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投资要点 
＃summary＃ 
⚫ 基本面拐点持续验证，业绩维持双位数高增。公司 2022 年前三季度营收

/归母净利润同比增速分别为 21.9%、22.4%；Q3 单季度营收/归母净利润

同比增速分别为 13.8%、22.8%，营收增速放缓。业绩的核心驱动因素为

规模扩张和息差同比改善。拆分收入结构来看，（1）净利息收入同比

+18.2%（Q3 单季度同比+14.6%），主要由贷款提速扩张驱动，净息差同

比+4bp 至 2.15%（环比-4bp）；（2）其他非息收入同比+70.1%，主要由公

允价值变动损益和政府补助大幅增加带动。成本方面，成本收入比下降至

29.5%，前三季度公司保持较大力度计提信用减值损失，同比+28.0%，带

动信用成本由 2021 年末的 0.99%提升至 1.69%，资产质量大幅夯实。 

⚫ 存贷款提速扩张，定价能力稳步提升。2022 年前三季度公司总资产规模

同比+12.3%，其中贷款同比+11.5%（环比+2.5%），贷款占生息资产比重提

升至 61.1%。从信贷投向上看，前三季度新增贷款中对公、 零售和票据贴

现分别贡献 60%、14%、27%，信贷资源重点向涉农、绿色、民营、制造

业等重点领域倾斜。负债方面，总负债规模同比+12.6%，其中存款同比

+14.5%（环比+3.4%）。定价方面，2022 年前三季度净息差 2.15%，同比

+4bp，环比小幅-4bp，持续优化资负结构及期限，提升差异化定价能力。 

⚫ 资产质量优异，轻装上阵进行时。公司 2022 年三季度末不良率环比持平

0.98%，拨备覆盖率高位持平 496%（2021 年拨备大幅增厚 106pcts，2022

上半年再度增厚 165pcts），改善幅度位居上市银行首位；拨贷比 4.87%。

值得关注的是，关注类贷款较上半年末增加4.7亿元，关注率环比上行44bp

至 0.94%。2022 年前三季度公司保持较大力度计提信用减值损失，同比

+28.0%，带动信用成本由 2021 年末的 0.99%提升至 1.69%。随着存量不

良出清+新增资产结构持续优化，资产质量大幅夯实，预计后续公司将轻

装上阵，高拨备为利润释放留有充足的空间。 

⚫ 盈利预测与评级：我们预计公司 2022 年和 2023 年 EPS 预测至 0.72 元和

0.87 元，预计 2022 年底每股净资产为 6.40 元。以 2022 年 10 月 25 日收

盘价计算，对应 2022 年底的 PB 为 0.65 倍。江阴银行深耕苏南，坚守支

小支农零售转型，小微、普惠、零售“三驾马车”并驾齐驱。公司息差逆

势企稳回升，资产质量大幅改善，基本面拐点逐步确立，未来的成长性受

益于江阴市“南征北战、东西互搏”、园区改造升级等重大战略等推进，

以及公司自身加速推进的普惠零售转型。目前公司估值处于低位，看好公

司在基本面持续改善基础上的估值修复。维持“买入”评级。 

 
风险提示：资产质量超预期波动，规模扩张不及预期。 
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报告正文 

