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业绩稳健增长，规模扩张动能强劲 

—— 江苏银行 2025 年三季报点评 2025 年 11 月 07 日 
 

核心观点   

 业绩稳健增长，减值计提压力缓解：2025 年 1-9 月，公司营业收入和归母净

利润同比分别增长 7.83%和 8.32%，增速较上半年均有小幅提升；年化加权

平均 ROE 为 15.87%，同比下降 0.46 个百分点。单季来看，Q3 营收、净利分

别同比增长 7.93%和 8.84%，较 Q2 保持平稳。公司业绩稳健增长主要受益于

规模扩张及减值计提压力缓解。2025 年 1-9 月，公司信用减值损失同比增长

30.42%，增速较上半年回落；Q3 信用减值损失同比增长 3.03%，远低于 Q2。 

 利息净收入高增，规模扩张为核心驱动：2025 年 1-9 月，公司利息净收入

498.68 亿元，同比增长 19.61%。测算净息差 1.52%，同比下降 5BP，预计持

续受益于负债端成本压降（如存款重定价）。资产端信贷增长动能强劲，对公

贷款为核心驱动。截至 9 月末，公司各项贷款较年初增长 17.87%，增速优于

去年同期。其中，对公贷款较年初增长 26.27%，预计重点领域信贷投放保持

较快增长、基础设施类贷款贡献加大；零售贷款较年初增长 1.73%，增速较上

半年进一步收窄，预计受信用卡、经营贷增长疲软影响。负债端存款同步高增，

定期存款占比下滑。截至 9 月末，公司各项存款较年初增长 20.22%，主要源

自对公存款的贡献，对公存款和对私存款较年初分别增长 20.75%和 17.15%。

2025 年半年报显示，公司的定期存款占比 63.84%，较年初有所下降。 

 中间业务表现亮眼，投资业务短期承压：2025 年 1-9 月，公司非息收入 173.15

亿元，同比下滑 15.99%。中间业务表现优异。2025 年 1-9 月，手续费及佣金

净收入 45.49 亿元，同比增长 19.97%，预计受资本市场回暖、代理类业务收

入增加影响。财富管理业务发展态势良好。截至 9 月末，公司零售 AUM 超 1.6

万亿元，较年初增长 12.68%；6 月末理财产品规模 7453.84 亿元，较年初增

长 17.72%。投资业务拖累其他非息收入。2025 年 1-9 月，其他非息收入 127.66

亿元，同比下降 24.09%；投资收益 115.99 亿元，同比增长 2.05%，较上半年

改善；公允价值变动亏损 10.01 亿元，同比减少 128.99%。 

 不良率稳中有降，资本充足指标边际改善 ：截至 9 月末，公司整体不良贷款

率 0.84%，较年初下降 0.05 个百分点，与 6 月末持平；关注类贷款占比 1.28%，

较年初下降 0.12 个百分点，较 6 月末略有上升，资产质量整体保持稳健。拨

备覆盖率 322.62%，风险抵补能力充足。核心一级资本充足率 8.61%，较年初

下降 0.51 个百分点，但较 6 月末实现边际改善，预计主要来自利润增长贡献。 

 投资建议：公司深耕江苏经济发达地区，信贷需求旺盛，区位优势显著，小

微、制造业等领域优势明显，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 14.09 元 /15.61 元 /17.41 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，净息差承压风险。 
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市场数据 2025 年 11 月 06 日 

股票代码 600919 

A 股收盘价(元) 11.10 

上证指数 4,007.76 

总股本(万股) 1,835,132 

实际流通 A 股(万股) 1,835,132 

流通 A 股市值(亿元) 2,037 
 

 
相对沪深 300 表现图 2025 年 11 月 06 日 

 
资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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一、业绩稳健增长，减值计提压力缓解 

2025 年 1-9 月，公司实现营业收入 671.83 亿元，同比增长 7.83%，归母净利润 305.83 亿元，

同比增长 8.32%，增速较上半年均有小幅提升；年化加权平均 ROE 为 15.87%，同比下降 0.46 个

百分点。单季度来看，Q3 营收、净利分别同比增长 7.93%和 8.84%，相较于 Q2 单季基本保持平

稳。公司业绩稳健增长主要受益于规模扩张、息差韧性及减值计提压力缓解的贡献。2025 年 1-9 月，

公司信用减值损失 156.83 亿元，同比增长 30.42%，增速较上半年有所回落；Q3 单季信用减值损

失 48.68 亿元，同比增长 3.03%，远低于 Q2 单季 80%以上的增速。 

 

图1：江苏银行累计营收、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：江苏银行单季营收、净利及增速  图4：江苏银行信用减值损失 

