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 2025 年 8月 25 日 

强烈推荐/维持  

江苏银行 公司报告 
 

  
事件：8 月 22 日，江苏银行公布 2025 年半年报。1H25 实现营收、归母净利

润 448.6 亿、202.4 亿，分别同比 +7.8%、+8.0%（1Q25：+6.2%、+8.2%）。

年化加权平均 ROE 为 15.58%，同比下降 0.64pct。6 月末不良率 0.84%，环

比下降 2bp；拨备覆盖率 331.0%，环比下降 12.5pct。 

点评： 

净利息收入保持高增、其他非息环比改善，营收增速环比提升。1H25 江苏银

行实现营收 448.6 亿，同比+7.8%，增速环比 1Q25 提升 1.6pct。主要得益于

净利息收入保持高增长、非息收入降幅环比改善。具体来看，（1）规模高增驱

动净利息收入同比+19.1%，环比小幅下降 2.8pct。（2）非息收入同比 -14.6%，

降幅环比一季度收窄 8.1pct。主要得益于二季度债市回暖，浮亏边际修复、投

资收益降幅收窄，其他非息收入同比 -20.1%，降幅环比收窄 12.6pct。此外，

净手续费收入同比+5.1%。净利润保持大个位数增长。1H25 实现归母净利润

202.4 亿，同比+8.0%，增速环比微降 0.2pct。拆分来看，规模（+27.1%）、

税收（+12.4%）为主要正贡献，净息差（-8%）、非息（-11.3%）、拨备（-12%）

为拖累项。 

信贷投放保持高增，对公贷款贡献主要增量。1H25 江苏银行总资产、贷款同

比+27.0%、+18.3%，预计增速处于上市银行前列。其中，对公、零售、票据

贴现同比分别 +24.4%、+9.6%、-2.5%；上半年新增占比分别为 91.7%、6.2%、

2.1%。江苏银行对公业务基础稳固、增长强劲，上半年租赁和商务服务业、制

造业、水利环境和公共设施管理业新增占比分别为 33.5%、17.1%、10.6%。

零售贷款需求尚未明显改善，消费贷、按揭贷款贡献主要增量，上半年新增占

比分别为 5.3%、2.3%，经营贷、信用卡规模小幅下降。 

净息差小幅收窄，负债成本持续下降。1H25 江苏银行披露净息差为 1.78%，

同比下降 12bp；较 24 年下降 8bp。其中，贷款收益率、生息资产收益率较

24 年下降 32bp、38bp；存款付息率、计息负债付息率较 24 年下降 32bp、30bp。

测算期初期末口径 2Q25 单季净息差为 1.42%，季度环比下降 16bp；或与一

季度靠前投放高息贷款，二季度生息政策收益率环比回落有关。 

资产质量整体改善，不良生成率稳中有降。6月末，江苏银行不良贷款率 0.84%，

环比下降 2bp；前瞻指标方面，关注贷款占比 1.24%，环比下降 9bp，逾期贷

款占比 1.1%，环比下降 1bp，资产质量指标整体改善。逾期 90 天以上贷款/

不良贷款为 77.4%，不良认定较为审慎。上半年公司保持较大核销力度，累计

核销 99.2 亿；加回核销不良净生成率为 1.1%，较 24 年下降 31bp。拨备方面，

1H25 公司加大拨备计提力度，信用减值损失同比+48.2%；期末拨备覆盖率

331%，环比下降 12.5pct。 

零售经营贷资产质量边际改善，对公不良率延续下降趋势、房地产风险有所暴

露。细分行业来看：个人贷款不良率 0.87%，较年初下降 1bp；个人经营贷不

良率 1.67%，较年初下降 37bp，零售小微资产质量边际改善。对公贷款不良

公司简介： 

江苏银行是在江苏省内无锡、苏州、南通等 10 家

城市商业银行基础上，合并重组而成的现代股份

制商业银行，开创了地方法人银行改革的新模式。

公司于 2007 年 1 月 24 日正式挂牌开业，是江苏

省唯一一家省属地方法人银行，全国 20 家系统重

要性银行之一，总部位于江苏南京。2016 年 8 月

2 日，在上海证券交易所上市。公司秉承“融创美

好生活”的使命，以“融合创新、务实担当、精益成

长”企业文化为引领，致力于建设“特色化、智慧化、

综合化、国际化”的一流商业银行，已成长为一家

综合实力和市场竞争力较强的现代股份制商业银

行。 

 
资料来源：公司官网、东兴证券研究所 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 12.54-7.46 

