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信贷需求充裕 财富管理高速发展  
——江苏银行（600919.SH）2021 半年报点评 银行/银行 

 

事件： 

2021 年 8 月 24 日，公司发布半年报，盈利能力大幅回升，营收和归母净利润同

比均超过 20%，整体业绩情况略超预期。21H1 公司营业总收入 303.37 亿元，

同比增长 22.67%，归母净利润 101.99 亿元，同比增长 25.20%。截至 21H1，

公司总资产 2.55 万亿，较 20 年末增长 9.21%，公司总负债 2.37 万亿，较 20 年

末增长 9.72%。公司不良贷款率 1.16%，与 20 年比下降 0.16pct，拨备覆盖率

282.14%，较 20 年提升 25.74pct。 

投资摘要： 

21H1 公司业绩主要由利息净收入、资产减值准备、营业费用驱动，而所得税

是主要的拖累项。 

 利息净收入方面，21H1 公司生息资产同比上涨 16.8%，是业绩增长的主要

贡献因子，公司净息差 1.98%，同比上升 24bps。 

 资产减值准备方面，21H1 公司计提资产减值准备 105.12 亿元，同比增长

6.2%。其中计提贷款减值准备 70.49 亿元，同比减少-18.08%，计提其他信

用减值准备 34.63 亿元，同比增长 168.57%。 

 管理费用方面，21H1 公司管理费用 65.15 亿元，同比增长 11%，收入成本

比 21.19%，同比下降 2.24pct，保持在合理水平。 

 所得税方面，21H1 公司所得税 27.98 亿元，同比增长 434.4%，一方面公

司利润增加因而计提所得税增加，另一方面，主要是受不可抵扣的资产减值

准备、不可抵扣的业务招待费用和不可抵扣的捐赠支出等的影响。 

21H1 公司净息差为 1.98%，较 20 年上升 14bps，我们根据各项对净息差进

行拆解： 

从生息资产来看，21H1 公司生息资产收益率 4.57%，与 20 年相比下降 4bps，

生息资产平均余额较 20 年增长 12.9%。 

 公司信贷需求、项目储备相对充裕。公司各项贷款余额 13320 亿元，较年

初增长 10.85%，其中对公贷款 7543 亿元，较年初增长 18.43%；零售贷

款 5159 亿元，较年初增长 9.79%；贴现 617 亿元，较年初下降 34.88%。 

 公司积极支持小微企业。21H1 公司小微企业贷款客户 68956 户，贷款余额 

4749 亿元。其中授信 1000 万元以内普惠小微企业客户 63833 户，较年初

增长 29.9%；贷款余额 1069 亿元，较年初增长 25.7%，同比增长 40%，达

到监管“两增”要求。 

从计息负债来看，21H1公司计息负债付息率 2.52%，与 20年相比下降 11bps，

计息负债平均余额较 20 年增长 10.1%。 

 公司吸储能力不及预期，存款利率压降效果显现。21H1，公司存款平均利

率为 2.31%，与 20 年比下降 16bps。公司吸收存款平均余额较 20 年上升

6.6%，存款增长相对较慢。 

 公司加大吸收主动负债。21H1 公司已发行债券、向央行借款和同业存拆入

平均余额分别同比增长 12.3%、34.1%和 19.4%，整体负债利率下行，其中

吸收存款、向中央银行借款、同业存拆入利率分别下行 16bps、29bps 和

14bps，带动计息负债收益率下行。 

信贷业务方面，公司不良贷款率稳定，拨备覆盖率边际上升，贷款资产质量持
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续改善： 

