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业绩稳健，利息收入改善

相关研究：

1. 《利润增速企稳，规模增长领
先》 2024.09.06
2. 《业绩增长稳定，零售信贷回
暖》 2024.11.07

公司评级：增持

近十二个月公司表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 9.54 4.92 27.08

绝对收益 6.20 3.65 33.92

注：相对收益与沪深 300相比

分析师：郭怡萍

证书编号：S0500523080002
Tel：(8621) 50295327
Email：guoyp@xcsc.com

地址：上海市浦东新区银城路88号
中国人寿金融中心10楼

核心要点：

 规模扩张较快，对公业务具备增长动能

根据 2024 年财报，江苏银行总资产增长 16.1%，增速较三季度上升 0.5%，
较上年末提高 1.9%。贷款增长 16.3%，增速较三季度下降 0.7%，较上年末
提高 4.0%。存款增长 12.8%，增速较三季度上升 3.8%，较上年末下降 2.6%。

江苏银行整体规模扩张稳定，贷款保持较快增长，贷款主要由公司信贷增
长贡献，公司贷款增长 28.6%，其中，科技服务业和金融业贷款增长加快。
江苏银行零售业务边际回暖，经营类和信用卡贷款比重提升。全年零售贷
款增速为 4.5%，零售贷款占比 32.2%。存款增长相对趋缓，预计与公司主
动压降高成本存款有关。

 业绩保持稳健，利息与非息收入改善

2024 年，江苏银行业绩增速总体保持平稳，营业收入增长 8.8%，较前三季
度上升 2.6%，较上年提高 3.5%，归母净利润增长 10.8%，较前三季度上升
0.7%，较上年下降 2.5%。营收改善主要得益于利息收入和投资收益增长，
利息净收入增速较前三季度提高 4.8%至 6.3%。全年非息收入占比提升至
30.8%，投资收益占比提升至 18.1%。随着银行卡与结算手续费收入加快增
长，与代理手续费降幅收窄，手续费净收入增速转负为正，增速修复至3.3%。

江苏银行息差降幅明显收窄。2024 年净息差为 1.86%，同比下降 12 BP。年
内生息资产收益率下降 30 BP 至 4.05%，负债成本大幅压降 21 BP 至 2.19%。
江苏银行存款成本率为 2.10%，预计随着存款利率下调效应逐渐释放，存
款成本仍将保持稳定下行节奏。

 资产质量稳定，风险抵补能力较强

2024年末，江苏银行不良贷款率为 0.89%，较年初下行 0.02%，拨备覆盖
率为 351.10%，仍处于较高水平。江苏银行关注贷款率和逾期率分别为
1.40%和 1.12%，均较年初上升 0.06%。分行业看，制造业、房地产业、建
筑业等行业信贷质量改善，个人经营贷不良率提升 0.55%至 2.04%。总体
来看，公司资产质量较稳定，风险抵补能力较强。

 投资建议

受益于区域经济较快发展，江苏银行公司业务扩张保持动能，信贷投放稳
定增长。随着负债管理加强，负债成本保持下行节奏，有助于缓解后续息
差压力。公司资产质量保持稳定，风险抵补能力较充足。公司业绩稳健增
长，能够提供较高动态股息率。预计 2025~2027 年归母净利润增速为
6.1%/7.5%/7.7% ， 对 应 EPS 为 1.92/2.06/2.22 元 ， 现价 对 应 PB 为
0.51/0.46/0.41 倍。维持公司“增持”评级。

 风险提示

区域经济增长不及预期，信贷扩张趋缓；资产质量波动，信用风险加快释
放。
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财务预测 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 80,815 86,771 90,740 96,625

营收增速（%） 8.8 7.4 4.6 6.5

归母净利润（百万元） 31843 33792 36328 39134

归母净利润增速（%） 10.8 6.1 7.5 7.7

EPS（元） 1.65 1.92 2.06 2.22

ROE（%） 11.50 10.44 9.95 9.54

PB（倍） 0.58 0.51 0.46 0.41

股息率（%） 5.24 5.56 5.97 6.44

资料来源：Wind、公司财报、湘财证券研究所
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图 1 规模增长情况

