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[Table_Summary] 投资要点: 

区位优势明显：2021 年苏州规模以上工业总产值超 4 万亿元，一举超

越上海、深圳，成为全球第一大工业城市。江苏省实现地区生产总值超

11 万亿元，同比增速达到 13.3%，其中，苏州 GDP 占全省的比重达到

19.5%，位居第一。 

持续坚持“以小为美，以民为美”发展战略：公司始终坚持上述发展

战略，对公业务聚焦中小企业以及制造业，截至 2021 年 12 月末，苏州

银行制造业贷款 360.5 亿元，占各项贷款 16.9%，稳居江苏省内银行业

前列。零售业务在聚焦民生金融的基础上，积极拓展零售大财富管理业

务，带动零售中间业务的收入的增长。 

较低的风险偏好，使得净息差略低于同业：虽然公司聚焦中小企业，

但是从整体的信贷定价以及信贷担保占比数据看，苏州银行的信贷风险

偏好相对较低，整体净息差略低于同业。未来，公司适度的业务风险下

沉，信贷定价的提升，从而带动资产端收益率的上升，对于稳定净息差

起到积极作用。 

较低的风险偏好，使得资产质量好于同业：而资产质量方面，受益于

较低的风险偏好、前期的核销处置以及较严格的风控，整体资产质量好

于同业。当前较好的资产质量，未来拨备计提力度或有所降低。 

大零售业务稳步推进：截至 2021 年末，手续费收入达到 13.53 亿元，

同比增长 28.7%，其中，代客理财以及代理业务的占比较高，分别达到

59%和 21.6%。  

盈利预测与投资建议：苏州银行在深耕苏州的同时，逐步拓展在江苏

省内的业务。近年来零售相关业务实现了快速发展，营收贡献度逐步提

升。除区位优势外，苏州银行信贷投放风险偏好较低，使得资产质量整

体优于同业。未来，随着省内业务的扩张，以及适度的业务风险下沉，

净息差有望扩大。我们预测公司 2022 年-2024 年营收同比增速

11.2%/13.6%和 13.7%，净利润同比增速为 16.37%/13.6%和 14.8%。对

应的EPS分别为0.99元/1.09元和 1.25元。综合公司当前较低的估值、

公司所具有的区位优势，以及稳扎稳打的经营业绩，给予公司增持评级。 

风险因素：疫情、宏观经济环境以及政策等因素都将影响我们的预判，

详见正文风险提示部分。   

  

[Table_ForecastSample]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元)  10,829   12,038   13,681   15,556  

增长比率(%) 4.49 11.16 13.64 13.71 

净利润(百万元)  3,107   3,615   4,107   4,715  

增长比率(%) 20.79 16.37 13.60 14.81 

每股收益(元)  0.93   0.99   1.09   1.25  

市盈率(倍)  6.94   6.56   5.94   5.16  

市净率（倍）  0.66   0.68   0.62   0.56  
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 3,666.73 

流通A股（百万股） 1,787.26 

收盘价（元） 6.46 

总市值（亿元） 236.87 

流通A股市值（亿元） 115.46 
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1    股权结构相对分散， 2015 年已完成事业部制改革 

1.1  苏州银行股权结构相对分散 

苏州银行股份有限公司，前身为江苏东吴农村商业银行股份有限公司。于2010

年9月更名为苏州银行股份有限公司。2019年8月，苏州银行登陆圳交易所。截至2022

年二季度末，苏州银行总股本36.67亿，前5大股东分别为苏州国际发展集团有限公司、

张家港市虹达运输有限公司、苏州工业园区经济发展有限公司、波司登股份有限公司

以及盛虹集团有限公司，持股比例分别为9%、5.85%、5.4%、3.99%和3.33%，合计

占比27.57%。 

 

图表1:前十大股东持股比例（单位：%） 

股东名称 占总股本比例(%) 

苏州国际发展集团有限公司           9.00  

张家港市虹达运输有限公司           5.85  

苏州工业园区经济发展有限公司           5.40  

波司登股份有限公司           3.99  

盛虹集团有限公司           3.33  

江苏吴中集团有限公司           2.70  

苏州城市建设投资发展有限责任公司           2.22  

江苏国泰国际贸易有限公司           1.92  

苏州海竞信息科技集团有限公司           1.64  

苏州新浒投资发展有限公司           1.50  
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

截至2021年末，苏州银行下设苏州分行、南京分行等11家分行。此外，还发起设

立了苏州金融租赁股份有限公司，江苏沭阳东吴村镇银行股份有限公司、江苏泗阳东

吴村镇银行股份有限公司、江苏泗洪东吴村镇银行有限责任公司和江苏宿豫东吴村镇

银行有限责任公司4家村镇银行，参股江苏盐城农村商业银行股份有限公司和连云港

东方农村商业银行股份有限公司2家农商行。 

 

