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[Table_Title] 

承担城农商行双职能，转型助力成长和获客 
[Table_Title2] 无锡银行(600908) 

 

[Table_Summary] 主要观点: 

无锡银行竞争优势：1）地处苏南区位优势明显，无锡深厚的工

业基础为公司提供优质对公客群，目前考虑到在本轮经济复苏主

要由基建投资拉动、以及政策引导加大制造业信贷投放支持力度

下，无锡当地装备制造、工业品等行业或率先受益。2）中长期

看，小微业务作为重点转型方向，深度受益于江浙地区发达的民

营经济，相关信贷投放也迎来多项政策支持，未来一方面提供更

高成长性，另一方面零售业务比重的提高将有效扩大息差、增厚

收益。3）稳健的经营风格和审慎的风控标准下，资产质量非常

优异，低信用成本反哺 ROE，保障在经济下行期业绩稳健释放。

4）股权结构分散、以地方国企和优质民企为主，提供本地对公

客户资源，较高的高管持股比例为公司稳健经营提供有力支撑。 

 

►   享区域经济发展红利，对公业务优势突出 
无锡银行成立于 2005 年 6 月，由无锡市原 29 家信用社改制而

成，是 2016 年第一批上市的三家江苏省农商行之一，也是无锡

市区唯一的地方法人银行。2021 年资产总额迈上两千亿台阶，近

十年 CAGR 为 13%；业绩释放提速下，上半年归母净利同比增

30.27%，增速预计位列上市银行第一梯队。 

无锡银行本地化体现在：1）主要由地方国企和民企持股，有助

于增益公司资源可得性，奠定地方客群基础；2）管理层主由内

部晋升、经验丰富、持股比例高（新任副行长陈稔曾任常熟银行

副行长，或为小微业务发展提供助力）；3）本地网点全覆盖，贷

款 7 成以上投放无锡当地，市民卡保有量超 500 万张，渗透率约

达无锡当地常住人口的 70%；同时推进跨区域发展，异地贷款

CAGR 达 52%，带动占比提升至 24%，上市农商行中居前。 

深耕区域下，公司成长性与无锡乃至江苏经济发展深度绑定，因

此江苏雄厚的经济基础客观上也提供广阔发展空间：1）江苏经

济体量大；无锡经济发达，GDP 省内第 3，人均 GDP 居全国主要

城市第一。2）长三角是我国民营经济最活跃地区，小微企业工

业总产值增速快，而无锡银行贷款客户也以中小微企业为主，贷

款占总贷款的 95%以上。3）无锡产业结构以工业制造业为主，近

几年医药生物、电子板块强劲崛起，无锡银行因地制宜，贷款以

对公为主，主投租赁商务、制造业等。4）无锡金融资源供需旺

盛，2021A 存贷款分别同比+10.6%、+14.2%；金融竞争较充分，

无锡银行作为唯一地方法人银行，承担部分城商行属性和职能，

市场份额保持稳定。 

►   发力小微赋能成长，优异质量保障业绩释放 
无锡银行 ROE 处上市银行中上游，其中营收端动能偏弱，主要是

息差压力较大、拖累收息业务；但稳健的经营风格下，相对较低

的管理费用和减值损失正贡献 ROE。未来盈利能力的改善在于通

过调整资负结构、提振息差：1）下沉深耕小微市场、推进零售
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业务发展。通过优化经营机制，配套机构和团队建设，实现小微

业务获得爆发性增长，贷款中零售类占比、零售贷款中经营类贷

款占比均有明显提升。2）资负结构积极调整，息差有望向上改

善。企业贷款收益率较低，整体贷款平均收益率不足 5%，同时负

债端存款活化程度不高拖累负债成本率，但未来资负结构有较大

调整空间。3）轻资本运营缓解资本压力，30 亿元转债+20 亿元

定增计划，有望充实核心资本，支撑业务成长性。 

客群下沉对风险管控提出更高要求，优异的资产质量保障未来业

绩释放。江苏省不良出清早、信用环境优，2021 年银行业不良率

仅 0.7%，工业企业利息保障倍数长期处全国前三。而无锡银行存

量和潜在风险压力极低，2021 年不良率仅 0.93%，关注类占比极

低仅 0.29%，两者占比处于上市农商行首位。业绩快报显示年中

拨覆率升至 531.55%，处于上市银行第一梯队，极低的不良生成

下信用成本维持低位，保障业绩快速释放。 

 

投资建议 

盈利预测方面，我们主要假设：1）息差：2022 年伴随公司零售

转型战略推进，息差有望企稳回升；2）生息资产规模：2022 年

资产规模整体保持 10%左右的增速；3）信用成本：公司资产质量

整体平稳，存量不良基本出清，后续信用成本将延续下行。 

基于上述假设，我们预计 2022-2024 年公司的营业收入分别为

48.19/55.73/64.98 亿元；归母净利润为 19.80/25.13/32.00 亿

元，同比增 25.3%/26.9%/27.3%；预计 EPS 为 1.06/1.35/1.72

元，对应 2022 年 7 月 14 日 5.91 元/股收盘价，PB 分别为

0.63/0.57/0.50 倍。 

估值方面，受疫情冲击宏观经济下行和地产领域风险暴露等因素

影响，银行板块估值普遍回调，无锡银行目前估值也处于历史低

位，对应静态 PB（LF）仅 0.83x，行业比较来看处于中游水平。

考虑到公司所处的区位优势、未来转型成长的潜力以及优质资产

质量和高拨备赋予的业绩高增长，首次覆盖我们给予公司“买

入”评级。 

 

