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银行 

报告原因：定期报告 

 

江苏银行（600919.SH）                  维持 

利润增速领先，资产质量夯实                          增持 

2021 年 11 月 2 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司 2021 年前三季度实现营业收入 467.94 亿元，同比+24.70%；归母净

利润 156.04 亿元，同比+30.51%；加权平均 ROE 14.03%，增加 1.32 个

百分点。 

事件点评 

 盈利增速领先，保持高成长。Q3 单季度归母净利润同比增长 41.85%，

单季度增速居上市银行第二，前三季度同比增长 30.51%，2021 年以来

利润增速不断提高，前三季度达到上市银行首位。 

 投资业务推动业绩提升。前三季度公司利息净收入增长 28.15%，手续费

及佣金净收入增长 20.94%，公允价值变动净收益及投资净收益合计增长

55.63%，推动营业收入增长；而净利润增长的主要驱动力来源于拨备计

提缓释，上半年净利润主要驱动来源于手续费增长。 

 信贷投放加速，存款结构优化。贷款较年初增长 14.59%，对公贷款投放

加速，余额较年初增长 18.52%；存款余额较年初增长 12.93%，结构进

一步优化，个人存款余额增长 17.76%，占比较年初提升 1.18%。江苏省

为我国企业经济活动较为活跃的地区，信贷需求和项目储备丰富，同时

公司负债端结构优化，推动成本下降。 

 资产质量稳中向好。截止 9 月底，不良贷款率为 1.12%，较年初下降 0.20

个百分点；关注类贷款比率 1.27%，较年初下降 0.09 个百分点；逾期贷

款率 1.17%，较年初下降 0.03 个百分点；拨备覆盖率 295.53%，较年初

提升 39.13 个百分点。资产质量及潜在不良全面改善，对业绩稳定增长

形成良好支撑。 

投资建议 

 公司区域发展动力强劲，信贷需求旺盛支撑利息收入增长，零售业务转

型稳步推进，对公业务具备优势。预计公司 2021-2023 年的营收分别为

640.29 亿元、749.03 亿元、877.83 亿元，归母净利润分别为 201.45 亿元、

250.72 亿元、293.99 亿元，EPS 分别为 1.36、1.70、1.99，每股净资产

12.62、13.76、14.66，对应 PB 分别为 0.52、0.48、0.45。维持“增持”

评级。 

存在风险 

 

市场数据：2021 年 11 月 2 日 

收盘价(元)： 6.60 

年内最高/最低（元）： 7.97/5.30 

流通 A 股/总股本（亿）： 146.80/147.70 

流通 A 股市值（亿）： 717.74 

总市值（亿）： 974.80 

基础数据：2021 年 9 月 30 日 

基本每股收益 1.01 

摊薄每股收益： 0.87 

每股净资产(元)： 9.91 

净资产收益率： 14.03 
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图表 3：主要经营数据（亿元/%） 

 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年上半年 2021 年前三季度 

营业收入 352.24 449.74 520.26 307.37 467.94 

  同比 4% 28% 16% 23% 25% 

生息资产 16,253.96 19,967.64 22,539.95 24,609.24 24,898.04 

  同比 15% 23% 13% 15% 14% 

净息差 1.59% 1.94% 2.14% 2.29% 1.91% 

利息净收入 254.47 255.37 369.87 223.86 339.93 

  同比 -9% 0% 45% 33% 28% 

手续费及佣金净收入 52.22 60.23 53.57 31.30 44.71 

  同比 -10% 15% -11% 28% 21% 

拨备前利润 245.28 328.31 391.37 238.19 366.92 

  同比 3% 34% 19% 26% 29% 

减值准备 102.60 172.16 223.89 105.12 162.82 

  同比 3% 68% 30% 6% 7% 

利润总额 142.67 156.15 167.48 133.07 204.11 

  同比 3% 9% 7% 49% 53% 

净利润 132.63 149.60 156.20 105.09 161.15 

  同比 10% 13% 4% 25% 29% 

数据来源：Wind，山西证券研究所 

 宏观经济大幅下滑；公司出现大的风险事件；局部疫情反复。 
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资产负债表 

  

