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市场数据 

总股本(亿股) 24.61 

总市值(亿元)： 109.53 

一年最低/最高(元)： 3.37/4.7 

近 3 月换手率： 122.96% 

 

股价相对走势  

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 7.30 3.02 16.51 

绝对 7.23 0.23 26.40 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

3 月 28 日，江阴银行发布 2024 年年报，全年实现营收 39.6 亿，同比增长 2.5%，

归母净利润 20.4 亿，同比增长 7.9%。加权平均净资产收益率（ROAE）为 11.55%，

同比下降 1pct。 

 

点评： 

净利息收入负增幅度收窄，营收盈利增长提速。江阴银行 2024 年营收、拨备前利

润、归母净利润同比增速分别为 2.5%、-4.8%、7.9%，增速分别较前三季度提升

1.2、0.7、1.1pct。全年净利息收入、非息收入增速分别为-6%、31.2%，增速较前

三季度分别提升 1.3、1.8pct。全年成本收入比、信用减值损失/营业收入分别为

30.2%、13.8%，同比下降 0.7、6.5pct。拆分盈利增速结构：规模、拨备、非息为

主要贡献分项，分别拉动业绩增速 10.1、11.7、2.1pct。从边际变化看，息差降幅

收窄、营业费用管控对业绩拖累减轻；规模、非息、拨备正向贡献减弱，对业绩增

速拉动作用下降。 

对公贷款多增稳定扩表节奏，小微等重点领域维持较高投放景气度。2024 年末江阴

银行生息资产、贷款同比增速分别为6.6%、7.6%，较3Q24末分别变动-1.2、+1.4pct。

贷款方面，全年贷款新增 88 亿，同比少增 34 亿；4Q 单季新增 26 亿，同比多增

17 亿，占生息资产比重较 3Q末上升 0.5pct 至 69%。结构层面，全年对公、零售、

票据分别新增 104、-17、1 亿，同比多增 8亿、多减 11 亿、少增 31 亿，年内压降

票据等低收益资产，贷款结构有所优化。其中，4Q单季对公新增 51 亿，同比多增

48 亿，对年末资产端扩张形成较强支撑。投向层面，主要集中在制造业、批零、建

筑、租赁商服等领域，客群聚焦小微，年末普惠小微贷款增速 15.4%，高于各项贷

款增速。零售端，全年经营贷、消费贷分别新增-7.5、1.4 亿，同比分别少增 13.4、

4.6 亿，居民就业、收入等长周期变量待改善，居民扩表能力、意愿不足，“生产-

消费”内循环仍待畅通，相关零售融资需求有所走弱。 

存款增长提速，定期化趋势延续。2024 年末，江阴银行付息负债、存款同比增速分

别为 6.7%、9.1%，较 3Q 末分别提升 1.3、2.6pct。4Q 单季存款新增 50 亿，同比

多增 37 亿，占付息负债比重较 3Q 末下降 3.4pct 至 86%。分期限看，4Q 单季定

期、活期存款分别新增 50、45 亿，分别同比多增 61、20 亿，年末定期存款占比

63%，较 3Q末上升 1.2pct，定期化趋势仍在。分客户类型看，4Q单季对公定期新

增 46.6 亿，同比多增 62.2 亿；对公活期新增 33.7 亿，同比多增 16.4 亿，4Q对公

贷款投放提速或带动存款派生有所增加。 

NIM 较前三季度逆势走阔 2bp至 1.76%。资产端，公司全年生息资产、贷款收益率

分别为 3.44%、3.91%，较 2023 年分别下行 48bp、56bp，较 1H24 分别下行 4bp、

9bp。受 LPR 连续下调、有效需求不足、同业竞争程度加剧等因素影响，贷款定价

运行承压，但降幅呈收窄态势。负债端，全年付息负债、存款成本率分别为 1.89%、

1.85%，较 2023 年分别下行 18bp、17bp，较 1H24 分别下行 5bp、3bp，伴随各

期产品到期重定价，成本管控红利将进一步释放。  

 

要点 
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非息收入增长提速，投资收益为主要贡献项。江阴银行 2024 年非息收入 11.6