风险提示 
1）疫情影响区域经济修复缓慢，信贷投放和资产增速不及预

期的风险；2）公司经营层面的重大风险等。 

 

盈利预测与估值 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 

  

百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 3,896 4,349 4,819 5,573 6,498

增长率（%） 10.1% 11.6% 10.8% 15.6% 16.6%

归母净利润 1,312 1,580 1,980 2,513 3,200

增长率（%） 5.0% 20.5% 25.3% 26.9% 27.3%

每股收益（元） 0.71 0.85 1.06 1.35 1.72
每股净资产
（元）

7.56 8.48 9.32 10.39 11.74

PE 8.3 7.0 5.6 4.4 3.4

PB 0.78 0.70 0.63 0.57 0.50
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1.享区域经济发展红利，对公业务优势突出 

1.1.稳健发展资质良好，规模迈上新台阶 

无锡银行成立于 2005 年 6 月，由无锡市原 29 家信用社改制而成，是 2016 年 9

月第一批上市的三家江苏省农商行之一，也是无锡市区唯一的地方法人银行。 

相较可比同业，无锡银行分支机构数和员工数量不多，规模在上市农商行中处于

中游水平。但作为无锡市区唯一的地方法人银行，长期深耕本土，积累了较强的地缘

和人脉优势，客户基础广泛而扎实，近年来保持稳健的发展态势。2021 年无锡银行

资产总额达 2017.7 亿元，迈上两千亿新台阶，近十年资产规模年均复合增速 13%。

期间受区域经济下行及钢贸危机等风险因素影响，规模增速和业绩增速均有回落，

2015 年净利润负增 9.97%，此后扩表速度趋于稳健，归母净利增速逐年上行、回升至

较高水平。根据中报业绩快报，2022 上半年无锡银行总资产、贷款和存款分别较年

初增长 3.28%、5.86%、6.52%，受疫情冲击、资本约束、叠加零售转型起步等因素影

响，整体扩表速度略有放缓，但资产端结构继续优化；同时营收和归母净利润分别同

比增 6.72%和 30.27%，业绩释放提速，增速预计位列上市银行第一梯队。 

图 1  上市农商行指标对比 

 
资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

图 2  无锡银行近年来资产增速整体稳健  图 3  无锡银行归母净利增速回升至较高水平 

 

 

 
资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

 

资产↓ 贷款 存款 营业收入
归母净利润
净息差
不良贷款率
拨备覆盖率


渝农商行 2008-06 14,905 12,659     5,822       7,594       308.42     95.60          2.17      1.25            340.25        

沪农商行 2005-08 9,325   11,584     6,136       8,381       241.64     96.98          1.86      0.95            442.50        

青农商行 2012-06 5,125   4,304       2,326       2,634       102.97     30.66          2.16      1.74            231.77        

常熟银行 2001-12 6,849   2,466       1,628       1,827       76.55       21.88          3.06      0.81            531.82        

紫金银行 2011-03 2,379   2,067       1,401       1,562       45.02       15.15          1.83      1.45            232.00        

无锡银行 2005-06 1,628   2,018       1,178       1,568       43.49       15.80          1.95      0.93            477.19        

张家港行 2001-11 2,414   1,646       998         1,211       46.16       13.04          2.43      0.95            475.35        

苏农银行 2004-08 1,821   1,587       953         1,201       38.34       11.60          2.24      1.01            412.22        

江阴银行 2001-12 1,807   1,531       915         1,145       33.67       12.74          2.14      1.31            330.62        

瑞丰银行 2005-01 2,238   1,369       850         1,003       33.10       12.71          2.34      1.25            252.90        

资产质量（2021A，%）
银行 成立时间

员工数


（人）

规模（2021A，亿元） 盈利（2021A，亿元，%）
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1.2.立足无锡本地，加速外拓步伐，覆盖江苏核心城市圈 

同其他扎根地方的中小银行一样，无锡银行的本地化特征也较为突出： 

一方面，无锡银行主要由地方国企和民企持股，股东结构分散多元。截至一季

度，公司前十大股东合计持股 32.27%，其中国联信托和无锡城投均为国资委下属，

合计持股 13.07%，包括兴达尼龙、万新机械的 5 家本地民企合计持股 14.96%，此外

还有投资机构社保基金和国际金控集团瑞士联合银行参股，多元分散的股权结构有助

于增益公司的资源可得性，奠定地方客群基础。 

图 4  无锡银行前十大股东概况  

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  

 

