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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 9.10 - 10.60 元

收盘价 7.43 元

总市值/流通市值 115307/114701 百万元

52周最高价/最低价 7.99/6.75 元

近 3 个月日均成交额 763.40 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

大对公、小微、零售齐头并进。公司近年来在筑牢对公业务良好基础的同

时，焕新零售金融体系，2022 年末大对公、小微、零售贷款占比分别为

18.27%、35.02%和 37.68%，三大业务板块均衡发展。

打造制造业行业专长，制造业贷款占比处在同业前列。江苏省是制造业大

省，且近年来大力推进先进制造业产业体系建设。公司自 2017 年起持

续加大对制造业贷款的考核力度，且重点考核先进制造业贷款，2022 年

末制造业贷款余额占对公贷款比重为 22.6%，仅略低于 A 股上市城商行

中的苏州银行（32.09%）和宁波银行（29.2%）。

以服务中小微企业为核心且不断下沉扩面，数字化能力持续增强。公司小

微贷款余额占对公贷款的比重接近 70%，且近年来普惠小微增长迅猛。

公司小微贷款余额连续多年稳居江苏省内第一的宝座，与其金融科技赋

能密不可分。2013 年公司就把“智慧化”发展提升到战略高度，自主研

发大数据库，当前已接入税务、电力、园区、高效、移动运营商等 50

多个大类。2022 年通过线上渠道获客量战新增客户量的比例接近 2/3。

零售业务转型成效显著，消费金融和财富管理空间广阔。三大经济圈居民

富裕，金融需求旺盛，公司持续深化零售业务转型，大力发展消费金融

和财富管理业务。苏银凯基消费金融公司实现稳健快速发展，打开业务

区域拓展空间，2022 年末消费贷款占个人贷款余额的 47.6%。同时，公

司打造“全客群、全渠道、全产品”的精细化管理体系，苏银理财竞争

优势明显，2022 年末零售 AUM 达 1.07 万亿元。

持续优化资负结构带来净息差逆势走阔，资产质量迈向第一梯队。2022 年

公司 ROE 和 ROA 位列 A 股上市城商行的第二位和第五位，盈利能力较强。

一方面是近年来公司积极优化资负结构，不断加大高收益贷款投放，同

时积极压降高成本结构性存款，净息差实现逆势走阔。另一方面，公司

持续加大存量不良出清力度，同时积极管控新生成不良，不良指标大幅

优化迈向对标行第一梯队。公司拨备覆盖率已提升至 366%，安全垫厚。

盈利预测与估值：综合考虑估值测算，我们认为公司合理股价在 9.1-10.6

元，相较当前股价有大约 22%-43%溢价空间，维持“买入”评级。

风险提示：估值的风险、盈利预测的风险、财务风险、市场风险等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 63,771 70,570 77,347 84,355 92,816

(+/-%) 22.6% 10.7% 9.6% 9.1% 10.0%

净利润(百万元) 19,694 25,386 30,718 35,573 39,656

(+/-%) 30.7% 28.9% 21.0% 15.8% 11.5%

摊薄每股收益(元) 1.33 1.72 2.08 2.41 2.68

总资产收益率 0.81% 0.93% 1.00% 1.03% 1.03%

净资产收益率 14.1% 16.4% 17.8% 18.0% 17.7%

市盈率(PE) 5.9 4.5 3.8 3.2 2.9

股息率 5.1% 6.6% 8.0% 9.3% 10.3%

市净率(PB) 0.76 0.68 0.60 0.53 0.47

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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核心观点

我们认为市场当前对江苏银行业务发展格局以及盈利增长潜力认知仍存在不足：

首先，江苏银行作为江苏省内最大的法人银行，深耕江苏省提升市场份额的同时，

积极布局长三角、珠三角、环渤海三大发达经济圈，可最大程度的分享三大经济

圈经济发展的红利。

其次，大对公、小微、零售均衡发展格局已形成，三轮驱动下有望维持稳步快速

增长。依托区域经济优势，多年来江苏银行专注服务实体经济，加大先进制造业

支持力度，制造业贷款投放比例位居对标上前列。对公业务上公司以服务中小微

企业为核心，小微贷款余额连续多年稳居江苏省内第一的宝座，且近年来不断下

沉扩面，持续加大普惠金融领域支持力度。在筑牢对公业务良好基础的同时，公

司还积极焕新零售金融体系，大力拓展消费金融和财富管理业务，最终形成了大

对公、小微、零售业务齐头并进的均衡发展模式，业务成长空间广阔。

最后，业务优化叠加资产质量大幅改善，公司 ROE 有望进一步回升。近年来公司

持续加大存量不良包袱出清，资产质量大幅改善迈向对标行第一梯队。我们看好

江苏银行资产质量长期改善助力业绩维持高增。

公司概况:深耕江苏，三箭齐发

江苏银行于 2007 年 1 月 24 日挂牌开业，是由江苏省内原苏州商行、扬州商行、

无锡商行、盐城商行、常州商行、镇江商行、徐州商行、淮安商行、连云港商行

等十家城商行基础上合并重组设立。公司是全国 19 家系统重要性银行之一、也是

江苏省内最大法人银行，总部位于江苏南京。2016 年 8 月 2日，江苏银行在上海

证券交易所主板上市，截至 2022 年末，资产总额达 2.98 万亿元。在 2022 年全球

银行品牌 500 强榜单中位列第 71 位。

图1：江苏银行的历史沿革

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

业务布局：三分天下，竞相发展

在江苏银行的业务板块中，大对公业务（对公业务剔除小微）、小微业务、零售

业务齐头并进。近年来公司在筑牢大对公业务良好基础的同时，重点发展小微业

务和零售金融业务，最终形成大对公业务、小微业务、零售业务齐头并进、均衡

发展的模式。
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2022 年末公司贷款结构如下：大对公贷款占 18.27%、小微贷款占 35.02%、零售