单位:亿元 

 
 

  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

1、资产  利润表 

现金及存放中央银行款 1470.74  1617.81  1747.23  1887.01  

 

营业收入 520.26  640.29  749.03  877.83  

存放同业其他金融机构 431.47  496.20  570.63  627.69  

 

利息净收入 369.87  466.36  554.12  659.30  

拆出资金 471.22  494.78  544.25  598.68  

 

手续费及佣金收入 53.57  68.03  78.42  90.39  

金融投资 3383.79  9145.18  10059.69  11041.04  

 

其他经营净收益 96.56  105.89  116.48  128.13  

发放贷款及垫款 11659.64  13643.71  16100.76  18931.14  

 

营业支出 352.35  421.16  475.95  559.73  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

利润总额 167.48  218.96  272.92  317.92  

固定资产 52.27  54.89  57.63  72.04  

 

所得税 11.28  11.97  16.65  18.39  

无形资产 5.99  6.29  6.79  8.15  

 

净利润 156.20  206.99  256.26  299.53  

递延所得税资产 141.56  148.64  163.51  196.21  

 

归母净利润 150.66  201.45  250.72  293.99  

其他资产 60.06  63.06  69.37  79.77   关键指标 

资产总计 23378.93  26345.23  30055.94  34247.05   生息资产 22541.90  25442.99  29069.46  33135.15  

2、负债          其中：贷款总额 12016.09  14138.56  16667.60  19610.39  

同业负债 1252.30  2003.68  2404.42  2885.30   计息负债 21276.70  24054.48  27557.53  31542.39  

向中央银行借款 1956.12  2112.61  2323.87  2556.26   其中：存款总额 12307.45  14350.55  16676.79  19391.44  

拆入资金 514.72  669.14  736.06  809.66   净利差 1.60% 1.80% 1.90% 2.00% 

卖出回购金融资产款 124.87  199.80  209.79  251.75   利息净收入同比 44.84% 26.09% 18.82% 18.98% 

吸收存款 13298.70  14608.86  16976.97  19740.48   手续费及佣金同比 -22.62% 15.65% 12.06% 12.12% 

应付职工薪酬 71.40  99.97  109.96  120.96   非利息收入占比 28.91% 27.16% 26.02% 24.89% 

应交税费 65.46  91.65  100.81  110.90   存贷款比例 91.99% 98.52% 99.94% 101.13% 

应付债券 4129.99  4460.39  4906.43  5298.94   不良贷款率 1.32% 1.15% 1.10% 1.05% 

其他负债 108.96  141.65  155.82  202.56   拨贷比 3.49% 3.50% 3.40% 3.46% 

负债合计 21558.14  24481.95  28023.50  32081.98   财务和估值摘要 

3.股东权益          营业收入 520.26  640.29  749.03  877.83  

股本 147.70  147.70  147.70  147.70       增长率(%) 15.68% 23.07% 16.98% 17.19% 

资本公积金 276.99  276.99  276.99  276.99   归母净利润 150.66  201.45  250.72  293.99  

其他综合收益 13.05  14.13  10.47  8.48       增长率(%) 3.06% 33.71% 24.46% 17.26% 

盈余公积金 198.59  219.29  244.92  274.87   每股收益 EPS  1.02  1.36  1.70  1.99  

未分配利润 392.60  392.61  514.18  588.89   每股净资产 12.33  12.62  13.76  14.66  

一般风险准备 323.82  344.52  370.14  400.10   净资产 1820.79  1863.28  2032.44  2165.07  

股东权益合计 1820.79  1863.28  2032.44  2165.07   净资产收益率(ROE) 8.27% 10.81% 12.34% 13.58% 

负债和股东权益合计 23378.93  26345.23  30055.94  34247.05   市盈率（PE） 6.47  4.84  3.89  3.32  

现金流量表      市净率（PB） 0.54  0.52  0.48  0.45  

经营性现金净流量 -192.84  341.67  575.62  787.40        

投资性现金净流量 -338.77  148.43  680.03  1255.02        

筹资性现金净流量 714.30  560.26  467.17  580.58        
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分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准。

其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准。 

——股票投资评级标准：  
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中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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