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无锡银行披露 2025 年一季报，25Q1 营业收入、PPOP、归母利润同比增速分

别为3.53%、5.48%、3.13%，增速分别较24A变动-0.62pct、-0.89pct、+0.78pct，

营收增速下行，归母净利润增速回升。累计业绩驱动上，规模、成本收入比下

降形成正贡献，息差收窄、中收负增长、其他非息、拨备计提和有效税率上升

形成负贡献。 

核心观点： 

亮点：（1）贷款增速回升，存款增长边际修复。资产端，25Q1 末公司总生息

资产同比增长 7.30%，增速较 24 年末有所回落，但贷款同比增长 10.68%，增

速环比提升 1.19pct。新增信贷结构依旧偏弱，个人贷款规模缩量，对公贷款稳

健增长，票据贴现同比多增。另外，25Q1 投资类资产增长偏弱，尤其 AC 规模

缩表 21 亿元，预计 25Q1 债市波动下，公司交易户浮亏压力较大，加大了 AC

类资产的浮盈兑现力度。负债端，25Q1 存款单季度增长 108 亿元，环比同比均

多增，存款增长明显修复，主要是个人存款定期存款增长较好。（2）测算净息

差稳定。根据我们测算，公司 25Q1 净息差 1.42%，环比 24Q4 持平，25Q1 净

利差环比 24Q4 走扩 2bp，主要是测算计息负债成本率环比改善 15bp，生息资

产收益率保持下行趋势。（3）资产质量稳健。25Q1 末，公司不良率 0.78%，

环比 24Q4 末持平；关注率 0.52%，环比 24Q4 末改善 3bp。但测算公司 25Q1

不良贷款新生成率 1.05%，较 24A 上升 27bp，贷款风险暴露或有一定压力。拨

备方面，25Q1 末公司拨备覆盖率 430.60%，较 24Q4 末下降 27.00pct，风险

抵补能力依旧夯实。更多详细图表见正文。 

关注：（1）手续费净收入负增。25Q1 公司手续费及佣金净收入同比增长

-11.14%，增速回落较多，公司手续费收入以代理业务和支付结算业务相关为主，

关注后续关税事件对中收的冲击。（2）交易户浮亏较多。25Q1 公司其他非息

收入同比增长 2.6%，一季度长债利率调整，且去年同期高基数下，公司其他非

息收入保持正增长，预计主要是投资收益中债券处置收益增长带动投资净收益

保持高增，公司 25Q1 公允价值变动损益同比负增 189%，交易户浮亏较多。 

投资建议：无锡银行所处区域经济发达，资产质量优质，拨备覆盖率水平位于

同业前列，息差平稳，总体经营稳健，建议积极关注。 

❑ 风险提示：经济下行超预期；宏观政策力度不及预期；存款竞争加剧。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 4538 4726 4921 5150 5489 

