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基础数据

投资评级 中性(维持)

合理估值

收盘价 5.17 元

总市值/流通市值 10436/10436 百万元

52周最高价/最低价 6.26/4.84 元

近 3 个月日均成交额 147.82 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《苏农银行（603323.SH）2025 年半年报点评-中期分红落地，投

资收益表现亮眼》 ——2025-08-29

《苏农银行（603323.SH）2024 年报&2025 年一季报点评-营收增

长稳定，区域发展持续发力》 ——2025-04-30

《苏农银行（603323.SH）2024 年业绩快报点评-存款增长较好，

资产质量稳定》 ——2025-02-06

《苏农银行（603323.SH）2023 年报&2024 年一季报点评-资产增

长较快，资产质量稳定》 ——2024-04-28

《苏农银行（603323.SH）2023 年三季报点评-营收保持增长，资

产质量稳定》 ——2023-11-01

业绩平稳增长，拨备反哺利润。公司2025年前三季度分别实现营收、归母

净利润32.21亿元、17.08亿元，分别同比增长0.08%、5.01%，增速较上半

年分别下滑0.13pct、0.21pct。其中三季度单季实现营收9.41亿元，同比

下降0.23%；实现归母净利润5.30亿元，同比上升4.54%。公司2025年前

三季度年化加权ROE12.03%，同比下降0.88pct。从业绩增长归因来看，主

要是净息差拖累营收增长，不过公司延续了拨备反哺利润的趋势，另外其他

非息收入贡献回暖。

规模扩张提速，结构以对公为主。公司2025年9月末总资产同比增长7.9%至

2267亿元，环比来看三季度规模扩张提速。资产端，9月末贷款（不含应计利息）

同比增长8.7%至1380亿元，增速较6月末上升4.5pct。前三季度累计新增信贷

86.35亿元，分项来看，对公/个人/票据贷款分别投放64.80/1.99/19.56亿元。

三季度单季新增信贷16.38亿元，同比多增55.28亿元，分项来看，对公/个人/

票据贷款分别投放16.10/-0.20/0.49亿元，其中对公同比多增56.33亿元。9

月末，公司贷款、存款（均不含应计利息）分别较年初增长6.7%、7.1%。公

司区域战略持续深化，9月末苏州地区、苏州以外地区和票据中心的贷款占

比分别为72.15%、13.80%、14.05%，相较年初分别-1.05/+0.48/+0.57pct。

净息差降幅收窄，其他非息收入表现亮眼。我们测算的公司2025年三季度

单季度净息差1.22%，较二季度下降5bps，但息差降幅有所收窄。受净息差

持续下降等因素影响，公司前三季度净利息收入同比下降3.8%至 20.58亿

元，增速较上半年下滑0.93pct。此外，手续费及佣金净收入0.68亿元，同

比增长21.3%；其他非息收入9.35亿元，同比增长20.8%，表现亮眼。成本

收入比同比下降2.99pct至29.9%，成本控制效果显著。

不良率持平，资产质量稳定。公司9月末不良贷款率0.90%，较6月末持平；

拨备覆盖率355.85%，较3月末下降31.03pct，仍在较高水平。9月末关注

率1.24%，较3月末下降5bps，边际有所改善。

投资建议：公司基本面整体表现较为稳定，我们维持盈利预测不变，预计公

司 2025-2027 年归母净利润为21.14/22.98/24.92 亿元，对应同比增速为

8.7%/8.7%/8.5%；摊薄 EPS 为 1.15/1.25/1.36 元；当前股价对应的 PE为

4.9/4.5/4.2x，PB为0.53/0.48/0.44x，维持“中性”评级。

风险提示：宏观经济形势走弱可能对银行资产质量产生不利影响。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,046 4,174 4,392 4,660 4,981

