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市场数据 

总股本(亿股) 183.51 

总市值(亿元)： 2084.71 

一年最低/最高(元)： 9.49/12.04 

近 3 月换手率： 50.94% 

 

股价相对走势  

 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -0.59 14.45 -8.07 

绝对 5.09 15.56 17.75 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

4 月 28 日，江苏银行发布 2025 年年度报告及 2026 年一季度报告： 

1）2025 年实现营业收入 879 亿，同比增长 8.8%，实现归母净利润 345 亿，同比

增长 8.3%。2025 年加权平均净资产收益率为 13.14%，同比下降 0.45pct； 

2）1Q26 实现营业收入 242 亿，同比增长 8.4%，实现归母净利润 106 亿，同比增

长 8.2%。1Q26 年化加权平均净资产收益率为 16.37%，同比下降 0.13pct。 

 

点评： 

非息收入显著改善，营收盈利表现韧性强。江苏银行 2025/1Q26 营收、拨备前利润、

归母净利润同比增速分别为 8.8%/8.4%、5.9%/8.7%、8.3%/8.2%，增速季环比分

别变动+1/-0.4、0/+2.8、0/-0.1pct。营收结构方面，2025 年/1Q26 净利息收入、

非息收入增速分别为 20.7%/7.3%、-17.8%/11.7%，增速季环比变动+1.1/-13.4、

-1.9/+29.5pct。1Q26 盈利增速归因看，规模、非息收入为业绩增长的主要贡献分

项，息差收窄、所得税增加为主要拖累项。 

规模扩张维持高强度，信贷“开门红”成色好。1Q26 末，江苏银行总资产、贷款

同比增速分别为 25.2%、18.9%，增速较 25 年末分别提升 0.4、1.1pct，资产规模

维持双位数高增，贷款投放再提速。非信贷类资产方面，1Q26 末金融投资、同业

资产增速分别为 33.5%、49.9%，较 2025 年变动+0.6、-0.8pct，季内债券投资、

同业资产仍保持较高增长强度，对扩表形成有力支撑。 

贷款方面，2025/1Q26 贷款分别新增 3739/2207 亿，同比多增 1718/539 亿，结构

层面延续“对公强、零售弱”格局，2025/1Q26 末对公、零售贷款同比增速为

26.1%/26.6%、-2.1%/-6%，开年对公贷款投放仍保持较高景气度，持续发挥贷款

增长“压舱石”作用。行业投向层面，2025 年末制造业贷款、绿色融资规模增速分

别为 18%、34.5%，均高于全行贷款增速 17.8%，年末制造业、科技型企业、涉农

贷款占对公贷款比重分别为 18.9%、15.3%、15.2%，“五篇大文章”相关重点领

域信贷投放力度不减。 

存款维持双位数增长，负债结构边际优化。1Q26 末，江苏银行总负债、存款同比

增速分别为 26.3%、21.8%，分别较上年末提升 0.3、1.8pct。2025/1Q26 存款分

别新增 4229/4051 亿，同比多增 1824/1046 亿，季末存款占付息负债比重 58.5%，

较 2025 年末提升 0.6pct。分期限类型看，25 年末公司定期、活期存款增速分别为

16.8%、20.2%，年末定期存款占比 64.5%，较年初下降 1.8pct。市场类负债方面，

1Q 应付债券、金融同业负债分别新增 1244、1205 亿，同比多增 96、388 亿，季

末二者合计占付息负债比重 41.5%，较上年末下降 0.6pct，年初以来核心负债增长

较好，负债结构边际上有所优化。 

NIM 仍面临一定收窄压力。从公司公布的数据看，2025 年公司 NIM 为 1.73%，较

1H25、2024 年分别下降 5bp、13bp，息差虽在下行通道，但降幅趋缓，且绝对水

平显著高于行业的 1.42%。测算结果显示，公司 1Q26 净息差较 2025 年下行 14bp。

其中生息资产收益率、付息负债成本率分别较年初下降 34bp、20bp，资产端收益

率降幅较去年同期增加 5bp，负债成本率降幅较去年收窄 14bp。年初贷款端重定 

 

 