同比增长 1.3% 4.1% 4.1% 4.7% 6.6% 

营业利润(百万元) 2389 2496 2571 2645 2790 

同比增长 6.7% 4.5% 3.0% 2.9% 5.5% 

归母净利润(百万元) 2200 2252 2336 2430 2563 

同比增长 10.0% 2.3% 3.7% 4.0% 5.5% 

每股收益(元) 1.02 1.03 1.06 1.11 1.17 

PE 5.6 5.6 5.2 5.0 4.7 

PB 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4 
 
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2195 

已上市流通股（百万股） 1999 

总市值（十亿元） 12.0 

流通市值（十亿元） 11.0 

每股净资产（MRQ） 10.8 

ROE（TTM） 9.6 

资产负债率 91.1% 

主要股东 无锡市太湖新城资产经营管

理有限公司 主要股东持股比例 8.9% 
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一、业绩表现 

表 1：关键财务指标概览（单位：百万元） 

关键财务指标（百万元） 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

总资产 227,273 233,362 234,956 245,281 250,127 253,087 256,801 266,801 

总贷款 137,737 141,093 143,038 150,033 152,647 154,153 156,619 166,062 

总存款 191,937 197,077 199,842 209,440 214,714 218,539 218,087 228,880 

营业收入 2,400 3,492 4,538 1,304 2,557 3,625 4,726 1,350 

拨备前利润 1,778 2,435 3,038 954 1,911 2,609 3,232 1,007 

净利润 1,237 1,683 2,208 601 1,335 1,770 2,253 619 

营业收入同比增速 2.77% 0.89% 1.28% 5.02% 6.53% 3.82% 4.15% 3.53% 

拨备前利润同比增速 2.38% -3.74% -0.64% 4.29% 7.48% 7.11% 6.37% 5.48% 

归母净利润同比增速 20.68% 16.14% 9.96% 9.41% 8.25% 5.37% 2.35% 3.13% 

净息差（披露值） 1.66%   1.64%   1.51%   1.51%   

净利差（披露值） 1.41%   1.39%   1.26%   1.27%   

生息资产收益率（披露值） 3.83%  3.73%  3.51%  3.45%  

计息负债成本率（披露值） 2.42%  2.34%  2.25%  2.13%  

净息差（测算值） 1.64% 1.61% 1.61% 1.46% 1.44% 1.46% 1.45% 1.42% 

净利差（测算值） 1.50% 1.48% 1.46% 1.32% 1.31% 1.33% 1.33% 1.33% 

单季度净息差（测算值） 1.62% 1.56% 1.53% 1.46% 1.41% 1.46% 1.42% 1.42% 

单季度净利差（测算值） 1.48% 1.43% 1.40% 1.32% 1.28% 1.34% 1.31% 1.33% 

ROA（年化） 1.13% 1.01% 0.99% 1.00% 1.10% 0.97% 0.92% 0.95% 

ROE（年化） 13.38% 12.14% 11.48% 12.27% 13.12% 11.58% 10.62% 11.52% 

累计分红率(每股分红*股本/归母普通股净利润）   19.55%    21.44%  

杠杆率 8.01% 7.69% 7.79% 7.73% 7.85% 7.66% 7.93% 7.71% 

总资产增速 9.06% 11.01% 11.04% 8.28% 10.06% 8.45% 9.30% 8.77% 

风险加权资产增速 3.47% 6.98% 6.75% 10.72% 11.69% 6.61% 8.10% 5.42% 

ROE(年化)*(1-分红率) 10.76% 9.76% 9.14% 9.77% 10.44% 9.22% 8.24% 8.93% 

ROE(年化)*(1-分红率)-风险加权资产增速 7.29% 2.78% 2.39% -0.96% -1.25% 2.61% 0.13% 3.52% 

成本收入比 25.07% 29.42% 32.19% 26.14% 24.36% 27.25% 30.75% 24.85% 

存贷比 73.50% 73.48% 73.68% 73.22% 72.68% 72.21% 71.81% 74.07% 

贷款同比增速 10.44% 11.10% 11.22% 11.80% 10.82% 9.26% 9.50% 10.68% 

存款同比增速 12.36% 14.27% 12.82% 11.51% 11.87% 10.89% 9.13% 9.28% 

贷款/生息资产 63.06% 62.74% 62.95% 63.28% 63.45% 63.23% 63.66% 65.27% 

存款/计息负债 93.34% 93.03% 93.76% 94.13% 94.77% 95.23% 93.69% 94.54% 

贷款较年初增量 9,128 12,483 14,428 6,995 9,610 11,115 13,582 9,443 

存款较年初增量 14,797 19,938 22,703 9,598 14,872 18,697 18,245 10,793 

不良贷款率 0.77% 0.78% 0.79% 0.79% 0.79% 0.78% 0.78% 0.78% 

拨备覆盖率 553.72% 547.39% 522.57% 515.35% 502.36% 499.28% 457.60% 430.60% 

拨贷比 4.29% 4.25% 4.11% 4.06% 3.98% 3.89% 3.57% 3.36% 

关注率+不良率 1.08% 1.21% 1.21% 1.30% 1.29% 1.37% 1.33% 1.30% 

逾期贷款率 0.0067597  0.66%  0.78%  0.89%  

逾期/不良 0.872934  84.24%  99.13%  113.80%  

重组贷款率 0.0023851  0.21%  0.18%  0.21%  

逾期率+重组率 0.0091448  0.87%  0.96%  1.09%  

不良净新生成率（披露值）         

不良生成率 2（测算核转） 0.40% 0.38% 0.47% 0.43% 0.50% 0.58% 0.78% 1.05% 

核心一级资本充足率 11.56% 11.03% 11.27% 11.15% 11.51% 11.39% 11.79% 11.53% 

一级资本充足率 12.86% 12.28% 12.52% 12.33% 12.67% 12.56% 12.95% 12.65% 

资本充足率 14.71% 14.17% 14.41% 13.83% 14.17% 13.59% 14.07% 13.79% 

流动性覆盖率    280.49% 277.13% 248.50%   

净稳定性资金比例         

股东数（户） 46,105 43,496 45,568 43,632 41,451 39,038 39,053 38,262 

资料来源：IFind，招商证券 
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表 2：累计业绩同比增速 

 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

营业收入同比增速 2.77% 0.89% 1.28% 5.02% 6.53% 3.82% 4.15% 3.53% 

净利息收入同比增速 -1.53% -0.67% -0.78% 0.23% -2.19% -0.91% -0.53% 5.08% 

非息收入同比增速 15.77% 5.70% 8.52% 15.23% 28.92% 17.52% 19.17% 0.67% 

净手续费收入同比增速 -23.80% -39.94% -41.82% 15.60% -6.96% -3.49% 3.63% -11.14% 

其他非息收入同比增速 30.03% 20.77% 23.44% 15.17% 36.50% 20.97% 21.34% 2.58% 

营业支出同比增速 -17.26% -13.90% -4.15% 4.73% 8.61% 3.88% 3.78% 2.78% 

拨备前利润同比增速 2.38% -3.74% -0.64% 4.29% 7.48% 7.11% 6.37% 5.48% 

利润总额同比增速 24.95% 18.38% 6.57% 5.59% 4.81% 3.82% 4.45% 4.44% 

净利润同比增速 20.81% 15.89% 9.73% 9.10% 7.94% 5.17% 2.06% 2.96% 

归母净利润同比增速 20.68% 16.14% 9.96% 9.41% 8.25% 5.37% 2.35% 3.13% 

资料来源：IFind，招商证券 

 