总市值（亿元） 2,031.49 

流通市值（亿元） 2,031.49 

总股本/流通A股（万股） 1,835,132/1,835,132 

流通 B 股/H 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 1.15 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

52 周股价走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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率为 0.8%，较年初下降 8bp。其中，多数行业不良率下降，房地产行业风险

有所暴露（不良率 3.95%，较年初上升 175bp）；但考虑房地产行业贷款占总

贷款比重已压降至 2.8%，对整体资产质量影响可控。 

投资建议：江苏银行上半年规模高增驱动净利息收入实现大双位数增长，非息

收入环比改善，资产质量稳中向好，营收、利润保持大个位数增长。结合上半

年经营情况和全年趋势，预计 2025-2027 年净利润增速分别为 10.9%、11.5%、

11.7%，对应 BVPS 分别为 14.68、16.86、19.28 元/股。2025 年 8 月 22 日

收盘价 11.15 元/股，对应 0.76 倍 2025 年 PB。考虑公司区位经济优势，资产

质量优异，及较高股息价值，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：经济复苏、实体需求恢复不及预期；信贷规模扩张不及预期；资产

质量出现预期外大幅波动；行业净息差大幅收窄。 

财务指标预测 
 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 743  808  880  959  1051  

增长率（%） 5.3  8.8  8.9  9.0  9.6  

净利润（亿元） 288  318  353  394  440  

增长率（%） 13.3  10.8  10.9  11.5  11.7  

净资产收益率（%） 15.3  14.3  14.0  13.6  13.3  

每股收益(元) 1.57 1.74 1.92 2.15 2.40 

PE 7.12  6.43  5.79  5.20  4.65  

PB 0.97  0.88  0.76  0.66  0.58  
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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图 1：江苏银行累计营收、净利润同比增速  图 2：江苏银行单季度营收、净利润同比增速 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

 

图 3：江苏银行 1Q25、1H25 业绩拆分  图 4：江苏银行资负收益率/付息率及净息差走势（披露值） 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

 

图 5：江苏银行不良贷款率、关注贷款占比走势  图 6：江苏银行拨备覆盖率、拨贷比走势 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  资料来源：公司财报，东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 
 

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

利润表（亿元）            

净利息收入 526  560  644  711  783  收入增长      

手续费及佣金 43  44  49  53  59  净利润增速 13.3% 10.8% 10.9% 11.5% 11.7% 

其他收入 174  204  188  195  209  拨备前利润增速 6.0% 7.7% 11.9% 10.7% 10.6% 

营业收入 743  808  880  959  1051  税前利润增速 18.6% 6.7% 9.1% 10.1% 10.3% 

营业税及附加 (8) (9) (10) (11) (12) 营业收入增速 5.3% 8.8% 8.9% 9.0% 9.6% 

业务管理费 (178) (200) (200) (206) (218) 净利息收入增速 0.7% 6.3% 15.0% 10.4% 10.2% 

拨备前利润 556  599  670  742  820  手续费及佣金增速 -31.6% 3.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

计提拨备 (167) (184) (217) (243) (270) 营业费用增速 3.0% 12.1% 0.0% 3.0% 6.0% 

税前利润 387  413  450  496  547          

所得税 (87) (80) (81) (84) (87) 规模增长        

归母净利润 288  318  353  394  440  生息资产增速 17.1% 16.0% 11.4% 10.9% 10.9% 

资产负债表（亿元）        贷款增速 18.0% 10.7% 13.0% 12.0% 12.0% 

贷款总额 18931  20952  23676  26517  29699  同业资产增速 19.4% 41.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

同业资产 1413  2000  2200  2420  2662  证券投资增速 16.6% 24.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

证券投资 12290  15265  16791  18470  20317  其他资产增速 -54.9% 3.6% 94.0% 61.7% 49.6% 

生息资产 34156  39619  44139  48953  54301  计息负债增速 13.0% 15.3% 12.5% 12.0% 12.0% 

非生息资产 536  556  1078  1742  2606  存款增速 15.4% 12.8% 12.0% 11.0% 11.0% 

总资产 34034  39520  44562  50032  56207  同业负债增速 37.7% 10.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

