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基础数据

投资评级 中性(维持)

合理估值

收盘价 6.18 元

总市值/流通市值 13563/12356 百万元

52周最高价/最低价 6.65/5.22 元

近 3 个月日均成交额 115.38 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

《无锡银行（600908.SH）2025 年一季报点评-业绩边际回暖，资

产质量稳健》 ——2025-04-29

《无锡银行（600908.SH）2024 年半年报点评-营收增速回升，资

产质量优异》 ——2024-09-09

《无锡银行（600908.SH）-区域经济发达，营收增速回升》 —

—2024-05-28

营收利润增速均提升，首次中期分红。公司2025年前三季度分别实现营收、

归母净利润37.65亿元、18.33亿元，分别同比增长3.87%、3.78%，增速较

上半年回升0.42pct、0.26pct。其中三季度单季实现营收11.20亿元，同比

增长4.88%；实现归母净利润4.53亿元，同比增长4.57%。公司2025年前

三季度年化加权ROE14.67%，同比下降0.77pct。从业绩增长归因来看，主

要是公司资产规模扩张及其他非息收入对业绩贡献较大，但净息差仍然存在

拖累。公司首次公布中期分红方案，分红比例为17.50%。

信贷增速较快，对公拉动信贷投放。公司2025年9月末总资产同步增长9.6%

至2774亿元，增速较6月末增长0.53pct。资产端，9月末贷款（不含应计

利息）同比增长9.6%至 1689亿元，增速仍然较快。前三季度累计新增信贷

123亿元，分项来看，对公/个人/票据贷款分别投放120/-8/11亿元。三季

度单季新增信贷13.71亿元，同比少增1.35亿元，分项来看，对公/个人/

票据贷款分别投放28.26/-0.40/-14.16亿元，对公起主要拉动作用。9月末，

公司贷款、存款（均不含应计利息）分别较年初增长7.9%、11.7%。9月末，

公司核心一级资本充足率11.77%，较6月末略微下滑0.32pct。

净利息收入增速下降，其他非息收入增速提升。我们测算的公司2025三季

度单季度净息差1.24%，较二季度下降10bps。公司前三季度净利息收入同

比增长1.5%至 26.10亿元，增速较上半年下降3.58pct。此外，手续费及佣

金净收入11.64亿元，同比下降4.6%；其他非息收入8.46亿元，同比增长

18.0%，增速较上半年提升8.98pct。

不良率维持低位，风险抵补能力增强。公司9月末不良贷款率0.78%，较6

月末及年初持平，维持低位；拨备覆盖率427.87%，较6月末提升3.00pct，

风险抵补能力增强；关注率0.62%，较6月末上升9bps，有所波动。

投资建议：公司基本面整体表现较为稳定，我们保持公司盈利预测不变，预

计公司 2025-2027 年归母净利润为 24/25/26 亿元，对应同比增速为

4.7%/5.3%/5.9%；摊薄 EPS 为 1.07/1.13/1.20 元；当前股价对应的 PE为

5.8/5.5/5.2x，PB为0.59/0.54/0.50x，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) 4,538 4,726 4,931 5,157 5,459

(+/-%) 1.3% 4.1% 4.3% 4.6% 5.9%

净利润(百万元) 2,200 2,252 2,358 2,484 2,631

(+/-%) 10.0% 2.3% 4.7% 5.3% 5.9%

摊薄每股收益(元) 1.00 1.03 1.07 1.13 1.20

总资产收益率 0.97% 0.91% 0.87% 0.86% 0.84%

净资产收益率 12.0% 11.1% 10.6% 10.3% 10.1%

市盈率(PE) 6.2 6.0 5.8 5.5 5.2

股息率 3.2% 3.6% 3.7% 3.9% 4.2%

市净率(PB) 0.71 0.64 0.59 0.54 0.50

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（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

EPS 1.02 1.03 1.07 1.13 1.20 营业收入 4,538 4,726 4,931 5,157 5,459

BVPS 8.90 9.68 10.53 11.43 12.39 其中：利息净收入 3,461 3,442 3,788 4,117 4,468

DPS 0.20 0.22 0.23 0.24 0.26 手续费净收入 132 137 123 117 111

其他非息收入 945 1,147 1,019 923 880

资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 营业支出 2,148 2,229 2,319 2,407 2,546

总资产 234,956 256,801 277,345 299,533 326,491 其中：业务及管理费 1,460 1,453 1,225 1,281 1,356

其中：贷款 137,356 151,215 164,824 179,658 194,031 资产减值损失 651 738 1,059 1,088 1,150

非信贷资产 97,600 105,587 112,521 119,875 132,460 其他支出 37 38 36 38 40

总负债 213,757 233,435 252,102 272,310 297,169 营业利润 2,389 2,496 2,611 2,750 2,913

其中：存款 199,842 218,087 237,715 259,110 282,429 其中：拨备前利润 3,040 3,235 3,670 3,838 4,063

非存款负债 13,915 15,348 14,387 13,201 14,739 营业外净收入 (2) (3) 0 0 0

所有者权益 21,200 23,366 25,243 27,222 29,322 利润总额 2,387 2,493 2,611 2,750 2,913

其中：总股本 2,151 2,195 2,195 2,195 2,195 减：所得税 179 240 252 265 281

普通股东净资产 19,154 21,239 23,115 25,093 27,192 净利润 2,208 2,253 2,360 2,485 2,632

归母净利润 2,200 2,252 2,358 2,484 2,631

总资产同比 11.0% 9.3% 8.0% 8.0% 9.0% 其中：普通股东净利润 2,200 2,252 2,358 2,484 2,631

贷款同比 11.6% 10.1% 9.0% 9.0% 8.0% 分红总额 439 483 506 533 564

存款同比 12.8% 9.1% 9.0% 9.0% 9.0%

贷存比 69% 69% 69% 69% 69% 营业收入同比 1.3% 4.1% 4.3% 4.6% 5.9%

非存款负债/负债 7% 7% 6% 5% 5% 其中：利息净收入同比 0.1% -1.0% 10.0% 8.7% 8.5%

权益乘数 11.1 11.0 11.0 11.0 11.1 手续费净收入同比 -41.8% 3.6% -10.0% -5.0% -5.0%

归母净利润同比 10.0% 2.3% 4.7% 5.3% 5.9%

资产质量指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

不良贷款率 0.79% 0.78% 0.78% 0.78% 0.78% 业绩增长归因 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

信用成本率 0.53% 0.54% 0.70% 0.66% 0.64% 生息资产规模 9.1% 9.5% 9.1% 6.7% 8.5%

拨备覆盖率 523% 458% 410% 369% 339% 净息差（广义） -9.0% -10.5% 1.0% 2.0% -0.0%

手续费净收入 -2.3% 0.2% -0.7% -0.4% -0.3%

资本与盈利指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 其他非息收入 3.6% 5.0% -5.0% -3.7% -2.3%

ROA 0.97% 0.91% 0.87% 0.86% 0.84% 业务及管理费 -1.8% 2.2% 8.9% 0.0% 0.0%

ROE 12.0% 11.1% 10.6% 10.3% 10.1% 资产减值损失 7.1% -1.9% -8.8% 0.7% 0.1%

核心一级资本充足率 11.27% 11.79% 11.88% 11.94% 11.87% 其他因素 3.3% -2.1% 0.3% 0.0% 0.0%

一级资本充足率 12.52% 12.95% 13.04% 13.10% 13.03% 归母净利润同比 10.0% 2.3% 4.7% 5.3% 5.9%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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