表 3：单季度业绩同比增速 

 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 

营业收入同比增速 1.86% -3.03% 2.60% 5.02% 8.14% -2.13% 5.24% 3.53% 

净利息收入同比增速 1.95% 1.07% -1.11% 0.23% -4.51% 1.64% 0.62% 5.08% 

非息收入同比增速 1.57% -16.18% 25.18% 15.23% 48.62% -16.70% 27.43% 0.67% 

净手续费收入同比增速 -25.33% -83.70% -66.21% 15.60% -26.87% 40.44% 168.24% -11.14% 

其他非息收入同比增速 13.49% 2.01% 36.79% 15.17% 70.63% -19.16% 23.01% 2.58% 

营业支出同比增速 -24.74% -7.57% 47.31% 4.73% 14.85% -4.12% 3.49% 2.78% 

拨备前利润同比增速 2.72% -17.14% 14.19% 4.29% 10.86% 6.13% 3.38% 5.48% 

利润总额同比增速 24.05% 3.04% -21.59% 5.59% 4.19% 1.00% 6.72% 4.44% 

净利润同比增速 18.91% 4.14% -6.24% 9.10% 7.01% -2.52% -7.92% 2.96% 

归母净利润同比增速 18.74% 5.19% -6.00% 9.41% 7.31% -2.56% -7.33% 3.13% 

资料来源：IFind，招商证券 

图 1：累计营收、PPOP、归母净利润同比增速 

 

资料来源：IFind，招商证券 
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图 2：单季度营收、PPOP、归母净利润同比增速 

 

资料来源：IFind，招商证券 

 

 
图 3：累计同比业绩拆分（2025Q1） 

 

资料来源：IFind，招商证券 
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图 4：累计同比业绩拆分（2024A） 

 

资料来源：IFind，招商证券 

 

图 5：单季度业绩拆分（2025Q1） 

 

资料来源：IFind，招商证券 
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表 4：累计 ROE 拆分 

累计 ROE 拆分 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

营业收入 2.19% 2.09% 2.03% 2.17% 2.11% 1.98% 1.92% 2.06% 

  利息收入 3.71% 3.68% 3.68% 3.47% 3.40% 3.37% 3.32% 2.99% 

  利息支出 2.14% 2.13% 2.13% 2.05% 2.00% 1.96% 1.92% 1.63% 

净利息收入 1.57% 1.56% 1.55% 1.41% 1.39% 1.40% 1.40% 1.36% 

净手续费收入 0.11% 0.08% 0.06% 0.11% 0.09% 0.07% 0.06% 0.09% 

其他非息收入 0.51% 0.46% 0.42% 0.66% 0.63% 0.51% 0.47% 0.62% 

营业支出 0.93% 0.97% 0.96% 1.10% 0.91% 0.92% 0.91% 1.03% 

税金及附加 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.01% 

业务及管理费 0.55% 0.62% 0.65% 0.57% 0.51% 0.54% 0.59% 0.51% 

减值损失 0.36% 0.34% 0.29% 0.51% 0.38% 0.37% 0.30% 0.51% 

营业利润 1.26% 1.12% 1.07% 1.08% 1.20% 1.06% 1.02% 1.03% 

营业外净收入 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 1.26% 1.12% 1.07% 1.08% 1.19% 1.06% 1.01% 1.03% 

所得税 0.13% 0.11% 0.08% 0.08% 0.09% 0.09% 0.10% 0.09% 

年化 ROA 1.13% 1.01% 0.99% 1.00% 1.10% 0.97% 0.92% 0.95% 

杠杆率 11.87  12.04  11.61  12.26  11.92  11.98  11.59  12.18  

年化 ROE 13.38% 12.14% 11.48% 12.27% 13.12% 11.58% 10.62% 11.52% 

资料来源：IFind，招商证券 

 

表 5：单季度 ROE 拆分 

单季度 ROE 拆分 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 

营业收入 2.11% 1.96% 1.87% 2.17% 2.07% 1.75% 1.79% 2.06% 

  利息收入 3.76% 3.73% 3.71% 3.47% 3.36% 3.35% 3.25% 2.99% 

  利息支出 2.15% 2.17% 2.16% 2.05% 1.97% 1.90% 1.83% 1.63% 

净利息收入 1.61% 1.56% 1.55% 1.41% 1.39% 1.44% 1.42% 1.36% 

净手续费收入 0.11% 0.02% 0.01% 0.11% 0.08% 0.02% 0.02% 0.09% 

其他非息收入 0.39% 0.39% 0.31% 0.66% 0.60% 0.28% 0.35% 0.62% 

营业支出 0.71% 1.08% 0.94% 1.10% 0.74% 0.95% 0.89% 1.03% 

税金及附加 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.01% 0.02% 0.01% 

业务及管理费 0.52% 0.76% 0.78% 0.57% 0.47% 0.60% 0.76% 0.51% 

减值损失 0.17% 0.30% 0.15% 0.51% 0.26% 0.34% 0.11% 0.51% 

营业利润 1.40% 0.88% 0.93% 1.08% 1.33% 0.80% 0.91% 1.03% 

营业外净收入 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 

利润总额 1.40% 0.88% 0.93% 1.08% 1.32% 0.81% 0.90% 1.03% 

所得税 0.15% 0.08% -0.01% 0.08% 0.11% 0.10% 0.11% 0.09% 

年化 ROA 1.25% 0.80% 0.94% 1.00% 1.21% 0.71% 0.79% 0.95% 

杠杆率 11.87  12.04  11.61  12.26  11.92  11.98  11.59  12.18  

年化 ROE 14.84% 9.65% 10.92% 12.27% 14.43% 8.53% 9.11% 11.52% 

资料来源：IFind，招商证券 
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二、非息收入 

表 6：手续费增速 

手续费收入增速 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

手续费收入 -17.32% -26.33% -25.62% 14.04% -4.51% -3.85% 1.22% -9.54% 

代理业务 -28.70%  -41.79%  -9.13%  -8.69%  

理财业务         

托管业务         

支付结算业务 39.93%  68.41%  28.99%  27.56%  

咨询顾问业务   -8.24%    -10.03%  

担保承诺业务         

银行卡业务 44.54%  27.35%  -6.85%  7.72%  

交易业务         

其他 -6.28%  -20.40%  -16.20%  8.51%  

手续费支出 17.38% 37.86% 33.86% 8.87% 3.99% -4.59% -2.63% -3.88% 

零售 AUM 同比增速                 

资料来源：IFind，招商证券 

 