客户存款 18753  21159  23698  26304  29198  股东权益增速 20.3% 21.0% 11.9% 11.9% 11.9% 

其他计息负债 11537  13763  15599  17695  20089          
非计息负债 1152  1462  1755  2106  2527  存款结构        

总负债 31442  36384  41051  46105  51813  活期 27.7% 27.5% 27.51% 27.51% 27.51% 

股东权益 2591  3137  3511  3928  4394  定期 59.7% 66.3% 66.29% 66.29% 66.29% 

每股指标        其他 12.6% 6.2% 6.20% 6.20% 6.20% 

每股净利润(元) 1.57  1.74  1.92  2.15  2.40  贷款结构        

每股拨备前利润(元) 3.03  3.26  3.65  4.04  4.47  企业贷款(不含贴

现) 
58.6% 62.9% 62.90% 62.90% 62.90% 

每股净资产(元) 11.47  12.73  14.68  16.86  19.28  个人贷款 34.5% 32.2% 32.21% 32.21% 32.21% 

每股总资产(元) 185.46  215.35  242.83  272.64  306.28  贷款质量        

P/E 7.12  6.43  5.79  5.20  4.65  不良贷款率 0.89% 0.89% 0.82% 0.80% 0.79% 

P/PPOP 3.68  3.42  3.05  2.76  2.49  正常 97.78% 97.71% 98.60% 98.60% 98.60% 

P/B 0.97  0.88  0.76  0.66  0.58  关注 1.32% 1.40% 1.40% 1.40% 1.40% 

P/A 0.06  0.05  0.05  0.04  0.04  次级 0.54% 0.41%    

利率指标           可疑 0.13% 0.19%    

净息差(NIM) 1.66% 1.52% 1.54% 1.53% 1.52% 损失 0.23% 0.29%    

净利差(Spread) 1.95% 1.86% 1.89% 1.92% 1.95% 拨备覆盖率 390.71% 349.89

% 

336.96

% 
312.76% 299.97% 

贷款利率 5.18% 4.77% 4.82% 4.87% 4.92%         

存款利率 2.33% 2.10% 2.12% 2.14% 2.16% 资本状况        

生息资产收益率 4.35% 4.05% 4.11% 4.17% 4.23% 资本充足率 13.31% 12.99% 12.06% 11.23% 10.48% 

计息负债成本率 2.40% 2.19% 2.21% 2.23% 2.25% 核心一级资本充足

率 
9.46% 9.12% 8.71% 8.33% 7.97% 

盈利能力        资产负债率 92.39% 92.06% 92.12% 92.15% 92.18% 

ROAA 0.94% 0.91% 0.88% 0.87% 0.86%         

ROAE 15.28% 14.34% 14.04% 13.60% 13.27% 其他数据        

拨备前利润率 1.74% 1.63% 1.59% 1.57% 1.54% 总股本(亿) 183.51  183.51  183.51  183.51  183.51   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 银行行业：净利润增速环比提升，资产质量保持稳健—2Q25 银行业监管数据点评 2025-08-19 

行业普通报告 银行行业：财政持续发力，社融同比多增—7 月社融金融数据点评 2025-08-14 

行业普通报告 银行行业：信贷同比多增，M1 增速大幅提升—6 月社融金融数据点评 2025-07-15 

行业普通报告 银行行业：财政发力支撑社融平稳增长，信贷需求仍然偏弱—5 月社融金融数据点评 2025-06-16 

行业深度报告 银行业 2025 年中期策略：业绩压力临近拐点，盈利释放能力强的区域行更优 2025-06-12 

行业深度报告 
银行：业绩压力临近拐点，盈利释放能力强的区域行更优——2025 年银行业中期策

略 20250605 
2025-06-06 

行业深度报告 银行：其他非息拖累盈利，息差下行压力趋缓——上市银行 25Q1 业绩总结 2025-05-19 

行业普通报告 
银行行业：财政前置发力支撑社融同比多增，信贷受隐债置换和 3 月冲高回落影响

—4 月社融金融数据点评 
2025-05-15 

公司普通报告 
江苏银行（600919.SH）：量价双优、净利息收入高增，资产质量保持优异—2025

年一季报点评 
2025-04-29 

公司普通报告 
江苏银行（600919.SH）：盈利实现平稳增长，对公贷款投放强劲—2024 年半年报

点评 
2024-08-19 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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