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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 5.17 元

总市值/流通市值 9322/7848 百万元

52周最高价/最低价 5.97/4.28 元

近 3 个月日均成交额 156.61 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《苏农银行-603323-2021 年业绩快报点评：战略持续见效，资产

质量改善》 ——2022-01-11

《苏农银行-603323-2021 年三季报点评：资产质量稳健，资产稳

步增长》 ——2021-11-02

《苏农银行-603323-事件快评：董事长连续增持股份，彰显发展

信心》 ——2021-09-06

《苏农银行-603323-2021 年中报点评：手续费高增，资产质量大

幅改善》 ——2021-08-20

《苏农银行-603323-公司点评：兼具短期业绩与长期空间》 —

—2021-07-25

业绩持续高增。2021年度实现营收38.34亿元（+2.2%），归母净利润11.6

亿元（+21.96%），ROE为 9.31%，同比增加1.24个百分点。2022年一季度

实现营收9.77亿元（+6.3%），归母净利润3.08亿元（+21.4%），年化ROE

为9.12%，同比增加了0.8个百分点。

2022年一季度营收增速明显反弹，主要受益于净息差企稳回升，净息差收

窄幅度明显下降。2021年营收同比增长2.2%，其中净利息收入增长1.1%，

非息收入增长6.5%。2021年公司净息差为2.37%，同比下降24bps，是拖累

净利息收入增速的核心因素。但公司净息差自去年下半年已开启企稳回升态

势，从上半年的2.35%提升至全年的2.37%，预计今年一季度继续延续上升

趋势，带来2022年净利息收入增速提升至5.6%。

异地扩张成效明显，规模维持高增，且个人经营贷款比重持续提升。2021

年和2022年一季度贷款同比分别增长21.3%和21.8%，期末贷款总额达到了

986亿元，资产总额达到了1639亿元，近年来公司规模维持高增。异地扩张

战略成效显著，2021年末苏州城区（不含吴江）贷款余额比重达到16.6%，

较年初提升了 6.0 个百分点，2022 年一季度进一步提升 0.6 个百分点至

17.21%。另外，个人经营性贷款实现高成长，2021年末个人经营性贷款占贷

款总额比重为11.5%，较年初提升了3.1个百分点。存款方面，2021年存款

同比增长14.9%，2021年一季度存款仅扩张1.7%，这与公司揽存节奏有关，

预计全年仍将实现较好增长。

资产质量优异，拨备覆盖率提升至高位。2021年末不良率1.00%，关注率

2.56%，较年初分别下降28bps和 70bps。2022年 3月末不良率和关注率进

一步降至0.99%和2.41%。我们测算的2021年不良生成率也只有0.39%，2021

年末逾期 60 天以上贷款占不良贷款比例38.62%，公司不良认定严格，资产

质量优异。公司降低了信用风险成本，但受益于不良下降，2022年 3月末拨

备覆盖率达到了420%的高位。

投资建议：维持盈利预测，维持 “增持”评级。

业绩符合预期，维持2022-2024年净利润为13.9/16.1/18.2亿元的预测，

对应同比增长19.9%/15.5%/13.2%，对应摊薄EPS为 0.77/0.89/1.01元，当

前股价对应的动态PB为0.65x/0.60x/0.55x。2022年维持“增持”评级。

风险提示：疫情反复，稳增长政策不及预期带来经济复苏不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,753 3,834 4,185 4,630 5,162

(+/-%) 6.6% 2.2% 9.1% 10.6% 11.5%

净利润(百万元) 951 1,160 1,392 1,608 1,819

(+/-%) 4.2% 22.0% 19.9% 15.5% 13.2%

摊薄每股收益(元) 0.53 0.64 0.77 0.89 1.01

总资产收益率 0.72% 0.78% 0.83% 0.83% 0.84%

净资产收益率 8.1% 9.2% 10.2% 10.8% 11.2%

市盈率(PE) 9.8 8.0 6.7 5.8 5.1

股息率 2.9% 3.1% 3.7% 4.3% 4.9%

市净率(PB) 0.78 0.71 0.65 0.60 0.55

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2021 年度实现营收 38.34 亿元（+2.2%），归母净利润 11.6 亿元（+21.96%），