另一方面，管理层主要由内部晋升、经验丰富，且持股比例高。包括董事长、

行长、副行长等高管整体年轻化，但同时都具备丰富的银行体系管理经验，曾供职于

地方信用社，以及无锡银行的前身无锡城郊信用联社和锡州农商行等，熟悉地方经济

环境，有较好的客户基础，对于公司发展战略一脉相承。公司 7 月新聘任陈稔副行长，

曾任常熟银行副行长，或为公司未来小微业务发展提供助力。 

并且值得注意的是，无锡银行高管持股数量多，2021 年末主要高管合计持股近

700 万股，占总股本的 0.38%，高于可比上市农商行。 

图 5  无锡银行高管持股比例高于其他上市农商行  

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  

 

前十大股东（2022Q1） 持股数(百万股) 占总股本比例(%) 股东性质

国联信托 166.3 8.93% 地方国有控股信托公司

无锡市兴达尼龙 111.0 5.96% 地方民企

无锡万新机械 89.9 4.83% 地方民企

无锡市建设发展投资有限公司 77.0 4.14% 地级市城投

无锡神伟化工 39.6 2.13% 地方民企

华林证券 38.6 2.08% 地方民企

全国社保基金413组合 24.4 1.31% 投资机构

无锡市银宝印铁 21.1 1.13% 地方民企

无锡市太平洋化肥 16.9 0.91% 地方民企

瑞士联合银行集团 15.8 0.85% 国际金控集团

合    计 600.6 32.27% -

2021A
高管持股人数

(人 )

期末持股数↓
(万股 )

期末参考持股市值
(万元 )

占总股本比例
(%)

无锡银行 24 698.95             3,963.09                  0.38%

青农商行 18 675.16             2,606.12                  0.12%

苏农银行 15 530.55             2,583.74                  0.29%

紫金银行 21 472.37             1,582.42                  0.13%

瑞丰银行 15 469.41             5,295.05                  0.31%

张家港行 14 422.26             2,432.21                  0.23%

沪农商行 9 334.90             2,260.58                  0.03%

江阴银行 12 333.26             1,283.09                  0.15%

常熟银行 13 218.17             1,442.07                  0.08%

渝农商行 13 32.13               123.70                     0.00%
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图 6  无锡银行管理层  

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  

 

经营层面，无锡银行在本地实现网点全覆盖，同时推进跨区域发展。截至 2021

年，在无锡本地设有 1 家直属营业部和 103 个网点。在异地业务发展上，主要通过异

地分支机构和控股/参股异地银行实现扩张，布局区域集中在江苏地区、实现核心城

市的覆盖。包括 2016 年起在周边临近的苏州、常州、南通陆续设立 3 家异地分行，

以及淮安、丰县、仪征、靖江 4 家异地支行和多个网点，在徐州市铜山区、泰州姜堰

市设立 2 家村镇银行（均持股 51%），此外还参股江苏淮安农商行、江苏东海农商行、

徐州农商行（分别持股 16.25%、19.35%、10.95%）。逐步构建立足无锡、辐射苏南、

稳步发展江苏其他地区的经营格局。 

业务指标来看，一方面目前无锡银行贷款 7 成以上投放无锡当地，本地化特征

突出。并且截至 2021 年末，无锡银行市民卡（包括省社保卡）保有量超过 500 万张，

渗透率约达无锡当地常住人口的 70%，通过绑定市民医疗、消费、教育等生活场景，

建立紧密业务联系，从而实现低成本获客，促进零售业务占比的提升。 

另一方面，异地贷款占比逐年提升。2021 年无锡以外江苏省内地区贷款规模 284

亿元，较 2015 年年均复合增速 52%，远高于无锡本地贷款 9%的年增速，带动占比提

升至 24%，在上市农商行中居前列。 

姓名 职位 出生年份 年龄 工作履历（部分） 任职日期

邵辉 董事长 1971 51
曾供职于无锡城郊信用联社甘露信用社；江苏锡州农商行副行长；无锡

农商行副行长、行长
2018/2/28

陶畅 行长 1969 53

曾供职于东北塘信用社、松鹤信用社、锡山区信用社、锡州农商行，任

锡州商行支行行长；无锡农商行行长助理兼锡山区支行行长、副行长；

江苏淮安农商行行长

2018/2/28

王永忠 副行长 1968 54
曾供职于玉祁信用社、无锡城郊信用联社、惠山区信用社；锡州农商行

支行行长；无锡农商行行长助理兼支行行长；江苏淮安农商行董事
2014/12/26

陈红梅 副行长 1977 45
曾任锡州农商行风险合规部总经理；无锡农商行风险总监兼风险管理部

总经理；江苏省联社法律合规部
2018/3/28

何建军 副行长 1971 51
曾供职于无锡县农行、锡山市信用联社、无锡城郊信用联社、锡州农商

行；任江苏东海农商行副行长；江苏靖江农商行党副行长
2019/6/27

曹燕青 副行长 1973 49
曾供职于无锡锡山农信社、无锡市城郊信用社、东绛信用社、锡州农商

行支行行长；无锡锡银金融租赁筹建负责人；宜兴农商行副行长
2021/6/24

胥焱冰 副行长 1982 40
曾供职于锡州农商行；无锡农商行营业部总经理、办公室主任、消费者

权益保护部总经理
2021/6/24

陈稔 副行长 1977 45
曾供职于武进农商行公司业务部、江南农商行资金业务部、公司银行部

、投行部；任常熟农商行副行长
2022/7/11

王锋 董事会秘书 1970 52
曾供职于锡山农信社、锡州农商行、无锡农商行资金营运部、金融市场

部、资产管理部等
2022/4/28
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图 7  贷款 7 成以上投放无锡当地，异地占比提升  图 8  贷款地区分布：无锡银行异地贷款占比较高 

