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基本状况

总股本(百万股) 18,351.32
流通股本(百万股) 18,351.32
市价(元) 9.00
市值(百万元) 165,161.92
流通市值(百万元) 165,161.92

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《详解江苏银行 2024年半年报：

业绩持续性强；资产质量稳健；消金

稳步发力》2024-08-18
2、《详解江苏银行 2023年报&2024
一季报：稳步扩表；Q1 营收利润两

位 数 增 长； 分 红 率 维 持 30%》
2024-04-28

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 70,451 74,163 79,393 84,157 89,256

增长率 yoy% 10.54% 5.27% 7.05% 6.00% 6.06%

归母净利润（百万元） 25,386 28,750 31,650 34,356 39,142

增长率 yoy% 28.90% 13.25% 10.09% 8.55% 13.93%

每股收益（元） 1.72 1.57 1.67 1.82 2.08

净资产收益率 15.82% 15.17% 14.25% 13.89% 14.16%

P/E 5.23 5.73 5.39 4.95 4.33

P/B 0.79 0.78 0.71 0.63 0.57

备注：股价截止自2024年 10月 30日收盘价

报告摘要

 营收增速略有收窄，净利润增速维持平稳。3Q24 营收同比+6.1%（vs 1H24 同比+7.1%），

1H24 净利润同比+10.1%（vs 1H24 同比+10.1%）。

 净利息收入环比-0.1 个点，负债端对息差形成支撑。测算单季年化净息差环比下

行 8bp 至 1.71%，生息资产收益率环比下降 23bp 至 3.94%，计息负债成本率环比

下降 10bp 至 2.17%。

 资产负债增速及结构：对公持续发力，零售下半年投放回暖。（1）资产端：3Q24

贷款、债券投资、同业资产占比环比变化-0.1、+0.6、+0.1 个点，结构基本维持

稳定。零售贷款余额较年初仍未浮出水面，但三季度零售贷款单季实现净增 128

亿，可见下半年投放回暖。（2）负债端：3Q24 存款、发债、同业负债占比分别环

比变化-1.8、+3、-1.2 个点，存款占比下降，发债占比提升。

 净非息收入同比+16.9%，其他非息增速边际向上。净非息收入同比增 16.9%（1H24

同比+19.5%）。净手续费收入方面，同比-11.9%（vs 1H24 同比 11.3%），同比增

速转负，拆分来看，手续费收入同比-1.3%，手续费支出同比增加 56.3%，预计与

手续费支出节奏有关。净其他非息收入方面，同比+26.2%（1H24 同比+22%），增

速边际向上。

 资产质量维持稳健，安全边际较高。不良率继续环比持平保持在 0.89%，维持在

2012 年来最优水平。年化不良净生成为 1.21%、环比下降 8bp。拨备覆盖率环比

下降 6.16 个点至 351.03%；拨贷比 3.13%，环比下降 5bp；安全边际维持较高水

平。

 3Q23 核心一级资本充足率、一级资本充足率、资本充足率分别为 9.3%、12%、13.2%，

环比分别变动+30、+60、-20bp。

 根据外部经济形势、行业政策变化以及公司基本面情况，我们微调盈利预测，预

计 24E-26E 归母净利润为 317 亿、344 亿、391 亿（前值为 325 亿、359 亿、396

亿）。

 投资建议：业绩持续性强，资产分布均衡，资产质量稳健。2024E、2025E、2026E PB

0.71 X/0.63X/0.57X；PE 5.39X/4.95X/4.33X。我们认为江苏银行核心竞争力有三点：

一是小微业务：历史禀赋与金融科技结合；二是对公业务：制造业和基建是对公基石，

苏南和苏北均衡发展；三是零售业务：规模优势显现，具备长期竞争力。公司核心竞

争力、良好的息差趋势、优质的资产质量和资本补充会保障江苏银行业绩的持续性。

横向比对可比优质同业，公司估值定价预计能基于基本面匹配修复到可比优质同业
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0.8 倍 PB 以上的水平，维持“买入”评级。