贷款占 37.68%，票据贴现占 9.03%。2018 年以来小微和零售贷款比重呈现提升态

势，但近两年由于经济下行压力加大，财政政策持续加码，因此大对公业务比重

有所反弹。

图2：江苏银行大对公、小微和零售业务齐头并进

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

经营区域：深耕江苏提升份额，布局三大经济圈

公司在江苏省的贷款市场份额持续提升，同时积极布局长三角、珠三角、环渤海

三大发达经济圈，规模有望维持稳步较快的增长。2022 年末公司共有 532 家机构

（包括 1家资金运营中心），覆盖江苏省全部 13 个地级市以及北京、上海、深圳、

杭州等我国一线城市，服务网络辐射长三角、珠三角和环渤海三大经济圈。从 2022

年末贷款余额区域分布来看，江苏地区占贷款总额的 85.20%；长三角地区（不含

江苏）占比 6.64%；环渤海地区占比 3.89%；珠三角地区占比 4.27%。

近年来公司深耕制造业中小企业，持续深化零售业务转向，经营能力大幅增强，

在江苏省的贷款市场份额持续提升。2022 年末公司在江苏省的市场份额为 6.61%，

较 2016 年末提升了 1.13 个百分点。同时，三大经济圈业务实现较好扩张，为公

司规模扩张提供广阔的空间。
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图3：2022 年末江苏银行网点布局 图4：江苏银行在江苏省外贷款占比达到 14.8%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理。注：不包括资

金运营中心。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：公司在江苏省的贷款市场份额持续提升

资料来源：公司公告，WIND，国信证券经济研究所整理

股权结构：地方国企背景深厚，政企合作优势显著

江苏银行的股权结构是以国有资本为主，其股权相对分散。公司最大股东是江苏

省国际信托有限责任公司，2023 年一季度末持股比例为 8.17%。公司前十大股东

中有 9家为国有法人，体现了其国有资本为主的多元化股权结构的同时，也显示

出地方国有资本对江苏银行发展的信心。除此之外，江苏银行股东遍布交通、基

建、金融、文化传媒等多领域、多行业，银行积极开展行业间合作，银企联系更

加紧密，银企合作更加便捷。
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表1：2023 年一季度末江苏银行前十大股东情况

