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⚫ 营收、利润增速环比改善。截至 25Q3，江苏银行营收、 PPOP、归母净利润增速

（累计同比增速，下同）分别较 25H1+0.1pct、 -2.0pct 和+0.3pct 至 7.8%、5.9%

和 8.3%。拆分来看，利息净收入增速环比+0.5pct，净息差边际企稳；手续费收入

增速环比+14.8pct，手续费及佣金支出同比明显下降，同时财富相关业务料回暖，

零售 AUM超 1.6 万亿元，较年初增长约 13%；其他非息收入增速环比-4.0pct，主

要是 25Q3 债券震荡上行，公允价值变动损益波动。 

⚫ 规模增长整体稳健，Q3 零售余额略有下滑。截至 25Q3，江苏银行贷款总额同比增

速为 17.9%（环比-0.4pct）。前三季度对公贷款贡献了 92%的贷款增量，零售贷款

三季度余额略有回落，预计对公主要以政信业务增长为主，零售需求相对疲软。往

后看，伴随宁波分行的开设以及苏银凯基消金发力，江苏银行资产扩张料仍有强支

撑，规模增长有望保持稳健。 

⚫ 测算息差边际企稳，负债成本大幅改善。25Q3 我们测算江苏银行净息差环比企稳，

其中生息资产收益率较年初-38bp（去年同期降幅 39bp），计息负债成本率-36bp

（去年同期降幅 22bp）。负债成本大幅改善，存款挂牌利率调降成效仍在逐步释

放，负债成本改善趋势料延续；公司自身揽储能力确有上升，Q3 存款延续高增，同

比增速环比持平于 22%。 

⚫ 资产质量稳中向好，拨备覆盖率小幅下滑。截至 25Q3，不良贷款率环比持平，关

注率环比+4bp，测算 25Q1-3不良净生成率环比下滑 6bp，不良低位运行。截至

25Q3，拨备覆盖率环比-8.4pct，拨贷比环比-6BP，虽边际有所下行，但整体风险抵

补能力保持相对稳健。 

 

 

⚫ 根据 25Q3 财报数据，预测公司 25/26/27 年归母净利润同比增速为

8.6%/9.5%/9.9%， BVPS 为 14.14/15.71/17.44 元（维持原预测值），当前股价对

应 25/26/27 年 PB 为 0.79X/0.71X/0.64X。维持相较可比公司 20%估值溢价，给予

25 年 0.98 倍 PB，对应合理价值 13.86 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示 

经济复苏不及预期；信贷需求不及预期；资产质量恶化 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 74,293 80,815 87,898 96,443 107,173 

  同比增长(%) 5.3% 8.8% 8.8% 9.7% 11.1% 

营业利润(百万元) 38,882 41,508 46,373 51,159 56,683 

  同比增长(%) 47.0% 6.8% 11.7% 10.3% 10.8% 

归属母公司净利润(百万元) 28,750 31,843 34,597 37,900 41,669 

  同比增长(%) 13.3% 10.8% 8.6% 9.5% 9.9% 

每股收益(元) 1.52 1.65 1.80 1.98 2.19 

每股净资产(元) 11.47 12.73 14.14 15.71 17.44 

总资产收益率(%) 0.9% 0.9% 0.9% 0.8% 0.8% 

平均净资产收益率(%) 14.5% 13.6% 13.4% 13.3% 13.2% 

市盈率 6.58 6.74 6.17 5.61 5.08 

市净率 0.97 0.87 0.79 0.71 0.64 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（截至 2025 年 11 月 5 日） 

  
收盘价

（元） 

市净率（倍） 每股净资产（元） 净利润增速 

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

成都银行 17.06 0.89 0.80 0.70 19.13 21.44 24.28 10.2% 5.3% 6.8% 

南京银行 11.65 0.82 0.81 0.81 14.24 14.34 15.85 9.1% 6.4% 8.2% 

宁波银行 29.09 0.92 0.83 0.83 31.55 34.91 38.89 6.2% 7.0% 9.4% 

杭州银行 16.02 0.90 0.88 0.88 17.81 18.16 20.78 18.1% 14.7% 12.2% 

苏州银行 8.38 0.74 0.76 0.77 11.38 11.03 12.09 10.2% 6.4% 7.8% 

可比公司平均 
 

0.85 0.82 0.80 18.82 19.98 22.38 10.7% 8.0% 8.9% 

数据来源： Wind，公司财报，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  核心假设 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利息收入 52,645 55,957 65,884 74,024 83,634  贷款增速 12.32% 16.28% 14.00% 12.00% 12.00% 

  利息收入 125,972 130,702 134,799 146,900 159,737  存款增速 15.45% 12.83% 18.00% 15.00% 13.00% 

  利息支出 73,328 74,746 68,915 72,876 76,104  生息资产增速 13.94% 19.16% 16.20% 11.22% 11.16% 

