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强烈推荐（维持） 

股价：11.36元 

主要数据 
 

行业 银行 

公司网址 www.jsbchina.cn 

大股东/持股 江苏省国际信托有限责任公司/6.98% 

实际控制人  

总股本(百万股) 18,351 

流通 A股(百万股) 18,351 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 2,092 

流通 A股市值(亿元) 2,092 

每股净资产(元) 14.40 

资产负债率(%) 93.6 
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事项： 
江苏银行发布 2025年年报及 2026年 1季报，公司 2025年和 2026年 1季度

营业收入分别同比增长 8.8%/8.4%，归母净利润分别同比增长 8.3%/8.2%。规

模方面，公司 26 年 1 季度末总资产规模同比增长 25.2%，其中贷款同比增长

18.9%，存款同比增长 21.8%。公司发布 2025年全年利润分配预案，预计每 10

股派发现金股利 5.641元(含税)，分红比例约为 30.00%。 

 

平安观点： 
 盈利维持高增，非息收入同比转正。江苏银行 2026年 1季度归母净利润

同比增长 8.2%（8.3%，25A），盈利维持快速增长。公司 1季度营业收入

同比增长 8.4%（8.8%，25A），其中 1 季度净利息收入同比增长 7.3%

（20.7%，25A），利息收入同比增速回落，小幅拖累营收表现。公司 26年

1季度非息收入同比增长 11.7%（-17.8%，25A），非息收入同比转正主要

系其他非息增速回暖拉动，其中债券投资相关其他非息收入同比增长

6.7%（-27.7%，25A），26年 1季度债券市场整体运行平稳，在 25年低

基数影响下其他非息同比增速转正。中收业务方面，公司 1季度手续费及

佣金净收入同比增长 23.8%（28.0%，25A），增速小幅回落但仍处快增通

道，未来中收有望持续受益于居民财富管理需求回暖。 

 息差小幅承压，扩表态势积极。江苏银行 2025 年末净息差为 1.73%

（1.78%，25H1），我们按照期初期末余额测算公司 26 年 1 季度末单季

度年化净息差水平环比 25年 4季度回落 8BP至 1.38%，资产端定价仍有

承压，拖累息差表现。我们按照期初期末余额测算公司 26 年 1 季度末单

季度年化生息资产收益率环比 25年 4季度下降 13BP至 2.87%。成本端

红利持续释放一定程度缓解资产端压力，我们按照期初期末余额测算公司

26年 1季度末计息负债成本率环比 25年 4季度下降 7BP至 1.62%。规

模方面，公司 1季度末总资产规模同比增长 25.2%（24.8%，25A），其中

贷款同比增长 18.9%（17.8%，25A），负债端方面，1季度末公司存款余

额同比增长 21.8%（20.0%，25A），维持快速增长，扩表态势积极。 

  

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业净收入(百万元) 80,613 87,732 96,536 111,051 126,782 

YOY(%) 8.7% 8.8% 10.0% 15.0% 14.2% 

归母净利润(百万元) 31,843 34,501 38,169 43,058 48,969 

YOY(%) 10.8% 8.3% 10.6% 12.8% 13.7% 

ROE(%) 14.3% 14.0% 14.2% 14.6% 15.0% 

EPS(摊薄/元) 1.74 1.88 2.08 2.35 2.67 

P/E(倍) 6.55 6.04 5.46 4.84 4.26 

P/B(倍) 0.89 0.81 0.75 0.67 0.61    
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资料来源：wind、平安证券研究所 
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 资产质量稳健，风险抵补能力夯实无虞。江苏银行 2026年 1 季度末不良率环比 25年末下降 3BP 至 0.81%，我们测算公司

25年不良贷款生成率为 1.12%（0.87%，25H1），同比回落 28BP，仍需关注重点领域风险波动，公司 25年末对公房地产贷

款不良率较 25年半年末上升 28BP至 4.23%，零售普惠贷款不良率较 25年半年末上升 79BP至 2.46%。前瞻性指标方面，

江苏银行 26年 1季度末关注率环比 25年末下降 16BP至 1.16%，综合各项指标来看，公司资产质量整体稳健。拨备方面，

公司 26年 1季度末拨备覆盖率和拨贷比分别环比 25年末下降 14.6pct/3BP至 308%/2.43%，绝对水平仍处高位，风险抵补

能力夯实。 

 投资建议：看好公司区位红利与转型红利的持续释放。良好的区位为公司业务的快速发展打下良好基础。江苏银行一方面扎

实深耕本土，另一方面积极推动零售转型，盈利能力和盈利质量全方位提升。考虑公司年报和一季报表现，我们小幅下调公司

的盈利预测，并新增 28 年盈利预测，预计公司 26-28 年 EPS 分别为 2.08/2.35/2.67元（原 26-27 年预测分别是 2.14/2.39

元），对应盈利增速分别是 10.6%/12.8%/13.7%，当前股价对应 26-28年 PB分别为 0.75x/0.67x/0.61x，考虑到公司优异的成

长性和盈利能力，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。2）利率下行导致行业息差收窄超预期。3）房企现金流压力加大