股东名称 期末持股数量（股） 比例 (%) 股东性质

江苏省国际信托有限责任公司 1,206,607,072 8.17 国有法人

江苏凤凰出版传媒集团有限公司 1,197,149,625 8.11 国有法人

华泰证券股份有限公司 871,890,310 5.90 国有法人

江苏宁沪高速公路股份有限公司 721,084,800 4.88 国有法人

无锡市建设发展投资有限公司 710,435,942 4.81 国有法人

香港中央结算有限公司 674,385,237 4.57 境外法人

江苏省广播电视集团有限公司 452,239,127 3.06 国有法人

苏州国际发展集团有限公司 351,459,272 2.38 国有法人

江苏省国信集团有限公司 292,201,391 1.98 国有法人

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

管理层：高管行业履历深厚

稳定的管理层以及高管雄厚的业内及政府背景有利于江苏银行更好地维护自身

稳定，保持良好银政合作关系。董事长夏平先生出身业内，曾任中国建设银行江

苏省分行副行长、南京银行党委副书记、行长，江苏银行党委书记，自 2013 年以

来就担任江苏银行股份有限公司董事长，截止 2022 年年末，持股数为 42900 股。

行长葛仁余先生深耕业内，曾任建设银行江苏省分行营业部运行中心经理，建设

银行江苏省分行信息技术管理部总经理，南京银行信息技术部总经理，江苏银行

股份有限公司副行长、党委委员，持股数达到 41080 股。

表2：2022 年末江苏银行高管及其他重要人员

姓名 年龄 高管持股数（股） 简介

夏平 60 42,900现任江苏银行董事长、党委书记，苏银金融租赁公司董事。

葛仁余 58 41,080现任江苏银行执行董事、行长、首席信息官。

季金松 56 16,900现任江苏银行执行董事、党委副书记，党委巡察办主任。

吴典军 54 41,470现任江苏银行执行董事、董事会秘书、副行长、党委委员。

胡军 53 暂无现任江苏省国际信托有限责任公司党委书记、董事长，江苏银行股东董事。

单翔 54 暂无现任江苏凤凰出版传媒集团有限公司副总经理，江苏银行股东董事

姜健 57 暂无现任华泰证券股份有限公司执行委员会委员，江苏银行股东董事

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

区域经济优势显著，制造业强省

地区经济发达，财政实力雄厚

江苏省区域经济发达，GDP 总量居全国前列，政府财政实力雄厚，带动地区投资

水平不断提高。2022 年，江苏省全省 GDP 总量为 122875.62 亿元，位居全国第二；

江苏省 GDP 增速较快，近五年内有四年都超过了全国 GDP 增速；区域经济的快速

发展也带动江苏省政府财政收入与支出的快速增长，江苏省 2022 年财政预算收入

及支出均居于全国各省份的第二位；同时政府有力的财政支出也反哺经济，带动

经济活力不断增强；地区高 GDP、高财政支出带动了地区投资水平的不断提高，

固定资产投资增速与 GDP 增速保持一致。政府有力的财政支出为地区企业和居民

生活发展提供助力，为江苏银行发展对公和零售业务提供坚实的增量保障。
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图6：江苏省 GDP 增速高于全国 GDP 增速 图7：江苏省财政实力雄厚

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理 资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理

图8：江苏省制造业投资增速快于全国

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理

制造业强省，民营经济发达

江苏省坚持把实体经济作为“看家本领”，把制造业强省建设摆在更加突出位

置。2022 年 6 月江苏省先进制造业集群联盟在南京成立，目前江苏全省 16 个重

点集群规模占规上工业比重达 70%左右，规上工业企业数突破 3 万家。在集群建

设的引领带动下，江苏制造业增加值突破 4.2 万亿元，2022 年前三季度制造业增

加值占比达 37.4%，均居全国首位，国家新型工业化产业示范基地数量全国第一，

两化融合发展水平连续 7年保持全国第一，百亿以上工业企业达到 172 家、平均

营收规模达 420 亿元，省级以上专精特新企业今年将超过 5000 家。
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图9：江苏省规模以上工业企业资源丰富

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

江苏省近年来大力推进先进制造业产业体系建设，发展势头领先。规模以上工业

中，高技术、装备制造业增加值比上年分别增长 10.8%、8.5%，对规上工业增加

值增长贡献率分别为 48.6%、85.2%，占规上工业比重为 24.0%、52.6%，比上年均

提高 1.5 个百分点。分行业看，电子、医药、汽车、电气、专用设备等先进制造

业增加值分别增长 6.3%、11.0%、14.8%、16.3%和 6.0%。新能源、新型材料、新

一代信息技术相关产品产量较快增长，其中新能源汽车、锂离子电池、太阳能电

池、工业机器人、碳纤维及其复合材料、智能手机、服务器产量分别增长 93.2%、

23.4%、36.2%、11.3%、64.6%、49.5%和 114.3%。制造业快速发展的同时，也带

动制造业贷款需求的增加，江苏银行抓住机遇，打造制造业专长，形成以制造业

为主要方向的对公业务模式。

表3：江苏省 2022 年主要制造业产品产量情况

产品名称 单位 产量 增速（%）

汽车 万辆 94.4 10.9

太阳能电池 万千瓦 10908 36.2

光纤 万千米 17944 27.5

服务器 万台 2.9 114.3

工业机器人 万套 7.1 11.3

智能手机 万台 5091 49.5

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

江苏省个体工商户数量庞大，营业范围遍布各行业，总体营业资金数额巨大。截

止 2021 年年末，江苏省个体工商业户数达到 950.44 万户，注册资金超过 9700

亿元。私营经济的发达为江苏银行对公业务特别是小微业务提供沃土，银企合作

加深，相互促进，进一步为江苏银行对业务转型升级提供广阔空间。
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图10：江苏省个体工商户数量庞大且持续快增

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

融资需求旺盛，居民富裕

江苏省人均 GDP、人均可支配收入均居于全国前列，居民储蓄、投资潜力较高。

2022 年，江苏省人均 GDP 在全国各省、直辖市中排名第三，在各省中更是排名第

一，地区经济实力强劲；江苏省居民人均可支配收入也较高，达到 60178 元，远

远超出全国人均可支配收入的中位数 43504 元。同时，人均可支配收入的增速也

超过全国中位数水平，居民收入获得感不断增强。江苏省存款增速保持稳定，近

十年以来存款始终保持增长且增速较快；贷款余额增长更为强劲，2010 年以来年

增速始终保持在 10%以上，年复合增长率达 10.89%。地区较高的人均 GDP、人均

收入带动地区存贷业务发展的同时，也为区域零售业务特别是财富管理业务提供

广阔的增量空间。

图11：江苏省人均 GDP 排名各省、直辖市前列 图12：江苏省人均可支配收入远超全国中位数水平

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理
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图13：江苏省存款余额增长稳定 图14：江苏省贷款余额增长较快

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

依托区域资源禀赋，深耕小微及零售业务

对公业务：打造制造业行业专长，深耕中小微企业

江苏银行依托区域资源禀赋，做强坐实对公业务。2022 年末，公司对公存款余额

8822 亿元，占总存款的 54.3%；对公贷款余额 8549 亿元，占贷款总额的 53.3%。

对公业务在公司内始终占据主导地位，近几年对公贷款余额占比保持稳定，对公

存款余额占比虽然有所下降，但也维持在 50%以上的高位。

图15：江苏银行对公业务占据主导地位

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

打造制造业行业专长，加大先进制造业支持力度。自 2017 年起，江苏银行持续加

大对制造业贷款的考核力度，并且重点考核先进制造业贷款。公司深入打造“苏

银新智造”品牌，创新推出“智改数转贷”产品，坚持服务制造强省、科技强省、

数字江苏、美丽江苏建设等江苏省“十四五”规划重点内容，深入拓展区域市场，

打造本土化经营特色。2022 年末公司制造业贷款占贷款总额的比重为 12.04%，占
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对公贷款余额的 22.6%，在上市城商行中仅略低于苏州银行和宁波银行。

