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江苏银行（600919.SH）事件点评     

三大股东大笔增持，转股比例升至 70% 
 

 2023 年 09 月 08 日 

 

事件：8 月 31 日、9 月 4 日、9 月 7 日，江苏银行发布公告称，江苏广电、江苏

交控、凤凰集团此前分别以自有资金通过上交所集中竞价方式增持江苏银行股

份。另外，截至 9 月 7 日收盘，苏银转债累计转股比例已达到 69.96%。 

➢ 三大股东增持，彰显对公司发展坚定信心。近期，江苏银行接连发布公告，

三大股东均增持公司股份。其中，江苏广电于 2022 年 5 月 26 日至 2023 年 8

月 31 日增持 9987 万股，占公司总股本比例 0.613%；江苏交控于 2023 年 8 月

14 日至 9 月 4 日增持 9812 万股，占公司总股本比例 0.60%；凤凰集团于 2023

年 8 月 14 日至 9 月 6 日增持 6860 万股，占公司总股本比例 0.40%（以上增持

比例均以增持截止日收盘后总股本进行计算）。多个股东接连增持，既表明了股

东对江苏银行的长期发展信心，同时也为转债转股创造良好环境。 

➢ 转债转股比例已近 70%，资本持续补充中。9 月 4 日晚，江苏银行发布公告

称，“苏银转债”满足赎回条件，此后苏银转债转股比例加速提升，截至 9 月 7

日收盘，苏银转债累计转股比例已达到 69.96%。江苏银行立身经济发达的长三

角地区，近年来资产规模保持高速扩张，资本补充需求较大。截至 23H1 末，苏

银转债累计转股比例为 22.38%，江苏银行核心一级资本充足率 8.86%，较监管

要求高出 111BP。以 23H1数据静态测算，可转债转股全部完成后，可在中报基

础上进一步补充核心一级资本充足率 70BP 至 9.57%。资本有效补充，可支撑公

司维持强劲的扩表态势，或将在一定程度上对冲转股对 ROE 的摊薄影响。 

➢ 战略清晰，基本面优异。深耕小微、零售转型战略为江苏银行带来高 ROE 表

现。公司把握江苏小微经济发达、制造业转型升级机遇，差异化定位中小客群，

建立起小微业务护城河；零售转型战略引领下，较早布局消费贷，为其带来了同

业领先的净息差。净息差优势延续、中收贡献逐步提升、资产质量稳定向好下信

用成本的节约，均有望支撑 ROE 延续靓丽表现。 

基本面表现良好，23H1 累计营收、归母净利润同比增速分别为 10.6%、27.2%，

归母净利润增速在 42 家 A 股上市银行中位列第一；23H1 不良率 0.91%、拨备

覆盖率 378%，资产质量优异。 

➢ 投资建议：股东增持彰显信心，转股推进补充资本 

三大股东接连增持，彰显出对公司发展的强劲信心，为转债转股“保驾护航”；

当前可转债已触发赎回条件，转债转股比例正高速上升，有力补充核心一级资本，

支持规模持续高速扩张，并助力业绩维持优异表现。预计 23-25 年 EPS 分别为

1.88、2.31、2.83 元，2023 年 9 月 7 日收盘价对应 0.6 倍 23 年 PB，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济增速下行；资产质量恶化；行业净息差下行超预期。 
  
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 70,570  79,063  91,230  105,662  
增长率（%） 10.7  12.0  15.4  15.8  
归属母公司股东净利润（百万元） 25,386  32,364  39,779  48,827  
增长率（%） 28.9  27.5  22.9  22.7  
每股收益（元） 1.72  1.88  2.31  2.83  
PE 4  4  3  2  
PB 0.6  0.6  0.5  0.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 7 日收盘价）   
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表1：江苏银行部分股东持股情况（截至 2023 年 9 月 7 日，万股） 

股东名称 
最新披露持股

数 

近期公告增

持股数 

近期公告

增持比例 
增持时间 

江苏凤凰出版传媒集团 126,575 6,860 0.40% 2023.8.14-9.6 

江苏省国际信托 120,661    

华泰证券 86,817    

江苏宁沪高速公路 72,108    

无锡市建设发展投资 71,044    

香港中央结算 70,433    

江苏省广播电视集团 55,057 9,987 0.613% 2022.5.26-2023.8.31 

江苏省投资管理 39,707    

江苏交通控股 35,321 9,812 0.60% 2023.8.14-9.4 

苏州国际发展集团 35,146    

江苏凤凰资产 27,715    

江苏宁沪投资发展 6,179    

资料来源：公司公告，民生证券研究院；注：相同彩色底色股东为一致行动人，红色字体为 8 月 31 日以

来持股公告披露持股数，灰色字体为 23 年中报披露持股数；由于公司在可转债转股期，增持比例以增持

截止日期收盘后总股本进行计算。 

 

图1：苏银转债转股比例 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图2：江苏银行核心一级资本充足率 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院测算 

 