1.2  2015 年已经完成了事业部制改革 

苏州银行坚持“以小为美、以民唯美”的战略理念，不单纯追求规模大行，而是

保持战略定力，不断增强核心竞争力，始终在选定领域内专注专业经营，有品质、有

特色地发展。2015年7月，通过对未来行业发展趋势、自身发展目标及资源禀赋的充

分研判，在全国率先启动全面的“事业部”组织架构变革，形成以公司银行、零售银

行、金融市场、数字银行四大专业化经营的事业总部。事业部改革的出发点以客户为

中心，通过专业化经营，让专业的人做专业的事，提升客户满意度。 

事业部改革使苏州银行在管理架构和专业经营上与国际先进银行主流管理模式

接轨，走在全国城商行的前列，在金融服务上更贴近市民百姓和实体经济，经营管理、
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服务效率、管理水平得到大幅度提升，为本行开启源源不断的创新动力、保持差异化

竞争优势提供了“创新引擎”和体制保障。 

 

2    持续坚持“以小为美，以民为美”发展战略 

2.1  新三年提出 5441 发展战略 

《苏州银行2021-2023年发展战略规划》在坚守“以小为美、以民唯美”发展理

念，专注“服务中小、服务市民、服务区域经济社会发展”市场定位的基础上，提出

“5441”发展战略，即5大战略制高点、4轮驱动业务发展战略、4大重点工程、1轨支

撑保障战略。 

2021-2023年，苏州银行在发展理念不变的情况下，赋予战略制高点新内涵，即

“客户体验友好、合规风控有效、数据驱动转型、特色专营突破、精准管理赋能”，

以5大战略制高点为引领，助力苏州银行打造新时代普惠银行。 

规划期内，苏州银行在“5441”发展战略指引下，持续推动数字化转型、事业部

变革2.0优化、人力资源体系重构、重点区域发展提升等四大工程，持续打造公司银

行、零售银行、金融市场、数字银行四大专营事业总部，以及平台化、智能化中后台

服务体系的经营管理模式，围绕“双循环”新格局积极抢抓长三角一体化、长江经济

带、“一带一路”、自贸试验区建设等国家战略叠加的机遇，紧密贴合苏州市和省内产

业需求，在产品、服务、机制上加快创新，奋力向“苏州市区主流银行、苏南苏中特

色银行、苏北质量最佳银行”战略目标迈进。 

苏州银行作为区域性城商行，深耕苏州、面向江苏、融入长三角，在全省开设11

家分行和168家网点，业务基本覆盖江苏全境，潜在基础客群和业务拓展空间广阔。 
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图表2:苏州银行机构建设情况（单位：家，人） 

名称 机构数（家） 员工数（人） 

总行 1 1343 

苏州分行 60 924 

宿迁分行 6 143 

淮安分行 4 127 

常州分行 3 92 

南京分行 3 105 

南通分行 5 129 

无锡分行 4 117 

泰州分行 2 78 

扬州分行 2 74 

连云港分行 2 70 

盐城分行 3 88 

工业园区支行 22 279 

高新技术产业开发区支行 21 281 

常熟支行 6 139 

昆山支行 5 104 

太仓支行 5 69 

吴江支行 7 115 

张家港支行 7 102 
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

2.2  扎根本土，充分挖掘制造业对公业务 

2021年苏州规模以上工业总产值超4万亿元，一举超越上海、深圳，成为全球第

一大工业城市。江苏省实现地区生产总值超11万亿元，同比增速达到13.3%，其中，

苏州GDP占全省的比重达到19.5%，位居第一。 

 

图表3:规模以上工业总产值（单位：亿元） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 
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图表4:江苏省内地级市 GDP 结构占比（单位：%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

聚焦制造业的对公业务支持。截至2021年12月末，苏州银行制造业贷款360.5亿

元，占各项贷款16.9%，稳居江苏省内银行业前列。在积极推进省市级重大项目落地

投资的同时，不断扩大上市公司的服务面，配套服务产业用地更新，以及战略合作等。 

做中小企业专业银行是苏州银行公司业务发展的战略方向。苏州银行切实围绕全

省经济转型升级和产业结构调整，深挖全省200多万家中小企业的资源优势，乘借昆

山深化两岸产业合作试验区东风，加大对先进制造业和现代服务业中小企业的信贷支

持力度，并积极服务高新技术产业、文化产业等战略新兴产业。 

 