 

 

 
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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二、利息净收入高增，规模扩张为核心驱动 

2025 年 1-9 月，公司利息净收入 498.68 亿元，同比增长 19.61%。测算净息差为 1.52%，同比

下降 5BP，预计持续受益于负债端成本压降（如存款重定价）。依据 2025 年半年报最新数据披露，

2025H1，公司生息资产收益率 3.67%，较去年下降 38BP，计息负债成本率约 1.89%，较去年下降

30BP，存款平均成本率 1.78%，较去年下降 32BP。 

 

图5：江苏银行利息净收入及增速  图6：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 

 

资产端信贷增长动能强劲，对公贷款为核心驱动。另截至 2025 年 9 月末，公司各项贷款余额

24696 亿元，较年初增长 17.87%，增速优于去年同期。其中，对公贷款余额 16641 亿元，较年初

增长 26.27%，预计重点领域信贷投放保持较快增长、基础设施类贷款贡献加大。截至 2025 年 6 月

末，公司制造业贷款、基础设施类贷款、绿色融资和小微贷款较年初分别增长 18.9%、31%、32.1%

和 12.01%。零售贷款余额 6865 亿元，较年初增长 1.73%，增速较上半年进一步收窄，预计受信用

卡、经营贷增长疲软影响。截至 2025 年 6 月末，公司的住房按揭贷款、消费贷、经营贷、信用卡较

年初分别+3.14%、+5.49%、-3.13%和-7.51%。 

 

图7：江苏银行贷款规模及增速  图8：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%

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 存款平均成本率

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 · 银行行业 

 

 

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。  5 

图9：江苏银行贷款结构  图10：江苏银行各项零售贷款增速 

 

 

 

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 

 

负债端存款同步高增，定期存款占比下滑。截至 2025 年 9 月末，公司各项存款余额 25436.4 亿

元，较年初增长 20.22%，主要源自对公存款的贡献；对公存款 14028 亿元，对私存款 9461 亿元，

较年初分别增长 20.75%和 17.15%。2025 年半年报显示，公司的定期存款占比 63.84%，较年初有

所下降，有助负债端成本刚性缓解。 

 

图11：江苏银行存款规模及增速  图12：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 
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三、中间业务表现亮眼，投资业务短期承压 

2025 年 1-9 月，公司非息收入 173.15 亿元，同比下滑 15.99%，主要受公允价值变动损益拖

累。中间业务表现优异。2025 年 1-9 月，手续费及佣金净收入 45.49 亿元，同比增长 19.97%，预

计受资本市场回暖、代理类业务收入增加影响。财富管理业务发展态势良好。截至 2025 年 9 月末，

公司零售 AUM 超 1.6 万亿元，较年初增长约 12.68%；6 月末理财产品规模 7453.84 亿元，较年初

增长 17.72%。投资业务拖累其他非息收入。2025 年 1-9 月，公司其他非息收入 127.66 亿元，同比

下降 24.09%。其中，投资收益 115.99 亿元，同比增长 2.05%，较上半年的负增长略有改善；公允

价值变动亏损 10.01 亿元，同比减少 128.99%。 

 

图13：江苏银行非息、中间业务收入及增速  图14：江苏银行其他非息、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 

 

图15：江苏银行理财产品规模及增速  图16：江苏银行零售 AUM 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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四、不良率稳中有降，资本充足指标边际改善 

截至 2025 年 9 月末，公司整体不良贷款率为 0.84%，较年初下降 0.05 个百分点，与 6 月末持

平；关注类贷款占比 1.28%，较年初下降 0.12 个百分点，较 6 月末略有上升，资产质量整体保持稳

健。拨备覆盖率 322.62%，风险抵补能力充足。核心一级资本充足率 8.61%，较年初下降 0.51 个

百分点，但较 6 月末实现边际改善，预计主要来自利润增长的贡献。 

 

图17：江苏银行不良率、关注类贷款占比  图18：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19：江苏银行资本充足情况 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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五、投资建议 

公司深耕江苏经济发达地区，信贷需求旺盛，区位优势显著，小微、制造业等领域优势明显，

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 14.09 元

/15.61 元/17.41 元，对应当前股价 PB 分别为 0.79X/0.71X/0.64X。 
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六、风险提示 

经济不及预期，资产质量恶化风险；利率下行，净息差承压风险。 
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附录： 

表 1: 主要财务指标预测 

   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 74,293 80,815 87,760 95,469 104,368 

