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规模加速扩张，零售资产质量边际改善 

—— 江苏银行 2025 年半年报业绩点评 2025 年 8 月 24 日 
 

核心观点 

⚫ 业绩整体稳健，营收增速提升：2025H1，公司实现营业收入 448.64 亿元，

同 比 +7.78% ， 归 母 净 利 润 202.38 亿 元 ， 同 比 +8.05% ； 年 化 加 权 平 均

ROE15.64%，同比-0.78pct。2025Q2，营收、归母净利润分别同比+9.38%、

+7.95%。公司营收增速稳中有升，规模扩张为主要贡献，同时，单季公允价

值变动损益高增，非息业务收入边际修复。  

⚫ 规模扩张加速，对公业务 优势突出：2025H1，公司利息净收入 329.39 亿元，

同比+19.1%，延续 Q1 高增态势，主要受益资产规模增长强劲。2025H1，公

司净息差为 1.78%，较年初-8BP，降幅较去年同期持平，负债成本优化形成一

定支撑。公司生息资产收益率、付息负债成本率分别较年初 -38BP、-30BP，其

中，存贷款利率均较年初-32BP。公司扩表动能强劲，资产负债规模增长均提

速。截至 2025 年 6 月末，资产端，各项贷款较年初+15.98%。公司立足江苏

经济大省定位，并大力支持省市级重大项目建设，对公贷款较年初 +23.3%，

其中基建贷款较年初+31%。零售贷款较年初+3.07%，与去年同期相比重回正

增，主要由于消费贷、按揭贷款正增，分别较年初+3.14%、+5.49%。负债端，

各项存款较年初+19.86%，企业、个人存款分别较年初+22.2%、+15.25%。存

款定期化程度有所下降，定期存款占比较年初-2.21pct 至 62.71%。  

⚫ 单季公允价值变动损益高增推动非息 收入降幅收窄：2025H1，公司非息收

入 119.25 亿元，同比-14.63%，降幅有所收窄。公司中间业务收入 31.86 亿

元，同比增长 5.15%，Q2 单季度同比-8.3%，主要受代理业务拖累。公司财富

管 理 和 理 财 业 务 稳 步 扩 张 ， 6 月 末 零 售 AUM 、 理 财 产 品 规 模 分 别 较 年 初

+14.39%、+23.31%。公司其他非息收入 87.39 亿元，同比-20.11%。具体来

看，上半年公允价值变动损益、投资收益分别同比 -1.54%、-111.07%，其中，

受 Q2 债市回暖影响，单季公允价值变动损益同比+577.39%。  

⚫ 个人贷款不良率边际改善：截至 2025 年 6 月末，公司不良贷款率 0.84%，

环比-2BP，达到历史最优水平；关注类贷款占比 1.24%，环比-9BP。个人贷

款不良率较年初-1BP 至 0.87%，其中，经营贷不良率较年初-37BP 至 1.67%，

或由于公司持续加大不良贷款清收处置力度。公司拨备覆盖率 331.02%，环比

-12.49pct， 风 险 抵 补 水 平 仍 保 持 充 足 。 6 月 末 ， 公 司 核 心 一 级 资 本 充 足 率

8.49%，环比+13BP，主要受益于净利润稳健增长，留存收益增加。  

⚫ 投资建议：公司深耕江苏经 济发达地区，金融资源丰富、发展前景广阔，小

微、制造业服务优势明显，多项业务指标位居省内第一。表内存贷款增长动能

强劲，聚焦重点领域，结构持续优化；零售业务稳步转型，财富管理发展态势

良好。资产质量优异。2024 年分红率 30%，2025 年将继续实施中期分红 。结

合公司基本面和股价弹性，我们维持“推荐”评级，2025-2027 年 BVPS 分别

为 14.16 元/15.67 元/17.29 元，对应当前股价 PB 分别为 0.79X/0.71X/0.64X。 

⚫ 风险提示：经济不及预期，资产质量恶化风险；利率下行，NIM 承压风险；

关税冲击，需求走弱风险。  
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相对沪深 300 表现图 2025-08-22** 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图1：江苏银行营收、净利及增速  图2：江苏银行 ROE 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图3：江苏银行利息净收入及增速  图4：江苏银行净息差及资负收益/成本率 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图5：江苏银行贷款规模及增速  图6：江苏银行对公、零售贷款规模及增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

0%

10%

20%

30%

40%

0

200

400

600

800

1,000

营业收入(亿元） 归母净利润（亿元）

营收yoy 净利yoy

0%

5%

10%

15%

20%
年化ROE

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

100

200

300

400

500

600

利息净收入(亿元） 利息净收入yoy

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

净息差（公布值） 生息资产收益率

计息负债成本率

0%

5%

10%

15%

20%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000
各项贷款(亿元） 贷款yoy

0%

10%

20%

30%

40%

0

5000

10000

15000

20000

对公贷款（亿元） 零售贷款（亿元）

对公贷款yoy 零售贷款yoy



公司点评报告 · 银行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  3 

图7：江苏银行贷款结构  图8：江苏银行各项零售贷款同比增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图9：江苏银行存款规模及增速  图10：江苏银行存款结构 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图11：江苏银行非息、中间业务收入及增速  图12：江苏银行其他非息收入、投资收益及增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图13：江苏银行理财产品规模及增速  图14：江苏银行零售 AUM 规模及增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图15：江苏银行不良率、关注类贷款占比  图16：江苏银行拨备覆盖率 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图17：江苏银行资本充足水平 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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附录： 