要点 
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价影响叠加行业融资需求不足压制，贷款利率仍相对承压；负债端伴随存量存款

到期重定价，前期多轮存款降息成效持续显现，或受制于行业竞争等因素，降幅

略低于资产端，息差仍现承压态势。 

非息收入增速回正，对营收贡献度提升。1Q26 江苏银行非息收入 64 亿

（YoY+11.7%），占营收比重较 2025 年提升 3.2pct 至 26.4%。其中，（1）净

手续费及佣金净收入 20.4 亿（YoY+23.8%），高基数上手续费相关收入增长仍

保持双位数高增。（2）净其他非息收 43.3 亿（YoY+6.7%），其中，投资收益、

公允价值变动损益分别为 20.3、19.4 亿，同比少增 30 亿、多增 36 亿，1Q26

广谱利率下行背景下公司 TPL 账户浮盈较去年同期显著改善，对其他非息收入

增长形成较强支撑；投资收益在去年较高基数上有所回落。 

不良率行至新低，风险抵补能力强。2025 年末，江苏银行不良率、关注率分别

为 0.84%、1.32%，较 3Q25 末分别上升 0、4bp。2025 全年不良余额新增 19.5

亿，同比多增 4.9 亿；年内不良新增 255 亿、核销 235 亿，年内不良生成及处

置核销强度均有所下降。分行业看，2025 年末对公端除房地产、建筑等行业不

良率小幅上行外，其余行业不良率稳中有降；零售端受贷款投放乏力等因素影响，

经营贷不良率有所上升，特定领域风险暴露增加。 

1Q26 末，公司不良率、关注率分别为 0.81%、1.16%，较 25 年末分别下降 3bp、

16bp。季末拨贷比、拨备覆盖率分别为 2.43%、308.4%，分别较 25 年末下降

27bp、14.6pct，资产质量运行稳健情况下，拨备计提力度略有放缓，风险抵补

能力仍维持高位。  

内源性资本补充能力强，现金分红率稳定在 30%。1Q26 末，公司核心一级/一

级/资本充足率分别为 8.5%、11%、12.2%，较年初分别下降 43bp、64bp、63bp，

扩表强度高叠加中期分红落地，对资本消耗有所增加。公司业绩表现韧性较强，

内源性资本补充能力稳定，外延资本补充渠道畅通，资本补充能力强。2025 年

度公司现金分红 103.5 亿，现金分红率 30%，连续六年保持 30%及以上，较为

稳定。 

盈利预测、估值与评级。作为江苏头部城商行，公司深耕本土，与地区经济发展

同频共振，持续受益于江苏经济增长红利。对公聚焦先进制造、小微、绿色等重

点领域，同步深化“商行+投行+资管+托管”策略，推进“AFF”特色体系建设；

零售端发力财富管理等高收益领域，AUM 规模再创新高，公私联动拓客展业空

间大，“轻资本经营+数智化建设”步伐加快。公司盈利增长维持较强韧性，内

源资本补充能力较强，外延资本补充渠道畅通，资本储备较厚，为后续规模扩张、

业务发展提供较强支撑。我们调整公司 2026-27 年 EPS 预测为 2.03、2.21 元

（前值为 1.98、2.07 元），新增 2028 年 EPS 预测为 2.42 元，当前股价对应

PB估值分别为 0.73、0.66、0.59 倍，对应 PE 估值分别为 5.59、5.13、4.69 倍。

维持“买入”评级。 

风险提示：融资需求恢复不及预期，资产端定价持续承压。  

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 80,815 87,942 95,422 103,734 113,803 

营业收入增长率 8.8% 8.8% 8.5% 8.7% 9.7% 

净利润（百万元） 31,843 34,501 37,298 40,630 44,484 

净利润增长率 10.8% 8.3% 8.1% 8.9% 9.5% 

EPS（元） 1.74 1.88 2.03 2.21 2.42 

ROE（归属母公司)（摊薄） 14.34% 14.04% 13.70% 13.46% 13.31% 

P/E 6.55 6.04 5.59 5.13 4.69 

P/B 0.89 0.81 0.73 0.66 0.59 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026 年 4 月 28 日 
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图 1：江苏银行营收及盈利累计增速 
 