增长率 5.28% 8.78% 8.59% 8.78% 9.32% 

归属母公司股东净利润(百万元) 28,750 31,843 34,885 38,329 42,188 

增长率 13.25% 10.76% 9.55% 9.87% 10.07% 

EPS(元) 1.57 1.74 1.90 2.09 2.30 

BVPS(元) 11.47 12.73 14.09 15.61 17.41 

P/E(当前股价/EPS) 7.09 6.40 5.84 5.31 4.83 

P/B(当前股价/BVPS) 0.97 0.87 0.79 0.71 0.64 
 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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表 2: 公司财务预测表 

人民币百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润表     

净利息收入 55,957 66,782 74,689 83,729 

净手续费及佣金 4,417 5,313 5,978 6,892 

其他收入 20,442 15,665 14,802 13,748 

营业收入 80,815 87,760 95,469 104,368 

营业税及附加 947 1,025 1,109 1,219 

业务管理费 19,983 21,746 22,491 23,870 

其他业务成本 202 218 214 252 

营业外净收入 -38 -91 -63 -64 

拨备前利润 59,645 64,680 71,592 78,964 

税前利润 18,377 22,677 22,314 25,766 

所得税 41,268 42,003 49,278 53,198 

计提拨备 7,962 5,420 9,009 8,832 

归母净利润 31,843 34,885 38,329 42,188 

       

资产负债表     

贷款 2,038,661 2,383,972 2,792,016 3,273,878 

同业资产 199,976 250,231 298,238 355,816 

证券投资 1,526,020 1,866,055 2,206,201 2,623,135 

生息资产 3,418,384 4,137,349 4,859,561 5,732,874 

非生息资产 533,657 809,591 876,678 1,235,142 

总资产 3,952,042 4,946,940 5,736,240 6,968,016 

存款 2,160,655 2,598,188 3,089,854 3,678,788 

其他计息负债 1,380,285 1,856,609 2,051,070 2,545,100 

非计息负债 97,443 141,959 215,275 328,956 

总负债 3,638,383 4,596,756 5,356,198 6,552,844 

母公司所有者权益 303,590 338,617 366,533 399,485 

       

利率指标     

净息差(NIM) 1.86% 1.66% 1.58% 1.51% 

净利差(Spread) 1.86% 1.73% 1.65% 1.61% 

生息资产收益率 4.05% 3.58% 3.46% 3.36% 

计息负债成本率 2.19% 1.85% 1.81% 1.75% 

       

盈利能力     

ROAA 0.91% 0.71% 0.66% 0.61% 

ROAE 13.59% 13.40% 13.34% 13.28% 

拨备前利润率 73.80% 73.70% 74.99% 75.66% 

所得税有效税率 19.29% 12.90% 18.28% 16.60% 
 

 

   2024A 2025E 2026E 2027E 

收入增长     

归母净利润增速 10.76% 9.55% 9.87% 10.07% 

拨备前利润增速 7.60% 8.44% 10.69% 10.30% 

税前利润增速 6.65% 1.78% 17.32% 7.96% 

营业收入增速 8.78% 8.59% 8.78% 9.32% 

净利息收入增速 6.29% 19.35% 11.84% 12.10% 

净手续费及佣金增速 3.29% 20.28% 12.52% 15.30% 

业务管理费用增速 12.11% 8.82% 3.43% 6.13% 

        

       

规模增长     

生息资产增速 19.91% 21.03% 17.46% 17.97% 

贷款增速 16.66% 16.94% 17.12% 17.26% 

同业资产增速 41.49% 25.13% 19.18% 19.31% 

证券投资增速 24.18% 22.28% 18.23% 18.90% 

计息负债增速 15.09% 25.81% 15.40% 21.07% 

存款增速 12.83% 20.25% 18.92% 19.06% 

同业负债增速 10.36% 36.33% 35.79% 33.51% 

归属母公司权益增速 21.24% 11.54% 8.24% 8.99% 

       

       

资产质量     

不良贷款率 0.89% 0.83% 0.82% 0.81% 

拨备覆盖率 350.10% 325.55% 295.54% 269.05% 

拨贷比 3.12% 2.75% 2.45% 2.20% 

       

资本     

资本充足率 12.99% 12.62% 11.73% 10.54% 

核心一级资本充足率 9.12% 8.76% 8.39% 7.75% 

杠杆率 7.83% 7.00% 6.53% 5.82% 

        

每股指标     

EPS(摊薄)(元) 1.74 1.90 2.09 2.30 

每股拨备前利润(元) 3.25 3.52 3.90 4.30 

BVPS(元) 12.73 14.09 15.61 17.41 

每股总资产(元) 215.35 269.57 312.58 379.70 

P/E 6.40 5.84 5.31 4.83 

P/PPOP 3.42 3.15 2.85 2.58 

P/B 0.87 0.79 0.71 0.64 
 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院
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