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对公贷款高速增长，资产质量优异 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 52,026 63,771 73,179 85,102 98,214 

营业收入增长率（%） 15.7 22.6 14.8 16.3 15.4 

归母净利润(百万元) 15,066 19,694 24,844 30,238 35,992 

归母净利润增长率（%） 3.1 30.7 26.1 21.7 19.0 

ROA（%） 0.71 0.82 0.92 0.98 1.02 

ROE（%） 13.41 13.86 15.67 17.14 18.18 

每股收益（元） 0.95 1.21 1.56 1.93 2.31 
P/B 0.68 0.59 0.63 0.56 0.50 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

 
业绩简评 

 1H22，江苏银行营收和归母净利润分别为 351.07 亿元和 133.80 亿元，同

比分别增长 14.22%和 31.20%。年化 ROA 1.01%，同比提升 0.15 个百分

点，年化 ROE 16.09%，同比提升 2.89 个百分点。 

经营分析 

 对公贷款高速增长。1H22 贷款余额达 15344.17 亿，较上年末增长

9.59%。其中，（1）对公贷款 8520.35 亿元，较上年末增长 17.35%；制造

业/普惠小微/绿色贷款/涉农贷款余额分别为 1922 亿元/1330 亿元/1999 亿元

/2251 亿元，较上年末分别增长 20.12%/18.64%/57.00%/12.55%。（2）零

售贷款 5574.59 亿元，较上年末变动较小，其中按揭贷款/消费贷款/经营贷

款/信用卡余额分别为 2448.16 亿元/2449.76 亿元/366.45 亿元/310.21 亿

元，较上年末变化分别为+0.38%/-3.71%%/+5.43%/+9.29%。 

 净息差抬升。1H22 公司净息差和净利差分别为 2.36%和 2.15%，较上年末

分别提高 8bps 和 12bps，主要因为资产端受益于公司积极开拓客户，信贷

需求和项目储备充裕，以及有效压降负债成本。 

 手续费及佣金净收入 35.92 亿元，同比增长 14.77%。其中，手续费及佣金

收入 38.02 亿元，同比增长 12.68%。代理业务/信用承诺业务/托管业务手续

费收入分别为 26.00 亿元 /5.98 亿元 /4.68 亿元，同比变化分别为

+12.26%/+39.01%/-5.24%。 

 资产质量优化，拨备充足。报告期末，江苏银行不良率 0.98%，较上年末下

降 0.10 个百分点，拨备覆盖率达 340.65%，较上年末提升 32.93 个百分

点。正常及关注类贷款迁徙率明显降低，资产质量好转。 

投资建议 

 预计 2022-2024 年归母净利润分别为 248.44/302.38/359.92 亿元，同比增

长 26.1%/21.7%/19.0%，对应 EPS 分别为 1.56/1.93/2.31 元。合理股价为

10.29 元，予以“买入”评级。 

风险提示 

 宏观经济超预期收缩，国内疫情反复，贷款质量超预期恶化。 
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图表 1：对公贷款高速增长 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

百万/% 1H22 2021 2020 2019 2018 2017 2016

公司贷款和垫款 976,958 838,732 731,698 664,547 618,680 559,442 513,644

yoy（%） 19.7 14.6 10.1 7.4 10.6 8.9 10.8

%贷款总额 63.7 59.9 60.9 63.9 69.6 74.9 79.1

——一般贷款 852,035 726,057 636,944 572,386 531,476 486,319 432,848

yoy（%） 13.0 14.0 11.3 7.7 9.3 12.4 13.9

%贷款总额 55.5 51.9 53.0 55.0 59.8 65.1 66.7

——票据贴现 124,923 112,675 94,754 92,162 87,203 73,124 80,796

yoy（%） 102.3 18.9 2.8 5.7 19.3 (9.5) (3.4)