ROE为9.31%，同比增加1.24个百分点。2022年一季度实现营收9.77亿元（+6.3%），

归母净利润 3.08 亿元（+21.4%），年化 ROE 为 9.12%，同比增加了 0.8 个百分点。

图1：苏农银行累计营业收入和归母净利润增速 图2：苏农银行存贷款同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：苏农银行不良率处在低位 图4：苏农银行拨备覆盖率处在高位

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

每股指标（元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表（十亿元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

EPS 0.53 0.64 0.77 0.89 1.01 15.9 4 4 4 5 5

BVPS 6.67 7.29 7.90 8.60 9.39 其中：利息净收入 3 3 3 4 4

DPS 0.15 0.16 0.19 0.22 0.25 手续费净收入 0 0 0 0 0

其他非息收入 1 1 1 1 1

资产负债表（十亿元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 营业支出 3 3 3 3 3

总资产 139 159 181 204 229 其中：业务及管理费 1 1 1 2 2

其中：贷款 76 92 110 129 150 资产减值损失 1 1 1 1 1

非信贷资产 64 67 71 75 79 其他支出 0 0 0 0 0

总负债 127 145 167 189 43 营业利润 1 1 2 2 2

其中：存款 107 123 137 152 169 其中：拨备前利润 2 3 3 3 3

非存款负债 21 23 29 36 43 营业外净收入 0 0 0 0 0

所有者权益 12 13 14 16 17 利润总额 1 1 2 2 2

其中：总股本 2 2 2 2 2 减：所得税 0 0 0 0 0

普通股东净资产 12 13 14 16 17 净利润 1 1 1 2 2

归母净利润 1 1 1 2 2

总资产同比 10.7% 13.8% 14.0% 13.0% 12.0% 其中：普通股东净利润 1 1 1 2 2

贷款同比 14.4% 21.0% 19.5% 18.0% 16.0% 分红总额 0 0 0 0 0

存款同比 11.2% 14.9% 12.0% 11.0% 11.0%

贷存比 71% 75% 80% 85% 89% 营业收入同比 6.6% 2.2% 9.1% 10.6% 11.5%

非存款负债/负债 16% 16% 18% 19% 20% 其中：利息净收入同比 0.0% 0.2% 10.3% 11.9% 12.5%

权益乘数 11.5 12.0 12.6 13.1 13.4 手续费净收入同比 0.0% 68.0% -5.0% 5.0% 5.0%

归母净利润同比 4.2% 22.0% 19.9% 15.5% 13.2%

资产质量指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

不良贷款率 1.28% 1.00% 0.91% 0.90% 0.90% 业绩增长归因 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

信用成本率 2.15% 1.69% 1.38% 1.21% 1.12% 生息资产规模 8.7% 12.4% 12.8% 14.7% 12.5%

拨备覆盖率 305% 412% 425% 409% 399% 净息差（广义） -6.6% -12.2% -2.5% -2.8% -0.0%

手续费净收入 -0.0% 2.6% -1.0% -0.4% -0.4%

资本与盈利指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 其他非息收入 4.4% -0.6% -0.2% -0.9% -0.6%

ROA 0.72% 0.78% 0.83% 0.83% 0.84% 业务及管理费 3.1% -0.2% 0.0% 0.0% 0.0%

ROE 8.1% 9.2% 10.2% 10.8% 11.2% 资产减值损失 -3.2% 15.4% 10.6% 4.8% 1.7%

核心一级资本充足率 11.38% 10.72% 10.19% 9.82% 9.57% 其他因素 -2.3% 4.7% 0.2% 0.1% 0.0%

一级资本充足率 11.38% 10.72% 10.19% 9.82% 9.57% 归母净利润同比 4.2% 22.0% 19.9% 15.5% 13.2%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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