 我们对江苏银行进行密切深度跟踪，此前深度报告详见《深度｜江苏银行: 核心

竞争力如何支撑持续增长》、《深度推荐｜江苏银行：深耕江苏，拥有高端制造、

中小企业贷款的护城河》、《深度| 江苏银行：会跻身市场的优质银行——核心竞

争力和持续性研究》。

 风险提示：经济下滑超预期、公司经营不及预期、研报信息更新不及时。
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1、营收增速略有收窄，净利润增速维持平稳

 江苏银行 3Q24营收同比+6.1%（vs 1H24同比+7.1%），1H24 净利润同比

+10.1%（vs 1H24同比+10.1%），营收增速边际减弱，净利润增速维持稳

定，仍维持两位数。3Q23/2023/1Q24/1H24/3Q24公司累积营收、PPOP、
归母净利润分别同比增长 9.1%/5.3%/11.6%/7.1%/6.1%；

9.2%/6.0%/9.1%/5.1%/7.1%；25.2%/13.3%/10.0%/10.1%/10.1%。

图表 1：江苏银行业绩累积同比 图表 2：江苏银行业绩单季同比

来源：公司财报，中泰证券研究所 来源：公司财报，中泰证券研究所

 3Q24业绩累积同比增长拆分：正向贡献业绩因子为规模、其他非息、成本、

拨备。负向贡献因子为净息差、净手续费。细看各因子贡献变化情况，边

际对业绩贡献改善的是：1、规模正向贡献边际增加 0.6个点。2、净其他

非息正向贡献边际增加 1.4个点。3、成本贡献转正，边际增加 3个点。边

际贡献减弱的是：1、净息差负向贡献走阔 0.9 个点。2、净手续费收入贡

献转负，边际减弱 2.1个点。3、拨备正向贡献边际减弱 0.9个点。4、税收

正向贡献边际减弱 1.2个点。

图表 3：江苏银行业绩增长拆分（累积同比） 图表 4：江苏银行业绩增长拆分（单季环比）

3Q23 2023 1Q24 1H24 3Q24

规模增长 13.70% 15.60% 16.10% 17.40% 18.00%

净息差 -6.60% -14.90% -16.90% -15.60% -16.50%

手续费 -2.50% -3.40% -1.70% 0.80% -1.30%

其他非息 4.50% 8.00% 14.10% 4.50% 5.90%

成本 0.10% 0.70% -2.50% -2.00% 1.00%

拨备 17.90% 12.60% -2.30% 4.00% 3.10%

税收 -1.80% -4.70% 3.10% 1.20% 0.00%

税后利润 25.30% 13.90% 9.90% 10.20% 10.20%

3Q23 2023 1Q24 1H24 3Q24

规模增长 2.20% 3.10% 5.00% 5.20% 3.80%

净息差 1.10% -19.90% 12.70% -1.90% -3.90%

手续费 3.10% -8.70% 12.00% 1.80% -5.80%

其他非息 -7.40% 4.20% 4.90% -6.90% 6.20%

成本 0.90% -15.40% 30.50% -1.00% 9.30%

拨备 -5.50% -15.70% 54.50% 15.70% -13.80%

税收 3.40% -9.10% 51.50% -4.40% 2.10%

税后利润 -2.20% -61.60% 171.00% 8.50% -2.20%

来源：公司财报，中泰证券研究所 来源：公司财报，中泰证券研究所

2、净利息收入环比-0.1个点，负债端对息差形成支撑

 净利息收入环比-0.1个百分点：资产端拖累息差环比下行，负债成本环比下

降对息差形成支撑，测算单季年化净息差环比下行 8bp 至 1.71%，生息资

产收益率环比下降23bp至3.94%，计息负债成本率环比下降10bp至2.17%。
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图表 5：江苏银行单季年化净息差 图表 6：江苏银行资产负债收益付息率（单季年化）

