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市场数据 

总股本(亿股)    21.70 

总市值(亿元)： 112.17 

一年最低/最高(元)： 4.52/5.72 

近 3 月换手率： 152.70% 

 

股价相对走势 
 

 
资料来源：Wind 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 4.07 -1.38 26.91 

绝对 -2.08 4.66 10.28 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

8 月 9 日，张家港行发布了 2022 年中期报告，上半年实现营业收入 23.5 亿元，

YoY+5.7%，归母净利润 7.6 亿元，YoY+27.8%。加权平均净资产收益率（ROAE）

为 10.4%，YoY+0.02pct。 

 

点评： 

盈利水平维持近 30%高增态势。1H22 张家港行营收、拨备前利润、归母净利润同

比增速分别为 5.7%、11.4%、27.8%，季环比下降 6.1、18.1、2.0pct。2Q 单季营

收、归母净利润同比增速 0.1%、25.2%，较去年同期下滑 3.2、5.4pct。拆分盈利

增长看：（1）规模对盈利增长贡献 40.2%，较 1Q提升 0.5pct；息差贡献度为-21.3%，

季环比改善 3.8pct，息差收窄对业绩拖累程度有所改善，净利息收入整体仍延续“以

量补价”逻辑。（2）非息收入对盈利贡献度为 18%，季环比下滑 32.2pct，考虑部

分受前期较高基数影响。后续公司也将通过开展零售交叉营销、丰富理财产品等举

措提升手续费收入，助力非息改善。（3）拨备对盈利贡献为 1.2%，季环比提升

30.4pct，主要由于 1Q 拨备计提力度较大，2Q 不良率显著压降，较高拨备存在反

哺利润空间。 

资产结构持续优化，5月信贷逐步回暖。2Q末，张家港行总资产、生息资产、贷款

同比增速分别为 13.9%、14.4%、16.8%，季环比下滑 4.2、3.7、4.5pct，但公司

年初开门红时点较早，上半年信贷投放节奏仍符合前期目标。上半年贷款新增 94.3

亿，同比多增 7.4 亿，贷款余额占生息资产比重 61.6%，季环比提升近 0.3pct。贷

款结构方面，上半年对公（不含票据）、零售贷款分别新增 52.1、33.8 亿，同比分

别多增 5.2 亿，少增 24.1 亿。其中，上半年小微贷款实现增户扩面，2Q 末母行小

微贷款余额、户数分别为 706.7 亿、4.05 万户，较年初增速 10.9%、12.1%。零售

端，个人经营贷新增 13.2 亿，同比少增 27.1 亿。预计 2Q 上海疫情外溢叠加国有

大行渠道下沉对零售获客造成一定扰动。但 5 月以来，随着复工、复产、复市有序

推进，叠加各类稳增长举措出台，实体融资需求释放或带动信贷投放回暖。  

存款增速进一步提升，负债结构持续改善。2Q末，张家港行附息负债、存款同比增

速为 14.8%、12%，季环比分别变动-0.8、1.2pct。上半年新增存款 120.1 亿，同

比多增 2.9 亿，占付息负债比重季环比提升 1pct 至 84.6%。存款结构方面，上半年

零售存款新增87.7亿，同比多增9.6亿，占各项存款比重55.9%，较年初提升1.7pct；

活期存款占比 27.2%，较年初下滑 4.1pct，存款定期化态势与行业特征一致。 

NIM 季环比改善 1BP至 2.24%。张家港行上半年净利息收入同比增速 6.5%，季环

比提升 0.8pct。上半年息差为 2.24%，季环比改善 1bp。资产端，贷款收益率为

5.62%，较 2021 年末下滑 25bp。在行业贷款利率承压背景下，公司一方面优化信

贷结构，提升零售贷款占比，2Q 末零售贷款占比季环比提升 0.5pct 至 43.7%。另

一方面，公司突出分层分类策略，持续深化“两小双轮竞速机制”，小微等高定价

产品发力缓释了部分贷款利率下行压力。负债端，存款成本率同去年年末持平为

2.33%。存款定期化背景下负债成本虽有承压，但公司适度调整活期挂牌利率、压

降了大额存单等高息产品定价，实现了对负债成本的有效管控。 

 

要点 
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不良率维持 0.9%低位运行，资产质量持续向好。2Q 末，张家港行不良贷款余