表 7：非息收入、其他综合收益结构 

累计占比（/营收） 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

净手续费及佣金收入 4.89% 3.62% 2.91% 4.87% 4.27% 3.37% 2.89% 4.18% 

净其他非息收入 23.14% 22.06% 20.82% 30.18% 29.65% 25.71% 24.26% 29.90% 

投资收益 14.15% 14.91% 15.54% 23.40% 25.38% 22.56% 21.12% 32.35% 

公允价值变动损益 1.55% 0.64% -0.07% 3.04% 1.76% 1.17% 1.34% -2.61% 

汇兑净损益 0.19% 0.13% 0.09% 0.04% 0.06% 0.03% 0.07% 0.04% 

其他净收益 7.25% 6.39% 5.26% 3.70% 2.44% 1.94% 1.73% 0.12% 

其他综合收益余额 7.04% 4.02% 4.05% 16.48% 11.83% 6.55% 8.81% 15.85% 

单季度占比（/营收） 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

净手续费及佣金收入 2.59% 0.26% 0.12% 4.87% 1.78% 0.36% 0.31% 4.18% 

净其他非息收入 8.90% 6.16% 3.85% 30.18% 14.25% 4.79% 4.54% 29.90% 

投资收益 6.60% 5.18% 4.07% 23.40% 13.45% 4.66% 3.81% 32.35% 

公允价值变动损益 0.78% -0.43% -0.56% 3.04% 0.21% -0.08% 0.44% -2.61% 

汇兑净损益 0.20% 0.00% -0.01% 0.04% 0.04% -0.01% 0.05% 0.04% 

其他净收益 1.31% 1.41% 0.34% 3.70% 0.56% 0.22% 0.24% 0.12% 

其他综合收益 3.99% -0.81% 0.96% 2.39% 3.42% -1.79% 3.79% -15.00% 

累计同比增速 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

净手续费及佣金收入 -23.8% -39.9% -41.8% 15.6% -7.0% -3.5% 3.6% -11.1% 

净其他非息收入 30.0% 20.8% 23.4% 15.2% 36.5% 21.0% 21.3% 2.6% 

投资净收益 0.5% 12.2% 11.5% 68.5% 91.1% 57.1% 41.6% 43.1% 

公允价值变动损益 48.0% -63.6% 47.7% 115.2% 20.8% 90.5% 2137.3% -188.9% 

汇兑损益 1.4% -63.3% -51.6% 347.6% -65.1% -75.0% -15.1% -5.5% 

其他净收益 192.1% 121.5% 83.1% -66.1% -64.1% -68.4% -65.8% -96.8% 

其他综合收益余额增速 241.6% 195.7% 145.1% 194.3% 79.1% 69.1% 126.6% -0.4% 

单季度同比增速 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

净手续费及佣金收入 -25.3% -83.7% -66.2% 15.6% -26.9% 40.4% 168.2% -11.1% 

净其他非息收入 13.5% 2.0% 36.8% 15.2% 70.6% -19.2% 23.0% 2.6% 

投资净收益 44.1% 43.4% 9.6% 68.5% 116.9% -6.6% -2.4% 43.1% 

公允价值变动损益 -49.7% -142.1% 62.2% 115.2% -71.3% 81.9% 183.0% -188.9% 

汇兑损益 13.0% -101.0% 89.9% 347.6% -78.8% -503.9% 728.6% -5.5% 

其他净收益 -13.8% 19.4% -47.2% -66.1% -54.9% -83.7% -28.8% -96.8% 

单季度其他综合收益增速 23771.6% -1364.5% 57.7% 1694.6% -8.7% -128.3% 312.7% -750.8% 

资料来源：IFind，招商证券 
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三、息差及资负 

图 6：净息差和净利差 

 

资料来源：IFind，招商证券 

 

表 8：净息差、净利差、生息资产收益率、计息负债成本率 

累计（披露值） 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

净息差 1.66%  1.64%  1.51%  1.51%  

净利差 1.41%  1.39%  1.26%  1.27%  

生息资产收益率 3.83%  3.73%  3.51%  3.45%  

计息负债成本率 2.42%   2.34%   2.25%   2.13%   

单季度（测算值） 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 

净息差 1.62% 1.56% 1.53% 1.46% 1.41% 1.46% 1.42% 1.42% 

净利差 1.48% 1.43% 1.40% 1.32% 1.28% 1.34% 1.31% 1.33% 

生息资产收益率 3.78% 3.74% 3.67% 3.58% 3.41% 3.37% 3.26% 3.13% 

计息负债成本率 2.30% 2.31% 2.27% 2.27% 2.13% 2.04% 1.95% 1.79% 

生息资产平均收益率 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

发放贷款 4.53%  4.42%  4.15%  4.06%  

投资类资产 3.14%  2.98%  2.78%  2.69%  

存放央行 1.58%  1.58%  1.59%  1.59%  

同业资产 1.82%   1.79%   1.82%   1.64%   

计息负债平均付息率 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

存款 2.33%  2.29%  2.20%  2.11%  

向央行借款         

同业负债 2.22%  2.24%  2.53%  2.18%  

发行债券 4.77%   4.86%   4.73%   4.17%   

资料来源：IFind，招商证券 
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表 9：分类型贷款收益率和存款成本率 