表4：2022 年末江苏银行主要行业贷款占贷款总额比重

行业分布 贷款余额（亿元） 占贷款总额比重（%）

租赁和商务服务业 2048.99 12.77

制造业 1932.38 12.04

批发和零售业 1076.20 6.70

水利、环境和公共设施管理业 978.23 6.10

房地产业 892.97 5.57

建筑业 435.69 2.72

农、林、牧、渔业 227.33 1.42

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图16：江苏银行制造业贷款稳步扩张 图17：江苏银行制造业贷款占对公贷款比重位居前列

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司以服务中小微企业为核心，且不断下沉扩面。公司始终坚守服务地方经济、

服务中小企业、服务城乡居民市场定位，在小微金融领域具备较强竞争力。2022

年末，公司小微贷款余额超 5618 亿元，在江苏省内市场份额继续保持第 1位，占

对公贷款余额的比重持续保持在约 70%的水平。另外，近年来公司小微业务不断

下沉，普惠型小微业务快速扩张，2022 年末普惠型小微贷款余额为 1385 亿元，

占小微贷款的比重为 24.7%，较 2018 年提升了 9.6 个百分点。公司小微贷款户均

持续下降，2020 年户均规模为 819 万元，2018 年则为 1097 万元，随着公司进一

步下沉扩面，预计小微业务户均贷款规模仍将有所下降。
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图18：江苏银行小微贷款保持较快扩张

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图19：江苏银行小微贷款户均规模持续下降 图20：江苏银行普惠性小微贷款增长迅猛

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

不断强化数字化经营能力，构筑小微业务护城河。江苏银行小微贷款余额连续多

年稳居江苏省内第一的宝座，与其金融科技赋能密不可分。公司致力于打造“最

具互联网大数据基因的银行”，“智慧化”位列全行战略之首。在小微业务领域，

公司较早就形成了以数字化为助力，不断提升优化小微企业服务能力的战略。2013

年把“智慧化”发展提升到战略高度，自主研发大数据库。2015 年在业务率先落

地小微企业全线上贷款产品“税 e融”，并不断对其迭代优化，2020 年整合推出

新产品经营“随 e 贷”。当前公司大数据库已经接入税务、电力、园区、高效、

移动运营商等 50 多个大类，客户画像精准度不断提升，线上服务能力大幅增强。

2022 年，公司通过线上渠道获客量战新增客户量的比例接近 2/3。
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表5：江苏银行小微贷款产品

小微贷 经营随 e 贷

额度 最高可达 1000 万元 信用贷最高 200 万元，如可提供抵押最高可贷

1000 万元

费率 可享优惠利率，除贷款利息外，不另外收取其他费用 费率随额度提升而降低

适用客户 江苏省行政区域内注册并从事生产经营，符合国家划

型标准小型、微型企业

企业成立满 1 年

申请条件 企业有适销对路的产品及产品生产销售合同（定单）、

有稳定的现金流（银行流水单）、有健全的财务会计

核算（账表齐全）、有正常的纳况记录

纳税信用等级 A/B/C/M 均可办。个体工商户、无

银行信贷记录的首贷户也有专属方案

服务渠道 江苏省普惠金融发展风险补偿基金服务平台发布 “江苏银行随 e 融”小程序

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

零售业务：转型持续深化，理财子和消金成为重要发力点

 零售业务：转型成效显著，打造全新增长极

江苏银行零售贷款占比在同业中处在高位。依托区域资源禀赋，公司自 2014 年便

将零售业务作为重要的战略目标，坚持以客户为中心的经营理念，以数字化转型

为抓手，通过连通服务节点、打通服务阻点、融通经营难点，深化全周期、全渠

道、全链路的“智慧零售”建设，进一步扩展为客户提供个人金融服务的范围，

有效提升服务效能。

2022 年末公司零售贷款占贷款余额比重为 37.7%，在 A 股上市城商行中仅略低于

长沙银行和厦门银行；期末零售存款占存款总额比重为 34.2%。公司零售业务存

贷两端同时发力，存贷比基本维持稳定，2022 年有所下降主要是居民风险偏好下

降带来居民存款高增。

图21：江苏银行零售贷款比重处在同业前列 图22：江苏银行零售存款比重与资产端相匹配

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理
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图23：江苏银行零售业务存贷比基本稳定

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理。注：存贷比=期末贷款余额/期末存款余额。

零售贷款主要投向消费和按揭，消费贷款比重呈现持续提升态势。2022 年末公司

零售贷款结构，按揭贷款占 40.53%，个人消费贷占 47.61%，个人经营性贷款占

5.94%，信用卡占 5.92%。近年来江苏银行大力发展消费金融，消费贷规模占比持

续提升，按揭贷款比重则呈现下降态势。

图24：江苏银行个人贷款结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 消费金融：业务快速扩张，消金公司进一步打开区域拓展空间