来源：公司财报，中泰证券研究所 来源：公司财报，中泰证券研究所

3、资产负债增速及结构：对公持续发力，零售下半年投放回

暖

 资产端：结构稳定，对公持续发力，零售下半年投放回暖。3Q24贷款、债

券投资、同业资产占比环比变化-0.1、+0.6、+0.1个点，结构基本维持稳定。

贷款方面，3Q24 贷款较年初净增 2008 亿，其中对公增 2087 亿，零售下

降 52亿，但零售贷款三季度单季净增 128亿。对公持续发力，零售增长较

年初仍未浮出水面，但三季度单季实现正增长，投放回暖。

 负债端：存款占比下降，发债占比提升。3Q24存款、发债、同业负债占比

分别环比变化-1.8、+3、-1.2个点。存款较年初净增 2007亿，其中对公和

零售分别净增 2086亿、1021亿。
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图表 7：江苏银行资产负债增速和结构占比（百万元）

来源：公司财报，中泰证券研究所

4、净非息收入同比+16.9%，其他非息增速边际向上

 净非息收入同比增 16.9%，较 1H24高增速边际下降 2.6个点（1H24同比

+19.5%）。净手续费收入方面，同比-11.9%（vs 1H24同比 11.3%），同

比增速转负，拆分来看，手续费收入同比-1.3%，手续费支出同比增加 56.3%，

预计与手续费支出节奏有关。净其他非息收入方面，同比+26.2%（1H24
同比+22%），增速边际向上。
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图表 8：江苏银行净非息收入同比增速与占比营收情况

来源：公司财报，中泰证券研究所

5、资产质量维持稳健，安全边际较高

 公司经营稳健，同时具备经营区域优势，不良率保持低位，环比持平保持在

0.89%，维持在 2012年以来最优水平，安全边际较高。从多维度数据交叉

验证来看：

 1、不良维度——不良率、不良生成维持低位，关注+不良占比也处在历史

低位。不良率继续环比持平保持在 0.89%，维持在 2012年来最优水平。年

化不良净生成为 1.21%、环比下降 8bp，绝对值水平仍较低。从未来不良压

力看，关注类贷款占比环比上升 5bp 至 1.45%，关注+不良占比环比提升

5bp至 2.34%，未来不良压力较小。

 2、拨备维度——安全边际较高。拨备覆盖率环比下降 6.16个点至 351.03%；

拨贷比 3.13%，环比下降 5bp；安全边际维持较高水平。

图表 9：江苏银行资产质量

来源：公司财报，中泰证券研究所

6、其他

 3Q24 单季年化成本收入比 15.7%，同比下降 5.2个点，其中单季管理费同

比下降 21.9%。

 3Q23 核心一级资本充足率、一级资本充足率、资本充足率分别为 9.3%、

12%、13.2%，环比分别变动+30、+60、-20bp。
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 前十大股东变动：1、减持——香港中央结算有限公司减持 0.21%至 5.21%。

 根据外部经济形势、行业政策变化以及公司基本面情况，我们微调盈利预

测，预计 24E-26E 归母净利润为 317亿、344亿、391亿（前值为 325亿、

359亿、396亿）。

 投资建议：业绩持续性强，资产分布均衡，资产质量稳健。2024E、2025E、

2026E PB 0.71 X/0.63X/0.57X；PE 5.39X/4.95X/4.33X。我们认为江苏银

行核心竞争力有三点：一是小微业务：历史禀赋与金融科技结合；二是对公

业务：制造业和基建是对公基石，苏南和苏北均衡发展；三是零售业务：规

模优势显现，具备长期竞争力。公司核心竞争力、良好的息差趋势、优质的

资产质量和资本补充会保障江苏银行业绩的持续性。横向比对可比优质同业，

公司估值定价预计能基于基本面匹配修复到可比优质同业 0.8倍 PB以上的

水平，维持“买入”评级。

 我们对江苏银行进行密切深度跟踪，此前深度报告详见《深度｜江苏银行:
核心竞争力如何支撑持续增长》、《深度推荐｜江苏银行：深耕江苏，拥有高

端制造、中小企业贷款的护城河》、《深度| 江苏银行：会跻身市场的优质银

行——核心竞争力和持续性研究》。

 风险提示：经济下滑超预期、公司经营不及预期、研报信息更新不及时。
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盈利预测表