图 2：江苏银行业绩同比增速拆分（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 3：江苏银行净利息收入增速及占比  图 4：江苏银行非息收入增速及占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 5：江苏银行生息资产、贷款增速  图 6：江苏银行计息负债、存款增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所；注：公司 2024 年半年报调整贷款口径，纳入了

长期应收款，图中 2Q24 以前数据不良率、拨备覆盖率等指标未追溯调整，贷款为净额数

据 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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图 7：江苏银行净息差测算及公布值走势 
 
图 8：江苏银行生息资产收益率及计息负债成本率 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所测算  资料来源：公司公告，光大证券研究所测算 

 

表 2：江苏银行资产质量主要指标 

2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25 2Q25 3Q25 2025 1Q26

不良贷款率 0.89% 0.91% 0.89% 0.89% 0.89% 0.86% 0.84% 0.84% 0.84% 0.81%

较上季变动（pct） (0.02) 0.02 (0.02) 0.00 0.00 (0.03) (0.02) 0.00 0.00 (0.03)

（关注+不良）/贷款总额 2.25% 2.28% 2.29% 2.34% 2.29% 2.19% 2.08% 2.12% 2.16% 1.97%

较上季变动（pct） 0.04 0.03 0.01 0.05 (0.05) (0.11) (0.11) 0.04 0.04 (0.19)

逾期60天以上贷款/不良贷款 - N/A 88.5% N/A 84.6% N/A 95.0% N/A 99.2% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

逾期90天以上贷款/不良贷款 62.5% N/A 67.0% N/A 71.4% N/A 77.44% N/A 80.90% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

逾期90天以上贷款/贷款总额 0.57% N/A 0.60% N/A 0.64% N/A 0.65% N/A 0.68% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

拨备覆盖率 389.5% 371.2% 357.2% 351.0% 350.1% 343.5% 331.02% 322.62% 322.98% 308.36%

较上季变动（pct） 11.41 (18.31) (14.02) (6.17) (0.93) (6.59) (12.49) (8.40) 0.36 (14.62)

拨贷比 3.48% 3.32% 3.18% 3.05% 3.12% 2.88% 2.77% 2.71% 2.70% 2.43%

较上季变动（pct） 0.15 (0.16) (0.14) (0.13) 0.07 (0.24) (0.11) (0.06) (0.01) (0.27)
 

资料来源：公司公告，光大证券研究所；注：公司 2024 年半年报调整贷款口径，纳入了长期应收款，表内 2Q24 以前数据不良率、拨备覆盖率等指标未追溯调整。 

 

表 3：江苏银行资本充足率 

2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25 2Q25 3Q25 2025 1Q26

资本充足率 13.31% 12.82% 13.35% 13.19% 12.99% 11.95% 12.36% 12.47% 12.87% 12.24%

较上季变动（pct） 0.01 (0.49) 0.53 (0.16) (0.20) (1.04) 0.41 0.11 0.40 (0.63)

一级资本充足率 11.25% 10.84% 11.39% 12.03% 11.82% 10.77% 11.17% 11.28% 11.67% 11.03%

较上季变动（pct） 0.04 (0.41) 0.55 0.64 (0.21) (1.05) 0.40 0.11 0.39 (0.64)

核心一级资本充足率 9.46% 9.18% 8.99% 9.27% 9.12% 8.36% 8.49% 8.61% 8.93% 8.50%

较上季变动（pct） 0.06 (0.28) (0.19) 0.28 (0.15) (0.76) 0.13 0.12 0.32 (0.43)

风险加权资产同比增速 16.0% 13.9% 15.1% 14.7% 15.5% 20.1% 18.7% 18.4% 13.0% 8.3%

较上季变动（pct） 0.77 (2.10) 1.18 (0.38) 0.80 4.54 (1.33) (0.35) (5.43) (4.64)
 

资料来源：公司公告，光大证券研究所  
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财务报表与盈利预测 
利润表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 资产负债表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 80,815 87,942 95,422 103,734 113,803 总资产 3,952,042 4,931,316 6,041,217 7,275,287 8,584,739

净利息收入 55,957 67,518 73,977 81,526 90,805 发放贷款和垫款 2,095,203 2,469,061 2,864,110 3,265,086 3,673,221