近年来江苏银行大力发展消费金融领域，取得不错成效。近年来公司个人消费贷

款余额增速较快，近五年年复合增长率为 23.42%；2022 年末消费贷款余额达 2878

亿元，占个人贷款的 47.61%，呈现持续提升态势。2022 年末江苏银行信用卡累计
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发卡 653.36 万张，较上年末增长 28.19%；信用卡贷款余额 357.79 亿元，较上年

末增长 26.06%，占个人贷款余额的 5.92%，近年来保持稳中有升的趋势。

图25：江苏银行信用卡业务稳健增长 图26：江苏银行近五年个人消费贷款增速较快

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

苏银凯基消费金融公司实现稳健快速发展，打开业务区域拓展空间。2023 年一季

度末，苏银凯基消金贷款余额突破 250 亿元，已累计服务全国客户 412 万户。2022

年实现营业收入 17.67 亿元，净利润 1.6 亿元，同比分别增长 336%和 841%。

2010 年首批消费金融公司发放牌照以来，陆续有 30 家消费金融公司宣布成立，

其中 26 家有银行系背景，隶属银行多为城商行或农商行。在城农商行系的消费金

融公司中，苏银凯基总资产位居前列。当前国家明确扎实推动共同富裕，要求金

融机构强化普惠金融服务。消费金融公司主要服务大量长尾客群，覆盖面较广，

近年也更加重视普惠化发展导向，积极倡导为新市民群体、广大乡村地区等提供

普惠化、大众化的金融服务，发展前景广阔。
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表6：全国银行系消费金融公司概况

公司名称 成立时间 隶属银行 2022 年末总资产（亿元）

招联消费金融有限公司 2015/3/6 招商银行 1496.98

兴业消费金融有限公司 2014/12/22 兴业银行 617.95

马上消费金融股份有限公司 2015/6/15 重庆银行 610.91

中银消费金融有限公司 2010/6/10 中国银行 543.26

中邮消费金融有限公司 2015/11/19 邮政储蓄银行 444.22

杭银消费金融股份有限公司 2015/12/3 杭州银行 366.44

河南中原消费金融股份有限公司 2016/12/29 中原银行 270.09

苏银凯基消费金融有限公司 2021/3/2 江苏银行 247.26

湖南长银五八消费金融股份有限公司 2017/1/16 长沙银行 177.12

哈尔滨哈银消费金融股份有限公司 2017/1/24 哈尔滨银行 136.58

上海尚诚消费金融股份有限公司 2017/8/17 上海银行 127.27

北京阳光消费金融股份有限公司 2020/8/11 光大银行 118.73

四川锦程消费金融有限责任公司 2010/2/26 成都银行 113.21

湖北消费金融股份有限公司 2015/4/7 湖北银行 109.68

北银消费金融有限公司 2010/2/25 北京银行 98.18

晋商消费金融股份有限公司 2016/2/23 晋商银行 78.01

重庆小米消费金融有限公司 2020/5/29 重庆农村商业银行 63.16

盛银消费金融有限公司 2016/2/25 盛京银行 48.04

南银法巴消费金融有限公司 2015/5/14 南京银行 8.62

平安消费金融有限公司 2020/4/9 平安银行 -

陕西长银消费金融有限公司 2016/11/1 长安银行 -

安徽宁银消费金融股份有限公司 2016/1/19 宁波银行 -

中信消费金融有限公司 2019/6/12 中信银行 -

河北幸福消费金融股份有限公司 2017/6/14 张家口银行 -

内蒙古蒙商消费金融股份有限公司 2016/12/21 蒙商银行 -

四川省唯品富邦消费金融有限公司 2021/10/19 富邦华一银行 -

资料来源：WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

 财富业务：打造精细化财富管理体系，苏银理财优势明显

江苏银行始终将财富管理业务作为大零售转型的重要方向之一，打造“全客群、

全渠道、全产品”的精细化管理体系。公司聚焦客户财富保值增值需求，以资产

配置能力提升为重心推进财富管理经营模式优化。首先，公司建立“分层+分群”

的差异化服务模式，焕新私行客户服务体系。2021 年以来，江苏银行私人银行通

过整合业内以及客户资源，实施私人银行分层经营模式改革，换新升级“4+N”四

行客户服务体系。另外，公司加强与头部管理人合作，丰富产品代销品类，满足

各类客户财富管理需求，更好的帮助客户实现财富保值增值的目标。

财富管理业务经营成效显著。截止 2022 年末，公司零售 AUM 达 1.07 万亿元，较

年初增长了 17%，在城商行中率先突破 1 万亿元。其中，财富与私行客户金融资

产余额超 3000 亿元，资产规模及客户数增速均超过 20%；托管资产余额 3.95 万

亿元，较上年末增长 13.62%，证券投资基金托管规模继续居城商行第 1位；2022

年，公司代销股票和混合公募基金保有规模达到 336 亿元，位于城商行的第二名；

理财产品规模 4383 亿元，位于所有上市城商行的第一位。

苏银理财强化公司资产配置能力，提升长期竞争力。旗下苏银理财规模近年来增

长迅速，2022 年理财规模位居上市城商行理财子的第三位，竞争优势明显。伴随

居民财富管理意识崛起，理财子发展空间巨大，且未来资产配置多元化有望成为

理财子的重要发展方向。当前监管对理财子牌照严格管理，长三角区域居民富裕

且财富管理意识较强，苏银理财成长空间广阔。另外，财富管理未来核心竞争优

势也是大类资产配置能力，拥有理财子公司的江苏银行在财富管理业务拓展上优

势明显。
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表7：2022 年城商行公募基金销售保有规模排名