资料来源：Wind、湘财证券研究所

图 2 公司业务占比

资料来源：Wind、湘财证券研究所

图 3 资产质量指标

资料来源：Wind、湘财证券研究所

图 4 资本充足率

资料来源：Wind、湘财证券研究所

图 5 息差

资料来源：Wind、湘财证券研究所

图 6 资产收益率与负债成本率

资料来源：Wind、湘财证券研究所
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附表 1 财务报表与盈利预测 （单位：百万元）

利润表 2024 2025E 2026E 2027E 财务指标 2024 2025E 2026E 2027E

净利息收入 55,956.76 59,641.02 63,345.98 67,607.21 业绩增长

净手续费收入 4,416.93 4,569.24 4,708.88 4,861.23 利息净收入增速 6.3% 6.6% 6.2% 6.7%

其他非息收入 20,441.52 22,560.36 22,684.95 24,156.15 净手续费收入增速 3.3% 3.4% 3.1% 3.2%

营业收入 80,815.21 86,770.61 90,739.81 96,624.60 非息净收入增速 14.8% 9.1% 1.0% 5.9%

营业成本 21,132.68 22,600.43 23,643.66 25,181.32 营业收入增速 8.8% 7.4% 4.6% 6.5%

拨备前利润 59,644.66 64,122.98 67,048.28 71,398.97 归母净利润增速 10.8% 6.1% 7.5% 7.7%

资产减值损失 18,376.65 19,904.78 19,511.93 20,190.21 盈利能力

所得税 7,961.61 8,985.83 9,660.13 10,406.42 ROAE 11.50% 10.44% 9.95% 9.54%

归母净利润 31,843.21 33,791.80 36,327.55 39,134.03 ROAA 0.91% 0.83% 0.79% 0.78%

资产负债表 2,024.00 2025E 2026E 2027E RORWA 1.36% 1.25% 1.20% 1.18%

同业资产 199,976.48 219,974.12 241,971.53 266,168.69 净利差-测算值 1.83% 1.72% 1.65% 1.61%

贷款净额 2,038,660.85 2,263,843.58 2,490,026.62 2,692,863.20 成本收入比 24.73% 24.73% 24.73% 24.73%

金融投资 1,526,470.40 1,831,764.48 2,014,940.93 2,216,435.02 非息收入占比 30.76% 31.27% 30.19% 30.03%

资产总计 3,952,041.57 4,547,609.93 5,004,416.53 5,427,822.14 资产质量

同业负债 594,950.62 754,673.28 828,799.89 896,313.61 不良贷款余额 18,685 20,148 22,161 23,966

存款余额 2,160,655.10 2,382,993.24 2,593,777.73 2,805,065.84 不良净生成率 1.43% 1.18% 1.09% 0.84%

负债合计 3,638,383.35 4,192,629.31 4,604,443.86 4,979,520.03 不良贷款率 0.89% 0.89% 0.89% 0.89%

股东权益合计 313,658.22 354,980.62 399,972.67 448,402.75 拨备覆盖率 350% 324% 293% 291%

估值指标 2024 2025E 2026E 2027E 拨贷比 3.12% 2.89% 2.61% 2.59%

EPS（元） 1.65 1.92 2.06 2.22 资本状况

BVPS（元） 17.09 19.34 21.80 24.43 资本净额 340,127 357,069 375,862 396,702

每股股利（元） 0.52 0.55 0.59 0.64 核心资本净额 238,791 255,733 274,525 295,366

P/E 6.02 5.18 4.82 4.47 资本充足率 12.99% 11.85% 11.34% 11.03%

P/B 0.58 0.51 0.46 0.41 核心资本充足率 9.12% 8.49% 8.28% 8.22%

股息收益率 5.24% 5.56% 5.97% 6.44% RWA 2,617,818 3,012,320 3,314,907 3,595,370

资料来源：Wind、公司财报、湘财证券研究所
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数）

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上；

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%；

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上；

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。
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