 

 

 
资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所；注：1）部

分银行披露省外贷款规模；2）苏农银行票据中心贷款归入本地 

图 9  市民卡保有量超 500 万张，对市民覆盖度提升  

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  

 

 

 

1.3.区域经济优势赋能，产业转型奠定发展良机 

地方性银行的发展一定程度上反映地方民营经济的活跃程度。无锡银行深耕区域，

成长性与无锡乃至江苏地区经济发展深度绑定，因此江苏雄厚的经济基础客观上也为

金融机构提供了广阔的发展空间，从几个层面看： 

1）江苏经济体量大，无锡地区经济发达。2021 年江苏省 GDP 为 11.6 万亿元

（全国排名第 2），2019-2021 年年均复合增速 8.1%高于全国。无锡地处苏南，是苏

锡常都市圈的重要部分。2021 年无锡市 GDP 突破 1.4 万亿元，同比增长 13.2%，位列

全国城市第 14、继续保持省内第 3 的水平，仅低于苏州、南京。无锡市人口规模较

小，所以人均 GDP 也显著高于全国水平，2021 年高达 18.74 万元，是全国平均水平

的 2.3 倍，排名自 2020 年超越深圳登顶全国首位后，2021 年继续位居全国主要城市

第一（不含一些资源型城市）。 
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图 10  2021 年江苏省 GDP 为 11.6 万亿元（全国第 2）  图 11  江苏省 GDP 增速长期高于全国水平 

 

 

 
资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

图 12  无锡 GDP 体量居江苏省前列  图 13  无锡 GDP 结构：第三产业过半，占比提升 

 

 

 

资料来源：万得资讯、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、华西证券研究所 

 

2）优质营商环境和民营经济为小微业务提供沃土。长三角地区是我国民营经济

最活跃的地区，发展小微业务优势得天独厚。据统计局数据，2019 年江苏私营企业

312 万户，居各省份第二，个体户数 686 万户，居各省份第三。 

而无锡的小微企业也处于快速发展阶段，贡献的工业总产值占比持续提升。2020 

年无锡市小微企业实现工业总产值 7834 亿元，较 2013 年年均复合增速 7%，带动占

规上工业企业总产值的比例由 33%提升至 44%。 

无锡市小微企业的不断发展为无锡银行小微业务的发力创造了良好的外部环境。

无锡银行秉持“做小做散”、服务“三农两小”的战略定位，贷款客户以中小微企业

为主，中小微企业贷款占贷款总额（不含贴现）的比例在 95%以上。 

地区
/2021
/亿元

GDP↓
GDP:
同比

%

工业企业
利润总额

工业企业
利润总
额:同比


%

社零消费
总额

社零消
费:同比


%

全国 1,143,670 8.1   87,092    34.3       440,823   12.5      

广东 124,370    8.0   10,928    16.1       44,188     9.9        

江苏 116,364    8.6   9,358      25.7       42,703     15.1      

山东 83,096     8.3   5,269      20.9       33,715     15.3

浙江 73,516     8.5   6,789      21.0       29,211     9.7        

河南 58,887     6.3   2,581      1.6         24,382     8.3        

四川 53,851     8.2   4,359      34.3       24,133     15.9      

湖北 50,013     12.9 3,190      27.0       21,561     19.9      

福建 48,810     8.0   4,353      24.7       20,373     9.4        

湖南 46,063     7.7   2,060      10.7       18,597     14.4      

上海 43,215     8.1   3,032      6.4         18,079     13.5      (10)
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图 14  无锡小微企业工业总产值增速远超大中型企业  图 15  中小微企业贷款/贷款总额（不含贴现）超 95% 

 

 

 
资料来源：《无锡统计年鉴》（8-6）、华西证券研究所  资料来源：招股书、华西证券研究所 

 