%贷款总额 8.1 8.0 7.9 8.9 9.8 9.8 12.4

个人贷款和垫款 557,459 561,440 469,911 375,950 270,529 187,847 135,735

yoy（%） 8.0 19.5 25.0 39.0 44.0 38.4 38.4

%贷款总额 36.3 40.1 39.1 36.1 30.4 25.1 20.9

——个人住房贷款 244,816 243,896 223,809 172,850 127,542 99,103 69,573

yoy（%） 3.3 9.0 29.5 35.5 28.7 42.4 34.0

%贷款总额 16.0 17.4 18.6 16.6 14.3 13.3 10.7

——消费信用贷款 244,976 254,403 198,815 162,768 105,646 58,480 36,435

yoy（%） 12.8 28.0 22.1 54.1 80.7 60.5 74.8

%贷款总额 16.0 18.2 16.5 15.6 11.9 7.8 5.6

——个人经营贷款 36,645 34,757 24,921 22,012 21,441 18,647 17,438

yoy（%） 2.7 39.5 13.2 2.7 15.0 6.9 14.8

%贷款总额 2.4 2.5 2.1 2.1 2.4 2.5 2.7

——信用卡贷款 31,021 28,384 22,367 18,321 15,900 11,617 12,289

yoy（%） 18.8 26.9 22.1 15.2 36.9 (5.5) 21.3

%贷款总额 2.0 2.0 1.9 1.8 1.8 1.6 1.9

贷款总额 1,534,417 1,400,172 1,201,609 1,040,497 889,209 747,289 649,380

yoy（%） 15.2 16.5 15.5 17.0 19.0 15.1 15.6
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图表 2：存款稳健增长 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表 3：净息差抬升 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

百万/% 1H22 2021 2020 2019 2018 2017 2016

公司存款 979,609 918,226 865,439 780,160 720,111 641,999 582,249

  YoY(%) 3.20 6.10 10.93 8.34 12.17 10.26 25.76

  %存款总额 59.05 62.09 66.25 65.81 65.86 63.70 64.17

——公司活期存款 432,028 394,931 366,687 326,459 338,243 358,375 310,351

  YoY(%) 5.13 7.70 12.32 (3.48) (5.62) 15.47 38.29

  %存款总额 26.04 26.71 28.07 27.54 30.94 35.56 34.20

——公司定期存款 547,580 523,295 498,752 453,702 381,868 283,624 271,898

  YoY(%) 1.73 4.92 9.93 18.81 34.64 4.31 13.96

  %存款总额 33.01 35.39 38.18 38.27 34.93 28.14 29.96

个人存款 497,688 423,118 359,336 293,535 215,954 187,693 172,823

  YoY(%) 18.47 17.75 22.42 35.92 15.06 8.60 12.84

  %存款总额 30.00 28.61 27.51 24.76 19.75 18.62 19.05

——个人活期存款 88,391 81,803 80,894 67,131 59,445 51,313 43,011

  YoY(%) (1.85) 1.12 20.50 12.93 15.85 19.30 17.87

  %存款总额 5.33 5.53 6.19 5.66 5.44 5.09 4.74

——个人定期存款 409,297 341,315 278,443 226,403 156,509 136,380 129,812

  YoY(%) 24.01 22.58 22.99 44.66 14.76 5.06 11.27

  %存款总额 24.67 23.08 21.32 19.10 14.31 13.53 14.31

其他存款（含应计利息） 181,695 137,468 81,458 111,786 157,263 178,141 152,340

  YoY(%) 74.42 68.76 (27.13) (28.92) (11.72) 16.94 (4.95)

  %存款总额 10.95 9.30 6.24 9.43 14.38 17.68 16.79

存款总额 1,658,991 1,478,812 1,306,234 1,185,480 1,093,328 1,007,833 907,412

  YoY(%) 12.59 13.21 10.19 8.43 8.48 11.07 16.87
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图表 4：中间收入稳健增长 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

 

百万/% 1H22 2021 2020 2019 2018 2017 2016

手续费及佣金收入 3,802 8,190 5,694 4,814 5,463 6,077 5,940

YoY（%） 12.68 43.84 18.27 (11.86) (10.11) 2.30 47.55

——代理手续费收入 2,600 6,174 4,410 3,591 2,912 3,365 3,545

YoY（%） 12.26 39.99 22.81 23.30 (13.46) (5.08) 80.34

%手续费及佣金收入 68.37 75.38 77.46 74.59 53.32 55.38 59.68

——托管及其他受托业务佣金收入 468 957 650 587 728 600 506

YoY（%） (5.24) 47.13 10.88 (19.42) 21.38 18.56 11.66

%手续费及佣金收入 12.32 11.68 11.42 12.18 13.32 9.87 8.51

——信用承诺手续费及佣金收入 598 788 446 407 417 471 434

YoY（%） 39.01 76.76 9.49 (2.42) (11.38) 8.63 (17.77)