每股指标 2023A 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

PE 5.73 5.39 4.95 4.33 净利息收入 52,643 56,623 60,421 64,333

PB 0.78 0.71 0.63 0.57 手续费净收入 4,277 4,320 4,363 4,581

EPS 1.57 1.67 1.82 2.08 营业收入 74,163 79,393 84,157 89,256

BVPS 11.47 12.74 14.21 15.92 业务及管理费 (17,827) (18,260) (19,356) (20,529)

每股股利 0.47 0.52 0.56 0.64 拨备前利润 55,431 60,117 63,705 67,554

盈利能力 2023A 2024E 2025E 2026E 拨备 (16,740) (23,270) (23,516) (21,644)

净息差 1.91% 1.69% 1.62% 1.58% 税前利润 38,691 36,847 40,189 45,910

贷款收益率 5.33% 5.20% 5.10% 5.04% 税后利润 30,010 33,162 36,170 41,319

生息资产收益率 4.22% 4.04% 3.98% 3.95% 归属母公司净利润 28,750 31,650 34,356 39,142

存款付息率 2.42% 2.44% 2.42% 2.41% 资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

计息负债成本率 2.52% 2.57% 2.58% 2.59% 贷款总额 1,801,797 1,981,977 2,180,175 2,376,391

ROAA 0.90% 0.89% 0.88% 0.91% 债券投资 1,229,048 1,351,953 1,487,148 1,635,863

ROAE 15.17% 14.25% 13.89% 14.16% 同业资产 141,334 155,467 171,014 188,115

成本收入比 24.57% 24.04% 23.00% 23.00% 生息资产 3,324,252 3,654,427 4,014,197 4,387,575

业绩与规模增长 2023A 2024E 2025E 2026E 资产总额 3,403,362 3,724,193 4,096,221 4,507,092

净利息收入 0.73% 7.56% 6.71% 6.47% 存款 1,875,337 2,062,871 2,269,158 2,496,074

营业收入 5.27% 7.05% 6.00% 6.06% 同业负债 761,309 860,279 946,307 1,040,938

拨备前利润 5.98% 8.45% 5.97% 6.04% 发行债券 392,410 431,651 474,816 522,298

归属母公司净利润 13.25% 10.09% 8.55% 13.93% 计息负债 3,029,056 3,354,801 3,690,281 4,059,310

净手续费收入 -31.58% 1.01% 1.00% 5.00% 负债总额 3,144,246 3,440,822 3,784,904 4,163,395

贷款余额 14.57% 12.32% 10.00% 10.00% 股本 18,351 18,351 18,351 18,351

生息资产 13.80% 13.90% 9.90% 9.80% 归属母公司股东权益 250,409 273,794 300,782 332,108

存款余额 11.99% 15.40% 10.00% 10.00% 所有者权益总额 259,115 283,371 311,317 343,697

计息负债 13.80% 13.00% 10.80% 10.00% 资本状况 2023A 2024E 2025E 2026E

资产质量 2023A 2024E 2025E 2026E 资本充足率 13.07% 13.31% 12.84% 12.56%

不良率 0.91% 0.91% 0.91% 0.92% 核心资本充足率 8.79% 9.46% 9.40% 9.46%

拨备覆盖率 379.10% 382.40% 375.80% 348.90% 杠杆率 13.83 13.13 13.14 13.16

拨贷比 3.45% 3.48% 3.42% 3.21% RORWA 1.42% 1.42% 1.38% 1.35%

不良净生成率 1.10% 1.00% 1.00% 1.00% 风险加权系数 65.48% 66.51% 68.07% 68.70%

来源：公司财报，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。

重要声明

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。


