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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 4.33 元

总市值/流通市值 9395/8966 百万元

52周最高价/最低价 5.11/4.12 元

近 3 个月日均成交额 80.50 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

《张家港行（002839.SZ）2023 年一季报点评-资产质量稳中向好》

——2023-04-30

《张家港行（002839.SZ）2022 年报点评-净息差环比企稳，拨备

覆盖率处于高位》 ——2023-03-28

《张家港行（002839.SZ）2022 年业绩快报点评-资产稳健扩张，

客户数持续增长》 ——2023-01-16

《张家港行（002839.SZ）三季报点评-净息差小幅回升，小微贷

款高增》 ——2022-10-30

《张家港行（002839.SZ）2022 半年报点评-两小贷款维持高增，

拨备覆盖率提升至 533%》 ——2022-08-13

二季度营收增速回升。2023年上半年张家港行实现营收23.86亿元，同比增

长1.41%，实现归母净利润8.66亿元，同比增长13.65%。其中二季度单季

实现营收11.94亿元，同比增长3.47%，同比增速上升3.29pct，实现归母

净利润3.57亿元，同比增长9.61%，同比增速下降17.06pct。公司2023年

上半年加权ROE为5.47%，较上年同期增加0.27pct，盈利能力增强。

资产规模持续扩张，对公拉动信贷放量。截止6月末，全行资产规模2002.40

亿元，较年初增长6.78%，存款余额1560.25亿元，较年初11.78%，贷款余

额1216.61亿元，较年初增长5.77%。其中贷款规模增长主要由对公贷款拉

动，截止6月末，公司对公贷款较去年末增加8.18%，同时零售贷款较去年

末增加2.75%，对公贷款仍然是信贷放量的重要动力。

净息差延续收窄，资产端收益率下行。全行上半年净息差为2.05%，较2022

年收窄20bps，较2021年收窄38bps。2023年上半年全行平均净息差较一季

度的2.10%下降5bps，净息差延续边际下滑趋势，可能主要源于LPR下调、

信贷需求弱复苏等因素影响导致的贷款收益率下行。2023年上半年，公司资

产端收益率为4.24%，同比减少22bps。

资产质量保持稳定。我们测算的公司 2023 年上半年不良生成率同比上升

43bps至1.29%，同比有一定上升，我们估计主要是受经济下行影响。全行6

月末不良贷款率0.88%，较3月末下降3bps，较年初下降1bps；期末关注率

1.47%，较3月末上升3bps。6月末公司拨备覆盖率为510.62%，较3月末下

降9.79pct，较年初下降10.47pct，不过拨备仍处高位，风险抵补能力良好。

投资建议：面对当下利率环境和同业竞争压力，张家港行资产端需求及收益

率短期承压，但从长期来看，张家港行坚持深耕本异地市场，增长仍具较大

空间，随着其“两小”战略不断深化推进，我们看好其未来持续盈利能力。

我们预计 2023-2025 年归母净利润 18.81/20.82/23.05 亿元，同比增速

11.8/10.7/10.7%；摊薄 EPS 为 0.82/0.92/1.02 元；当前股价对应 PE

为 5.7/5.1/4.6x，PB 为 0.67/0.61/0.55x，维持“增持”评级。

风险提示：宏观经济形势走弱可能对银行资产质量产生不利影响。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,616 4,827 4,861 5,209 5,663

(+/-%) 10.0% 4.6% 0.7% 7.2% 8.7%

净利润(百万元) 1,304 1,682 1,881 2,082 2,305

(+/-%) 30.3% 29.0% 11.8% 10.7% 10.7%

摊薄每股收益(元) 0.60 0.73 0.82 0.92 1.02

总资产收益率 0.86% 0.95% 0.96% 0.95% 0.96%

净资产收益率 10.6% 12.3% 12.9% 13.2% 13.2%

市盈率(PE) 7.8 6.4 5.7 5.1 4.6

股息率 2.9% 2.9% 3.2% 3.5% 3.9%

市净率(PB) 0.82 0.75 0.67 0.61 0.55

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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财务预测与估值

