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江苏银行(600919) 
 报告日期：2025年 08月 22日  

营收和不良改善 
  
——江苏银行 2025 年中报点评 
  
投资要点 
❑ 江苏银行业绩维持高增，息差环比下行，资产质量改善。 

❑ 数据概览 

25H1 江苏银行营收、归母净利润同比分别+7.8%、+8.0%，增速环比 25Q1 分别

提升 1.6pc、-0.1pc；25Q2 末江苏银行不良率环比下降 2bp 至 0.84%，拨备覆盖

率环比下降 12pc 至 331%。 

❑ 营收环比改善 

江苏银行 25H1 营收和利润增速均维持大个位数增长，符合市场预期。①江苏银

行 25H1 营收增速较 25Q1 改善，主要得益于其他非息拖累减弱，同时利息净收

入维持高增。25H1 江苏银行其他非息收入同比下降 20%，降幅较 25Q1 收窄

13pc；利息净收入同比增长 19%，增速较 25Q1 放缓 3pc。②江苏银行 25H1 利润

增速环比基本稳定。此外注意到江苏银行所得税费用同比大幅下降，对冲了减值

拖累加大的影响。江苏银行所得税费用同比大幅下降，判断主要得益于江苏银行

加大对不良资产清收处置，可抵扣费用增加，同时免税收入较去年同期增长。 

展望全年，江苏银行营收、利润增速有望继续维持大个位数增长，主要考虑上半

年贷款高增，为全年营收打下了良好基础；同时债券投资还有浮盈。 

❑ 息差环比下行 

测算 25Q2 江苏银行息差环比下降 18bp 至 1.62%，资产收益率下行幅度大于负债

成本率。①25Q2 江苏银行资产收益率环比下行 26bp 至 3.49%，受贷款利率和债

券市场利率下行影响，25H1 贷款和债券收益率分别较 24H2 下降 17bp、31bp。

②25Q2江苏银行负债成本率环比下行 9bp至 1.83%，随着高息存款到期和同业负

债续作，存款和同业负债成本率延续下降趋势。25H1 存款、发行债券、同业负

债成本分别较 24H2 下降 24bp、20bp、20bp。考虑贷款降幅和存款降幅基本匹

配，预计后续息差降幅有望收窄。 

❑ 资产质量改善 

①存量风险指标全面改善，25Q2不良率、关注率、逾期率分别环比-2bp、-9bp、

-1bp至 0.84%、1.24%、1.10%。②不良生成回落，测算 25H1不良生成 TTM生成

率较 24A 下降 37bp 至 1.34%。③分产品类型来看，对公和零售贷款不良率分别

较年初下降 9bp、1bp 至 0.88%、0.87%。④25Q2 拨备覆盖率环比下降 12pc 至

331%，减值金额略低于不良生成额。 

❑ 盈利预测与估值 

预计江苏银行 2025-2027 年归母净利润同比增长 8.40%/7.79%/6.83%，对应 BPS 

14.36/15.74/17.21 元/股。现价对应 2025-2027 年 PB 估值 0.78/0.71/0.65 倍。目标

价为 14.16 元/股，对应 25 年 PB0.99 倍，现价空间 27%，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济失速，不良大幅暴露，经营发展不及预期。  
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基本数据 
 

收盘价 ￥11.15 

总市值(百万元) 204,617.27 

总股本(百万股) 18,351.32  
 
股票走势图 
  

  
 

 
 
相关报告 
 

1 《量质双优》 2025.04.28 

2 《零售不良改善》 2025.04.19 

3 《业绩好于预期》 2025.01.24   

财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入   80,815   85,862   90,613   95,072  

(+/-) (%) 8.78% 6.25% 5.53% 4.92% 

归母净利润   31,843   34,518   37,205   39,746  

(+/-) (%) 10.76% 8.40% 7.79% 6.83% 

每股净资产(元)  12.73  14.36  15.74  17.21  

P/B 0.88  0.78  0.71  0.65  

资料来源：wind，公司公告，浙商证券研究所。  
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表1： 江苏银行 2025 年中报业绩概览 

 
资料来源：wind，公司公告，浙商证券研究所。注 1：以 25H1举例，25Q2单季生息资产平均余额为期初期末平均，25H1生息资产平均余额为 25Q1、

25Q2 平均余额的平均值。“环比变化”指 25H1 环比 25Q1 的指标变化情况，“同比变化”指 25H1 同比 24H1 的指标变化情况，右侧 QoQ 指 25Q2 环比