亿（YoY+31%），增速较 1-3Q 提升 1.8pct，占营收比重较前三季度下降 0.6pct

至 29%。其中，（1）手续费及佣金收入 1亿（YoY+20.7%），较低基数上保持

同比正增长，占非息收入比重较前三季度下降 1.9pct 至 8%。（2）净其他非息

收入 10.6 亿（YoY+32.3%）；4Q单季净其他非息收入 2.5 亿，同比多增 0.7 亿。

其中，4Q季内投资收益、公允价值变动收益分别为 2.7、-0.4 亿，同比多增 0.4

亿、少减 0.5 亿，4Q24 债市走牛背景下，公司交易、配置盘中债券投资及重估

浮盈收入均同比好转。 

不良双降，风险抵补能力稳健。2024 年末，江阴银行不良率、关注率分别为

0.86%、1.22%，环比 3Q末分别下降 4bp、20bp，核心指标表现向好。年末逾

期率 1.35%，较年中上升 8bp；逾期/不良贷款比重为 156.8%，较年中上升

27pct，前瞻性指标有所波动。公司全年不良余额下降 0.6 亿，期内不良净增、

核销规模分别为 15.4、16 亿，不良生成及核销规模同比均有所提升。拨备方面，

4Q 单季信用减值损失新增-4.5 亿，同比多减 0.5 亿。年末拨贷比、拨备覆盖率

分别为 3.18%、369.3%，较 3Q末分别下降 0.9、83pct，资产质量运行稳健情

况下，公司适度释放拨备余粮反哺盈利。 

资本充足率安全边际厚。2024 年末公司核心一级/一级/资本充足率分别为

14.1%、14.1%、15.2%，较 3Q末均下降 0.1pct。年末风险加权资产增速 9.5%，

较 3Q 末上升 4.3pct，扩表强度不减，对资本消耗强度有所提升。2024 年度，

公司分红比例 24.2%，较 2023 年下降 0.6pct，公司盈利增长维持较强韧性，分

红比例略降，内源资本补充能力较强；同时通过资产结构调整等方式，适度控制

RWA增速，减轻资本消耗强度，从而保持较厚的资本安全边际。 

盈利预测、估值与评级。江阴银行深耕本土市场，人缘地缘优势鲜明，民企股东

背景叠加一级法人行资格为公司 G+B 端获客留客提供较大助力。近年来，公司

推进普惠零售转型战略，专注“普惠、小微、零售”三驾马车并驾齐驱。同时，

2016 年来公司积极布局周边市场，先后设立常州、无锡、苏州三家分行，复制

本土小微业务模式。公司存量历史包袱持续清降，新增风险可控，不良生成压力

较小，资本安全边际厚，未来扩表空间广阔。但现阶段经济复苏节奏仍有不确定

性，融资需求回暖待验证，行业贷款定价下行趋势延续，NIM仍有一定收窄压力。

结合公司 2024 年年报情况，我们调整江阴银行 2025-2026 年 EPS 预测为 0.86、

0.89 元（前值为 0.97、1.07 元），新增 2027 年 EPS 预测 0.91 元，当前股价对

应 PB 估值分别为 0.54、0.5、0.47 倍，对应 PE 估值分别为 5.17、5.01、4.89

倍，维持“增持”评级。 

风险提示：经济复苏进程不及预期，国有大行客群下沉力度加大，小微贷款利率

下行幅度超预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,865 3,962 4,036 4,062 4,063 

营业收入增长率 2.3% 2.5% 1.9% 0.6% 0.0% 

净利润（百万元） 1,888 2,037 2,118 2,187 2,238 

净利润增长率 16.8% 7.9% 4.0% 3.3% 2.3% 

EPS（元） 0.87 0.83 0.86 0.89 0.91 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.56% 11.85% 10.92% 10.40% 9.86% 

P/E 5.12 5.38 5.17 5.01 4.89 

P/B 0.61 0.59 0.54 0.50 0.47 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025 年 3 月 31 日；注：2023 年公司股本 21.72 亿股，2024-2027

年股本为 24.61 亿股。  

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

江阴银行（002807.SZ） 

 

图 1：江阴银行营收及盈利累计增速 
 
图 2：江阴银行业绩同比增速拆分（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

表 2：江阴银行资产负债结构 

2022 1Q23 2Q23 3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024

资产结构（占比）

发放贷款和垫款/生息资产 65.2% 67.3% 69.5% 69.9% 68.7% 71.0% 69.9% 68.8% 69.3%

较上季变动（pct） (0.16) 2.09 2.22 0.32 (1.20) 2.32 (1.12) (1.02) 0.47

公司贷款/贷款 64.6% 65.5% 65.9% 66.4% 66.1% 67.8% 66.4% 67.1% 69.8%

较上季变动（pct） (0.29) 0.91 0.36 0.49 (0.29) 1.66 (1.39) 0.73 2.69

零售贷款/贷款 22.3% 21.1% 20.5% 19.9% 19.4% 18.2% 17.6% 17.2% 16.6%

较上季变动（pct） (0.11) (1.14) (0.61) (0.65) (0.50) (1.20) (0.53) (0.40) (0.60)

票据/贷款 13.1% 13.3% 13.6% 13.7% 14.5% 14.1% 16.0% 15.7% 13.6%

较上季变动（pct） 0.41 0.23 0.25 0.16 0.79 (0.46) 1.92 (0.32) (2.09)