排名 银行 股票+混合公募基金保有规模（亿元）

1 宁波银行 446

2 江苏银行 336

3 上海银行 293

4 北京银行 233

5 南京银行 99

6 杭州银行 71

7 青岛银行 33

资料来源：基金业协会，国信证券经济研究所整理

表8：2022 年末城商行理财子存续理财规模

子公司名称 成立时间 隶属银行 理财规模（亿元）

上银理财 2022.03 上海银行 4360

宁银理财 2019.12 宁波银行 3967

苏银理财 2020.08 江苏银行 3735

北银理财 2020.11 北京银行 3545
南银理财 2020.08 南京银行 3400

杭银理财 2019.12 杭州银行 3283

青银理财 2020.11 青岛银行 2200

徽银理财 2020.04 徽商银行 1878

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

财务分析：业务优化，资产质量迈向第一梯队

盈利能力出色，处于上市城商行的领先地位

ROE 和 ROA 近两年持续提升，盈利能力处于上市城商行的领先地位。2022 年公司

ROE（加权）和 ROA 分别为 14.85%和 0.94%，分别位于 A 股上市城商行的第二位和

第五位，公司盈利能力出色。2022 年公司营收和归母净利润同比分别增长 10.7%

和 28.9%，2023 年一季度由于贷款重定价等因素，银行业营收承压，但公司营收

和归母净利润继续保持 10.3%和 24.8%的稳定高增长，彰显了公司稳健的经营能力

和盈利能力。

图27：江苏银行总/净资产收益率均呈现增长态势 图28：江苏银行营收和归母净利润增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图29：江苏银行 2022 年 ROE 位于上市城商行的第二名 图30：江苏银行 2022 年 ROA 位于上市城商行的第五名

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

信贷高增；资负结构优化带来净息差逆势走阔

信贷投放加速，资产结构优化。近年来公司积极调整资产结构，向传统存贷业务

发力，2022 年末公司资产总额 2.98 万亿元，贷款总额 1.61 万亿元，存款总额 1.66

万亿元，2018-2022 年均复合增速率分别为 11.0%、16.5%、10.0%，贷款实现高增。

2022年末贷款余额占总资产的比例为54.05%，较2016年末提升了13.2个百分点。

图31：公司贷款总额占总资产比重持续提升

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

受益于资产负债结构的优化，公司净息差实现逆势走阔。负债端，江苏银行依托

银政合作以及地区优势拓客强基，多元化拓展低成本的活期存款，同时积极压降

高成本结构性存款，带来计息负债成本率持续下降。2022 年末江苏银行存款中对

公存款占比 53.19%，其中对公活期存款占比 21.33%，对公定期存款占比 31.86%，

银行吸收公司活期存款的能力不断增强。资产端，贷款占总资产比重持续提升，

且信贷投向上公司持续加大小微和零售信贷投放。受益于资产负债结构的优化，

公司近几年净息差实现逆势走阔。
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图32：江苏银行资产端加大零售贷款投放力度 图33：江苏银行负债端公司活期存款占比不断提升

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图34：江苏银行净息差逆势走阔

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理。注：新金融工具准则施行后，以公允价值计量且其变动

计入当期损益的金融资产持有期间形成的收益不再计入利息收入；但江苏银行披露的净息差、净利差按照

还原口径利息净收入计算，并考虑了基金投资收益及其免税效应还原因素。

存量包袱出清，资产质量大幅改善

江苏银行资产质量迈向第一梯队。近年来公司持续加大存量不良出清力度，同时

加强风险管控，不良贷款生成率处在较低水平。2020 年以来公司资产质量指标大

幅改善。2023 年 3 月末，公司不良贷款率为 0.92%，关注率 1.24%，不良率在上

市城商行中处在中等偏上水平，资产质量优异。
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图35：江苏银行不良率和关注率大幅下降

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图36：江苏银行不良率水平在同业中处于较好水平

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

江苏银行拨备计提充足，2018 年以来信用风险成本持续提升且明显高于不良贷款

生成率。2021 年受让利政策等影响，信用风险成本虽然有所下行，但仍然高于不

良贷款生成率。2023 年 3 月末，公司拨备覆盖率达 365.70%，在上市城商行中处

在较高水平，为业绩增长提供足够的安全垫。
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图37：江苏银行信用成本持续高于不良生成率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图38：江苏银行不良贷款拨备覆盖率充足

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测

假设前提

我们对公司盈利增长的关键驱动因素假设如下：

（1）总资产增长率：江苏银行近年来深耕三大经济圈，区域经济发达且信贷需求

旺盛。同时，公司持续优化资产结构，加大小微和零售信贷投放，为信贷扩张形

成有效支撑，因此预计公司未来信贷规模仍将保持稳定高增长。我们假设

2023-2025 年总资产同比增速分别为 14%/12%/10%；
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（2）净息差：伴随小微和零售信贷比重的提升，预计资产端收益率企稳，但考虑