图3：江苏银行截至 23H1 业绩同比增速（累计） 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图4：江苏银行截至 23H1 总资产、贷款总额同比增速 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 
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图5：江苏银行截至 23H1 不良率 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图6：江苏银行截至 23H1 拨备水平 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] [TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E  收入增长 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利息收入 523  580  660  753   归母净利润增速 28.9% 27.5% 22.9% 22.7% 

手续费及佣金 63  69  79  91   拨备前利润增速 7.5% 12.6% 17.1% 17.6% 

其他收入 121  142  174  212   税前利润增速 23.2% 44.1% 20.5% 20.5% 

营业收入 706  791  912  1,057   营业收入增速 10.7% 12.0% 15.4% 15.8% 

营业税及附加 -8  -9  -11  -13   净利息收入增速 14.9% 11.0% 13.7% 14.2% 

业务管理费 -173  -190  -209  -230   手续费及佣金增速 -16.5% 10.0% 15.0% 15.0% 

拨备前利润 524  589  690  812   营业费用增速 21.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

计提拨备 -197  -119  -123  -128        

税前利润 326  470  566  683   规模增长 2022A 2023E 2024E 2025E 

所得税 -63  -71  -85  -102   生息资产增速 13.6% 12.0% 11.8% 11.9% 

归母净利润 254  324  398  488   贷款增速 14.2% 14.5% 14.0% 14.0% 

      同业资产增速 4.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

资产负债表（亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E  证券投资增速 14.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

贷款总额 16,049  18,376  20,948  23,881   其他资产增速 19.9% 22.0% 14.7% 6.2% 

同业资产 1,184  1,243  1,305  1,371   计息负债增速 13.4% 12.8% 12.2% 11.7% 

证券投资 10,542  11,596  12,756  14,031   存款增速 12.0% 12.0% 12.0% 11.0% 

生息资产 29,183  32,693  36,562  40,913   同业负债增速 35.7% 25.0% 20.0% 20.0% 

非生息资产 1,182  1,441  1,652  1,755   股东权益增速 8.8% 14.1% 13.5% 14.3% 

总资产 29,803  33,560  37,620  42,048        

客户存款 16,251  18,202  20,386  22,628   存款结构 2022A 2023E 2024E 2025E 

其他计息负债 8,393  9,595  10,809  12,230   活期 28.5% 29.0% 29.5% 30.0% 

非计息负债 3,005  3,305  3,635  3,999   定期 60.0% 59.5% 59.0% 58.5% 

总负债 27,649  31,102  34,830  38,857   其他 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 

股东权益 2,154  2,458  2,790  3,190        

      贷款结构 2022A 2023E 2024E 2025E 

每股指标 2022A 2023E 2024E 2025E  企业贷款(不含贴现) 53.3% 53.3% 53.3% 53.3% 

每股净利润(元) 1.72  1.88  2.31  2.83   个人贷款 37.7% 37.7% 37.7% 37.7% 

每股拨备前利润(元) 3.54  3.42  4.00  4.70   票据贴现 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 

每股净资产(元) 11.23  11.29  13.12  15.33   资产质量     

每股总资产(元) 201.78  194.48  218.02  243.67   资产质量 2022A 2023E 2024E 2025E 

P/E 4  4  3  2   不良贷款率 0.94% 0.90% 0.84% 0.81% 

P/PPOP 2  2  2  1   正常 97.71% 97.81% 97.89% 97.93% 

P/B 0.6  0.6  0.5  0.5   关注 1.31% 1.29% 1.27% 1.26% 

P/A 0.03  0.04  0.03  0.03   次级 0.52% 0.51% 0.50% 0.49% 

         可疑 0.24% 0.23% 0.22% 0.21% 

利率指标 2022A 2023E 2024E 2025E  损失 0.18% 0.16% 0.12% 0.12% 

净息差(NIM) 1.91% 1.88% 1.91% 1.95%  拨备覆盖率 362.1% 348.1% 336.8% 318.7% 

净利差(Spread) 2.11% 2.12% 2.14% 2.15%  资本状况     

贷款利率 5.36% 5.34% 5.34% 5.36%  资本状况 2022A 2023E 2024E 2025E 

存款利率 2.34% 2.32% 2.31% 2.31%  资本充足率 13.07% 12.86% 12.78% 12.83% 

生息资产收益率 4.53% 4.50% 4.50% 4.50%  核心资本充足率 8.79% 8.98% 9.28% 9.67% 

计息负债成本率 2.42% 2.38% 2.36% 2.35%  资产负债率 92.77% 92.68% 92.58% 92.41% 

           

盈利能力 2022A 2023E 2024E 2025E       

ROAA 1.17% 1.26% 1.35% 1.46%  其他数据 2022A 2023E 2024E 2025E 

ROAE 16.10% 17.94% 18.88% 19.89%   总股本(亿元) 147.7  172.6  172.6  172.6  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测；注：利润表负值表示对营收、利润负向影响，总股本按照 9 月 7 日收盘后转债转股数量进行更新 
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