%手续费及佣金收入 15.73 9.63 7.83 8.46 7.64 7.75 7.30

——顾问和咨询费收入 2 6 6 5 4 6 71

YoY（%） (61.10) 11.65 10.43 14.66 (27.43) (91.32) (48.20)

%手续费及佣金收入 0.05 0.08 0.10 0.11 0.08 0.10 1.20

——银行卡手续费收入 81 166 85 115 905 1,195 913

YoY（%） (1.76) 96.21 (26.66) (87.26) (24.26) 30.95 61.32

%手续费及佣金收入 2.13 2.03 1.49 2.40 16.57 19.67 15.37

——结算与清算手续费收入 41 56 53 66 74 95 214

YoY（%） 66.10 5.57 (19.45) (10.27) (22.34) (55.77) (24.54)

%手续费及佣金收入 1.08 0.69 0.93 1.37 1.35 1.56 3.61

——其他收入 12 42 44 43 421 345 258

YoY（%） (45.09) (3.24) 2.29 (89.82) 22.22 33.85 177.11

%手续费及佣金收入 0.32 0.52 0.77 0.89 7.71 5.67 4.34

手续费及佣金支出 210 700 338 272 240 298 119

YoY（%） (14.02) 107.41 24.28 13.09 (19.37) 151.14 (6.36)

手续费及佣金净收入 3,592 7,490 5,357 4,543 5,222 5,779 5,822

YoY（%） 14.77 39.83 17.91 (13.01) (9.63) (0.73) 49.30



公司点评 

- 5 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 5：资产质量优化，拨备充足 图表 6：正常及关注类贷款迁徙率明显降低 

  
来源：wind，国金证券研究所 来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表 7：资本充足 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

1.43 1.41 1.39 1.38 

1.32 

1.08 
0.98 

180.6 184.3 
203.8 

232.8 
256.4 

307.7 

340.7 

100

350

600

0

1

2

2016 2017 2018 2019 2020 2021 1H22

不良率（%，左轴） 拨备覆盖率（%，右轴） 

0

25

50

75

100

2016 2017 2018 2019 2020 2021 1H22

正常类贷款迁徙率（%） 关注类贷款迁徙率（%） 

次级类贷款迁徙率（%） 可疑类贷款迁徙率（%） 

5

10

15

20

5

10

15

20

2016 2017 2018 2019 2020 2021 1H22

一级资本充足率（%） 核心一级资本充足率（%） 资本充足率（%） 



公司点评 

- 6 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

附录：盈利预测与主要指标 

 

注：图示部分数据为重构报表之后的结果。利润表中，其他收入中已经包含其他业务收入。来源：国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 44,974 52,026 63,771 73,179 85,102 98,214 生息资产 2,044,776 2,307,814 2,585,650 2,922,225 3,311,948 3,764,878

增长率 27.7% 15.7% 22.6% 14.8% 16.3% 15.4% ——贷款及垫款（净额） 1,058,776 1,219,588 1,422,732 1,641,295 1,902,642 2,213,058

——净利息收入 27,017 36,987 45,480 52,210 60,580 69,499 ——同业资产 72,178 96,734 113,675 130,726 150,335 172,885

增长率 6.2% 36.9% 23.0% 14.8% 16.0% 14.7% ——存放中央银行款项 130,873 145,584 130,994 146,227 163,687 183,756

——手续费及佣金净收入 4,543 5,357 7,490 9,131 11,031 13,338 ——债券投资 782,949 845,908 918,249 1,003,977 1,095,285 1,195,178

增长率 -13.0% 17.9% 39.8% 21.9% 20.8% 20.9% ——非生息资产 20,282 30,079 33,224 37,549 42,557 48,377

——投资净收益 12,972 8,283 8,504 9,354 10,757 12,371 资产合计 2,065,058 2,337,893 2,618,874 2,959,774 3,354,505 3,813,254

增长率 238.4% -36.1% 2.7% 10.0% 15.0% 15.0% 计息负债 1,757,325 1,906,534 2,127,670 2,383,302 2,703,569 3,073,115