3）产业特征来看，近年来江苏着力强链、固链、补链、延链，软件、物联网等

6 个产业集群入围国家先进制造业集群，新增国家专精特新“小巨人”企业 172 家。

无锡作为苏南模式的发祥地之一，产业结构特征也以工业制造业为主、实力强劲，

并致力于在“十四五”时期构建以先进制造业为主体的现代产业体系。一方面无锡

GDP 构成中第二产业工业占比 202 年为 41.4%，较江苏全省整体水平高出 5pct 左右。

另一方面诞生了药明康德、卓胜微、华润微、先导智能等优质上市公司，根据中国企

业联合会发布的 2021 年企业 500 强名单，各大城市拥有数量中无锡 12 家居全国第七、

省内第一。近几年来医药生物、电子板块也强劲崛起，“十四五”期间无锡提出打造

包括物联网在内的 10 条地标性产业链，已有物联网、集成电路、高端纺织服装、高

端软件、节能环保、汽车及零部件等 9 个超千亿元产业集群。 

无锡银行因地制宜，对公业务发展突出。依托无锡市的工业基础，从贷款结构

上看，无锡银行贷款结构中主要以对公贷款业务为主，同时得益于在本地拥有的较为

优质的工业企业客群，对公贷款主要集中于租赁和商务服务业、制造业、批发和零售

业，占比分别为 22.25%、18.44%、13.35%。 

图 16  无锡银行制造业贷款占总贷款的 18%，居上市银行前列（2021A）  

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  
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4）金融资源供需旺盛，存贷款高增助推中小银行发展。活跃的地方经济提供了

广阔的金融市场，截至 2021 年，江苏省金融机构本外币贷款增速高达 15.3%。在各

省中名列前茅；而无锡市各项贷款和存款余额分别同比增长 14.2%、10.6%，双位数

增幅均高于全国水平。 

相应的，江苏全省金融机构竞争相对激烈，全省大行和股份行网点数量居全国各

省前列，同时本地城商行仅四家（江苏、南京、苏州和江苏长江银行）,小型农村金

融机构法人数量在各省中居后。但农商行体系发达，得益于苏南地区乡镇企业崛起、

和发达的县域经济，江苏是 2000 年左右农信社改革首批试点地区，目前 10 家上市农

商行中江苏一省就占据 6 家。 

无锡当地金融竞争也较为充分，除大行分支机构以外，无锡下辖的江阴、宜兴 2

个县级市也分别设有江阴银行和宜兴农商行两家法人农商行。无锡银行作为唯一地方

性法人银行，承担部分城商行属性和职能，享有一定竞争优势和市场份额，近年来市

场占有率保持稳定，2021 年末投向无锡市贷款占本地总贷款的 5.1%。 

图 17  2021 年末各地区金融机构本外币各项贷款余额及增长率：江苏省名列前茅  

 

 

资料来源：《中国区域金融运行报告（2022）》、华西证券研究所  

图 18  无锡市存贷款规模保持双位数增速  图 19  无锡市内无锡银行贷款市场份额整体稳定 

 

 

 
资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 
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2.发力小微赋能成长，优异质量保障业绩释放 

2.1.经营风格稳健，低信用成本正贡献 ROE  

从盈利能力来看，2016 年之前无锡银行 ROA、ROE 水平均处于同业低位，但 IPO

上市以后，伴随战略转型和三年发展规划的推进，通过积极布局异地分支机构拓展经

营区域，盈利能力企稳回升，趋势上表现优于行业整体。 

横向来看目前无锡银行 ROE 处于上市银行中上游，其中贡献因子拆分来看，营收

端动能偏弱，主要是息差压力较大、拖累收息业务；但稳健的经营风格下，相对较低

的管理费用和减值损失正贡献 ROE。并且伴随疫后业绩释放提速， 2021 年 ROE 小幅

回升至 11.4%，高于上市农商行均值 0.85pct，居第二位。因此未来盈利能力的改善

在于通过调整资负结构、提振息差。 

图 20  无锡银行 ROA 低于可比上市农商行  图 21  无锡银行 ROE 回升至高于上市农商行均值水平 

 

 

 
资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

图 22  上市农商行 ROE 贡献因子拆分（2021A，%）：低管理费用和减值损失贡献 ROE 居前  

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所；注：为各分部除以资产的期初期末余额均值测算。  
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2.2.零售转型加速推进，做细做小空间广阔 