表1：主要财务指标预测 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 74,293.43 80,815.21 87,639.96 94,045.96 102,092.71 

     增长率 5.28% 8.78% 8.44% 7.31% 8.56% 

归属母公司股东净利润（百万元） 28,750.35 31,843.21 34,942.39 37,878.02 40,957.20 

     增长率 13.25% 10.76% 9.73% 8.40% 8.13% 

EPS(元) 1.57 1.74 1.90 2.06 2.23 

BVPS(元) 11.47 12.73 14.16 15.67 17.29 

P/E(当前股价/EPS) 7.12 6.43 5.86 5.40 5.00 

P/B(当前股价/BVPS） 0.97 0.88 0.79 0.71 0.64 

资料来源：ifind，中国银河证券研究
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表2：公司财务预测表 

人民币百万 2024A 2025E 2026E 2027E   财务指标 2024A  2025E  2026E 2027E 

利润表     
 

收入增长     

净利息收入 55,957 66,288 71,004 77,051 

 

归母净利润增速 10.76% 9.73% 8.40% 8.13% 

净手续费及佣金 4,417 4,648 4,835 5,014 

 

拨备前利润增速 7.60% 7.41% 7.59% 9.78% 

其他收入 20,442 16,704 18,207 20,028 

 

税前利润增速 6.65% -1.88% 7.29% 8.45% 

营业收入 80,815 87,640 94,046 102,093 

 

营业收入增速 8.78% 8.44% 7.31% 8.56% 

营业税及附加 947 1,023 1,098 1,196 

 

净利息收入增速 6.29% 18.46% 7.11% 8.52% 

业务管理费 19,983 22,274 23,776 24,972 

 

净手续费及佣金增速 3.29% 5.23% 4.03% 3.69% 

其他业务成本 202 229 242 252 

 

业务管理费用增速 12.11% 11.46% 6.75% 5.03% 

营业外净收入 -38 -47 0 0 

 

其他业务成本增速 56.94% 13.56% 5.53% 4.28% 

拨备前利润 59,645 64,066 68,929 75,672 

 
     

计提拨备 18,377 23,574 25,484 28,554 

 

规模增长 
    

税前利润 41,268 40,492 43,446 47,118 

 

生息资产增速 19.91% 18.03% 14.86% 10.28% 

所得税 7,962 3,918 3,910 4,241 

 

贷款增速 16.66% 16.89% 13.76% 10.14% 

归母净利润 31,843 34,942 37,878 40,957 

 

同业资产增速 41.49% 17.56% 14.50% 9.81% 

     
 

证券投资增速 24.18% 15.96% 14.50% 9.41% 

资产负债表 
    

 

其他资产增速 -3.43% 16.41% 28.23% 21.09% 

贷款 2,038,661 2,382,989 2,710,848 2,985,657 

 

计息负债增速 15.09% 18.60% 16.72% 11.50% 

同业资产 199,976 235,101 269,191 295,589 

 

存款增速 12.83% 17.00% 14.50% 11.00% 

证券投资 1,526,020 1,769,577 2,026,165 2,216,914 

 

同业负债增速 10.36% 12.00% 10.00% 8.00% 

生息资产 3,418,384 4,034,885 4,634,587 5,110,800 

 

归属母公司权益增速 21.24% 11.92% 8.78% 9.23% 

非生息资产 533,657 621,206 796,544 964,499 

 
     

总资产 3,952,042 4,656,091 5,431,130 6,075,299 

 

资产质量 
    

存款 2,160,655 2,527,966 2,894,522 3,212,919 

 

不良贷款率 0.89% 0.84% 0.84% 0.83% 

其他计息负债 1,380,285 1,671,495 2,007,029 2,252,093 

 

拨备覆盖率 350.10% 333.90% 306.01% 295.02% 

非计息负债 97,443 105,239 146,690 191,371 

 

拨贷比 3.12% 2.79% 2.57% 2.45% 

总负债 3,638,383 4,304,700 5,048,241 5,656,384 

 

     

母公司所有者权益 303,590 339,768 369,609 403,714 

 

资本 
    

     
 

资本充足率 12.99% 12.89% 12.05% 11.51% 

利率指标 
    

 

核心一级资本充足率 9.12% 8.95% 8.62% 8.46% 

净息差(NIM) 1.86% 1.68% 1.61% 1.56% 

 

杠杆率 7.83% 7.42% 6.87% 6.64% 

净利差(Spread) 1.86% 1.72% 1.72% 1.68% 

 

     

生息资产收益率 4.05% 3.57% 3.39% 3.27% 

 

每股指标 
    

计息负债成本率 2.19% 1.85% 1.67% 1.59% 

 

EPS (摊薄)（元） 1.74 1.90 2.06 2.23 

     
 

每股拨备前利润(元) 3.25 3.49 3.76 4.12 

盈利能力 
    

 

BVPS（元） 12.73 14.16 15.67 17.29 

成本收入比 26.15% 26.84% 26.71% 25.88% 

 

每股总资产(元) 215.35 253.72 295.95 331.06 

ROAA 0.91% 0.73% 0.69% 0.66% 

 

P/E 6.43 5.86 5.40 5.00 

ROAE 13.59% 13.45% 13.01% 12.83% 

 

P/PPOP 3.43 3.19 2.97 2.70 

拨备前利润率 73.80% 73.10% 73.29% 74.12%   P/B 0.88 0.79 0.71 0.64 

资料来源：ifind，中国银河证券研究 
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