到重定价因素，预计净息差将有所回落，我们预计 2023-2015 年公司按照期初期

末余额测算的加回 FVPL 投资收益后的净息差保持为 2.20%/2.15%/2.15%。考虑到

未来利率变动存在较大不确定性，可能存在较大误差，我们在下表中对净息差做

了敏感性分析；

（3）资产质量：近年来公司加大不良确认和处置的力度，存量不良包袱基本出清。

同时，公司积极加强风险管控，不良生成率稳定在较低水平。我们预计未来几年

公司资产质量仍将进一步优化，假设 2023-2025 年不良率稳定在 0.92%，信用成

本为 1.15%/0.95%/0.90%。

（4）其他：假设未来分红率维持在 30%；不考虑可能存在的外源融资因素。

未来三年业绩预测简表

按上述假设条件，我们得到公司 2023-2025 年归母净利润分别为 307/356/397 亿

元 ， 对 应 同 比 增 速 分 别 为 21.0%/15.8%/11.5% 。 对 应 每 股 收 益 分 别 为

2.08/2.41/2.68 元。

表9：未来三年业绩预测简表（单位：百万元）

2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 70570 77347 84355 92816

其中：利息净收入 52264 57186 63114 70021

手续费净收入 6252 5939 5939 6236

其他非息收入 12055 14223 15301 16558

营业支出 37896 37866 38633 41846

其中：资产减值损失 19676 17896 16853 17882

利润总额 32629 39481 45723 50970

归母净利润 25386 30718 35573 39656

EPS（元） 1.72 2.08 2.41 2.68

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

盈利预测的敏感性分析

由于市场利率波动频繁，因此净息差对预测影响不确定性很大，我们进行如下敏

感性分析：
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表10：净利润增长的净息差的敏感性分析（百万元）

2022A 2023E 2024E 2025E

悲观情形：货币政策宽松，广义净息差降幅更大

广义净息差假设 2.29% 2.15% 2.05% 2.05%

归母净利润 25,386 29,831 33,571 37,434

归母净利润增速 28.9% 17.5% 12.5% 11.5%

EPS（元） 1.72 2.02 2.27 2.53

基准情形

广义净息差假设 2.29% 2.20% 2.15% 2.15%

归母净利润 25,386 30,718 35,573 39,656

归母净利润增速 28.9% 21.0% 15.8% 11.5%

EPS（元） 1.72 2.08 2.41 2.68

乐观情形：信贷需求恢复，广义净息差企稳

广义净息差假设 2.29% 2.22% 2.20% 2.20%

归母净利润 25,386 31,072 36,575 40,767

归母净利润增速 28.9% 22.4% 17.7% 11.5%

EPS（元） 1.72 2.10 2.48 2.76

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

估值与投资建议

我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理价值区间。

绝对估值

我们使用三阶段 DDM 模型进行估值，相关假设如下：

表11：一、二阶段假设（百万元）

2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E

净资产 215431 239703 267415 297908 328048 359994 393858 429753 467802 508134 550886 596203 644239 695157

摊薄 ROE 11.8% 12.8% 13.3% 13.3% 12.8% 12.4% 12.0% 11.6% 11.3% 11.1% 10.8% 10.6% 10.4% 10.2%

归母净利润 25386 30718 35573 39656 42035 44557 47231 50064 53068 56252 59628 63205 66998 71017

同比 28.9% 21.0% 15.8% 11.5% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%

分红率 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

股利 7615 9215 10671 11896 12611 13367 14169 15019 15921 16876 17888 18962 20099 21305

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表12：折现率假设

无风险收益率 3.0%第二阶段增长率 6%

风险溢价率 7.0%第二阶段分红率 30%

β 1.3永续增长率 3%

COE 12%永续分红率 50%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

根据以上主要假设条件，采用三阶段 DDM 估值方法，得出公司价值区间为

10.1-11.9 元。

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于折现率和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。
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表13：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

折现率变化

11.0% 11.5% 12.0% 12.5% 13.0%

永续

增长

率变

化

2.0% 11.7 11.1 10.5 10.0 9.5

2.5% 12.0 11.3 10.7 10.1 9.6

3.0% 12.3 11.6 10.9 10.4 9.8

3.5% 12.7 11.9 11.2 10.6 10.0

4.0% 13.2 12.3 11.5 10.8 10.2

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值

我们将全部上市银行放在一起进行横向比较。按照 PB(MRQ)以及 2022 年 ROE，公

司静态 ROE 对应 0.7-0.8 倍 PB(MRQ)的理论估值，据此计算其合理价值为 8.2-9.4

元。

图39：上市银行估值情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：按 2023 年 7 月 14日收盘价计算。

投资建议

综合考虑估值测算，绝对估值在 10.1-11.9 元，相对估值在 8.2-9.4 元，取平均

值，我们认为公司合理股价在 9.1-10.6 元，相较当前股价 7.43 元（2023 年 7 月

14 日收盘价）有大约 22%-43%溢价空间，维持“买入”评级。

风险提示

估值的风险

我们采取绝对估值和相对估值相结合的方法计算得出公司的合理估值，但该估值

是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司折现率的假设和永续
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增长率的假定，及其和可比公司的估值参数的选定，都加入了很多主观判断：

