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[Table_Title]   江苏银行（600919）2021 年业绩快报点评   

高增长，稳质量，区位优势凸显  2022 年 01 月 17 日 

[Table_Summary] 

 事件：1 月 11 日，江苏银行发布 2021 年业绩快报，实现营收 638 亿，

YoY+22.6%(+6.9 pct)；归母净利润 197 亿，YoY+30.7%（+27.66pct）；ROE

为12.60%（+69BP）；不良率1.08%(-24BP)；拨备覆盖率307.72%（+51.32pct）。 

 

 21 年营收、利润均实现大幅增长，创 2012 年以来新高，拉动 ROE 抬升

69BP。业绩增速远超资产规模增速，或受益于非息业务贡献度提升。 

 

 不良率、不良贷款双降，存量信贷风险加快出清，资产质量改善。受益于此，

拨备覆盖率显著提升，增厚资产安全边际。 

 

 贷款余额同比增长 16.52%，领先资产扩张速度，处于行业上游水平，彰显

区域旺盛融资需求，信贷投放有望保持强劲，引导净息差稳定回归。 

 

 投资建议：业绩保持高增，资产质量进一步夯实，区位优势奠定信贷投放空

间和能力，有望带动净息差企稳。预计 22/23 年 EPS 分别为 1.56 元和 1.89 元，

2022 年 1 月 17 日收盘价对应 0.7 倍 21 年 PB，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

 风险提示：宏观经济失速；资产质量大幅下滑；区域信用风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 52,026 63,771 72,739 83,387 
增长率（%） 15.62 22.58 14.06 14.64 
归属母公司股东净利润（百万元） 15,066 19,694 22,995 27,842 
增长率（%） 3.06 30.72 16.76 21.08 
每股收益（元） 1.02 1.33 1.56 1.89 
PE 6 5 4 3 
PB 0.7 0.7 0.6 0.5 
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2021 年 1 月 17 日收盘价） 
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1 业绩增速保持高位 

业绩保持高增，稳居上市银行前列。业绩快报显示，江苏银行 2021 年营业收入增速达 22.6%，

同比+6.9pct；归母净利润增速 30.7%，同比+27.7pct，预计在上市银行中位居前列。业绩增幅

显著高于资产扩张速度，或受益于非息业务贡献度提高。 

 

图 1： 江苏银行截至 2021 年业绩增速（累计）  图 2：江苏银行截至 2021 年业绩增速（单季） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  注：21 年数据为快报值（下同）  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2 资产质量持续改善 

不良率、不良余额双降，资产质量进一步夯实。2021 年江苏银行不良率 1.08%，同比下降 24BP，

在信贷投放稳步扩张的基础上，不良贷款余额同比下降 4.6%至 151.2 亿元，存量风险进一步出

清。考虑区域资产质量优势，增量业务发展预期高于市场平均水平，资产质量改善具备向上空间。 

 

图 3： 江苏银行 2021 年不良率、不良余额双降  图 4：江苏银行截至 2021 年拨备水平 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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不良率下降，部分带动拨备覆盖率显著提高。2021 年江苏银行拨备覆盖率 307.72%，同比增长

51.3pct，安全边际进一步提升。 

 

3 净息差有望提升 

信贷投放增速行业领先，彰显区域旺盛融资需求，支撑净息差。2021 年江苏银行贷款规模同比

增长 16.52%，高出总资产增长 4.5pct，在实体经济融资需求相对疲软情况下，贷款增速行业领

先，展现地区旺盛融资需求，四季度净息差环比有望小幅上涨。 

 

图 5：江苏银行截至 2021 年资产端同比增速 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

4 投资建议 

业绩保持高增，资产质量进一步夯实，区位优势奠定信贷投放空间和能力，有望带动净息差企稳。

预计 22/23 年 EPS 分别为 1.56 元和 1.89 元，2022 年 1 月 17 日收盘价对应 0.7 倍 21 年 PB，

首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

5 风险提示 

宏观经济失速；资产质量大幅下滑；区域信用风险显著抬升。 
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公司财务报表数据预测汇总 

[TABLE_FINANCEDE

TAIL] 

          利润表（亿元） 2020A 2021E 2022E 2023E  收入增长 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利息收入 370  457  514  582   净利润增速 3.1% 30.7% 16.8% 21.1% 