额季环比减少 0.12 亿，不良贷款率 0.9%，较 1Q末改善 4bp，实现不良“双降”。

疫情扰动对公司整体资产质量影响较小，不良存量包袱持续出清。2Q 末公司拨

贷比 4.8%，季环比提升近 0.3pct。拨备覆盖率 533.3%，较 1Q 末大幅提升约

51pct。2Q 公司不良余额下降 0.12 亿，贷款损失准备新增 4.45 亿，拨备计提仍

维持一定强度。综合来看，公司资产质量向好，盈利维持较高增速，拨备安全空

间进一步提升，风险抵补能力持续增强。 

资本充足率安全边际相对充足。截至 2Q末，张家港行核心一级/一级/资本充足

率分别为 9.55%、11.15%、13.85%，较 1Q末小幅下滑 0.16、0.19、0.2pct。

公司核心一级资本充足率略有下滑，但距离 7.5%的监管红线仍有超 2个百分点

的安全空间。公司目前资产质量向好，不良生成压力较小，较高的拨备水平也为

业绩的持续释放提供支撑。此外，据公司披露的截至 2Q22 末可转债转股结果，

25 亿可转债仍待转股。当前转股价为 4.53 元/股，强赎价为 5.89 元/股。根据 8

月 9 日收盘价 5.17 元/股，距离强赎价仅 14%空间，转股潜力较大，公司整体

内源+外延资本补充能力较强。 

盈利预测、估值与评级。张家港行始终坚持深耕本土、服务区域的战略定位，重

点布局个人经营性贷款领域。结合自身市场定位和经营优势，公司以微贷业务为

重点抓手，通过客群持续下沉+差异化分层定价+专业化信贷服务，推动微贷业

务规模与盈利贡献不断提升。同时，面对同业竞争压力，公司坚定“做小做散”

的战略方向，前瞻性布局苏州、无锡、南通三地市场，开创小微领域新蓝海。此

外，公司资产质量表现优异，在不良贷款率保持低位运行的情况下仍坚持审慎的

拨备计提政策，为业绩持续释放和内源资本补充创造了条件。为此，我们上调

2022-2024 年 EPS 预测为 0.76 元（上调 10.1%）、0.90 元（上调 15.4%）、

1.03 元（上调 17%），当前股价对应 PB 估值分别为 0.80/0.72/0.65 倍，对应

PE 估值分别为 6.77/5.72/5.03 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：经济下行压力加大，宽信用力度不及预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,195 4,616 4,901 5,409 6,046 

营业收入增长率 8.9% 10.1% 6.2% 10.4% 11.8% 

净利润（百万元） 1,001 1,304 1,656 1,963 2,232 

净利润增长率 4.9% 30.3% 27.0% 18.5% 13.7% 

EPS（元） 0.55 0.72 0.76 0.90 1.03 

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.1% 11.0% 12.5% 13.2% 13.5% 

P/E 9.34 7.17 6.77 5.72 5.03 

P/B 0.83 0.75 0.80 0.72 0.65 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022 年 8 月 9 日 

注：2020-2021 年股本为 18.08 亿股，2022 年及以后为 21.7 亿股。 
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图 1：张家港行营收及盈利累计增速 
 
图 2：张家港行业绩同比增速拆分 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

 

表 2：张家港行资产负债结构 

 2019 1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 2Q22 

资产结构（占比）            

发放贷款和垫款/生息资产 58.5% 58.4% 59.5% 60.5% 59.4% 59.7% 60.3% 60.8% 61.0% 61.3% 61.6% 

较上季变动（pct） 0.25  (0.07) 1.09  0.95  (1.06) 0.24  0.68  0.45  0.20  0.32  0.29  

公司贷款/贷款 55.7% 54.6% 53.2% 52.3% 49.7% 53.4% 50.1% 48.8% 47.4% 48.1% 48.1% 

较上季变动（pct） (2.67) (1.13) (1.41) (0.92) (2.56) 3.66  (3.26) (1.29) (1.42) 0.66  0.02  

零售贷款/贷款 35.9% 36.8% 37.9% 39.8% 40.8% 42.5% 43.2% 43.8% 44.4% 43.2% 43.7% 

较上季变动（pct） 2.15  0.99  1.02  1.94  0.99  1.67  0.73  0.66  0.58  (1.23) 0.48  

票据/贷款 8.4% 8.5% 8.9% 7.9% 9.5% 4.2% 6.7% 7.3% 8.2% 8.7% 8.2% 

较上季变动（pct） 0.52  0.14  0.40  (1.02) 1.57  (5.32) 2.53  0.63  0.84  0.57  (0.50) 

金融投资/生息资产 31.0% 32.4% 29.1% 31.5% 31.0% 32.3% 32.9% 32.6% 32.3% 32.4% 32.0% 

较上季变动（pct） 0.13  1.34  (3.27) 2.42  (0.47) 1.28  0.55  (0.22) (0.36) 0.15  (0.48) 

