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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 5.87 元

总市值/流通市值 10930/10355 百万元

52周最高价/最低价 6.68/5.21 元

近 3 个月日均成交额 135.16 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

《无锡银行（600908.SH）——2021 年报&2022 年一季报点评-资

产质量优异，拨备覆盖率大幅回升》 ——2022-04-29

《无锡银行-600908-深度报告：分享苏南经济与产业优势》 —

—2022-01-04

《无锡银行-600908-2021 年三季报点评：资产质量优异，经营稳

健》 ——2021-11-01

资产质量优异，公司减提拨备反哺利润，业绩高增。公司上半年实现营收23.4

亿元，同比增长6.7%，归母净利润10.2亿元，同比增长30.3%。二季度单

季实现营收11.4亿元，同比增长4.3%，归母净利润5.8亿元，同比增长37.0%。

公司上半年资产减值损失同比下降16.6%反哺利润，主要是去年大幅计提非

信贷减值损失后今年不再计提。但上半年计提信用减值损失6.4亿元，同比

仅下降1.2%，仍保持了较高计提力度。期末拨备覆盖率532%，较3月末提

升了12个百分点。

净息差收窄以及规模增速放缓拖累净利息收入，其他非息收入高增支撑营收

增长。上半年净利息收入同比仅增长2.6%，增速有所回落，一方面受净息差

收窄拖累。上半年净息差为1.85%，同比收窄 11bps，较 2021年全年收窄

10bps，与行业趋势一致。另一方面受规模扩张放缓拖累，上半年公司总资

产仅增长3.3%，贷款增长5.9%，期末贷款净额占生息资产比重较年初提升

了1.4个百分点至58.5%。上半年手续费及佣金净收入同比下降15%，主要

是代理业务手续费及银行卡手续费都有所下降。但其他非息收入同比高增

143.8%，一方面是处置债权等取得的投资收益大增，另一方面是公司加大普

惠小微支持后获得政府补助，这也是账面净息差大幅收窄的重要因素。

公司加大核销力度，资产质量优异。我们测算的上半年年化不良生成率为

0.24%，虽然较2021年全年0.09%的水平有所反弹，但仍处在非常低的水平，

资产质量优异。同时，公司加大了核销力度，上半年核销不良1.6亿元，超

过2021年全年0.9亿元的水平。期末，公司不良率0.87%，与3月末持平，

关注率0.27%，较3月末提升3bps，逾期率0.89，较年初下降4bps。公司

资产质量指标均处在非常好的水平，资产质量优异是核心优势之一。

投资建议：维持 “增持”评级

无锡区域经济优势明显，公司资产质量优异，业绩实现高增。考虑到二季度

减提拨备释放利润，小幅上调2022-2024年净利润至20/23/26亿元（原预

测为19/22/25亿元），对应26.2%/15.1%/13.8%的增速，对应摊薄EPS为

1.03/1.19/1.36元，动态PB为0.71x/0.64x/0.57x，维持“增持”评级。

风险提示：疫情反复，稳增长政策不及预期带来经济复苏不及预期；

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,896 4,349 4,647 5,006 5,350

(+/-%) 10.1% 11.6% 6.9% 7.7% 6.9%

净利润(百万元) 1,312 1,580 1,995 2,296 2,613

(+/-%) 5.0% 20.5% 26.2% 15.1% 13.8%

摊薄每股收益(元) 0.70 0.81 1.03 1.19 1.36

总资产收益率 0.77% 0.83% 0.97% 1.03% 1.09%

净资产收益率 11.0% 12.4% 14.0% 14.4% 14.7%

市盈率(PE) 8.3 7.3 5.7 4.9 4.3

股息率 3.1% 3.1% 3.9% 4.5% 5.1%

市净率(PB) 0.88 0.79 0.71 0.64 0.57

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（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

EPS 0.71 0.81 1.03 1.19 1.36 营业收入 3,896 4,349 4,647 5,006 5,350

BVPS 6.75 7.41 8.26 9.23 10.33 其中：利息净收入 3,277 3,504 3,777 4,097 4,404

DPS 0.18 0.18 0.23 0.26 0.30 手续费净收入 176 183 183 192 202

其他非息收入 443 662 687 717 745

资产负债表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 营业支出 2,401 2,573 2,503 2,428 2,417

总资产 180,018 201,770 219,929 237,523 254,150 其中：业务及管理费 1,056 1,250 1,335 1,438 1,537

其中：贷款 95,943 112,742 126,271 138,898 150,009 资产减值损失 1,311 1,285 1,127 947 833

非信贷资产 84,075 89,028 93,659 98,626 104,141 其他支出 34 37 40 43 46

总负债 165,948 185,846 202,373 218,115 23,148 营业利润 1,496 1,777 2,145 2,578 2,934

其中：存款 145,293 161,811 179,610 195,775 209,479 其中：拨备前利润 2,806 3,062 3,272 3,525 3,767

非存款负债 20,655 24,035 22,762 22,339 23,148 营业外净收入 (0) (3) 95 0 0

所有者权益 14,070 15,924 17,556 19,409 21,522 利润总额 1,495 1,774 2,240 2,578 2,934

其中：总股本 1,848 1,862 1,862 1,862 1,862 减：所得税 173 156 197 227 258

普通股东净资产 12,480 13,796 15,381 17,178 19,229 净利润 1,322 1,618 2,042 2,351 2,675

归母净利润 1,312 1,580 1,995 2,296 2,613

总资产同比 11.2% 12.1% 9.0% 8.0% 7.0% 其中：普通股东净利润 1,312 1,505 1,920 2,221 2,538

贷款同比 16.9% 17.5% 12.0% 10.0% 8.0% 分红总额 335 335 423 487 554

存款同比 10.6% 11.4% 11.0% 9.0% 7.0%

贷存比 66% 70% 70% 71% 72% 营业收入同比 10.1% 11.6% 6.9% 7.7% 6.9%

非存款负债/负债 12% 13% 11% 10% 10% 其中：利息净收入同比 0.0% 12.6% 7.8% 8.5% 7.5%

权益乘数 12.8 12.7 12.5 12.2 11.8 手续费净收入同比 0.0% 3.9% 0.0% 5.0% 5.0%

归母净利润同比 5.0% 20.5% 26.2% 15.1% 13.8%

资产质量指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

不良贷款率 1.10% 0.93% 0.87% 0.85% 0.83% 业绩增长归因 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

信用成本率 1.60% 1.34% 1.00% 0.75% 0.60% 生息资产规模 7.8% 12.6% 7.6% 9.2% 7.5%

拨备覆盖率 356% 477% 542% 570% 594% 净息差（广义） -3.0% 0.0% 0.2% -0.7% 0.0%

手续费净收入 1.7% -0.4% -0.4% -0.1% -0.1%

资本与盈利指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 其他非息收入 3.5% -0.5% -0.6% -0.6% -0.5%

ROA 0.77% 0.83% 0.97% 1.03% 1.09% 业务及管理费 3.9% -2.5% -0.0% 0.0% 0.0%

ROE 11.0% 12.4% 14.0% 14.4% 14.7% 资产减值损失 -11.5% 9.5% 13.6% 12.2% 6.8%

核心一级资本充足率 9.03% 8.74% 8.94% 9.24% 9.67% 其他因素 2.4% 1.8% 5.8% -4.9% 0.1%

一级资本充足率 10.20% 10.13% 10.33% 10.63% 11.06% 归母净利润同比 5.0% 20.5% 26.2% 15.1% 13.8%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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类别 级别 说明
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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
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