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营收高速增长 资产质量改善 
——江苏银行（600919.SH）2021 三季报点评 银行/银行 

 

事件： 

2021 年 10 月 29 日，公司发布三季报，归母净利润增速超预期。2021 年前三

季，实现营业收入 467.94 亿元，同比增长 24.7%；实现净利润 156.04 亿元，

同比增长 30.51%，盈利能力大幅提升。截至 21Q3，公司总资产 2.58 万亿，

同比增长 13.99%，其中发放贷款及垫款 1.34 万亿元，同比增长 17.18%，不

良贷款率 1.12%，拨备覆盖率 295.53%。公司总负债 2.39 万亿，同比增长

13.71%，其中吸收存款 1.5 万亿，同比增长 11.06%。 

投资摘要： 

盈利能力超预期增长。2021 年 1-9 月，公司营业总收入 467.94 亿元，同比增

长 24.7%，归母净利润 156.04 亿元，同比增长 30.5%，超出市场预期。 

我们对公司 21Q3 业绩进行归因，净利息收入的高增长以及资产减值准备为驱

动业绩增长的主要因素。其中净利息收入同比增长 28.1%，主要因为公司资产

规模维持高增，资产减值准备同比增长 7.2%，主要因为公司资产质量边际改

善，计提资产减值准备幅度减小。而所得税为拖累业绩的主要因素，所得税同

比增长 388.4%，主要因为公司当期和递延所得税费用增加。 

公司资产端高速扩张: 

 从资产端来看，贷款发放方面，三季度公司贷款余额同比增长 17.2%，维持

21H1 的高增，其中票据贴现未出现显著冲量现象，说明贷款需求仍存在，

公司项目储备较充足。金融投资方面，公司加大金融投资力度，金融投资余

额同比增长 11.5%，较二季度提升 2.8pct，预计与地方政府债发行加速有

关。 

 从负债端来看，吸收存款方面，与二季度相比，公司加大了对公存款的吸收

力度，企业存款余额同比增长 9.7%，与 21H1 相比增速上升 5%，说明公司

对公客户基础越来扎实，而由于资产端增速较快，公司同业负债规模增长较

快，同业负债余额同比增长 57%。 

公司资产质量持续改善: 

 公司不良贷款率持续下降，拨备覆盖率边际上升，贷款资产质量持续向好。

21Q3，公司不良贷款率 1.12%，在 21Q2 的基础上继续下降 4bps，位于近

5 年来的最低水平。公司拨贷比 3.3%，拨备覆盖率 295.53%，较 21Q2 提

升 13.39pct，位于近 5 年来的较高水平，公司资产质量持续向好。 

 公司不良贷款先行指标位于低位。21Q3 公司关注贷款率 1.27%，较 21Q2

上升 0.02pct，虽有所波动，但仍处于历年来的低点。 

投资建议：总体来看，公司三季报超预期，随着公司深化零售转型，加强风险

控制，未来营收或会维持高增。基于以上考虑，我们对公司归母净利润增速进

行 上 调 ， 预 计 公 司 2021-2023 年 归 母 净 利 润 同 比 增 速 分 别 为 

30.43%/22.75%/20.97% ，不考虑增发及配股的情形下 EPS 分别为

1.33/1.63/1.98 元 /股，当前  A 股股价对应 2021-2023 年 PE 分别为

4.83/3.93/3.25，PB 分别为 0.63/0.57/0.5。综合考虑公司近两年 PB 估值中

枢和基本面情况，给予公司 2021 年 PB 估值 1.0X，对应合理价值为 10.12

元/股，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。 
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交易数据 时间 2021.10.29 

总市值/流通市值（亿元） 929/923 

总股本（万股） 1,476,960.78 

核心一级资本充足率 8.75% 

一级资本充足率 11.08% 

资本充足率 13.42% 

每股净资产（元） 9.91 

收盘价（元） 6.29 

一年内最低价/最高价（元） 5.08/7.63 
 
 
公司股价表现走势图 

 
 
资料来源：Wind 申港证券研究所 
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财务指标预测  

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 450 520 648 762 872 

增长率（%） 27.68 15.68 24.53 17.59 14.40 

归母净利润（亿元） 146 151 197 241 292 

增长率（%） 11.89 3.06 30.43 22.75 20.97 

净资产收益率（%） 11.20 9.46 10.37 11.73 12.93 

每股收益(元) 1.27 1.02 1.33 1.63 1.98 

PE 5.07 6.29 4.83 3.93 3.25 

PB 0.67 0.70 0.63 0.57 0.50  
资料来源：公司年报 申港证券研究所 
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1. 盈利能力超预期增长 