分类型贷款收益率 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

公司类贷款收益率 4.37%  4.27%  4.04%  3.96%  

个人贷款收益率 5.14%  5.04%  4.67%  4.53%  

票据贴现收益率                 

分类型存款成本率 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

对公存款付息率 2.03%  1.97%  2.00%  1.82%  

对公活期付息率 1.05%  0.94%  1.19%  1.02%  

对公定期付息率 2.67%  2.69%  2.73%  2.51%  

个人存款付息率 2.60%  2.57%  2.39%  2.33%  

个人活期付息率 0.21%  0.18%  0.11%  0.11%  

个人定期付息率 3.05%   3.02%   2.77%   2.71%   

资料来源：IFind，招商证券 

 

表 10：生息资产情况（单位：百万元） 

余额结构（分母为总资产） 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

贷款 60.60% 60.46% 60.88% 61.17% 61.03% 60.91% 60.99% 62.24% 

投资类资产 31.85% 31.08% 31.30% 30.10% 28.91% 29.31% 30.49% 29.67% 

FVTPL 4.29% 4.03% 3.60% 3.65% 4.12% 3.93% 4.31% 4.72% 

AC 19.66% 18.79% 19.25% 17.25% 15.64% 14.67% 16.13% 14.72% 

FVOCI 7.90% 8.27% 8.45% 9.20% 9.15% 10.71% 10.05% 10.23% 

存放央行 4.83% 4.75% 4.94% 4.32% 4.42% 4.46% 4.70% 4.46% 

同业资产 3.12% 4.10% 3.19% 4.73% 5.95% 5.58% 3.94% 3.71% 

同比增速 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

总生息资产 8.98% 11.18% 11.52% 8.66% 10.15% 8.40% 8.28% 7.30% 

贷款 10.44% 11.10% 11.22% 11.80% 10.82% 9.26% 9.50% 10.68% 

投资类资产 13.75% 17.32% 11.72% 3.66% -0.08% 2.26% 6.45% 7.23% 

FVTPL 10.28% 5.09% -2.81% -2.50% 5.71% 5.76% 30.96% 40.76% 

AC 10.81% 16.91% 5.15% -1.61% -12.43% -15.33% -8.43% -7.17% 

FVOCI 24.06% 25.44% 40.68% 18.53% 27.49% 40.52% 29.92% 20.93% 

存放央行 -0.45% -0.57% -0.48% -3.58% 0.75% 1.83% 4.00% 12.39% 

同业资产 -28.32% -14.88% 17.87% 5.64% 109.97% 47.45% 35.15% -14.83% 

单季增量 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 

总生息资产 210 6,470 2,321 9,894 3,487 3,199 2,227 8,396 

贷款 3,535 3355.212 1,945 6,995 2,614 1,506 2,467 9,443 

投资类资产 1,161 161 1,010 276 -1,508 1,857 4,121 865 

FVTPL 572 -351 -940 489 1,357 -365 1,137 1,517 

AC 1,671 -821 1,377 -2,917 -3,190 -1,991 4,283 -2,136 

FVOCI -1,082 1,333 574 2,704 325 4,213 -1,299 1,484 

存放央行 -10 121 511 -1,015 465 242 772 -167 

同业资产 -3,905 2,483 -2,085 4,127 3,272 -771 -3,996 -228 

资料来源：IFind，招商证券；备注：FVTPL 为以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产；AC 为以摊余成本计量的金融资产或

者债权投资；FVOCI 为以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产或者（其他债权投资+其他权益工具投资）。 
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表 11：计息负债情况（单位：百万元） 

余额结构 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

存款 84.45% 84.45% 85.05% 85.39% 85.84% 86.35% 84.92% 85.79% 

向央行借款 2.76% 2.26% 2.88% 2.80% 2.75% 2.79% 2.70% 2.60% 

同业负债 1.42% 2.27% 0.62% 1.25% 0.86% 1.34% 2.36% 2.16% 

发行债券 1.84% 1.80% 2.15% 1.27% 1.13% 0.20% 0.66% 0.19% 

同比增速 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

总计息负债 7.71% 9.96% 11.36% 8.13% 10.18% 8.32% 9.22% 8.80% 

存款 12.36% 14.27% 12.82% 11.51% 11.87% 10.89% 9.13% 9.28% 

向央行借款 -22.40% -25.45% 4.60% 1.04% 9.42% 33.93% 2.59% 1.10% 

同业负债 -46.73% -25.95% -61.98% -57.31% -32.95% -36.15% 314.02% 87.22% 

发行债券 -29.51% -29.75% 28.56% -20.91% -32.62% -88.01% -66.38% -83.63% 

单季增量 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 

总计息负债 -144 6223.418 1,288 9,371 4,059 2,917 3,302 9,312 

存款 4,118 5,141 2,765 9,598 5,274 3,825 -452 10,793 

向央行借款 -521 -1,009 1,501 100 0 186 -110 0 

同业负债 -3,987 2,081 -3,838 1,615 -919 1,226 2,666 -290 

发行债券 246 11 860 -1,942 -297 -2,320 1,198 -1,191 

资料来源：IFind，招商证券 

 
 

