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银行 

报告原因：事件点评 

 

江苏银行（600919.SH）                  维持 

高盈利低估值，不良关注双降                           增持 

2022 年 4 月 13 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

➢ 公司公布 2021 年报，全年实现营收 637.71 亿元，同比+22.58%；归母净

利润 196.94 亿元，同比+30.72%，加权平均 ROE 12.60%，较去年同期增

加 0.69 个百分点。 

事件点评 

➢ 利润增速位居首位，盈利能力提升。营业收入同比增长 22.58%，贷款余

额增长叠加净息差改善，利息净收入增长 22.96%；代理、托管、银行卡

手续费收入增长带动手续费及佣金净收入大幅增长 39.83%；同时拨备缓

释，减值准备较 2020 年小幅下降；归母净利润增长 30.72%，位居上市

银行首位，盈利能力提升，ROA 提升到 0.82%，重回 2015 年水平。 

➢ 江苏区域经济发达，公司区域竞争力强。1）贷款量增：公司聚焦先进

制造业、基建产业、绿色环保产业等重点领域，2021 年对公贷款余额 7261

亿元，同比增长 13.99%，其中制造业贷款余额 1600 亿元，同比增长 24%；

基础设施贷款 2783 亿元，同比增长 16%；服务小微、科创企业贷款持

续位居江苏省第一。2）息差回升：区域市场信贷需求较为充裕，同时

零售贷款占比上升，通过拓展低成本存款控制负债成本，在商业银行普

遍净息差承压的环境下，实现净息差稳步提升，2021 年净息差 2.28%，

较上年末提升 0.14 个百分点。 

➢ 交易银行与金融市场业务保持城商行领先。交易银行客户数及业务量分

别增长 84%和 60%，国际结算量 1931 亿美元，同比增长 24.42%，自贸

区资产城商行首位，获批江苏省首个跨境电商出口收结汇业务试点资质。

金融市场业务金融债承销持续保持城商行第一名，托管资产 3.47 万亿，

增长 14%，证券投资基金托管规模继续居城商行第一位。 

➢ 零售战略加速推进。零售存款、贷款分别增长 17.75%/19.48%，高于存

贷款增速。一季度零售 AUM 突破 1 万亿，财富客户与私行客户金融资

产余额超 2400 亿元，资产规模与客户数增速达 26%，代销非货币类公

募基金存量规模较上年末增长 150%。手机银行客户数超 1300 万户，月

活 450 万人，居城商行首位。 

➢ 关注逾期贷款比例下降。不良贷款率 1.08%，下降 0.24 个百分点；关注

贷款比例下降 0.02 个百分点，逾期贷款比例下降 0.03 个百分点；拨备覆

 

市场数据：2022 年 4 月 12 日 

收盘价(元)： 7.32 

年内最高/最低（元）： 7.97/5.6 
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图表 1 ：盈利能力回升（%）  图表 2 ：资产质量改善（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

盖率 307.72%，提升 51.32 个百分点。 

投资建议 

➢ 公司依托江苏及周边地区强劲的区域经济，同时区域竞争力较强，交易

银行、金融市场及零售转型稳步推进，保持高盈利和高成长性。预计公

司 2022-2024 年的营收分别为 742.86 亿元、873.90 亿元、1034.19 亿元，

归母净利润分别为 234.28 亿元、281.94 亿元、344.26 亿元，EPS 分别为

1.59、1.91、2.33，每股净资产 16.44、18.91、21.98，对应 PB 分别为 0.45、

0.39、0.33 倍。给予“增持”评级。 

存在风险 

➢ 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 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

1、资产  利润表 

现金及存放中央银行款 1325.08  1461.96  1609.86  1767.67   营业收入 637.71  742.86  873.90  1034.19  

存放同业其他金融机构 505.19  580.97  668.11  768.33   利息净收入 454.80  535.24  630.17  740.49  

拆出资金 551.52  634.25  697.68  732.56   手续费及佣金收入 74.90  94.68  119.50  157.05  

金融投资 9182.49  9894.67  10464.01  11075.83   其他经营净收益 107.63  112.94  124.23  136.65  

发放贷款及垫款 13591.27  15655.43  18191.79  21175.62   营业支出 373.24  460.09  518.25  612.26  

固定资产 72.90  76.54  80.37  84.39   利润总额 264.76  283.45  356.33  422.60  

无形资产 5.90  6.19  6.50  6.82   所得税 60.67  42.02  67.24  71.20  

递延所得税资产 151.65  163.78  171.97  180.57   净利润 204.09  241.43  289.09  351.40  

其他资产 65.97  72.57  76.20  80.01   归母净利润 196.94  234.28  281.94  344.26  

资产总计 26188.74  29360.40  32856.21  36844.48   关键指标 

2、负债          生息资产 25220.45  28303.93  31712.09  35604.75  

同业负债 1775.52  1917.40  2070.79  2277.87   其中：贷款总额 14001.72  16203.68  18840.01  21926.39  

向中央银行借款 1833.80  2224.70  2447.17  2691.89   计息负债 23833.02  26484.27  29541.72  32985.35  

拆入资金 715.67  954.06  1192.58  1490.72   其中：存款总额 14512.16  16078.53  17952.41  19970.21  

卖出回购金融资产款 392.29  582.55  699.06  908.78   净息差（计算值） 1.90% 2.00% 2.10% 2.20% 

吸收存款 14788.12  16078.53  17952.41  19970.21   利息净收入同比 22.96% 17.69% 17.73% 17.51% 

应付职工薪酬 84.42  99.45  114.37  133.83   非利息收入同比 21.62% 13.50% 17.40% 20.50% 

应交税费 74.89  111.30  144.68  189.54   非利息收入占比 28.68% 27.95% 27.89% 28.40% 

应付债券 4327.61  4727.02  5179.70  5645.87   存贷款比例 96.48% 100.78% 104.94% 109.80% 

其他负债 176.30  202.74  227.07  254.32   不良贷款率 1.08% 1.05% 1.00% 0.95% 

负债合计 24208.19  26932.34  30062.56  33598.23   拨贷比 3.45% 3.38% 3.44% 3.42% 

3.股东权益          财务和估值摘要 

股本 147.70  147.70  147.70  147.70   营业收入 637.71  742.86  873.90  1034.19  

资本公积金 277.00  277.00  277.00  277.00       增长率(%) 22.58% 16.49% 17.64% 18.34% 

盈余公积金 227.86  252.01  280.91  316.06   归母净利润 196.94  234.28  281.94  344.26  

未分配利润 447.27  847.30  1153.27  1532.06       增长率(%) 30.72% 18.96% 20.35% 22.10% 

一般风险准备 372.15  396.29  425.20  460.34   每股收益 EPS  1.33  1.59  1.91  2.33  

股东权益合计 1980.56  2428.06  2793.65  3246.24   每股净资产 13.41  16.44  18.91  21.98  

负债和股东权益合计 26188.74  29360.40  32856.21  36844.48   净资产 1980.56  2428.06  2793.65  3246.24  

现金流量表      平均 ROE 9.94% 10.95% 11.07% 11.64% 

经营性现金净流量 717.72  -382.50  -184.18  -352.16   市盈率（PE） 5.49  4.61  3.83  3.14  

投资性现金净流量 -494.92  -80.53  352.69  830.08   市净率（PB） 0.55  0.45  0.39  0.33  

筹资性现金净流量 4.20  376.98  514.67  506.14        
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