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江苏银行(600919) 

 
整体延续以量补价，拨备计提维持高位  

 
事件： 
江苏银行公布23年报&24年一季报，23年分别实现营收、归母净利润742.93
亿元、287.50 亿元，同比分别+5.28%、+13.25%，增速较前三季度分别-
3.88PCT、-11.96PCT。24Q1分别实现营收、归母净利润 209.99亿元、90.42
亿元，同比分别+11.72%、+10.02%，增速较 23年分别+6.45PCT、-3.23PCT。 
➢ 整体延续以量补价，息差略有承压 
23 年全年利息净收入同比+0.73%，增速较前三季度-6.38PCT。从业绩归因
来看，23 年全年江苏银行生息资产规模扩张与净息差的贡献度分别为
+13.87%、-13.15%，整体延续以量补价的逻辑。从量来看，截至 23年末，
江苏银行贷款余额为 1.80 万亿元，同比+12.32%，增速较前三季度-
0.60PCT。贷款增速下滑主要系当前有效融资需求依旧偏弱，23Q4 新增贷款
中 75.95%为票据贴现。从净息差来看，江苏银行 23年全年净息差为 1.98%，
较上半年-30BP，主要受资产负债两端挤压。资产端 23 年贷款平均收益率
为 5.18%，较 23H1 -14BP，预计主要系项目竞争激烈导致贷款利率下行叠
加存量按揭利率调整影响显现。负债端 23年存款平均成本率为 2.33%，较
上半年+7BP，预计主要系派生存款减少导致企业存款占比走低，23年末江
苏银行企业存款占比为 49.66%，较 23H1末-1.86PCT。从 24Q1来看，贷款
依旧维持较高增速。截至 24Q1 末，江苏银行贷款余额达到 1.90 万亿元，
同比+13.14%。24Q1 新增贷款 1018.73 亿元，其中新增对公贷款占比
159.78%，预计仍主要投向基建等领域。净息差方面，24Q1受重定价、LPR
下调、城投化债等多方因素影响，测算息差较 23年-12BP，息差边际承压。 
➢ 拨备计提维持高位，整体资产质量稳健 
静态来看，截至 24Q1末，江苏银行不良率、关注率分别为 0.91%、1.37%，
较 23 年末分别+0BP、+3BP。23 年末逾期率为 1.07%，较 23H1 末+7BP。资
产质量略有承压，主要系房地产、个人经营性贷款等承压。截至 23年末，
江苏银行开发贷、个人经营性贷款不良率分别为 2.54%、1.79%，较 23H1末
分别+46BP、+12BP。动态来看，江苏银行不良生成率为1.10%，较23H1 +14BP。
拨备方面，江苏银行拨备计提力度维持高位，拨备对利润贡献度逐步走低。
24Q1江苏银行拨贷比为 3.38%，整体维持在较高水平。24Q1拨备对利润贡
献度由 23年的+12.61%转为-2.29%。截至 24Q1末，江苏银行拨备覆盖率为
371.22%，较 23年末-6.91PCT，整体拨备依旧充足。 
➢ 盈利预测、估值与评级 
我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 801.15、893.34、1004.95 亿
元，同比增速分别为+7.84%、+11.51%、+12.49%，3年 CAGR为 10.59%。归
母净利润分别为 320.98、368.49、418.44亿元，同比增速分别为+11.64%、
+14.80%、+13.55%，3年 CAGR为 13.33%。鉴于公司显著的区位优势以及优
异的资产质量，根据可比公司估值，给予公司 2024E 合理估值区间水平为
0.60-0.75倍 PB，对应的合理价值在 8.25-10.31元/股。我们给予公司 2024
年 0.75倍 PB，目标价 10.31元，维持“买入”评级。   
风险提示：稳增长不及预期，资产质量恶化。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 70,570  74,293  80,115  89,334  100,495  