——其他收入 421 1,374 2,259 2,485 2,733 3,006 ——客户存款 1,093,328 1,205,562 1,329,870 1,478,812 1,650,780 1,847,890

增长率 2.0% 0.9% 2.6% 3.5% 3.4% 3.2% 非计息负债 43,994 22,088 28,143 37,517 42,558 48,375

税金及附加 -527 -641 -737 -845 -983 -1,135 负债合计 1,928,622 2,155,814 2,420,819 2,746,127 3,121,490 3,556,845

%营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 股本 11,545 14,770 14,770 14,770 14,770 14,770

业务及管理费 -11,531 -12,205 -14,307 -16,772 -19,661 -23,048 资本公积 16,152 27,699 27,700 27,700 27,700 27,700

%营业收入 25.6% 23.5% 22.4% 22.9% 23.1% 23.5% 留存收益及其他 80,685 91,501 104,729 120,320 139,687 163,082

拨备前利润 32,895 39,154 48,688 55,562 64,457 74,031 少数股东权益 3,644 4,042 5,829 5,829 5,829 5,829

%营业收入 73.1% 75.3% 76.3% 75.9% 75.7% 75.4% 所有者权益合计 136,436 182,079 198,056 213,647 233,014 256,409

减值损失 -17,216 -22,389 -22,280 -25,622 -28,184 -31,003 负债及股东权益总计 2,065,058 2,337,893 2,618,874 2,959,774 3,354,505 3,813,254

%营业收入 38.3% 43.0% 34.9% 35.0% 33.1% 31.6%

利润总额 15,615 16,748 26,476 30,007 36,341 43,095 成长指标（%）

%营业收入 34.7% 32.2% 41.5% 41.0% 42.7% 43.9% 总资产 7.23 13.21 12.02 13.02 13.34 13.68

所得税 -656 -1,128 -6,067 -4,449 -5,388 -6,389 贷款及垫款总额 17.43 15.19 16.66 15.36 15.92 16.32

%营业收入 1.5% 2.2% 9.5% 6.1% 6.3% 6.5% 存款总额 10.27 10.31 11.20 11.63 11.94 12.26

净利润 14,960 15,620 20,409 25,559 30,953 36,707 拨备前利润 33.30 19.03 24.35 14.12 16.01 14.85

%营业收入 33.3% 30.0% 32.0% 34.9% 36.4% 37.4% 减值损失 67.79 30.05 -0.49 15.00 10.00 10.00

少数股东损益 -341 -554 -715 -715 -715 -715 归母净利润 11.89 3.06 30.72 26.15 21.71 19.03

归母净利润 14,619 15,066 19,694 24,844 30,238 35,992

%营业收入 32.5% 29.0% 30.9% 33.9% 35.5% 36.6% 质量指标（%）

结构指标（%） 不良率 1.38 1.32 1.08 0.89 0.86 0.85

手续费及佣金净收入/营收 10.10 10.30 11.75 12.48 12.96 13.58 拨备覆盖率 232.79 256.40 307.72 350.00 350.00 350.00

个人贷款/贷款总额 34.54 37.44 38.36 36.64 36.49 36.53 拨贷比 3.21 3.38 3.33 3.11 3.02 2.99

个人存款/存款总额 24.76 27.51 29.16 31.09 33.07 35.08

盈利能力指标（%） 监管指标（%）

净息差 1.52 1.85 1.97 2.08 2.12 2.13 核心一级资本充足率 8.59 9.27 8.78 8.77 8.83 8.92

净利差 1.78 1.98 2.01 1.86 1.90 1.92 一级资本充足率 10.10 11.91 11.07 10.79 10.61 10.49

存贷差 2.91 2.95 3.03 2.96 3.00 3.00 资本充足率 12.89 14.47 13.38 12.84 12.42 12.08

成本收入比 25.65 23.47 22.45 21.39 20.12 19.08

每股指标（元） 回报率指标（%）

EPS 1.18 0.95 1.21 1.56 1.93 2.31 ROA 0.75 0.71 0.82 0.92 0.98 1.02

DPS 0.28 0.32 0.40 0.50 0.61 0.73 ROE 13.89 13.41 13.86 15.67 17.14 18.18

BPS 9.53 9.16 10.12 11.18 12.49 14.07 RORWA 1.18 1.10 1.24 1.36 1.45 1.52
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人
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