图表5:公司贷款按照企业规模分类（单位：%） 

  2016 年 2017 年 2018 年 

大型企业 7.3% 8.3% 7.9% 

中型企业 21.1% 25.4% 24.9% 

小型企业 54.4% 52.8% 50.7% 

微型企业 15.7% 13.2% 16.5% 

其他企业 1.5% 0.2% 0.0% 
 

资料来源：招股说明书，万联证券研究所 

 

2.3  零售业务快速发展 

大零售业务持续推进。客户基础不断夯实。零售存款总额达到1153亿元，零售贷

款总额达到765亿元。随着零售客户的增加，零售业务的收入贡献度逐年提升，截至

2021年末已经达到了30.95%，零售中收的占比也快速提升。 
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苏州银行是苏州市社会保障•市民卡的唯一发卡行，累计发放市民卡700多万张。

此外，江苏省社会保障卡已于2021年5月20日正式发行，截止2021年末，苏州银行在

苏州市范围市场占有率超98%；2021年3月苏州银行成功获得国家医保电子凭证接入

资格，成为江苏省内具备接入资格的三家地方性银行之一。在不断绑定客户的同时，

加大个人贷款业务以及财富管理的发展。 

 

3    风险偏好较低，资产质量优于同业 

3.1  资产规模稳步增长，零售信贷占比逐步提升 

近5年来，苏州银行总资产规模快速扩张，5年复合增速达到11.7%。截至2021年

末，总资产规模达到4530亿元。其中，贷款的占比达到45%，较5年前上升6.2个百分

点，同期表内信贷的复合增速达到15.1%。加权风险资产净额的增速为10.7%，慢于

总资产以及信贷的增速。 

 

图表6:总资产及贷款同比增速（单位：%） 图表7:贷款占同期总资产比重（单位：%） 

  

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

从信贷的结构看，公司贷款的占比53.7%，较5年前下降17.4%个百分点，零售信

贷占比35.9%，同期上升12.3个百分点，票据业务占比10.4%，同期上升4.9个百分点。

零售业务以及票据业务占比的提升，进一步节约了银行的资本消耗。 
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图表8:各项贷款占比趋势（单位：%） 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

从零售各项贷款业务的增长情况看，按揭贷款占比42.3%，经营性贷款40.3%，

消费贷占比17.4%。过去5年，三项贷款的复合增速分别为29.6%，24.7%和19.8%。 

 

图表9:2021 年末零售业务各项贷款占比（单位：%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

3.2  负债端零售存款增速快于对公存款 

截至2021年末，苏州银行存款占负债的比重为66%，基本处于上市城商行的平均

水平。过去5年，存款复合增速为11.3%，其中零售存款的复合增速达到16.2%，明显

快于对公存款。不过，无论是零售还是对公的定期存款都快于活期存款的增速，使得
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活期存款的占比下降了3个百分点。 

 

图表10:各项存款过去 5 年复合增速（单位：%） 图表11:活期存款占比（单位：%） 

  
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

3.3  较低的风险偏好，使得净息差低于城商行均值水平 

资产端的收益率情况看，虽然苏州银行中小企业业务占比较高，不过从贷款的平

均利率看，风险偏好并不高。因此，总体资产端的收益率处于行业中间位置。 

 

图表12:按照担保方式划分的贷款结构（单位：%） 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

负债端，总体结构看，存款和应付债券的占比均处于城商行均值水平。存款内部

结构看，零售和对公存款相对均衡，且成本控制较好，因此整个负债端的综合成本略
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低于同业均值水平。截至2021年末，苏州银行的净息差为1.91%，略低于城商行板块

均值水平。 

 

图表13:零售存款和对公存款的占比（单位：%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

图表14:苏州银行净息差（单位：%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

3.4  低风险偏好，资产质量优于同业 

除了区位优势外，较低的风险偏好，也使得苏州银行整体的资产质量优于同业。

近年来，苏州银行的不良率和关注率均处于持续下行态势。截至2021年末，不良率和

关注率分别为1.11%和0.96%。而从前瞻指标看，不良生成率好于同业。由于风险偏

好较低，整体资产质量优于同业。 
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图表15:不良率和关注率变动趋势（单位：%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

由于资产质量持续向好，公司的拨备计提力度不小，因此公司整体的拨备覆盖率

处于持续上升态势，截至2021年末已经超过400%，达到423%。 

 

图表16:拨备覆盖率变动趋势（单位：%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

从公司公布的不良贷款的结构看，制造业、房地产业以及批发零售业务仍然主要

风险点。 
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3.5  非息收入的占比持续提升 

由于大零售战略的持续推进，公司手续费收入也出现了稳步增长。截至2021年末，

手续费收入达到13.53亿元，同比增长28.7%，其中，代客理财以及代理业务的占比较

高，分别达到59%和21.6%。 

 