25Q1指标变化情况。       
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表附录：报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E  (百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

存放央行 142,275  342,768  397,611  453,276   净利息收入 55,957  62,286  68,679  75,426  

同业资产 199,976  223,974  250,850  280,953   净手续费收入 4,417  4,770  5,009  5,259  

贷款总额 2,095,203  2,451,387  2,794,581  3,129,931   其他非息收入 20,442  18,806  16,926  14,387  

贷款减值准备 (64,851) (66,988) (67,574) (67,051)  营业收入 80,815  85,862  90,613  95,072  

贷款净额 2,038,661  2,384,399  2,727,008  3,062,880   税金及附加 (947) (1,006) (1,097) (1,194) 

证券投资 1,526,470  1,535,287  1,686,958  1,862,358   业务及管理费 (19,983) (21,232) (20,388) (21,391) 

其他资产 44,659  119,761  135,137  151,074   营业外净收入 (38) 0  0  0  

资产合计 3,952,042  4,606,188  5,197,564  5,810,541   拨备前利润 59,645  63,584  69,084  72,441  

同业负债 733,225  806,547  887,202  975,922   资产减值损失 (18,377) (19,323) (21,377) (21,476) 

存款余额 2,115,851  2,539,021  2,945,265  3,357,602   税前利润 41,268  44,261  47,706  50,965  

应付债券 643,080  803,850  868,158  937,610   所得税 (7,962) (8,539) (9,204) (9,832) 

其他负债 146,228  102,035  115,589  129,618   税后利润 33,306  35,722  38,503  41,132  

负债合计 3,638,383  4,251,453  4,816,214  5,400,752   归属母公司净利润 31,843  34,518  37,205  39,746  

股东权益合计 313,658  354,735  381,350  409,789   
归属母公司普通股股东

净利润 
30,311  32,986  35,673  38,214  

           

主要财务比率      主要财务比率     

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

业绩增长      资产质量     

利息净收入增速 6.3% 11.3% 10.3% 9.8%  不良贷款余额 18,685 21,886 23,157 26,309 

手续费净增速 3.29% 8.0% 5.0% 5.0%  不良贷款净生成率 1.43% 1.00% 0.90% 0.90% 

非息净收入增速 14.8% -5.2% -7.0% -10.4%  不良贷款率 0.89% 0.89% 0.83% 0.84% 

拨备前利润增速 7.6% 6.6% 8.7% 4.9%  拨备覆盖率 350% 306% 292% 255% 

归属母公司净利润

增速 
10.8% 8.4% 7.8% 6.8%  拨贷比 

3.12% 2.73% 2.42% 2.14% 

盈利能力          流动性     

ROAE 13.7% 13.3% 12.9% 12.6%  贷存比 99.02% 96.55% 94.88% 93.22% 

ROAA 0.9% 0.8% 0.8% 0.7%  贷款/总资产 53.02% 53.22% 53.77% 53.87% 

风险加权资产收益

率 
1.3% 1.2% 1.2% 1.1%  

平均生息资产 /平均

总资产 

87.99% 88.07% 88.25% 88.30% 

生息率 4.0% 3.5% 3.4% 3.2%  每股指标（元）     

付息率 2.3% 1.9% 1.7% 1.7%  EPS  1.65   1.80   1.94   2.08  

净利差 1.8% 1.6% 1.6% 1.6%  BVPS  12.73   14.36   15.74   17.21  

净息差 1.7% 1.7% 1.6% 1.6%  每股股利  0.52   0.56   0.61   0.65  

成本收入比 24.7% 24.7% 22.5% 22.5%  估值指标     

资本状况          P/E  6.75   6.20   5.74   5.35  

资本充足率 13.0% 13.2% 12.6% 12.0%  P/B  0.88   0.78   0.71   0.65  

核心资本充足率 11.8% 12.0% 11.4% 11.0%  P/PPOP  3.43   3.22   2.96   2.82  

风险加权系数 66.2% 63.7% 63.7% 63.7%  股息收益率 4.67% 5.06% 5.45% 5.83% 

股息支付率 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%       

数据来源：wind，公司公告，浙商证券研究所。 
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[Table_ThreeForcast] 
 
股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所 

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 25 层 
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上海总部邮政编码：200127  
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