（1）市场上投资者众多，不同投资者的投资期限、资金成本、机会成本等均不一

致，因此每名投资者可能会有其自身对折现率的取值，这可能导致市场对公司内

在价值的一致判断跟我们所得到的结论不一致。为此我们进行了敏感性分析，但

敏感性分析未必能够全面反映所有投资者对折现率的取值；

（2）我们对公司永续增长率的假设比较主观。我们对此进行了敏感性分析，但真

实情况有可能落在敏感性分析区间之外；

（3）相对估值时可能未充分考虑市场整体估值波动的风险，即贝塔的变化。由于

目前银行板块整体估值很低，因此相对估值法还存在行业整体被低估，从而导致

公司横向对比得到的估值亦被低估的风险。

盈利预测的风险

对公司未来盈利预测的不确定性因素主要来自两部分：一是由于市场利率变动频

繁，加上银行自身也会根据市场利率波动调整其资产负债的类别、期限等配置，

更加剧了市场利率波动的影响；二是对于不良贷款的认定和相应的拨备计提，银

行自身主观调节空间较大，因此可能导致实际情况与我们假设情况差别较大。对

于净息差可能存在的偏离，我们在前面进行了敏感性分析；对于资产质量可能存

在的偏离，我们采取了谨慎的假设。

政策风险

公司所处行业受到严格的监管，且所从事的业务受到宏观经济和货币政策影响很

大。若未来行业监管、货币政策等发生较大调整，可能会对公司的经营产生影响。

财务风险

公司权益乘数较高，若财务管理不当，未来存在短期流动性风险。

市场风险

银行所从事的业务均为高风险业务，包括信用风险、利率风险和流动性风险。宏

观环境、利率环境的变化可能会对公司财务数据产生不利影响。
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附表：财务预测与估值

每股指标（元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（十亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

EPS 1.33 1.72 2.08 2.41 2.68 营业收入 64 71 77 84 93

BVPS 10.31 11.42 12.98 14.77 16.73 其中：利息净收入 45 52 57 63 70

DPS 0.40 0.52 0.62 0.72 0.81 手续费净收入 7 6 6 6 6

其他非息收入 11 12 14 15 17

资产负债表（十亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 营业支出 37 38 38 39 42

总资产 2,619 2,980 3,398 3,805 4,186 其中：业务及管理费 14 17 19 21 23

其中：贷款 1,359 1,556 1,774 1,987 2,186 资产减值损失 22 20 18 17 18

非信贷资产 1,260 1,424 1,624 1,818 2,000 其他支出 1 1 1 1 1

总负债 2,421 2,765 3,158 3,538 3,888 营业利润 26 33 39 46 51

其中：存款 1,479 1,659 1,874 2,080 2,289 其中：拨备前利润 49 52 57 63 69

非存款负债 942 1,106 1,284 1,457 1,599 营业外净收入 0 (0) 0 0 0

所有者权益 198 215 240 267 298 利润总额 26 33 39 46 51

其中：总股本 15 15 15 15 15 减：所得税 6 6 8 9 10

普通股东净资产 152 169 192 218 247 净利润 20 26 32 37 41

归母净利润 20 25 31 36 40

总资产同比 12.0% 13.8% 14.0% 12.0% 10.0% 其中：普通股东净利润 20 25 31 36 40

贷款同比 16.6% 14.5% 14.0% 12.0% 10.0% 分红总额 6 8 9 11 12

存款同比 11.2% 12.2% 13.0% 11.0% 10.0%

贷存比 92% 94% 95% 96% 96% 营业收入同比 22.6% 10.7% 9.6% 9.1% 10.0%

非存款负债/负债 39% 40% 41% 41% 41% 其中：利息净收入同比 18.6% 15.7% 9.4% 10.4% 10.9%

权益乘数 13.2 13.8 14.2 14.2 14.1 手续费净收入同比 39.8% -16.5% -5.0% 0.0% 5.0%

归母净利润同比 30.7% 28.9% 21.0% 15.8% 11.5%

资产质量指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

不良贷款率 1.08% 0.94% 0.92% 0.92% 0.92% 业绩增长归因 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

信用成本率 1.91% 1.45% 1.15% 0.95% 0.90% 生息资产规模 13.3% 12.2% 12.6% 13.0% 10.9%

拨备覆盖率 308% 362% 322% 281% 254% 净息差（广义） 5.2% 3.5% -3.1% -2.7% 0.0%

手续费净收入 2.3% -4.0% -1.3% -0.8% -0.4%

资本与盈利指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 其他非息收入 1.7% -1.1% 1.5% -0.5% -0.5%

ROA 0.81% 0.93% 1.00% 1.03% 1.03% 业务及管理费 1.6% -3.0% -0.0% 0.0% 0.0%

ROE 14.1% 16.4% 17.8% 18.0% 17.7% 资产减值损失 31.7% 15.9% 10.9% 6.6% 1.4%

核心一级资本充足率 8.78% 8.79% 8.77% 8.90% 9.17% 其他因素 -25.2% 5.3% 0.5% 0.2% 0.0%

一级资本充足率 11.07% 10.87% 10.85% 10.98% 11.25% 归母净利润同比 30.7% 28.9% 21.0% 15.8% 11.5%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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