非息收入 24,858 20,425 21,446 22,208 22,999 同业资产 340,188 512,764 706,646 884,522 1,044,410

净手续费及佣金收入 4,417 5,655 5,938 6,235 6,546 金融投资 1,037,923 1,379,865 1,724,832 2,069,798 2,380,268

净其他非息收入 20,442 14,770 15,508 15,973 16,452 生息资产合计 3,473,314 4,361,690 5,295,588 6,219,406 7,097,900

营业支出 39,509 46,760 49,159 53,348 58,649 总负债 3,638,383 4,581,734 5,661,370 6,862,381 8,135,572

拨备前利润 59,645 63,171 71,451 77,684 85,237 吸收存款 2,115,851 2,538,748 2,944,948 3,357,240 3,793,682

信用及其他减值损失 18,377 22,105 25,304 27,415 30,198 市场类负债 1,376,305 1,842,870 2,473,659 3,216,091 4,003,943

税前利润 41,268 41,066 46,147 50,270 55,038 付息负债合计 3,492,156 4,381,618 5,418,607 6,573,331 7,797,624

所得税 7,962 4,783 6,922 7,540 8,256 股东权益 313,658 349,582 379,847 412,907 449,167

净利润 33,306 36,284 39,225 42,729 46,783 股本 18,351 18,351 18,351 18,351 18,351

归属母公司净利润 31,843 34,501 37,298 40,630 44,484 归属母公司权益 303,590 337,961 366,299 397,259 431,221

盈利能力 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 业绩规模与增长 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

生息资产收益率 4.04% 3.64% 3.35% 3.18% 3.07% 总资产 16.1% 24.8% 22.5% 20.4% 18.0%

贷款收益率 4.87% 4.39% 4.10% 3.95% 3.85% 生息资产 16.0% 25.6% 21.4% 17.4% 14.1%

付息负债成本率 2.29% 1.91% 1.79% 1.69% 1.58% 付息负债 15.3% 25.5% 23.7% 21.3% 18.6%

存款成本率 2.17% 1.78% 1.65% 1.55% 1.42% 贷款余额 10.7% 17.8% 16.0% 14.0% 12.5%

净息差 1.73% 1.72% 1.53% 1.42% 1.36% 存款余额 12.8% 20.0% 16.0% 14.0% 13.0%

净利差 1.75% 1.73% 1.56% 1.49% 1.49% 净利息收入 6.3% 20.7% 9.6% 10.2% 11.4%

RORWA 1.36% 1.30% 1.19% 1.07% 0.98% 净手续费及佣金收入 3.3% 28.0% 5.0% 5.0% 5.0%

ROAA 0.91% 0.82% 0.71% 0.64% 0.59% 营业收入 8.8% 8.8% 8.5% 8.7% 9.7%

ROAE 14.34% 14.04% 13.70% 13.46% 13.31% 拨备前利润 7.6% 5.9% 13.1% 8.7% 9.7%

归母净利润 10.8% 8.3% 8.1% 8.9% 9.5%

资产质量 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

不良贷款率 0.89% 0.84% 0.83% 0.83% 0.84% 每股盈利及估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

拨备覆盖率 350.1% 323.0% 278.7% 258.7% 244.1% EPS（元） 1.74 1.88 2.03 2.21 2.42

拨贷比 3.12% 2.70% 2.31% 2.15% 2.04% PPOPPS（元） 3.25 3.44 3.89 4.23 4.64

BVPS（元） 12.73 14.06 15.60 17.29 19.14

资本 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E DPS（元） 0.52 0.56 0.61 0.66 0.73

资本充足率 12.99% 12.87% 11.36% 10.20% 9.35% P/E 6.55 6.04 5.59 5.13 4.69

一级资本充足率 11.82% 11.67% 10.27% 9.20% 8.42% P/PPOP 3.50 3.30 2.92 2.68 2.45

核心一级资本充足率 9.12% 8.93% 8.04% 7.35% 6.85% P/B 0.89 0.81 0.73 0.66 0.59  
资料来源：公司公告，光大证券研究所预测，股价日期为：2026 年 4 月 28 日
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