金融同业资产/生息资产 10.5% 9.2% 11.4% 8.0% 9.5% 8.0% 6.8% 6.6% 6.7% 6.3% 6.4% 

较上季变动（pct） (0.38) (1.27) 2.18  (3.36) 1.53  (1.52) (1.23) (0.23) 0.16  (0.47) 0.19  

负债结构（占比）            

客户存款/付息负债 83.1% 86.3% 88.8% 85.4% 83.1% 87.2% 86.7% 84.8% 84.3% 83.6% 84.6% 

较上季变动（pct） (2.45) 3.22  2.47  (3.31) (2.31) 4.03  (0.43) (1.98) (0.45) (0.72) 1.03  

活期存款/存款 34.9% N/A 33.2% N/A 34.0% N/A 30.7% N/A 31.3% N/A 27.2% 

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

定期存款/存款 65.1% N/A 66.8% N/A 66.0% N/A 69.3% N/A 68.7% N/A 72.8% 

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

个人存款/存款 47.2% 49.4% 48.3% 50.3% 50.4% 52.3% 52.0% 53.1% 54.2% 55.5% 55.9% 

较上季变动（pct） 0.85  2.23  (1.15) 2.02  0.08  1.88  (0.31) 1.12  1.13  1.25  0.41  

公司存款/存款 52.8% 50.6% 51.7% 49.7% 49.6% 47.7% 48.0% 46.9% 45.8% 44.5% 44.1% 

较上季变动（pct） (0.85) (2.23) 1.15  (2.02) (0.08) (1.88) 0.31  (1.12) (1.13) (1.25) (0.41) 

应付债券/付息负债 5.7% 4.6% 2.3% 4.5% 4.1% 4.1% 5.6% 7.5% 5.7% 7.1% 7.8% 

较上季变动（pct） 1.27  (1.18) (2.28) 2.27  (0.50) (0.00) 1.55  1.88  (1.78) 1.39  0.69  

金融同业负债/付息负债 11.2% 9.2% 9.0% 10.0% 12.8% 8.8% 7.7% 7.8% 10.0% 9.3% 7.6% 

较上季变动（pct） 1.18  (2.04) (0.19) 1.04  2.80  (4.03) (1.12) 0.10  2.23  (0.67) (1.72) 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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图 3：张家港行净息差（测算值）走势 
 
图 4：张家港行生息资产收益率及计息负债成本率 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所测算  资料来源：公司公告，光大证券研究所测算 

 

 

表 3：张家港行资产质量主要指标 

2019 1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 2Q22

不良贷款率 1.38% 1.36% 1.21% 1.16% 1.17% 1.12% 0.98% 0.94% 0.95% 0.94% 0.90%

较上季变动（pct） (0.04) (0.02) (0.15) (0.05) 0.01 (0.05) (0.14) (0.04) 0.01 (0.01) (0.04)

（关注+不良）/贷款总额 3.95% 4.19% 3.40% 3.16% 2.87% 2.79% 2.60% 2.59% 2.56% 2.47% 2.51%

较上季变动（pct） (0.87) 0.24 (0.79) (0.24) (0.29) (0.08) (0.19) (0.01) (0.04) (0.08) 0.04

逾期90天以上贷款/不良贷款 60.0% N/A 46.8% N/A 30.9% N/A 66.43% N/A 57.24% N/A 60.74%

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

逾期90天以上贷款/贷款总额 0.83% N/A 0.57% N/A 0.36% N/A 0.65% N/A 0.54% N/A 0.55%

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

拨备覆盖率 252.1% 267.2% 297.9% 311.9% 307.8% 341.0% 417.02% 451.67% 475.35% 482.33% 533.31%

较上季变动（pct） (3.60) 15.08 30.69 14.01 (4.09) 33.12 76.07 34.65 23.68 6.98 50.98

拨贷比 3.47% 3.63% 3.62% 3.63% 3.61% 3.81% 4.10% 4.25% 4.49% 4.53% 4.83%

较上季变动（pct） (0.16) 0.16 (0.01) 0.01 (0.02) 0.20 0.29 0.15 0.24 0.04 0.30
 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

表 4：张家港行资本充足率 

2019 1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 2Q22

资本充足率 15.10% 15.40% 14.62% 14.36% 13.75% 13.18% 14.50% 14.52% 14.30% 14.05% 13.85%

较上季变动（pct） (0.14) 0.30 (0.78) (0.26) (0.61) (0.57) 1.32 0.02 (0.22) (0.25) (0.20)

一级资本充足率 11.02% 11.35% 10.67% 10.46% 10.35% 9.92% 11.31% 11.33% 11.53% 11.34% 11.15%

较上季变动（pct） (0.12) 0.33 (0.68) (0.21) (0.11) (0.43) 1.39 0.02 0.20 (0.19) (0.19)