金融投资/生息资产 28.5% 26.9% 24.6% 24.4% 25.7% 23.3% 24.4% 25.9% 25.3%

较上季变动（pct） 1.55 (1.62) (2.24) (0.29) 1.33 (2.40) 1.08 1.56 (0.61)

金融同业资产/生息资产 6.3% 5.8% 5.8% 5.8% 5.7% 5.7% 5.8% 5.2% 5.4%

较上季变动（pct） (1.39) (0.47) 0.02 (0.03) (0.13) 0.07 0.04 (0.54) 0.15

负债结构（占比）

客户存款/付息负债 84.5% 84.5% 87.5% 88.4% 84.0% 89.4% 89.7% 89.3% 85.9%

较上季变动（pct） (1.66) 0.05 2.97 0.87 (4.37) 5.39 0.25 (0.37) (3.40)

活期存款/存款 31.9% 29.4% 30.9% 28.8% 30.3% 29.7% 27.7% 27.8% 29.8%

较上季变动（pct） 0.57 (2.58) 1.56 (2.14) 1.51 (0.64) (1.94) 0.09 2.04

定期存款/存款 58.0% 61.5% 60.7% 61.3% 59.9% 61.8% 61.9% 61.8% 63.1%

较上季变动（pct） (1.24) 3.51 (0.73) 0.56 (1.35) 1.83 0.07 (0.01) 1.24

个人存款/存款 55.5% 57.5% 56.9% 57.5% 57.9% 59.4% 60.1% 61.2% 60.2%

较上季变动（pct） 1.09 2.03 (0.66) 0.68 0.34 1.51 0.74 1.12 (1.07)

公司存款/存款 34.4% 33.3% 34.8% 32.6% 32.4% 32.1% 29.5% 28.4% 32.8%

较上季变动（pct） (1.76) (1.10) 1.48 (2.25) (0.18) (0.31) (2.60) (1.03) 4.36

应付债券/付息负债 4.4% 3.0% 3.1% 3.1% 2.9% 3.1% 2.8% 1.2% 1.1%

较上季变动（pct） 0.56 (1.36) 0.04 0.03 (0.19) 0.16 (0.28) (1.53) (0.11)

金融同业负债/付息负债 11.1% 12.4% 9.4% 8.5% 13.1% 7.5% 7.5% 9.5% 13.0%

较上季变动（pct） 1.11 1.31 (3.01) (0.90) 4.56 (5.55) 0.03 1.90 3.51
 

资料来源：公司公告，光大证券研究所，注：较上季变动单位为 pct 
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图 3：江阴银行净息差（公布值）走势 
 
图 4：江阴银行生息资产收益率及计息负债成本率（测算值） 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：公司公告，光大证券研究所测算 

 

表 3：江阴银行资产质量主要指标 

2022 1Q23 2Q23 3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024

不良贷款率 0.98% 0.97% 0.98% 0.98% 0.98% 0.97% 0.98% 0.90% 0.86%

较上季变动（pct） 0.00 (0.01) 0.01 0.00 0.00 (0.01) 0.01 (0.08) (0.04)

（关注+不良）/贷款总额 1.90% 1.82% 2.23% 2.05% 2.04% 1.92% 2.35% 2.31% 2.08%

较上季变动（pct） (0.02) (0.07) 0.40 (0.18) (0.00) (0.13) 0.43 (0.04) (0.23)

逾期90天以上贷款/不良贷款 70.7% N/A 68.4% N/A 80.0% N/A 78.6% N/A 62.3%

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

逾期90天以上贷款/贷款总额 0.69% N/A 0.67% N/A 0.78% N/A 0.77% N/A 0.54%

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

拨备覆盖率 469.6% 481.1% 500.2% 473.2% 409.5% 425.3% 435.3% 452.2% 369.3%

较上季变动（pct） (26.57) 11.45 19.14 (27.04) (63.71) 15.79 10.00 16.91 (82.84)

拨贷比 4.60% 4.66% 4.92% 4.61% 4.01% 4.10% 4.27% 4.05% 3.18%

较上季变动（pct） (0.27) 0.06 0.26 (0.31) (0.60) 0.09 0.17 (0.22) (0.87)
 

资料来源：公司公告，光大证券研究所，注：较上季变动单位为 pct 

 

表 4：江阴银行资本充足率 

2022 1Q23 2Q23 3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024

资本充足率 13.90% 14.09% 13.74% 13.96% 14.24% 15.32% 15.09% 15.34% 15.22%

较上季变动（pct） (0.01) 0.19 (0.35) 0.22 0.28 1.08 (0.23) 0.25 (0.12)

一级资本充足率 12.78% 12.96% 12.60% 12.82% 13.11% 14.17% 13.93% 14.20% 14.10%

较上季变动（pct） 0.03 0.18 (0.36) 0.22 0.29 1.06 (0.24) 0.27 (0.10)