增速（同比） 10.66% 5.28% 7.84% 11.51% 12.49% 

归母净利润（百万元） 25,386  28,750  32,098  36,849  41,844  

增速（同比） 28.90% 13.25% 11.64% 14.80% 13.55% 

EPS（元/股） 1.60  1.48  1.42  1.74  2.08  

BVPS（元/股） 11.23  11.47  13.75  14.08  14.43  

PE（A股） 5.01  5.39  5.64  4.60  3.85  

PB（A股） 0.71  0.70  0.58  0.57  0.55  
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 09 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

现金及存放中央银行款项 142,570  154,238  178,874  203,434  231,367  

存放同业及其他金融机构款

项 

44,125  36,969  71,549  81,374  92,547  

拆出资金 69,657  97,341  87,449  99,457  113,113  

买入返售金融资产 4,620  7,024  15,900  18,083  20,566  

发放贷款和垫款 1,556,171  1,747,477  1,986,143  2,225,203  2,499,682  

交易性金融资产 377,571  421,180  437,247  497,283  565,563  

债权投资 517,641  553,004  794,994  904,151  1,028,296  

其他债权投资 158,751  254,668  238,498  271,245  308,489  

其他权益工具投资 224  196  397  452  514  

资产合计 2,980,295  3,403,362  3,974,969  4,520,755  5,141,480  

向中央银行借款 186,675  222,191  238,498  271,245  308,489  

同业及其他金融机构存放款

项 

196,071  293,585  286,198  325,494  370,187  

拆入资金 102,060  151,206  123,224  140,143  159,386  

卖出回购金融资产款项 93,277  94,327  53,662  61,030  69,410  

吸收存款 1,658,678  1,914,948  2,192,905  2,463,020  2,777,248  

负债合计 2,764,863  3,144,246  3,725,821  4,266,616  4,882,096  

股本 14,770  18,351  14,770  14,770  14,770  

其他权益工具 42,763  39,975  39,975  39,975  39,975  

资本公积 27,700  47,905  27,700  27,700  27,700  

其他综合收益 994  2,169  2,166  2,166  2,166  

盈余公积 26,519  31,179  35,994  36,706  37,456  

一般风险准备 42,028  47,031  51,846  52,559  53,308  

未分配利润 53,860  63,799  70,621  74,065  77,684  

归属于本行股东的权益 208,633  250,410  243,071  247,940  253,058  

少数股东权益 6,799  8,706  6,077  6,199  6,326  

股东权益合计 215,431  259,116  249,148  254,139  259,384  

负债和股东权益合计 2,980,295  3,403,362  3,974,969  4,520,755  5,141,480  

 

利润表 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 70,570  74,293  80,115  89,334  100,495  

利息净收入 52,264  52,645  60,386  67,769  76,026  

手续费及佣金净收入 6,252  4,276  5,618  5,770  6,622  

投资收益 10,500  12,121  12,561  14,149  16,092  

公允价值变动损益 148  3,820  700  796  905  

汇兑收益 620  442  500  500  500  

营业支出 (37,896) (35,541) (39,644) (42,864) (47,720) 

营业税金及附加 (797) (847) (857) (956) (1,075) 

业务及管理费 (17,307) (17,826) (16,023) (17,867) (20,099) 

信用减值损失 (19,676) (16,576) (22,738) (24,016) (26,521) 

其他业务成本 (117) (129) (25) (25) (25) 

营业利润 32,674  38,753  40,471  46,470  52,775  

利润总额 32,629  38,694  40,521  46,520  52,825  

减：所得税费用 (6,277) (8,681) (7,294) (8,374) (9,508) 

净利润 26,352  30,013  33,227  38,146  43,316  

归属于母公司股东的净利润 25,386  28,750  32,098  36,849  41,844  

少数股东损益 966  1,263  1,130  1,297  1,473  
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 09 日收盘价    
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评级说明 

投资建议的评级标准  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
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