 21H1，公司不良贷款率 1.16%，与 21Q1 相比下降 8bps。拨贷比 4.95%，

拨备覆盖率 282.14%，较 21Q1 提升 5.43pct，21H1年化不良生成率 0.63%，

较 20 年降低 0.28pct，资产质量持续改善。 

 从不良贷款的先行指标来看，公司关注贷款率为 1.25%，较 21Q1 下降

0.06pct。逾期贷款率为 1.30%，较 20 年底上升 0.1pct，但仍处于相对低

位，未来不良生成压力可控。 

公司大幅计提非信贷资产减值准备。非信贷业务方面，公司非信贷业务主要为

金融投资业务，主要包括债权投资和其他债权投资。21H1，公司计提其他信用

减值损失 34.63 亿元，同比增长 168.57%。其中债权投资和其他债权投资减值

准备分别为 140.33亿元和 7.98亿元，分别占债权投资和其他债权投资的 2.6%

和 0.7%。此外，公司大幅计提表外资产减值准备，预计负债同比增长 109.80%，

为资管新规过渡期结束做充分的准备。 

财富管理高速增长。21H1 公司零售 AUM 规模为 8723.40 亿元，较年初增长

超 12%。零售客户总数近 2400 万户，财富客户、私行客户总数突破 6.3 万

户，私行客户数较年初增长近 18%。公募基金销量同比增长 250%，理财产品

销量同比增长超 300%。 

投资建议：考虑到 21H1 公司营收和归母净利润增速较快，信贷需求充裕，存

款成本显著改善，且资产质量改善，维持公司 2021 年 PB 目标估值在 1.0X，

对应合理目标价 9.16 元，维持“买入”评级。 

风险提示：经济超预期下行风险、政策风险、经营战略改变风险、市场风险。 

 

财务指标预测 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 450 520 626 732 830 

增长率（%） 27.68 15.68 20.30 17.02 13.36 

归母净利润（亿元） 146 151 184 225 274 

增长率（%） 11.89 3.06 22.39 22.12 21.49 

净资产收益率（%） 11.20 9.46 9.77 11.06 12.29 

每股收益(元) 1.27 1.02 1.25 1.52 1.85 

PE 5.07 6.29 5.14 4.21 3.47 

PB 0.67 0.70 0.64 0.58 0.51 
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1. 盈利能力大幅回升 

2021 年 8 月 24 日，公司发布半年报，盈利能力大幅回升，营收和归母净利润同比

均超过 20%，整体业绩情况略超预期。21H1 公司营业总收入 303.37 亿元，同比增

长 22.67%，归母净利润 101.99 亿元，同比增长 25.20%。截至 21H1，公司总资产

2.55 万亿，较 20 年末增长 9.21%，其中发放贷款及垫款 1.29 万亿元，较 20 年末

增长 10.95%，不良贷款率 1.16%，与 20 年下降 0.16pct，拨备覆盖率 282.14%，

较 20 年提升 25.74pct。公司总负债 2.37 万亿，较 20 年末增长 9.72%，其中吸收

存款 1.50 万亿，较 20 年末增长 12.53%。 

图1：公司营业收入增速回升  图2：公司归母净利润大幅回升 

 

 

 

资料来源：公司财报、申港证券研究所  资料来源：公司财报、申港证券研究所 

我们对公司 21H1 业绩进行归因，21H1 公司业绩主要由利息净收入、资产减值准

备、营业费用驱动，而所得税是主要的拖累项。 

 利息净收入方面，21H1 公司生息资产同比上涨 16.8%，是业绩增长的主要贡献

因子，公司净息差 1.98%，同比上升 24bps。 

 资产减值准备方面，21H1 公司计提资产减值准备 105.12 亿元，同比增长 6.2%。

其中计提贷款减值准备 70.49 亿元，同比减少-18.08%，计提其他信用减值准备

34.63 亿元，同比增长 168.57%。 

 管理费用方面，21H1 公司管理费用 65.15 亿元，同比增长 11%，收入成本比

21.19%，同比下降 2.24pct，保持在合理水平。 

 所得税方面，21H1 公司所得税 27.98 亿元，同比增长 434.4%，一方面公司利润

增加因而计提所得税增加，另一方面，主要是受不可抵扣的资产减值准备、不可

抵扣的业务招待费用和不可抵扣的捐赠支出等的影响。 

表1：江苏银行 21H1 业绩归因（亿元） 

 2020/6/30 2021/6/30 同比 业绩归因 

净利息收入 168.10 223.86 33.2% 22.25% 

生息资产平均余额 19390.21 22649.19 16.8% 12.86% 

净息差 0.87% 0.99%  9.40% 

手续费及佣金净收入 24.38 31.30 28.4% 2.76% 

其他非息收入 58.08 52.21 -10.1% -2.34% 

营业收入 250.57 307.37 22.7% 22.67% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30% 营业收入yoy