手续费及佣金 54  60  68  79   拨备前利润增速 19.0% 17.5% 17.5% 13.0% 

其他收入 97  121  145  173   税前利润增速 7.3% 57.9% 15.2% 21.3% 

营业收入 520  638  727  834   营业收入增速 15.6% 22.6% 14.1% 14.6% 

营业税及附加 (6) (6) (7) (8)  净利息收入增速 36.9% 23.5% 12.5% 13.2% 

业务管理费 (122) (171) (179) (214)  手续费及佣金增速 17.9% 12.0% 14.0% 15.0% 

拨备前利润 392  460  541  611   营业费用增速 5.8% 40.2% 4.8% 19.6% 

计提拨备 (224) (195) (235) (241)       

税前利润 168  265  305  370   规模增长 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 (11) (59) (68) (83)  生息资产增速 13.0% 10.7% 9.7% 9.9% 

归母净利润 151  197  230  278   贷款增速 15.5% 16.0% 14.0% 14.0% 

      同业资产增速 34.0% 10.0% 8.0% 7.0% 

资产负债表（亿元） 2020A 2021E 2022E 2023E  证券投资增速 8.0% 4.0% 4.0% 4.0% 

贷款总额 12,065  14,002  15,962  18,197   其他资产增速 23.1% 47.8% 64.2% 45.5% 

同业资产 967  1,064  1,149  1,230   计息负债增速 8.3% 11.3% 11.4% 11.5% 

证券投资 8,459  8,797  9,149  9,515   存款增速 10.2% 11.1% 11.1% 11.1% 

生息资产 22,948  25,392  27,866  30,627   同业负债增速 -13.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

非生息资产 851  1,258  2,065  3,005   股东权益增速 33.5% 7.6% 8.1% 8.9% 

总资产 23,379  26,184  29,370  32,998        

客户存款 13,062  14,512  16,123  17,912   存款结构 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他计息负债 6,022  6,736  7,548  8,471   活期 34.3% 34.3% 34.3% 34.3% 

非计息负债 2,474  2,976  3,580  4,307   定期 59.5% 59.5% 59.5% 59.5% 

总负债 21,558  24,224  27,251  30,691   其他 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 

股东权益 1,821  1,960  2,119  2,307        

      贷款结构 2020A 2021E 2022E 2023E 

每股指标 2020A 2021E 2022E 2023E  企业贷款(不含贴现) 58.4% 58.37% 58.37% 58.37% 

每股净利润(元) 1.02  1.33  1.56  1.89   个人贷款 4.3% 4.28% 4.28% 4.28% 

每股拨备前利润(元) 2.65  3.12  3.66  4.14        

每股净资产(元) 9.16  10.07  11.11  12.35   资产质量 2020A 2021E 2022E 2023E 

每股总资产(元) 158.29  177.28  198.85  223.42   不良贷款率 1.31% 1.08% 0.93% 0.83% 

P/E 6  5  4 3   正常 96.9% 97.39% 97.49% 97.59% 

P/PPOP 2.45  2.09  1.78  1.57   关注 1.4% 1.30% 1.25% 1.20% 

P/B 0.7  0.7  0.6  0.5   次级 0.7% 0.75% 0.73% 0.71% 

P/A 0.04  0.04  0.03  0.03   可疑 0.2% 0.21% 0.19% 0.17% 

         损失 0.4% 0.34% 0.33% 0.32% 

利率指标 2020A 2021E 2022E 2023E  拨备覆盖率 265.0% 307.7% 376.5% 419.3% 

净息差(NIM) 2.14% 1.89% 1.93% 1.99%       

净利差(Spread) 1.98% 2.01% 2.04% 2.07%  资本状况 2020A 2021E 2022E 2023E 

贷款利率 5.43% 5.48% 5.53% 5.58%  资本充足率 14.47% 13.57% 12.80% 12.18% 

存款利率 2.47% 2.49% 2.51% 2.53%  核心资本充足率 9.25% 8.96% 8.73% 8.58% 

生息资产收益率 4.61% 4.67% 4.73% 4.79%  资产负债率 92.21% 92.52% 92.79% 93.01% 

计息负债成本率 2.63% 2.65% 2.67% 2.69%       

           

盈利能力 2020A 2021E 2022E 2023E       

ROAA 0.71% 0.83% 0.85% 0.92%  其他数据 2020A 2021E 2022E 2023E 

ROAE 12.28% 13.87% 14.70% 16.07%   总股本(亿元) 147.70  147.70  147.70  147.70  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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