事件 

江阴银行 10 月 25 日晚公布 2022 年三季度报告，公司 2022 年前三季度实现

营业收入 29.65 亿元，同比增长 21.88%，实现归母净利润 9.17 亿元，同比增长

22.38%；加权平均净资产收益率 6.87%。 

点评 

⚫ 基本面拐点持续验证，业绩维持双位数高增。公司 2022 年前三季度营收/归

母净利润同比增速分别为 21.9%、22.4%；Q3 单季度营收/归母净利润同比增

速分别为 13.8%、22.8%，营收增速放缓。业绩的核心驱动因素为规模扩张和

息差同比改善。拆分收入结构来看，（1）净利息收入同比+18.2%（Q3 单季

度同比+14.6%），主要由贷款提速扩张驱动，净息差同比+4bp 至 2.15%（环

比-4bp）；（2）其他非息收入同比+70.1%，主要由公允价值变动损益和政府补

助大幅增加带动。成本方面，成本收入比下降至 29.5%，前三季度公司保持

较大力度计提信用减值损失，同比+28.0%，带动信用成本由 2021 年末的 0.99%

提升至 1.69%，资产质量大幅夯实。 

⚫ 存贷款提速扩张，定价能力稳步提升。2021 年以来公司规模增长进入快车道，

主要受益于江阴市政府园区升级改造、南征北战/东西互搏等重大战略升级、

制造业供应链景气回升以及普惠零售加速转型。2022 年前三季度公司总资产

规模同比+12.3%，其中贷款同比+11.5%（环比+2.5%），贷款占生息资产比重

提升至 61.1%。从信贷投向上看，前三季度新增贷款中对公、 零售和票据贴

现分别贡献 60%、14%、27%，信贷资源重点向涉农、绿色、民营、制造业等

重点领域倾斜。负债方面，总负债规模同比+12.6%，其中存款同比+14.5%（环

比+3.4%）。定价方面，2022 年前三季度净息差 2.15%，同比+4bp，环比上半

年小幅-4bp，持续优化资负结构及期限，提升差异化定价能力。 

⚫ 资产质量优异，轻装上阵进行时。公司2022年三季度末不良率环比持平0.98%，

拨备覆盖率高位持平 496%（2021 年拨备大幅增厚 106pcts，2022 上半年再度

增厚 165pcts），改善幅度位居上市银行首位；拨贷比 4.87%。值得关注的是，

关注类贷款较上半年末增加 4.7 亿元，关注率环比上行 44bp 至 0.94%。2022

年前三季度公司保持较大力度计提信用减值损失，同比+28.0%，带动信用成

本由 2021 年末的 0.99%提升至 1.69%。随着存量不良出清+新增资产结构持

续优化，资产质量大幅夯实，预计后续公司将轻装上阵，高拨备为利润释放

留有充足的空间。 

⚫ 资本方面，2022 年三季度末公司核心一级、一级及总资本充足率分别为

12.74%、12.75%和 13.91%。目前公司转债处于转股期，转股后可进一步夯实

公司核心一级资本。 
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⚫ 盈利预测与评级：我们预计公司 2022 年和 2023 年 EPS 预测至 0.72 元和 0.87

元，预计 2022 年底每股净资产为 6.40 元。以 2022 年 10 月 25 日收盘价计

算，对应 2022 年底的 PB 为 0.65 倍。江阴银行深耕苏南，坚守支小支农零售

转型，小微、普惠、零售“三驾马车”并驾齐驱。公司息差逆势企稳回升，

资产质量大幅改善，基本面拐点逐步确立，未来的成长性受益于江阴市“南

征北战、东西互搏”、园区改造升级等重大战略等推进，以及公司自身加速推

进的普惠零售转型。目前公司估值处于低位，看好公司在基本面持续改善基

础上的估值修复。维持对公司的“买入”评级。 

⚫ 风险提示：资产质量超预期波动，规模扩张不及预期。 

 

⚫ 盈利预测（单位：百万元） 

图表 1、资产负债表预测  

年份 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 142,766  153,128  169,648  190,129  213,287  

生息资产 139,577  149,689  161,841  181,316  203,774  

贷款 77,210  87,707  99,388  112,379  127,673  

占比 55.3% 58.6% 61.4% 62.0% 62.7% 

现金和准备金 9,903  8,635  9,321  10,388  11,577  

占比 7.1% 5.8% 5.8% 5.7% 5.7% 

存放同业 1,574  2,018  1,801  1,893  1,989  

占比 1.1% 1.3% 1.1% 1.0% 1.0% 

债券投资 50,890  51,330  51,330  56,656  62,535  

占比 36.5% 34.3% 31.7% 31.2% 30.7% 

总负债 130,506  139,962  155,252  173,840  194,717  

付息负债 129,513  139,181  154,533  173,036  193,816  

同业存放 15,003  17,297  14,975  16,854  18,970  

占比 11.6% 12.4% 9.7% 9.7% 9.8% 

存款 105,759  117,447  133,155  148,398  165,386  

占比 81.7% 84.4% 86.2% 85.8% 85.3% 

应付债券 8,751  4,437  6,403  7,783  9,460  

占比 6.8% 3.2% 4.1% 4.5% 4.9% 

总权益 12,260  13,166  14,396  16,289  18,570  

总母公司权益 12,131  13,026  14,257  16,149  18,430  

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测  
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图表 2、利润表预测  

年份 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3,351  3,367  4,039  4,625  5,270  

净利息收入 2,559  2,831  3,324  3,934  4,535  

手续费净收入 100  138  124  161  206  

其他收入 692  398  591  530  529  

营业总支出 2,234  2,021  2,584  2,800  3,074  

营业税金 27  31  34  37  42  

业务及管理费 1,055  1,124  1,238  1,312  1,391  

资产减值损失 1,141  854  1,301  1,439  1,629  

营业利润 1,117  1,346  1,455  1,825  2,196  

营业外收支合计 -10  -21  -15  -15  -15  

利润总额 1,107  1,325  1,440  1,810  2,182  

所得税 37  40  -130  -82  -99  

净利润 1,070  1,285  1,570  1,893  2,281  

归属母公司净利润 1,057  1,274  1,569  1,889  2,276  

EPS（元） 0.49  0.59  0.72  0.87  1.05  

BVPS（元） 5.42  5.83  6.40  7.27  8.32  

ROAE 8.85% 10.15% 11.82% 12.72% 13.44% 

ROAA 0.80% 0.87% 0.97% 1.05% 1.13% 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深

圳成指为基准，香港市场以恒生指数

为基准；美国市场以标普500或纳斯达

克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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