下沉深耕小微市场、推进零售业务发展，是带动资产收益率提升，提振息差的

重要方式。无锡银行一直以服务三农小微为市场定位，近年来围绕“深耕本土扎根

区域、专注普惠突出特色、创新思维解放理念、精细管理强化能力”的战略目标推进

改革转型，2018 年提出“专公司、大零售、优金融、强后台”战略规划。之后一方

面通过优化经营机制，配套机构和团队建设，包括成立三农金融部，专门负责风险敞

口 500 万以下中小企业及个人业务中经营类的授信；并相继在苏州、常州地区设立普

惠金融分中心，以及将河埒、北塘、广瑞、东湖塘、硕放等 5 家支行定为普惠专营支

行；2020 年 3 月正式组建微贷金融中心等。另一方面，信贷资源逐步向零售领域倾

斜，实现小微业务获得爆发性增长的同时，也促进资负结构的内部改善。 

 聚焦发力普惠小微，零售业务占比提升 

存量来看，无锡银行贷款结构呈现对公贷款+零售按揭为主导的格局，相较其他

农商行整体投放风格偏稳健。从数据披露来看，截至 2021 年，贷款中对公贷款占比

68%居上市农商行首位，行业分布上投向制造业的比重一度超过 40%，之后虽然跟随

行业趋势下行，但仍占据 1/4 的份额。对公客群也以中小企业为主，根据招股书显示

2016 年无锡银行中小企业贷款客户数 4675 户，占公司类贷款客户的 99.53%。目前零

售贷款占比仅 21%相对低于同业，且七成份额投放低风险按揭贷款，远高于其他上市

农商行。 

但是得益于战略转型聚焦小微客群，近年来零售贷款规模快速扩增，2021 年达

到 251 亿元的规模，三年 CAGR 高达 34%，高于对公贷款 12%的年均复合增速，带动整

体零售贷款占比逐年提升，2021 较 2013 年提升超 15.7 个百分点。其中按揭贷款保

持稳健增长的同时，个人经营贷近两年复合增速高达 78%，2021 年末总规模超 38 亿

元，占零售贷款的 15.2%，较两年前提升 6.7pct。 

监管口径下的普惠小微贷款规模超 148.5 亿元，也实现超 30%的年增速。其中，

根据无锡银行披露喜报，截至 2022 年 5 月 31 日，普惠金融部贷款余额突破 25 亿元，

同比增幅 316%。充分发挥区域民营经济优势，客群结构进一步做细做小。 

图 23  零售贷款占比逐年提升  图 24  对公贷款占比居上市农商行首位(2021A) 

 

 

 
资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 
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图 25  零售贷款投向以按揭为主，经营贷快速扩容  图 26  按揭占零售贷款比例居上市农商行首位(2021A) 

 

 

 
资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

图 27  普惠小微和个人经营贷规模快增  图 28  对公贷款结构以租赁商务和制造业为主 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 
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图 29  无锡银行净息差相对低于可比同业  

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  

图 30  无锡银行负债端存款占比高（2021A）  图 31  无锡银行存款活化程度偏低（2021A） 

 

 

 
资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

 

 

 轻资本运营缓解资本压力，转债+定增补充核心资本 

零售转型也有利于缓解公司资本压力。2021 年末公司核心一级资本充足率、资

本充足率分别为 8.73%、13.86%，核充率接近监管红线。资产摆布由对公向小微信贷

的转变，有助于降低整体风险权重，缓解资本压力。 

同时外源补充方面，2018 年发行的 30 亿元转债目前处于转股期。截至今年年中，

无锡转债累计转股数占已发行总股份的 0.73%，仍有 29.2 亿元未转股，占转债发行

总额的 97.38%。目前派息修正后转股价为 5.43 元/股，溢价率 7.8%，后续伴随业绩

的稳健释放和转股的推进，将对核心资本形成补充。此外，公司 20 亿元定增计划今

年 6 月获发审委审核通过，有望进一步充实核心资本，打开公司扩表空间，支撑业务

成长性。 

2021A，% 净息差↓ 生息资产收益率
计息负债成本率 贷款收益率 ——企业 ——零售 存款成本率

常熟银行 3.06     5.25           2.30           6.24       4.92     7.34        2.27       

张家港行 2.43     4.69           2.51           5.87       - - 2.33       

瑞丰银行 2.34     4.59           2.35           5.64       4.70     6.25        2.27       

苏农银行 2.24     4.57           2.06           5.08       4.94     5.47        1.97       

渝农商行 2.17     4.27           2.26           5.20       4.93     5.70        1.98       

青农商行 2.16     4.45           2.27           5.26       5.31     5.51        2.02       

江阴银行 2.14     4.19           2.30           5.11       - - 2.24       

无锡银行 1.95    4.14         2.45         4.78      4.68    5.21       2.34     

沪农商行 1.86     3.95           2.18           4.65       4.76     4.97        2.06       

紫金银行 1.83     3.94           2.29           4.71       4.83     5.25        2.11       
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图 32  无锡银行核心资本充足率偏低（2022Q1）  图 33  风险权重相对高于可比同业（2021A） 

 

 

 
资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

 

 

 

 

2.3.经营稳扎稳打，资产质量优势突出 

客群的下沉对风险管控也提出更高要求。我们认为优异的资产质量是无锡银行

的另一张名片，也是未来业绩释放的重要保障。农商行资产质量分化较大，一般来说，

受小微为主的客群结构、以及区域等因素影响，农商行不良率、关注类占比等资产质

量指标往往高于行业水平，而无锡银行受益于所处长三角地区区域经济环境及信用环

境优异，以及自身稳健的经营风格和较低的风险偏好，通过有效风控，资产质量持续

改善且优于可比同业。 

首先，江苏省不良出清早、信用环境优。2012 年左右受累于钢贸危机风险在长

三角地区蔓延影响，江苏尤其是无锡地区信用环境恶化，整体银行业不良率阶段性上

行。此后通过缩减相关领域授信、加大不良处置，实现区域信用风险的持续出清。

2015 年以来江苏省银行业不良率步入下行通道，2021 年收录 0.7%，整体较 2015 年

降 79BP，目前远低于全国 1.73%的不良率水平，在披露数据的各省份及直辖市中仅高

于北京和西藏，且疫情期间也保持逐年压降，改善趋势不变。 

并且从宏观角度来看，近两年江苏地区虽然受到疫情扰动，但经济富有韧性。我

们简单测算的工业企业利息保障倍数长期处于全国前三位，2021 年得益于区域经济

向好，大幅回升至 11.8%，在各省中仅次于广州。良好的营商和信用环境为银行降信

用成本奠定基础。 
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图 34  江苏省银行业资产质量优于全国（不良率）  图 35  江苏省 2021 年不良率仅 0.7% 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