每股指标（元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

EPS 0.72 0.73 0.82 0.92 1.02 营业收入 4,616 4,827 4,861 5,209 5,663

BVPS 6.87 6.25 6.94 7.71 8.56 其中：利息净收入 3,691 3,917 3,931 4,260 4,686

DPS 0.16 0.13 0.15 0.17 0.18 手续费净收入 124 47 65 65 69

其他非息收入 801 864 865 884 908

资产负债表（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 营业支出 3,239 3,050 2,787 2,913 3,121

总资产 164,579 187,533 210,037 231,040 254,144 其中：业务及管理费 1,436 1,574 1,586 1,699 1,847

其中：贷款 95,555 109,941 123,134 135,447 148,992 资产减值损失 1,768 1,429 1,154 1,164 1,219

非信贷资产 69,024 77,592 86,903 95,593 105,152 其他支出 35 47 47 50 55

总负债 150,013 171,807 192,797 212,117 233,347 营业利润 1,377 1,778 2,075 2,296 2,542

其中：存款 124,608 143,598 166,573 188,228 208,933 其中：拨备前利润 3,145 3,206 3,229 3,460 3,761

非存款负债 25,405 28,209 26,223 23,889 24,415 营业外净收入 (5) 77 0 0 0

所有者权益 14,566 15,726 17,240 18,923 20,797 利润总额 1,373 1,855 2,075 2,296 2,542

其中：总股本 1,808 2,170 2,170 2,170 2,170 减：所得税 36 156 175 194 214

普通股东净资产 12,418 13,562 15,058 16,720 18,571 净利润 1,337 1,699 1,900 2,103 2,328

归母净利润 1,304 1,682 1,881 2,082 2,305

总资产同比 14.4% 13.9% 12.0% 10.0% 10.0% 其中：普通股东净利润 1,304 1,586 1,785 1,986 2,209

贷款同比 16.6% 15.1% 12.0% 10.0% 10.0% 分红总额 289 289 324 358 396

存款同比 13.5% 15.2% 16.0% 13.0% 11.0%

贷存比 77% 77% 74% 72% 71% 营业收入同比 10.0% 4.6% 0.7% 7.2% 8.7%

非存款负债/负债 17% 16% 14% 11% 10% 其中：利息净收入同比 5.1% 5.9% 0.4% 8.4% 10.0%

权益乘数 11.3 11.9 12.2 12.2 12.2 手续费净收入同比 -1370.2% -62.4% 40.0% 0.0% 5.0%

归母净利润同比 30.3% 29.0% 11.8% 10.7% 10.7%

资产质量指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

不良贷款率 0.94% 0.89% 0.89% 0.89% 0.89% 业绩增长归因 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

信用成本率 2.16% 1.50% 1.05% 0.95% 0.90% 生息资产规模 16.3% 14.8% 11.4% 11.4% 10.0%

拨备覆盖率 475% 521% 518% 521% 525% 净息差（广义） -11.2% -9.0% -11.1% -3.0% 0.0%

手续费净收入 3.6% -2.1% 0.4% -0.1% -0.1%

资本与盈利指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 其他非息收入 1.3% 0.8% -0.1% -1.1% -1.2%

ROA 0.86% 0.95% 0.96% 0.95% 0.96% 业务及管理费 0.2% -2.3% 0.0% 0.0% 0.0%

ROE 10.6% 12.3% 12.9% 13.2% 13.2% 资产减值损失 27.5% 26.9% 15.6% 3.5% 2.0%

核心一级资本充足率 9.82% 9.36% 9.28% 9.37% 9.46% 其他因素 -7.5% -0.2% -4.4% 0.1% 0.0%

一级资本充足率 11.53% 10.86% 10.78% 10.87% 10.96% 归母净利润同比 30.3% 29.0% 11.8% 10.7% 10.7%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）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 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到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作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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