2021 年 1-9 月，公司营业总收入 467.94 亿元，同比增长 24.7%，归母净利润 156.04

亿元，同比增长 30.5%，超出市场预期。 

图1：公司营业收入增速持续提升  图2：公司归母净利润持续提升 

 

 

 

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 21Q3 业绩进行归因，净利息收入的高增长以及资产减值准备为驱动业

绩增长的主要因素。其中净利息收入同比增长 28.1%，主要因为公司资产规模维持

高增，资产减值准备同比增长 7.2%，主要因为公司资产质量边际改善，计提资产减

值准备幅度减小。而所得税为拖累业绩的主要因素，所得税同比增长 388.4%，主

要因为公司当期和递延所得税费用增加。 

表1：江苏银行 21Q3 业绩归因（亿元） 

 2020/9/30 2021/9/30 同比 业绩归因 

净利息收入 265.27 339.93 28.1% 19.90% 

手续费及佣金净收入 36.97 44.71 20.9% 2.06% 

其他非息收入 73.01  83.30  14.1% 2.74% 

营业收入 375.25 467.94 24.7% 24.70% 

营业税金及附加 4.62 5.37 16.1% 0.33% 

营业费用 84.95 95.75 12.7% 8.52% 

资产减值准备 151.88 162.82 7.2% 22.23% 

所得税 8.80 42.96 388.4% -26.75% 

归属于母公司所有者的净利润 119.56 156.04 30.5% 30.51% 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 

表2：江苏银行单季度经营数据同比 

 2021-09-30 2021-06-30 2021-03-31 

营业收入 28.78% 28.82% 17.06% 

    利息净收入 19.46% 32.08% 34.33% 

    手续费及佣金净收入 6.55% 9.05% 48.30% 

    其他非息收入 108.23% 26.95% -30.29% 

营业支出 11.72% 12.29% 4.30% 

    税金及附加 20.93% 15.25% 12.49% 

    管理费用 16.64% 19.39% 4.19% 
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 2021-09-30 2021-06-30 2021-03-31 

    信用减值损失 8.98% 8.44% 4.06% 

营业利润 60.13% 58.76% 39.75% 

    加：营业外收入 3759.23% 1062.50% -84.34% 

    减：营业外支出 -70.04% 270.85% 126.81% 

利润总额 62.18% 58.93% 39.32% 

    减：所得税 320.61% 729.93% 255.55% 

净利润 39.32% 26.23% 23.21% 

    减：少数股东损益    

    归属于母公司所有者的净利润 41.85% 27.84% 22.79% 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 

1.1 公司资产端高速扩张 

从资产端来看，贷款发放方面，三季度公司贷款余额同比增长 17.2%，维持 21H1

的高增，其中票据贴现未出现显著冲量现象，说明贷款需求仍存在，公司项目储备

较充足。金融投资方面，公司加大金融投资力度，金融投资余额同比增长 11.5%，

较二季度提升 2.8pct，预计与地方政府债发行加速有关。 

从负债端来看，吸收存款方面，与二季度相比，公司加大了对公存款的吸收力度，

企业存款余额同比增长 9.7%，与 21H1 相比增速上升 5%，说明公司对公客户基础

越来扎实，而由于资产端增速较快，公司同业负债规模增长较快，同业负债余额同

比增长 57%。 

表3：公司生息资产和计息负债余额同比变化 

 2021-09-30 2021/6/30 2021-03-31 

发放贷款和垫款 17.2% 17.2% 15.7% 

—企业贷款 16.1% 17.8% 15.1% 

—个人贷款 21.0% 24.2% 25.0% 

—贴现 1.8% -25.8% -23.1% 

金融投资 11.5% 8.7% 6.6% 

同业资产 9.3% 74.7% 86.1% 

吸收存款 11.1% 8.5% 6.0% 

—个人存款 19.5% 20.3% 19.3% 

—企业存款 9.7% 4.7% 2.3% 

发行债券 -1.0% 15.0% 11.9% 

同业负债 57.0% 41.9% 38.4% 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 

1.2 公司资产质量持续改善 

公司不良贷款率持续下降，拨备覆盖率边际上升，贷款资产质量持续向好。21Q3，

公司不良贷款率 1.12%，在 21Q2 的基础上继续下降 4bps，位于近 5 年来的最低

水平。公司拨贷比 3.3%，拨备覆盖率 295.53%，较 21Q2 提升 13.39pct，位于近

5 年来的较高水平，公司资产质量持续向好。 
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公司不良贷款先行指标位于低位。21Q3 公司关注贷款率 1.27%，较 21Q2 上升