图 36  江苏省工业企业利息保障倍数高于全国  图 37  无锡银行不良率趋势下行与区域一致 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

 

其次，得益于较强的风控能力，无锡银行资产质量各项指标优于同业，存量和

潜在风险压力极低。无锡银行贷款不良率在 2012、2013 年期间均低于江苏省整体水

平，近年来也一直保持持续下行趋势，截至 2021 年末不良率仅 0.93%。今年一季度

进一步实现不良额和占比双降，且根据中报业绩快报，22Q2 不良率环比持平 Q1 于

0.87%延续稳定。除了不良率处于行业前列外，关注类贷款占比极低，2021 年仅

0.29%，今年一季度同样实现环比双降下，占比进一步降至 0.24%，不良+关注整体占

比处于上市农商行首位。此外，逾期贷款占比 1.65%，较上年末上升 12BP，但是环比

中期末高点已经回落 15BP。 

不良认定角度来看，逾期 90+/不良的比例 2021 年为 81.7%，同比略有上行，但

整体处于同业低位，并且公司披露的逾期 60+/不良的比例仅 82.8%，风险认定方面非

常审慎。可以看到近几年公司不良生成率已降至极低水平，信用成本率相对稳定主要

是加大了存量的消化，预计后续存量出清后，信用成本优势将贡献更高业绩释放空间。 

此外，2022Q1 公司拨备覆盖率升至 519.94%，较年初大幅提升 42.8pct，业绩快

报显示年中升至 531.55%进入上市银行第一梯队，极低的不良生成下信用成本维持低

位，保障业绩快速释放。 
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图 38  关注类贷款占比降至低位，不良连续双降  图 39  无锡银行不良+关注类贷款占比低于上市农商行 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

图 40  2021A 逾期贷款占比 0.93%  图 41  不良生成率降至低位 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

图 42  逾期 90+/不良整体降至 100%内  图 43  逾期 90+/不良相对高于上市农商行 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 
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图 44  拨备覆盖率上行突破 500%  图 45  拨覆率居上市银行第一梯队 

 

 

 

资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所  资料来源：万得资讯、公司公告、华西证券研究所 

 

 

 

 

3.投资建议 

无锡银行的竞争优势，我们认为主要体现在： 

1）地处苏南区位优势明显，无锡深厚的工业基础为公司提供优质对公客群，目

前考虑到在本轮经济复苏主要由基建投资拉动、以及政策引导加大制造业信贷投放支

持力度下，无锡当地装备制造、工业品等行业或率先受益。 

2）中长期来看，小微业务作为公司重点转型方向，深度受益于江浙地区发达的

民营经济奠定的小微业务基础，同时相关信贷投放也迎来多项政策支持、处于政策发

力赛道，未来一方面提供更高成长性，另一方面零售业务比重的提高将有效扩大息差、

增厚收益。 

3）稳健的经营风格和审慎的风控标准下，公司资产质量非常优异，低信用成本

反哺 ROE，也保障在经济下行期业绩稳健释放。 

4）股权结构分散、以地方国企和优质民企为主，提供本地对公客户资源，同时

较高的高管持股比例也为公司稳健经营提供有力支撑。 

盈利预测方面，我们主要假设： 

1）息差：2022 年伴随公司零售转型战略推进，息差有望企稳回升； 

2）生息资产规模：2022 年资产规模整体保持 10%左右的增速； 

3）信用成本：公司资产质量整体平稳，存量不良基本出清，后续信用成本将延

续下行。 

基 于 上 述 假 设 ， 我 们 预 计 2022-2024 年 公 司 的 营 业 收 入 分 别 为

48.19/55.73/64.98 亿元，同比增长 10.8%/15.6%/16.6%；归母净利润分别为

19.80/25.13/32.00 亿元，同 比增长 25.3%/26.9%/27.3%；预计 EPS 分别为

1.06/1.35/1.72 元，对应 2022 年 7 月 14 日 5.91 元/股收盘价，PB 分别为

0.63/0.57/0.50 倍。 
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估值方面，受疫情冲击宏观经济下行和地产领域风险暴露等因素影响，银行板块

估值普遍回调，无锡银行目前估值也处于历史低位，对应静态 PB（LF）仅 0.83x，行

业比较来看处于中游水平。考虑到公司所处的区位优势、未来转型成长的潜力以及优

质资产质量和高拨备赋予的业绩高增长，首次覆盖我们给予公司“买入”评级。 

图 46  无锡银行 PB-Bands：处于历史底部 

 