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30% 归母净利润



江苏银行（600919.SH）半年报点评 

敬请参阅最后一页免责声明  5 / 10 证券研究报告 

 2020/6/30 2021/6/30 同比 业绩归因 

营业税金及附加 3.11 3.54 13.8% 0.34% 

管理费用 58.71 65.15 11.0% 8.44% 

资产减值准备 98.94 105.12 6.2% 19.95% 

所得税 5.24 27.98 434.4% -26.47% 

归属于母公司所有者的净利润 81.46 101.99 25.2% 25.20% 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 

2. 信贷需求充裕 存款利率显著压降 

21H1 公司净息差为 1.98%，较 20 年上升 14bps，我们根据各项对净息差进行拆

解： 

从生息资产来看，21H1 公司生息资产收益率 4.57%，与 20 年相比下降 4bps，生

息资产平均余额较 20 年增长 12.9%。 

 公司信贷需求、项目储备相对充裕。公司各项贷款余额 13320 亿元，较年初增

长 10.85%，其中对公贷款 7543 亿元，较年初增长 18.43%；零售贷款 5159 亿

元，较年初增长 9.79%；贴现 617 亿元，较年初下降 34.88%。 

 公司积极支持小微企业。21H1 公司小微企业贷款客户 68956 户，贷款余额 4749 

亿元。其中授信 1000万元以内普惠小微企业客户63833户，较年初增长29.9%；

贷款余额 1069 亿元，较年初增长 25.7%，同比增长 40%，达到监管“两增”要

求。 

从计息负债来看，21H1 公司计息负债付息率 2.52%，与 20 年相比下降 11bps，计

息负债平均余额较 20 年增长 10.1%。 

 公司吸储能力不及预期，存款利率压降效果显现。21H1，公司存款平均利率为

2.31%，与 20 年比下降 16bps。公司吸收存款平均余额较 20 年上升 6.6%，存

款增长相对较慢。 

 公司加大吸收主动负债。21H1 公司已发行债券、向央行借款和同业存拆入平均

余额分别同比增长 12.3%、34.1%和 19.4%，整体负债利率下行，其中吸收存款、

向中央银行借款、同业存拆入利率分别下行 16bps、29bps 和 14bps，带动计息

负债收益率下行。 

表2：净息差拆解 

 21H1  2020  

项目 平均余额 平均利率 平均余额 平均利率 

发放贷款及垫款 13,344 5.4 11,899 5.43 

金融投资 6,420 4.12 5,757 4.15 

存放央行款项 1,489 1.47 1,395 1.51 

其他生息资产 1,396 2.09 1,011 1.81 

其中：存拆放同业 1,091 2.1 689 1.91 

买入返售金融资产 305 2.05 322 1.58 

总生息资产 22,649 4.57 20,061 4.61 
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 21H1  2020  

吸收存款 13,986 2.31 13,121 2.47 

已发行债务证券 4,284 3.14 3,816 3.12 

向中央银行借款 1,984 2.86 1,480 3.15 

其他计息负债 2,939 2.39 2,648 2.41 

其中：同业存拆入 2,482 2.42 2,079 2.56 

卖出回购金融资产 444 1.99 568 1.79 

总计息负债 23,193 2.52 21,065 2.63 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 

3. 资产质量持续改善 

信贷业务方面，公司不良贷款率稳定，拨备覆盖率边际上升，贷款资产质量持续改

善： 

 21H1，公司不良贷款率 1.16%，与 21Q1 相比下降 8bps。拨贷比 4.95%，拨备

覆盖率 282.14%，较 21Q1 提升 5.43pct，21H1 年化不良生成率 0.63%，较 20

年降低 0.28pct，资产质量持续改善。 

 从不良贷款的先行指标来看，公司关注贷款率为 1.25%，较 21Q1 下降 0.06pct。

逾期贷款率为 1.30%，较 20 年底上升 0.1pct，但仍处于相对低位，未来不良生

成压力可控。 

公司大幅计提非信贷资产减值准备。非信贷业务方面，公司非信贷业务主要为金融

投资业务，主要包括债权投资和其他债权投资。21H1，公司计提其他信用减值损失

34.63 亿元，同比增长 168.57%。其中债权投资和其他债权投资减值准备分别为

140.33 亿元和 7.98 亿元，分别占债权投资和其他债权投资的 2.6%和 0.7%。此外，

公司大幅计提表外资产减值准备，预计负债同比增长 109.80%，为资管新规过渡期

结束做充分的准备。 

图3：公司拨备覆盖率提升（%）  图4：公司不良生成率边际下行 

 