表 12：存款情况 

余额结构 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

公司存款 37.37% 36.21% 35.68% 32.88% 30.65% 29.26% 28.65% 27.38% 

公司定期 22.26% 20.77% 19.92% 16.91% 13.40% 16.35% 15.80% 14.26% 

公司活期 15.11% 15.43% 15.77% 15.97% 17.25% 12.91% 12.85% 13.11% 

个人存款 56.07% 55.79% 55.73% 58.97% 59.53% 59.88% 60.22% 61.96% 

个人定期 47.40% 46.90% 46.68% 51.08% 51.11% 51.11% 51.40% 54.11% 

个人活期 8.68% 8.89% 9.05% 7.89% 8.42% 8.77% 8.82% 7.85% 

余额增速 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

公司存款 -3.86% -3.02% -2.56% -3.05% -8.24% -10.40% -12.38% -9.01% 

公司定期 -3.12% -7.68% -8.83% -17.73% -32.66% -12.72% -13.45% -7.85% 

公司活期 -4.92% 4.06% 6.70% 19.55% 27.72% -7.27% -11.02% -10.24% 

个人存款 27.82% 25.90% 20.54% 17.08% 18.75% 19.02% 17.93% 14.82% 

个人定期 31.10% 29.62% 25.78% 19.17% 20.62% 20.85% 20.17% 15.77% 

个人活期 12.42% 9.34% -0.82% 5.14% 8.57% 9.35% 6.36% 8.69% 

资料来源：IFind，招商证券 
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表 13：贷款情况 

余额结构 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

个人贷款 19.43% 18.97% 18.34% 17.02% 16.53% 16.16% 15.44% 14.14% 

个人住房贷款 10.42%  9.26%  8.10%  7.53%  

个人消费贷款 4.13%  4.27%  3.92%  3.60%  

经营性贷款 4.55%  4.51%  4.19%  3.92%  

信用卡应收账款 0.33%  0.30%  0.33%  0.39%  

票据贴现 12.54% 12.84% 13.30% 14.28% 15.01% 15.11% 15.47% 17.54% 

公司贷款 68.03% 68.18% 68.36% 68.70% 68.46% 68.73% 69.08% 68.32% 

制造业 20.09%  19.97%  19.44%  19.54%  

批发和零售业 11.55%  11.77%  11.42%  11.19%  

传统基建 6.40%  6.38%  6.28%  6.20%  

租赁和商务服务业 19.43%  19.30%  19.45%  19.45%  

房地产业 0.62%  0.88%  0.96%  1.09%  

建筑业 3.53%  4.00%  4.63%  5.17%  

住宿和餐饮业 0.26%  0.30%  0.35%  0.42%  

采矿业         

信息传输、软件和信息技术服务 0.69%  0.67%  0.67%  0.43%  

农、林、牧、渔业 3.63%  3.42%  3.17%  2.77%  

金融业 0.14%  0.11%  0.12%  0.10%  

卫生和社会工作 0.15%  0.14%  0.13%  0.12%  

科学研究和技术服务业                 

余额增速 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

个人贷款 0.24% -0.22% -2.01% -3.54% -5.67% -6.94% -7.78% -8.08% 

个人住房贷款 -18.09%  -17.90%  -13.88%  -10.92%  

个人消费贷款 57.14%  28.60%  5.20%  -7.79%  

经营性贷款 22.93%  19.26%  2.06%  -4.76%  

信用卡应收账款 -0.25%  -10.79%  10.86%  44.23%  

票据贴现 28.13% 22.92% 17.74% 29.11% 32.60% 28.52% 27.38% 35.94% 

公司贷款 10.84% 12.61% 14.12% 13.10% 11.52% 10.14% 10.65% 10.08% 

制造业 16.48%  16.76%  7.23%  7.15%  

批发和零售业 -0.18%  8.83%  9.52%  4.11%  

传统基建 18.81%  16.56%  8.69%  6.40%  

租赁和商务服务业 4.84%  8.49%  10.94%  10.35%  

房地产业 4.74%  78.56%  71.54%  35.14%  

建筑业 44.90%  38.86%  45.40%  41.70%  

住宿和餐饮业 5.80%  43.82%  51.43%  55.42%  

采矿业         

信息传输、软件和信息技术服务 13.85%  11.25%  8.93%  -29.22%  

农、林、牧、渔业 16.49%  15.17%  -3.20%  -11.13%  

金融业 198.83%  75.09%  -5.42%  -0.59%  

卫生和社会工作 13.78%  18.83%  0.18%  -3.39%  

科学研究和技术服务业                 

资料来源：IFind，招商证券 
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四、资产质量 

表 14：资产质量（百万元） 

资产质量 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

不良贷款率 0.77% 0.78% 0.79% 0.79% 0.79% 0.78% 0.78% 0.78% 

拨备覆盖率 553.72% 547.39% 522.57% 515.35% 502.36% 499.28% 457.60% 430.60% 

拨贷比 4.29% 4.25% 4.11% 4.06% 3.98% 3.89% 3.57% 3.36% 

贷款拨备余额 5,906 6,000 5,874 6,089 6,070 6,001 5,595 5,584 

不良贷款余额 1,067 1,096 1,124 1,182 1,208 1,202 1,223 1,297 

关注类贷款余额 427 608 604 762 769 903 864 861 

逾期贷款余额 931  947  1,198  1,391  

逾期 90 天以上贷款余额 596  627  770  889  

重组贷款余额 329  303  273  322  

关注贷款率 0.31% 0.43% 0.42% 0.51% 0.50% 0.59% 0.55% 0.52% 