资料来源：万得资讯、华西证券研究所 

图 47  上市农商行 PB（LF）对比：无锡银行 PB 处于行业中上游（截至 7 月 14日） 

 
资料来源：万得资讯、华西证券研究所 

 

 

 

 

4.风险提示 

1）疫情影响区域经济修复缓慢，信贷投放和资产增速不及预期的风险。农商行

与区域经济深度绑定，若江苏省受疫情影响，经济增速和社融需求修复不及预期，或

影响公司信贷投放和资产扩增。 

证券代码 证券简称 市净率PB(LF)


601128.SH 常熟银行 1.06

601528.SH 瑞丰银行 0.85

002839.SZ 张家港行 0.92

600908.SH 无锡银行 0.83

002807.SZ 江阴银行 0.80

603323.SH 苏农银行 0.71

601860.SH 紫金银行 0.66

601825.SH 沪农商行 0.63

002958.SZ 青农商行 0.60

601077.SH 渝农商行 0.41

0.75               农商行PB均值
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2）结构性风险暴露，信用成本提升的风险。银行资产质量受到整体宏观经济发

展增速和质量的影响，若宏观经济出现超预期下滑或者结构性风险，将影响银行不良

资产的处置和回收，从而影响行业利润增速。 

3）行业监管趋严超预期。近年来，金融监管的广度和深度不断强化，若整体监

管趋势或者在某领域监管趋严超预期，可能对行业规模及收入造成不利影响。 

4）市场下跌出现系统性风险。银行股是重要的大盘股组成部分，其整体涨跌幅

与市场投资风格密切相关，若市场行情出现系统性风险，可能带动行业股价下跌。 
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财务报表和主要财务比率 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

  

利润表 指标和估值

百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 百万元；元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

平均生息资产 171,937 192,757 215,079 240,322 270,430 ROAA (%) 0.77 0.83 0.93 1.06 1.20

净息差 1.78 1.68 1.70 1.79 1.88 ROAE (%) 10.24 10.61 11.94 13.70 15.54

  利息收入 7,068 7,773 8,688 9,930 11,457

  利息支出 3,790 4,269 4,717 5,248 5,912 每股净资产 7.56 8.48 9.32 10.39 11.74

净利息收入 3,277 3,504 3,971 4,682 5,545 EPS 0.71 0.85 1.06 1.35 1.72

贷款减值准备 1,311 1,285 1,214 1,123 916

股利 335.10 335.10 419.90 533.00 678.60

非息收入 DPS 0.18 0.18 0.23 0.29 0.36

手续费和佣金收入 176 183 210 253 316 股息支付率 25.55 21.21 21.21 21.21 21.21

交易性收入 -38 74 50 50 50 发行股份 1848 1862 1862 1862 1862

其他收入 10 26 26 26 26 业绩数据

非息总收入 619 845 848 890 954 增长率  (%)

净利息收入 10.6 6.9 13.3 17.9 18.4

非息费用 非利息收入 7.5 36.6 0.4 5.0 7.1

业务管理费 1,056 1,250 1,353 1,546 1,826 营业收入 10.1 11.6 10.8 15.6 16.6

营业税金及附加 32 36 41 48 56 归母净利润 5.0 20.5 25.3 26.9 27.3

非息总费用 1,090 1,287 1,396 1,596 1,884 平均生息资产 8.8 12.1 11.6 11.7 12.5

总付息负债 9.0 13.6 11.1 13.5 13.0

税前利润 1,495 1,774 2,206 2,852 3,695 总资产 11.2 12.1 10.2 12.5 12.3

所得税 173 156 226 339 496

归母净利润 1,312 1,580 1,980 2,513 3,200 营业收入分解 (%)

资产负债表数据 净利息收入占比 84.1 80.6 82.4 84.0 85.3

总资产 180,018 201,770 222,406 250,180 280,963 佣金手续费收入占比 4.5 4.2 4.4 4.5 4.9

贷款总额 99,693 117,810 136,399 157,380 180,964

客户存款 145,293 161,811 175,598 196,670 219,287 营业效率 (%)

其他付息负债 15,183 11,034 13,812 19,071 23,760 成本收入比 27.1 28.7 28.1 27.7 28.1

股东权益 13,979 15,795 17,355 19,335 21,856

资产质量 流动性  (%)

不良贷款 1,098 1,100 1,167 1,301 1,426 贷款占生息资产比 53.7 56.4 59.1 61.1 62.6

不良率 1.10 0.93 0.86 0.83 0.79 期末存贷比 68.6 72.8 77.7 80.0 82.5

贷款损失拨备 3,909 5,251 6,244 7,157 7,917

拨备覆盖率 356 477 535 550 555 资本 (%)

拨贷比 3.92 4.46 4.58 4.55 4.37 核心一级资本充足率 9.0 8.7 8.6 8.6 8.7

一级资本充足率 10.2 10.1 9.9 9.7 9.7

信用成本 (%) 1.37 1.24 1.00 0.81 0.58 资本充足率 15.2 14.3 14.3 14.0 13.7
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