0.02pct，虽有所波动，但仍处于历年来的低点。 

图3：公司不良贷款率维持低位（%）  图4：公司拨备覆盖率维持高位（%） 

 

 

 

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 

 

图5：公司拨贷比维持高位（%）  图6：公司关注贷款率低位波动（%） 

 

 

 

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 

2. 江苏银行估值和投资建议 

总体来看，公司三季报超预期，随着公司深化零售转型，加强风险控制，未来营收

或会维持高增。基于以上考虑，我们对公司归母净利润增速进行上调，预计公司

2021-2023 年归母净利润同比增速分别为 30.43%/22.75%/20.97%，不考虑增发及

配股的情形下 EPS 分别为 1.33/1.63/1.98 元/股，当前 A 股股价对应 2021-2023

年 PE 分别为 4.83/3.93/3.25，PB 分别为 0.63/0.57/0.5。综合考虑公司近两年 PB 

估值中枢和基本面情况，给予公司 2021 年 PB 估值 1.0X，对应合理价值为 10.12

元/股，维持“买入”评级。 
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表4：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 13865 16279 18629 每股净利润 1.27 1.02 1.33 1.63 1.98 

投资资产 7829 8459 9136 9867 10557 每股拨备前利润 2.85 2.65 3.43 4.02 4.60 

同业资产 722 967 836 -589 -611 每股净资产 9.53 9.16 10.12 11.32 12.83 

生息资产 19983 22557 25452 27209 30411  每股总资产 178.88 158.29 178.00 190.24 212.26 

非生息资产 668 822 838 893 950 P/E 5.07 6.29 4.83 3.93 3.25 

总资产 20651 23379 26290 28101 31360 P/PPOP 2.25 2.42 1.87 1.60 1.40 

吸收存款 12056 13299 15390 15732 17481 P/B 0.67 0.70 0.63 0.57 0.50 

其他付息负债 7231 8259 8931 10221 11500 资本状况(%) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

总负债 19286 21558 24322 25953 28981 资本充足率 12.89 14.47 13.77 13.82 13.54 

股本 115 148 148 148 148 一级资本充足率 10.1 11.91 11.36 11.51 11.36 

资本公积金 162 277 277 277 277 核心一级资本充

足率 

8.59 9.25 9.03 9.35 9.43 

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

未分配利润 353 393 463 555 673 资产总计 7.23  13.21  12.45  6.88  11.57  

一般风险准备 284 324 355 400 450 发放贷款及垫款 17.01 15.34 18.91 17.41 14.44 

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 1969 2148 2379 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 12.82 6.71 11.67 

净利息收入 255 370 454 573 662 吸收存款 10.27 10.31 15.73 2.22 11.12 

中间业务收入 60 54 72 99 119 营业收入 27.68 15.68 24.53 17.59 14.40 

其他收入 134 97 122 90 90 净利息收入 0.35 44.84 22.70 26.24 15.60 

营业收入 450 520 648 762 872 中间收入 15.33 -11.06 34.14 37.67 20.56 

营业支出 121 129 141 169 193 营业支出 27.68 15.68 24.53 17.59 14.40 

拨备前利润 329 392 507 593 679 拨备前利润 33.30 19.03 29.49 17.01 14.44 

计提减值损失 172 224 251 297 321 计提减值损失 67.79 30.05 11.94 18.42 8.21 

营业利润 157 168 256 296 358 归母净利润 11.89 3.06 30.43 22.75 20.97 

利润总额 156 167 256 296 358 其他数据 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利润 150 156 203 249 301 总股本（亿股） 115.45 147.70 147.70 147.70 147.70 

归母净利润 146 151 197 241 292 ROAA（%） 0.73 0.68 0.79 0.89 0.98 

贷款结构（%） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROAE（%） 11.20 9.46 10.37 11.73 12.93 

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 1.12 1.10 1.08 

个人贷款占比 36.13 39.11 42.76 45.53 47.75 拨备覆盖率（%） 232.79 256.4 300 305 310 

资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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