关注率+不良率 1.08% 1.21% 1.21% 1.30% 1.29% 1.37% 1.33% 1.30% 

逾期贷款率 0.68%   0.66%   0.78%   0.89%   

逾期 90 天以上/不良 55.83%  55.82%  63.73%  72.70%  

逾期 1 年以上/损失 317.64%  99.55%  97.68%  76.13%  

逾期/不良 87.29%  84.24%  99.13%  113.80%  

重组贷款率 0.24%  0.21%  0.18%  0.21%  

（重组+逾期）/贷款 0.91%  0.87%  0.96%  1.09%  

（重组+逾期）/不良 118.09%   111.21%   121.69%   140.12%   

不良净新生成率（披露值）         

不良生成率 1（披露核转） 0.25%  0.35%  0.59%  0.88%  

不良生成率 2（测算核转） 0.40% 0.38% 0.47% 0.43% 0.50% 0.58% 0.78% 1.05% 

不良核销转出率 1（披露核转） 25.92%  35.44%  59.63%  103.73%  

不良核销转出率 2（测算核转） 43.97% 38.97% 49.46% 34.43% 48.62% 64.87% 90.95% 110.47% 

金融投资拨备/非信贷资产 0.87%  0.91%  0.85%  0.65%  

总拨备/总资产 2.98%   2.89%   2.79%   2.46%   

资料来源：IFind，招商证券 

 

表 15：信用减值损失和拨备余额（百万元） 

信用减值损失 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

总资产 398 567 651 307 465 669 738 331 

贷款 233  418  471  769  

金融投资 174  228  -5  -12  

其他 -9  4  -1  -18  

信用减值损失/资产期初余额 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

总资产 0.19% 0.27% 0.31% 0.13% 0.20% 0.28% 0.31% 0.13% 

贷款 0.18%  0.32%  0.33%  0.54%  

金融投资 0.26%  0.35%  -0.01%  -0.02%  

其他 -0.05%  0.03%  -0.01%  -0.10%  

拨备余额 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

总资产 6,762  6,798  6,988  6,316  

贷款 5,906 6,000 5,874 6,089 6,070 6,001 5,595 5,584 

金融投资 779  833  828  649  

其他 77  91  89  72  

拨备余额/资产余额 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

总资产 2.98%  2.89%  2.79%  2.46%  

贷款 4.29% 4.25% 4.11% 4.06% 3.98% 3.89% 3.57% 3.36% 

金融投资 1.08%  1.13%  1.15%  0.83%  

其他 0.45%   0.49%   0.36%   0.33%   

资料来源：IFind，招商证券 
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五、资本及股东 

 
图 7：资本充足率情况 

 

资料来源：IFind，招商证券 

 
 
图 8：年化 ROE、风险加权资产增速和 ROE(年化)*(1-分红率) 

 

资料来源：IFind，招商证券 
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图 9：股东数和户均持股数量（万户，万股） 

 

资料来源：IFind，招商证券 

 
 

表 16：最新前十大股东及历史变动情况 

股东名称 最新排名 股东性质 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

无锡市太湖新城资产经营管理有限公司 1 国有法人 8.90% 8.90% 8.90% 8.90% 

国联信托股份有限公司 2 国有法人 7.58% 7.58% 7.58% 7.58% 

长城人寿保险股份有限公司-自有资金 3 国有法人 6.97% 6.97% 6.97% 7.17% 

无锡市兴达尼龙有限公司 4 境内非国有法人 5.06% 5.06% 5.06% 5.06% 

无锡万新机械有限公司 5 境内非国有法人 4.05% 3.94% 3.81% 3.81% 

无锡市建设发展投资有限公司 6 国有法人 3.51% 3.51% 3.51% 3.51% 

无锡神伟化工有限公司 7 境内非国有法人 1.80% 1.80% 1.80% 1.80% 

无锡惠山科创产业集团有限公司 8 国有法人 1.65% 1.65% 1.65% 1.65% 

无锡广播电视发展有限公司 9 国有法人 1.32% 1.32% 1.32% 1.32% 

宋卫林 10 境内自然人    1.31% 

香港中央结算有限公司  境内自然人   1.11%  

华林证券股份有限公司  国有法人 1.71% 1.71%   

资料来源：IFind，招商证券 

 
 

六、风险提示 

经济下行超预期；宏观政策力度不及预期；存款竞争加剧。 
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附：财务预测表（百万元） 

 
数据来源：IFind，招商证券 

 

 

  

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

价值评估（倍） 利润表

P/E 5.6 5.6 5.2 5.0 4.7 净利息收入 3,461        3,442        3,613       3,789        4,097        

P/B 0.64 0.57 0.53 0.49 0.45   利息收入 8,218        8,157        7,992       8,428        8,997        

P/PPOP 3.89 3.73 3.55 3.39 3.18   利息支出 4,758        4,714        4,379       4,639        4,900        

每股指标 净手续费收入 132           137           133          139           145           

EPS 1.02     1.03       1.06      1.11      1.17      净其他非息收入 945           1,147        1,175       1,222        1,247        

BVPS 8.63     9.68       10.43    11.31    12.24    营业收入 4,538        4,726        4,921       5,150        5,489        