图表17:手续费收入结构图（单位：%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

4    投资策略 

苏州银行在深耕苏州的同时，逐步拓展在江苏省内的业务。事业部制发展模式有

助于提速整体运营效率。近年来零售相关业务实现了快速发展，营收贡献度逐步提升。

除区位优势外，苏州银行信贷投放风险偏好较低，使得资产质量整体优于同业。未来，

随着省内业务的扩张，以及适度的业务风险下沉，净息差有望扩大，并持平于同业。 

盈利预测假设： 

贷款增速保持稳定。综合考虑资本占用、信贷投放分配以及信用下沉的影响，我

们预估未来三年贷款增速保持在14%左右。 

净息差方面，2021年末苏州银行净息差1.91%。当前资产端的定价仍处于下行通

道，下行压力仍存。公司通过资产负债结构的调整，信用的适度下沉，将有助于稳定

生息资产端的收益率，并大力推动财富管理业务的发展，稳定负债端成本。综合考虑，

我们预计未来3年公司整体净息差降幅在5BP左右。 

手续费净收入实现快速增长。随着公司大财富管理业务的快速推进，将带动理财、

代销以及托管收入的增长，我们预计未来三年的复合增速有望保持在11.6%。 

资产质量逐步向好，拨备计提力度或有所降低。由于前期较大的核销处置力度，

苏州银行当前的不良率和关注率均处于城商行板块内的较低水平。公司风险管控较为
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严格，我们预计未来拨备计提力度或有所降低。 

基于以上假设及预判，我们测算的公司2022年-2024年营收同比增速11.2%/13.6%

和13.7%，净利润同比增速为16.37%/13.6%和14.8%。对应的EPS分别为0.99元/1.09元

和1.25元。综合公司当前较低的估值、公司所具有的区位优势，以及稳扎稳打的经营

业绩，给予公司增持评级。按照7月27日收盘价6.47元/股，对应的苏州银行2022年-2024

年的PB估值分别为0.68倍/0.62倍/0.56倍，PE估值分别为6.56倍/5.94倍/5.16倍。 

 

图表18:苏州银行 PB-Band 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

图表19:苏州银行 PE-Band 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

5    风险提示 
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如果疫情对经济影响超预期，或导致银行资产质量大幅恶化。不良贷款的认定和拨备

的计提，受周期性因素以及银行自身的影响相对较大，可能导致与我们预期假设存在

一定的偏差。 

银行业整体受宏观经济、货币政策以及监管政策的影响较大，经济以及相关政策的变

动，都将对银行的经营产生重要影响。包括净息差的变动、资产质量预期等。 

2022年8月2日，公司有18.79亿股份解禁，占总股本的51.25%，大规模解禁或对公

司短期的股价有所压制。 
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利润表 
 

  

单位：百万元 

至 12 月 31 日 2021 年 A 2022 年 E 2023 年 E 2024 年 E 

净利息收入  7,533   8,493   9,603   10,944  

    利息收入  17,209   18,877   21,190   23,897  

    利息支出  -9,676   -10,384   -11,586   -12,953  

净手续费收入  1,222   1,344   1,546   1,700  

净其他非息收入  2,001   2,201   2,531   2,911  

营业收入  10,829   12,038   13,681   15,556  

业务及管理费  -3,401   -3,806   -4,378   -5,056  

拨备前利润  7,229   8,094   9,148   10,324  

资产减值损失  -3,341   -3,554   -3,937   -4,318  

税前利润  3,887   4,540   5,211   6,006  

所得税  -607   -726   -886   -1,051  

归母净利润  3,107   3,615   4,107   4,715  

     

资产负债表 
 

  

单位：百万元 

至 12 月 31 日 2021 年 A 2022 年 E 2023 年 E 2024 年 E 

贷款总额  213,282   245,274   279,613   315,962  

债券投资  169,230   186,153   214,076   235,483  

同业资产  28,417   29,838   31,330   32,896  

资产总额  453,029   515,849   565,847   630,088  

存款  278,343   308,961   339,857   377,241  

同业负债  68,397   82,076   86,180   90,489  

发行债券  67,640   77,785   88,675   106,410  

负债总额  418,740   475,962   522,551   582,884  

股本或实收资本  3,333   3,667   3,667   3,667  

所有者权益总额  34,289   39,887   43,296   47,204  

 

数据来源：万得资讯，公司财报，万联证券研究所
1
 

 
$$end$$  
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 
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