(+/-%) 0.2% 3.2% 5.2% 6.1% 6.9%

归母净利润(百万元) 1,743 1,945 2,114 2,298 2,492

(+/-%) 16.0% 11.6% 8.7% 8.7% 8.5%

摊薄每股收益(元) 0.95 1.06 1.15 1.25 1.36

总资产收益率 0.90% 0.92% 0.95% 0.98% 0.99%

净资产收益率 11.6% 11.6% 11.3% 11.1% 11.0%

市盈率(PE) 6.0 5.4 4.9 4.5 4.2

股息率 3.1% 3.5% 3.8% 4.1% 4.5%

市净率(PB) 0.66 0.58 0.53 0.48 0.44

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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财务预测与估值

每股指标（元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（十亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

EPS 0.97 1.06 1.15 1.25 1.36 营业净收入 4.0 4.2 4.4 4.7 5.0

BVPS 8.75 9.83 10.79 11.82 12.95 其中：利息净收入 3.0 2.8 2.9 3.1 3.4

DPS 0.18 0.20 0.21 0.23 0.25 手续费净收入 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

其他非息收入 1.0 1.3 1.4 1.5 1.6

资产负债表（十亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 营业支出 2.1 2.1 2.1 2.2 2.3

总资产 203 214 227 243 262 其中：业务及管理费 1.4 1.5 1.5 1.6 1.8

其中：贷款 118 125 134 143 154 资产减值损失 0.7 0.5 0.5 0.5 0.5

非信贷资产 85 89 93 100 108 其他支出 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1

总负债 187 196 207 221 238 营业利润 1.9 2.1 2.3 2.5 2.7

其中：存款 158 170 186 200 216 其中：拨备前利润 2.6 2.7 2.8 3.0 3.2

非存款负债 29 26 21 21 22 营业外净收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

所有者权益 16 18 20 22 24 利润总额 1.9 2.1 2.3 2.5 2.8

其中：总股本 2 2 2 2 2 减：所得税 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3

普通股东净资产 16 18 20 22 24 净利润 1.7 1.9 2.1 2.3 2.5

归母净利润 1.7 1.9 2.1 2.3 2.5

总资产同比 12.4% 5.6% 6.0% 7.0% 8.0% 其中：普通股东净利润 1.7 1.9 2.1 2.3 2.5

贷款同比 12.3% 6.0% 7.0% 7.0% 8.0% 分红总额 0.3 0.4 0.4 0.4 0.5

存款同比 12.7% 8.0% 9.0% 8.0% 8.0%

贷存比 75% 73% 72% 71% 71% 营业收入同比 0.2% 3.2% 5.2% 6.1% 6.9%

非存款负债/负债 16% 13% 10% 9% 9% 其中：利息净收入同比 -0.7% -3.1% 4.0% 6.5% 7.5%

权益乘数 12.8 11.9 11.5 11.2 11.0 手续费净收入同比 -32.4% -40.6% 0.0% 0.0% 0.0%

归母净利润同比 16.0% 11.6% 8.7% 8.7% 8.5%

资产质量指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

不良贷款率 0.91% 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 业绩增长归因 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

信用成本率 0.66% 0.47% 0.40% 0.35% 0.32% 生息资产规模 14.9% 4.9% 5.4% 5.4% 7.5%

拨备覆盖率 453% 429% 358% 293% 232% 净息差（广义） -15.6% -8.1% -1.4% 1.1% 0.0%

手续费净收入 -1.2% -1.0% -0.1% -0.1% -0.1%

资本与盈利指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 其他非息收入 2.0% 7.3% 1.2% -0.3% -0.5%

ROA 0.90% 0.92% 0.95% 0.98% 0.99% 业务及管理费 -0.8% -0.9% 0.0% 0.0% 0.0%

ROE 11.6% 11.6% 11.3% 11.1% 11.0% 资产减值损失 13.8% 8.3% 3.6% 2.7% 1.7%

核心一级资本充足率 10.19% 10.91% 11.29% 11.57% 11.73% 其他因素 2.9% 1.0% -0.1% -0.1% -0.1%

一级资本充足率 10.19% 10.91% 11.29% 11.57% 11.73% 归母净利润同比 16.0% 11.6% 8.7% 8.7% 8.5%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；
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以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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