 

 

资料来源：公司财报、申港证券研究所  资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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图5：公司关注贷款率环比下降（%）  图6：公司逾期贷款率处于低位 

 

 

 

资料来源：公司财报、申港证券研究所  资料来源：公司财报、申港证券研究所 

4. 财富管理高速增长 

21H1，公司首次公布零售AUM 数据。21H1 公司零售 AUM 规模为 8723.40 亿元，

较年初增长超 12%。零售客户总数近 2400 万户，财富客户、私行客户总数突破 6.3 

万户，私行客户数较年初增长近 18%。公募基金销量同比增长 250%，理财产品销

量同比增长超 300%。 
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表3：公司盈利预测表 

资产负债表摘

要(亿元） 

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 每股指标（元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

贷款总额 10109 11660 13854 16248 18590 每股净利润 1.27 1.02 1.25 1.52 1.85 

投资资产 7829 8459 9136 9867 10557 每股拨备前利润 2.85 2.65 3.25 3.86 4.38 

同业资产 722 967 927 721 877 每股净资产 9.53 9.16 10.01 11.14 12.59 

生息资产 19983 22557 25417 28488 31860  每股总资产 178.88 158.29 177.98 199.17 222.39 

非生息资产 668 822 870 928 986 P/E 5.07 6.29 5.14 4.21 3.47 

总资产 20651 23379 26287 29416 32846 P/PPOP 2.25 2.42 1.98 1.66 1.47 

吸收存款 12056 13299 14284 15732 17481 P/B 0.67 0.70 0.64 0.58 0.51 

其他付息负债 7231 8259 10051 11565 13032 资本状况(%) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

总负债 19286 21558 24334 27297 30513 资本充足率 12.89 14.47 13.63 13.12 12.81 

股本 115 148 148 148 148 一级资本充足率 10.1 11.91 11.23 10.86 10.67 

资本公积金 162 277 277 277 277 核心一级资本充

足率 

8.59 9.25 8.91 8.79 8.83 

盈余公积金 170 199 229 272 335 增速(%) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

未分配利润 353 393 452 530 631 资产总计 7.23  13.21  12.44  11.90  11.66  

一般风险准备 284 324 355 400 450 发放贷款及垫款 17.01 15.34 18.82 17.28 14.41 

其他权益工具 228 428 428 428 428 公司贷款 7.70 11.28 12.00 12.00 10.00 

所有者权益 1364 1821 1953 2119 2333 个人贷款 38.97 24.99 30.00 25.00 20.00 

利 润 表 摘 要

（亿元） 

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 负债总计 7.07 11.78 12.88 12.17 11.78 

净利息收入 255 370 462 543 621 吸收存款 10.27 10.31 7.41 10.14 11.12 

中间业务收入 60 54 72 99 119 营业收入 27.68 15.68 20.30 17.02 13.36 

其他收入 134 97 92 90 90 净利息收入 0.35 44.84 24.85 17.68 14.27 

营业收入 450 520 626 732 830 中间收入 15.33 -11.06 34.14 37.67 20.56 

营业支出 121 129 146 162 184 营业支出 27.68 15.68 20.30 17.02 13.36 

拨备前利润 329 392 480 570 646 拨备前利润 33.30 19.03 22.55 18.79 13.39 

计提减值损失 172 224 246 293 311 计提减值损失 67.79 30.05 10.07 18.96 6.01 

营业利润 157 168 233 277 335 归母净利润 11.89 3.06 22.39 22.12 21.49 

利润总额 156 167 233 277 335 其他数据 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利润 150 156 190 232 282 总股本（亿股） 115.45 147.70 147.70 147.70 147.70 

归母净利润 146 151 184 225 274 ROAA（%） 0.73 0.68 0.74 0.81 0.88 

贷款结构（%） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROAE（%） 11.20 9.46 9.77 11.06 12.29 

企业贷款占比 55.01  53.01  49.94  47.64  45.80  不良贷款率（%） 1.38 1.32 1.23 1.22 1.18 

个人贷款占比 36.13 39.11 42.76 45.53 47.75 拨备覆盖率（%） 232.79 256.40 285.00 290.00 300.00 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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