核心一级资本充足率 12.77% 12.95% 12.59% 12.81% 13.10% 14.16% 13.92% 14.19% 14.09%

较上季变动（pct） 0.03 0.18 (0.36) 0.22 0.29 1.06 (0.24) 0.27 (0.10)

风险加权资产同比增速 11.2% 8.4% 7.8% 9.2% 7.9% 5.9% 7.6% 5.2% 9.5%

较上季变动（pct） 2.41 (2.87) (0.57) 1.41 (1.36) (1.92) 1.65 (2.34) 4.25
 

资料来源：公司公告，光大证券研究所，注：较上季变动单位为 pct 
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财务报表与盈利预测 
利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 3,865 3,962 4,036 4,062 4,063 总资产 186,030 200,232 215,384 230,437 244,822

净利息收入 2,982 2,803 2,762 2,660 2,563 发放贷款和垫款 115,352 124,130 132,819 140,788 146,419

非息收入 883 1,159 1,275 1,402 1,500 同业资产 9,495 9,623 10,007 10,613 11,304

净手续费及佣金收入 80 97 106 117 125 金融投资 43,145 45,332 47,599 49,503 51,483

净其他非息收入 803 1,062 1,168 1,285 1,375 生息资产合计 167,992 179,085 190,425 200,903 209,206

营业支出 2,019 1,782 1,795 1,772 1,720 总负债 169,954 181,373 194,927 208,349 221,069

拨备前利润 2,857 2,720 2,771 2,789 2,790 吸收存款 139,208 151,826 163,972 175,450 185,977

信用及其他减值损失 782 546 535 504 452 市场类负债 26,474 24,937 25,911 27,485 29,332

税前利润 2,075 2,174 2,236 2,285 2,338 付息负债合计 165,682 176,763 189,884 202,935 215,309

所得税 55 152 134 114 117 股东权益 16,076 18,859 20,457 22,088 23,753

净利润 2,020 2,022 2,102 2,171 2,221 股本 2,172 2,461 2,461 2,461 2,461

归属母公司净利润 1,888 2,037 2,118 2,187 2,238 归属母公司权益 15,791 18,590 20,203 21,851 23,531

盈利能力 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 业绩规模与增长 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

生息资产收益率 3.82% 3.41% 3.24% 3.07% 2.94% 总资产 10.2% 7.6% 7.6% 7.0% 6.2%

贷款收益率 4.50% 3.91% 3.70% 3.50% 3.35% 生息资产 6.3% 6.6% 6.3% 5.5% 4.1%

付息负债成本率 2.06% 1.82% 1.76% 1.71% 1.66% 付息负债 10.5% 6.7% 7.4% 6.9% 6.1%

存款成本率 2.01% 1.84% 1.80% 1.75% 1.70% 贷款余额 11.9% 7.6% 7.0% 6.0% 4.0%

净息差 1.83% 1.62% 1.49% 1.36% 1.25% 存款余额 9.9% 9.1% 8.0% 7.0% 6.0%

净利差 1.76% 1.59% 1.48% 1.37% 1.28% 净利息收入 -6.6% -6.0% -1.5% -3.7% -3.6%

RORWA 1.74% 1.60% 1.55% 1.50% 1.44% 净手续费及佣金收入 -13.6% 20.7% 10.0% 10.0% 7.0%

ROAA 1.14% 1.05% 1.01% 0.97% 0.93% 营业收入 2.3% 2.5% 1.9% 0.6% 0.0%

ROAE 12.56% 11.85% 10.92% 10.40% 9.86% 拨备前利润 11.1% -4.8% 1.9% 0.6% 0.0%

归母净利润 16.8% 7.9% 4.0% 3.3% 2.3%

资产质量 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

不良贷款率 0.98% 0.86% 0.80% 0.76% 0.73% 每股盈利及估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

拨备覆盖率 409.5% 361.5% 312.8% 263.5% 219.8% EPS（元） 0.87 0.83 0.86 0.89 0.91

拨贷比 4.01% 3.12% 2.50% 1.99% 1.61% PPOPPS（元） 1.32 1.11 1.13 1.13 1.13

BVPS（元） 7.27 7.55 8.21 8.88 9.56

资本 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E DPS（元） 0.22 0.20 0.21 0.22 0.23

资本充足率 14.24% 152.25% 144.66% 136.37% 129.46% P/E 5.12 5.38 5.17 5.01 4.89

一级资本充足率 13.11% 14.10% 14.63% 14.78% 14.98% P/PPOP 3.38 4.03 3.95 3.93 3.93

核心一级资本充足率 13.10% 14.09% 14.62% 14.78% 14.97% P/B 0.61 0.59 0.54 0.50 0.47  
资料来源：公司公告，光大证券研究所预测，股价日期为：2025 年 3 月 31 日
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减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
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证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律主体声明 
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