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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 4.90 - 6.10 元

收盘价 4.64 元

总市值/流通市值 10078/10064 百万元

52周最高价/最低价 4.78/3.62 元

近 3 个月日均成交额 154.80 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

《江阴银行（002807.SZ）-聚焦制造业和中小微的优质农商行》

——2022-05-20

江阴银行披露2022年半年度业绩快报，营收、利润增速均超过20%。公司

2022年上半年实现归母净利润5.8亿元，同比增长22.1%，增速较一季报小

幅提高1.5个百分点，处于上市以来的高位。公司在上半年实现营业收入

20.4亿元，同比增长26.0%，营收和净利润增速均实现较快增长，表现亮眼。

公司盈利能力回升，上半年加权平均净资产收益率（未年化）4.3%，同比回

升0.5个百分点。

业务规模稳健扩张。公司2022年二季末总资产同比增长9.4%至1601亿元，

增速较一季基本持平，规模总体保持稳健增长。与年初相比，总资产增长

4.6%，其中贷款较年初增长9.0%，存款较年初增长5.7%，存款增长平稳，

信贷增长较好。

营收增长表现亮眼。公司2022年上半年实现营业净收入20.4亿元，同比增

长26.0%，增速较一季度提高3.7个百分点，依然维持在较高水平。公司能

够同时实现营业收入和净利润增速的快速增长，表现十分亮眼。

资产质量向好，拨备覆盖率大幅提升。公司2022年二季末不良率0.98%，较

年初下降0.34个百分点；2022年二季末关注率0.49%，较年初下降0.07个

百分点。受益于资产质量改善一季营收高增长下无需通过拨备反哺利润，公

司期末拨备覆盖率达到496%，较年初大幅提升165个百分点，风险抵补能力

进一步增强。

投资建议：公司业绩表现略超此前预期，我们小幅上调盈利预测，预计公司

2022-2024 年 归 母 净 利 润 15.2/17.5/19.9 亿 元 ， 同 比 增 速

19.1%/15.6%/13.7%；摊薄EPS为 0.70/0.81/0.92元；当前股价对应PE为

6.6/5.7/5.1x，PB为0.71/0.65/0.60x，维持“增持”评级。

风险提示：宏观经济形势走弱可能对银行资产质量产生不利影响；快报数据

可能与最终半年度报告中披露的数据存在差异。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,351 3,367 4,014 4,237 4,556

(+/-%) -1.6% 0.5% 19.2% 5.6% 7.5%

净利润(百万元) 1,057 1,274 1,517 1,754 1,993

(+/-%) 4.4% 20.5% 19.1% 15.6% 13.7%

摊薄每股收益(元) 0.49 0.59 0.70 0.81 0.92

总资产收益率 0.80% 0.88% 0.96% 1.03% 1.08%

净资产收益率 9.0% 10.3% 11.4% 12.0% 12.4%

市盈率(PE) 9.5 7.9 6.6 5.7 5.1

股息率 3.9% 3.9% 4.6% 5.3% 6.1%

市净率(PB) 0.83 0.77 0.71 0.65 0.60

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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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 0.49 0.59 0.70 0.81 0.92 营业收入 3 3 4 4 5

BVPS 5.59 6.00 6.52 7.11 7.78 其中：利息净收入 3 3 3 4 4

DPS 0.18 0.18 0.21 0.25 0.28 手续费净收入 0 0 0 0 0

其他非息收入 1 0 0 0 0

资产负债表（十亿元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 营业支出 2 2 2 2 2

总资产 143 153 165 179 193 其中：业务及管理费 1 1 1 1 1

其中：贷款 77 88 100 113 128 资产减值损失 1 1 1 1 1

非信贷资产 66 65 66 66 65 其他支出 0 0 0 0 0

总负债 131 140 151 163 25 营业利润 1 1 2 2 2

其中：存款 106 117 129 140 151 其中：拨备前利润 2 2 3 3 3

非存款负债 25 23 22 23 25 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 15 17 净利润 1 1 2 2 2

归母净利润 1 1 2 2 2

总资产同比 13.0% 7.3% 8.0% 8.0% 7.8% 其中：普通股东净利润 1 1 2 2 2

贷款同比 15.1% 13.6% 13.8% 13.2% 13.0% 分红总额 0 0 0 1 1

存款同比 11.0% 11.1% 9.5% 8.5% 8.0%

贷存比 73% 75% 78% 81% 85% 营业收入同比 -1.6% 0.5% 19.2% 5.6% 7.5%

非存款负债/负债 19% 16% 15% 14% 14% 其中：利息净收入同比 0.0% 10.6% 23.3% 5.6% 7.9%

权益乘数 11.6 11.6 11.6 11.4 11.3 手续费净收入同比 0.0% 37.8% 5.0% 6.0% 5.0%

归母净利润同比 4.4% 20.5% 19.1% 15.6% 13.7%

资产质量指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

不良贷款率 1.79% 1.32% 0.96% 0.94% 0.92% 业绩增长归因 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

信用成本率 1.70% 1.11% 1.45% 1.10% 0.95% 生息资产规模 10.2% 9.1% 8.4% 8.3% 7.9%

拨备覆盖率 224% 326% 486% 509% 521% 净息差（广义） -6.7% 1.5% 14.9% -2.7% 0.0%

手续费净收入 -0.1% 1.0% -0.9% 0.0% -0.1%

资本与盈利指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 其他非息收入 -5.0% -11.2% -3.2% -0.1% -0.3%

ROA 0.80% 0.88% 0.96% 1.03% 1.08% 业务及管理费 0.3% -2.8% 9.7% -2.9% 0.0%

ROE 9.0% 10.3% 11.4% 12.0% 12.4% 资产减值损失 -0.7% 22.5% -12.3% 12.8% 5.7%

核心一级资本充足率 13.34% 12.96% 13.04% 13.17% 13.37% 其他因素 6.4% 0.4% 2.5% 0.2% 0.4%

一级资本充足率 13.36% 12.97% 13.05% 13.18% 13.38% 归母净利润同比 4.4% 20.5% 19.1% 15.6% 13.7%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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