引发信用风险抬升。 
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图表1 江苏银行 2026年 1季报核心指标 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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资产负债表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

贷款总额 
2,478,363  2,874,901  3,306,136  3,802,056  

证券投资 
1,927,888  2,429,139  2,914,967  3,497,960  

应收金融机构的款项 
328,940  394,728  434,201  477,621  

生息资产总额 
4,853,922  5,848,505  6,838,513  7,999,422  

资产合计 
4,931,316  5,941,757  6,947,550  8,126,970  

客户存款 
2,589,724  3,055,874  3,575,373  4,183,186  

计息负债总额 
4,432,594  5,399,369  6,345,423  7,478,463  

负债合计 
4,581,734  5,570,076  6,544,695  7,688,660  

股本 
18,351  18,351  18,351  18,351  

股东权益合计 
337,961  359,325  389,464  423,740  

负债和股东权益合计 
4,931,316  5,941,757  6,947,550  8,126,970  

 
 

资产质量                                    单位：百万元 
 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

NPLratio 0.84% 0.80% 0.78% 0.78% 

NPLs 20,637  22,999  25,788  29,656  

拨备覆盖率 323% 300% 282% 262% 

拨贷比 2.71% 2.40% 2.20% 2.04% 

一般准备 /风险加权资

产 

2.25% 1.94% 1.75% 1.59% 

不良贷款生成率 0.99% 0.90% 0.90% 0.90% 

不良贷款核销率 -0.91% -0.81% -0.81% -0.79% 
 
 

利润表                                      单位：百万元 
 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

净利息收入 67,518  75,474  89,469  104,637  

净手续费及佣金收入 5,655  6,503  7,024  7,585  

营业净收入 87,732  96,536  111,051  126,782  

营业税金及附加 -993  -1,093  -1,257  -1,435  

拨备前利润 63,172  69,523  79,994  91,341  

计提拨备 -22,034  -24,090  -28,742  -33,053  

税前利润 41,067  45,433  51,252  58,288  

净利润 34,501  38,169  43,058  48,969   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：wind、平安证券研究所 
 
 
 
 
 
 
 

主要财务比率 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营管理     

贷款增长率 17.8% 16.0% 15.0% 15.0% 

生息资产增长率 24.2% 20.5% 16.9% 17.0% 

总资产增长率 24.8% 20.5% 16.9% 17.0% 

存款增长率 19.9% 18.0% 17.0% 17.0% 

付息负债增长率 25.3% 21.8% 17.5% 17.9% 

净利息收入增长率 20.7% 11.8% 18.5% 17.0% 

手续费及佣金净收入增长

率 

28.0% 15.0% 8.0% 8.0% 

营业收入增长率 8.8% 10.0% 15.0% 14.2% 

拨备前利润增长率 5.9% 10.1% 15.1% 14.2% 

税前利润增长率 -0.5% 10.6% 12.8% 13.7% 

净利润增长率 8.3% 10.6% 12.8% 13.7% 

非息收入占比 6.4% 6.7% 6.3% 6.0% 

成本收入比 26.7% 26.7% 26.7% 26.7% 

信贷成本 0.96% 0.90% 0.93% 0.93% 

所得税率 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 

盈利能力     

NIM 1.73% 1.64% 1.64% 1.64% 

拨备前 ROAA 1.42% 1.28% 1.24% 1.21% 

拨备前 ROAE 19.7% 19.9% 21.4% 22.5% 

ROAA 0.78% 0.70% 0.67% 0.65% 

ROAE 14.0% 14.2% 14.6% 15.0% 

流动性     

分红率 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 

贷存比 95.70% 94.08% 92.47% 90.89% 

贷款/总资产 50.26% 48.38% 47.59% 46.78% 

债券投资/总资产 39.09% 40.88% 41.96% 43.04% 

银行同业/总资产 6.67% 6.64% 6.25% 5.88% 

资本状况         

核心一级资本充足率 8.93% 8.16% 7.71% 7.29% 

资本充足率（权重法） 12.87% 11.43% 10.50% 9.68% 

加权风险资产(￥,mn) 2,956,834 3,562,699 4,165,776 4,872,960 

RWA/总资产 60.0% 60.0% 60.0% 60.0%    
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推  荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 
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行业投资评级:  
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公司声明及风险提示： 
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平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究
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特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面明

文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指
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