核心一级资本充足率 11.02% 11.35% 10.67% 10.46% 10.35% 9.92% 9.53% 9.59% 9.82% 9.71% 9.55%

较上季变动（pct） (0.12) 0.33 (0.68) (0.21) (0.11) (0.43) (0.39) 0.06 0.23 (0.11) (0.16)

风险加权资产同比增速 12.00% 5.29% 9.04% 11.28% 12.93% 18.50% 16.84% 16.41% 15.32% 12.34% 11.15%

较上季变动（pct） (5.27) (6.72) 3.75 2.24 1.65 5.57 (1.65) (0.43) (1.10) (2.97) (1.19)
 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 资产负债表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 4,195 4,616 4,901 5,409 6,046 总资产 143,818 164,579 188,031 213,131 242,850

净利息收入 3,601 3,691 3,890 4,347 5,023 发放贷款和垫款 84,856 99,817 117,085 135,819 157,550

非息收入 594 925 1,011 1,062 1,023 同业资产 13,629 10,999 11,146 12,203 13,915

净手续费及佣金收入 -10 124 130 137 144 金融投资 44,333 52,841 58,125 62,775 67,797

净其他非息收入 603 801 881 925 879 生息资产合计 142,818 163,657 186,356 210,797 239,262

营业支出 3,196 3,239 3,153 3,339 3,691 总负债 132,508 150,013 171,744 195,264 223,211

拨备前利润 2,861 3,141 3,328 3,782 4,227 吸收存款 107,165 121,130 138,089 157,421 181,034

信用及其他减值损失 1,858 1,768 1,585 1,716 1,878 市场类负债 21,737 22,563 26,460 29,662 32,828

税前利润 1,003 1,373 1,743 2,066 2,349 付息负债合计 128,902 143,694 164,548 187,083 213,862

所得税 8 36 45 54 61 股东权益 11,310 14,566 16,288 17,867 19,640

净利润 996 1,337 1,698 2,012 2,288 股本 1,808 1,808 2,170 2,170 2,170

归属母公司净利润 1,001 1,304 1,656 1,963 2,232 归属母公司权益 11,205 14,417 16,097 17,627 19,344

盈利能力 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 业绩规模与增长 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

生息资产收益率 4.74% 4.65% 4.53% 4.53% 4.60% 总资产 16.9% 14.4% 14.2% 13.3% 13.9%

贷款收益率 6.06% 5.87% 5.65% 5.60% 5.63% 生息资产 17.0% 14.6% 13.9% 13.1% 13.5%

付息负债成本率 2.25% 2.52% 2.62% 2.65% 2.65% 付息负债 17.9% 11.5% 14.5% 13.7% 14.3%

存款成本率 2.19% 2.33% 2.36% 2.37% 2.38% 贷款余额 18.8% 17.6% 17.3% 16.0% 16.0%

净息差 2.72% 2.41% 2.22% 2.19% 2.23% 存款余额 18.0% 13.0% 14.0% 14.0% 15.0%

净利差 2.49% 2.13% 1.91% 1.89% 1.94% 净利息收入 13.1% 2.5% 5.4% 11.8% 15.6%

RORWA 1.04% 1.22% 1.36% 1.42% 1.42% 净手续费及佣金收入 -234.2% -1370.4% 5.0% 5.0% 5.0%

ROAA 0.75% 0.87% 0.96% 1.00% 1.00% 营业收入 8.9% 10.1% 6.2% 10.4% 11.8%

ROAE 9.15% 11.04% 12.49% 13.20% 13.54% 拨备前利润 8.9% 9.8% 6.0% 13.6% 11.8%

归母净利润 4.9% 30.3% 27.0% 18.5% 13.7%

资产质量 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

不良贷款率 1.17% 0.95% 0.91% 0.79% 0.85% 每股盈利及估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

拨备覆盖率 307.8% 475.4% 548.4% 680.0% 678.7% EPS（元） 0.55 0.72 0.76 0.90 1.03

拨贷比 3.61% 4.49% 5.01% 5.37% 5.76% PPOPPS（元） 1.58 1.74 1.53 1.74 1.95

BVPS（元） 6.20 6.87 6.50 7.20 7.99

资本 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E DPS（元） 0.16 0.16 0.22 0.26 0.29

资本充足率 13.75% 14.30% 13.98% 13.45% 12.91% P/E 9.34 7.17 6.77 5.72 5.03

一级资本充足率 10.35% 11.53% 11.41% 11.05% 10.68% P/PPOP 3.27 2.98 3.37 2.97 2.65

核心一级资本充足率 10.35% 9.82% 9.90% 9.73% 9.51% P/B 0.83 0.75 0.80 0.72 0.65  
资料来源：Wind，光大证券研究所预测；股价时间为 2022-08-09
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