PPOPPS 1.41     1.47       1.55      1.62      1.72      营业支出 2,148        2,229        2,350       2,505        2,699        

DPS 0.20     0.22       0.23      0.24      0.25        税金及附加 37             38             39            41             44             

股息支付率 19.55% 21.44% 21.44% 21.44% 21.44%   业务及管理费 1,460        1,453        1,486       1,555        1,658        

股息收益率 3.64% 4.01% 4.16% 4.32% 4.56% 营业利润 2,389        2,496        2,571       2,645        2,790        

驱动性因素 营业外净收入 -2              -3              -3             -3             -3             

贷款增速 11.22% 9.50% 10.50% 10.00% 9.50% 拨备前利润 3,038        3,232        3,392       3,551        3,784        

存款增速 12.82% 9.13% 9.50% 9.50% 9.00% 资产减值损失 651           738           824          909           997           

生息资产增速 10.93% 9.09% 8.58% 8.51% 7.95% 利润总额 2,387        2,493        2,568       2,642        2,787        

计息负债增速 11.36% 9.22% 9.13% 8.87% 8.58% 所得税 179           240           231          211           223           

平均贷款收益率 4.35% 3.97% 3.55% 3.45% 3.40% 净利润 2,208        2,253        2,337       2,431        2,564        

平均生息资产收益率 3.67% 3.31% 2.98% 2.90% 2.86% 归母净利润 2,200        2,252        2,336       2,430        2,563        

平均存款付息率 2.27% 2.10% 1.80% 1.75% 1.70% 资产负债表

平均计息负债付息率 2.35% 2.11% 1.80% 1.75% 1.70% 贷款总额 143,038    156,619     173,064   190,371    208,456    

净息差(NIM)-测算值 1.54% 1.40% 1.35% 1.30% 1.30%   贷款减值准备 5,874        5,595        5,289       5,364        5,732        

净利差(NIS)-测算值 1.32% 1.20% 1.18% 1.15% 1.16% 贷款净额 137,356    151,215     167,775   185,007    202,724    

净手续费收入增速 -41.82% 3.63% -3.00% 5.00% 4.00% 投资类资产 73,547      78,293       84,556     89,629      94,111      

净非息收入/营收 23.73% 27.16% 26.58% 26.44% 25.35% 存放央行 11,599      12,064       12,418     13,598      14,821      

成本收入比 32.19% 30.75% 30.20% 30.20% 30.20% 同业资产 7,487        10,119       9,107       9,290        9,568        

拨备支出/平均贷款 0.56% 0.60% 0.58% 0.58% 0.58% 其他资产 13,422      16,183       18,468     20,086      21,792      

实际所得税率 7.52% 9.63% 9.00% 8.00% 8.00% 生息资产 235,671    257,095     279,146   302,887    326,957    

业绩年增速率 资产合计 234,956    256,801     279,812   304,330    330,183    

净利息收入 -0.8% -0.5% 5.0% 4.9% 8.1% 存款 199,842    218,087     238,806   261,492    285,027    

净手续费收入 -41.8% 3.6% -3.0% 5.0% 4.0% 向央行借款 6,768        6,944        6,944       6,944        6,944        

净其他非息增速 23.4% 21.3% 2.5% 4.0% 2.0% 同业负债 1,461        6,050        7,260       7,042        7,183        

营业收入 1.3% 4.1% 4.1% 4.7% 6.6% 发行债券 5,063        1,702        1,021       1,072        1,137        

营业支出 -4.2% 3.8% 5.4% 6.6% 7.7% 计息负债 213,134    232,783     254,030   276,550    300,290    

拨备前利润 -0.6% 6.4% 5.0% 4.7% 6.6% 负债合计 213,757    233,435     254,795   277,382    301,193    

利润总额 6.6% 4.4% 3.0% 2.9% 5.5% 股东权益合计 21,200      23,366       25,017     26,947      28,990      

净利润 9.7% 2.1% 3.7% 4.0% 5.5% 加权风险资产 160,511    173,519     185,666   198,662    212,569    

归母净利润 10.0% 2.3% 3.7% 4.0% 5.5% 资产质量

盈利能力 信用成本率 0.48% 0.49% 0.50% 0.50% 0.50%

ROAA 0.99% 0.92% 0.87% 0.83% 0.81% 不良贷款率 0.79% 0.78% 0.78% 0.77% 0.77%

ROAE 11.48% 10.62% 10.59% 10.18% 9.92% 不良净生成率 0.35% 0.88% 0.80% 0.55% 0.40%

RORWA 1.42% 1.35% 1.30% 1.26% 1.25% 拨备覆盖率 523% 458% 393% 367% 359%

资本状况 拨贷比 4.11% 3.57% 3.06% 2.82% 2.75%

资本充足率 14.41% 14.07% 14.57% 14.99% 15.38% 流动性

一级资本充足率 12.52% 12.95% 13.11% 13.23% 13.33% 存贷比 71.58% 71.81% 72.47% 72.80% 73.14%

核心一级资本充足率 11.27% 11.79% 12.02% 12.20% 12.37% 贷款/总资产 60.88% 60.99% 61.85% 62.55% 63.13%

风险加权系数 68.32% 67.57% 66.35% 65.28% 64.38% 投资类资产/总资产 31.30% 30.49% 30.22% 29.45% 28.50%

杠杆率 11.08   10.99     11.18    11.29    11.39    同业资产/总资产 3.19% 3.94% 3.25% 3.05% 2.90%
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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