净手续费收入 4,276 4,417 4,638 4,870 5,113  计息负债增速 13.02% 15.26% 16.18% 11.04% 9.99% 

营业收入 74,293 80,815 87,898 96,443 107,173  平均生息资产收益率 4.03% 3.59% 3.15% 3.02% 2.95% 

营业支出 35,412 39,307 41,525 45,284 50,490  平均计息负债付息率 2.54% 2.26% 1.80% 1.68% 1.59% 

  税金及附加 847 947 1,132 1,304 1,422  净息差-测算值 1.69% 1.54% 1.54% 1.52% 1.55% 

  业务及管理费 17,826 19,983 20,216 21,700 24,114  净利差-测算值 1.50% 1.32% 1.34% 1.34% 1.36% 

资产减值损失 16,740 18,377 20,177 22,280 24,954  净手续费收入增速 -31.60% 3.29% 5.00% 5.00% 5.00% 

营业利润 38,882 41,508 46,373 51,159 56,683  净其他非息收入增速 44.11% 17.67% -15.00% 1.00% 5.00% 

利润总额 38,694 41,268 46,109 50,869 56,364  拨备支出/平均贷款 0.98% 0.94% 0.90% 0.88% 0.88% 

所得税 8,681 7,962 9,683 10,682 11,836  不良贷款净生成率 1.10% 1.51% 1.10% 1.00% 0.90% 

净利润 30,013 33,306 36,426 40,186 44,527  成本收入比 23.99% 24.73% 23.00% 22.50% 22.50% 

归母净利润 28,750 31,843 34,597 37,900 41,669  实际所得税率 22.44% 19.29% 21.00% 21.00% 21.00% 

       风险资产增速 16.01% 15.52% 11.00% 11.00% 11.00% 

资产负债表             

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

贷款总额 1,801,797 2,095,203 2,388,531 2,675,155 2,996,173  业绩增长率      

  贷款减值准备 64,048 65,416 63,171 63,823 67,209  净利息收入 0.73% 6.29% 17.74% 12.35% 12.98% 

贷款净额 1,747,477 2,038,661 2,325,360 2,611,331 2,928,964  营业收入 5.28% 8.78% 8.76% 9.72% 11.13% 

投资类资产 1,229,048 1,526,470 1,831,764 2,014,941 2,216,435  拨备前利润 5.98% 7.60% 11.13% 10.35% 11.17% 

存放央行 154,238 142,275 165,722 190,581 215,356  归母净利润 13.25% 10.76% 8.65% 9.55% 9.95% 

同业资产 141,334 199,976 219,974 241,972 266,169  盈利能力      

其他资产 131,265 44,659 180,490 200,094 219,920  ROAA 0.94% 0.91% 0.86% 0.84% 0.85% 

生息资产 3,326,417 3,963,924 4,605,992 5,122,648 5,694,133  ROAE 14.52% 13.59% 13.41% 13.28% 13.20% 

资产合计 3,403,362 3,952,042 4,512,238 5,002,339 5,497,999  RORWA 1.42% 1.36% 1.32% 1.31% 1.31% 

存款 1,914,948 2,160,655 2,549,573 2,932,009 3,313,170  资本状况       

向央行借款 222,191 138,274 138,274 138,274 138,274  资本充足率 13.31% 12.99% 13.27% 13.51% 13.73% 

同业负债 539,119 594,951 713,941 749,638 787,120  一级资本充足率 11.25% 11.82% 11.99% 12.14% 12.27% 

发行债券 392,410 643,080 707,388 742,757 779,895  核心一级资本充足率 9.46% 9.12% 9.14% 9.15% 9.17% 

计息负债 3,068,668 3,536,960 4,109,176 4,562,678 5,018,459  资产质量      

负债合计 3,144,246 3,638,383 4,171,752 4,632,160 5,094,882  不良贷款率 0.91% 0.89% 0.81% 0.81% 0.80% 

股本 18,351 18,351 18,351 18,351 18,351  拨贷比 3.55% 3.12% 2.64% 2.39% 2.24% 

其他权益工具 39,975 69,975 69,975 69,975 69,975  拨备覆盖率 390% 350% 327% 296% 279% 

资本公积 47,905 47,904 47,897 47,897 47,897  估值和每股指标      

盈余公积 31,179 36,539 42,768 49,641 57,256  P/E（倍） 6.58 6.74 6.17 5.61 5.08 

未分配利润 63,799 66,730 86,027 101,787 119,292  P/B（倍） 0.97 0.87 0.79 0.71 0.64 

股东权益合计 259,116 313,658 340,486 370,179 403,117  EPS（元） 1.52 1.65 1.80 1.98 2.19 

负债和股东权益合计 3,403,362 3,952,042 4,512,238 5,002,339 5,497,999  BVPS（元） 11.47 12.73 14.14 15.71 17.44 
 

资料来源：东方证券研究所 
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