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平安观点： 
 受益区域经济复苏，盈利有望持续优于同业。从区域经济环境来看，我们

认为今年以来长三角地区经济复苏势头良好，结合我们草根调研的情况来

看，年初区域内银行信贷投放保持充沛，整体节奏快于往年，根据 1-2月

数据，长三角整体信贷增速持续抬升，2 月末信贷同比增速较年初抬升 1.0

个百分点至 14.7%，高于全国 3.1 个百分点。对于苏州银行而言，区域经

济的企稳向好将对其基本面形成支撑，虽然受 LPR 重定价的影响 1 季度

息差仍有下行压力，但考虑到区域信贷需求有望支撑规模保持快速增长，

一定程度能够通过以量补价来缓解营收压力。与此同时，公司资产质量保

持稳健，根据 22 年业绩快报，苏州年末不良率已降至 0.88%，保持同业

优异水平，拨备覆盖率达 531%，优异的资产质量和夯实的拨备将为后续

盈利弹性的释放提供支撑，预计公司 23 年盈利表现有望持续优于同业。 

 管理层平稳过渡，改革成效值得期待。苏州银行管理层整体架构较为年轻

化，新任董事长在苏州本土拥有丰富的市场化履职经验，有利于苏州银行

经营战略的平稳推进。2021 年以来，公司推出新三年发展规划及“5441”

发展战略，提出聚焦“客户体验友好、合规风控有效、数据驱动转型、特

色专营突破、精准管理赋能”五大战略制高点。我们看到公司自 2021 年

以来盈利能力大幅度提升，盈利增速达到 20%以上，伴随公司事业部改革

和新三年发展战略的稳步推进，后续改革红利有望持续释放。 

 对公资源充沛，零售转型提质增效。中长期视角来看，苏州地区明显的区

位优势为苏州银行稳健发展注入了动力，受益于活跃的民营经济和产业发

展、雄厚地方财政及自身政务渠道优势，苏州银行在本土对公业务发展中

享有资源优势，公司制造业贷款占比位列上市银行首位（18%，22H1），

与此同时近年来项目类贷款（近 2 年同比增速保持 15%以上）投放积极，

区域信贷需求保持充沛。值得注意的是，苏州银行零售转型和异地扩张正

在成为重要发力点，有望构筑盈利的新增长极。资产端来看，公司零售贷

款近五年均维持 15%以上的快增，占比连续三年稳定在 35%水平；负债

端通过快速扩张人员和网点实现了零售存款的夯实，22H1 占比达 44%，

其中零售活期占存款比重维持 10%以上，优于区域内对标同业平均水平。 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 10,305 10,764 11,913 13,636 15,701 

YOY(%) 10.0 4.5 10.7 14.5 15.1 

归母净利润(百万元) 2,572 3,107 3,948 4,881 5,902 

YOY(%) 4.0 20.8 27.1 23.6 20.9 

ROE(%) 8.9 10.0 11.8 13.5 15.0 

EPS(摊薄/元) 0.70 0.85 1.08 1.33 1.61 

P/E(倍) 10.4 8.6 6.8 5.5 4.5 

P/B(倍) 0.8 0.8 0.8 0.7 0.6  
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 投资建议：区域禀赋突出，改革提质增效。苏州银行资产质量处于同业优异水平，展望未来苏州良好的区域环境将持续支撑

信贷需求的旺盛，人员网点的加速扩张也有助于公司揽储和财富管理竞争力的提升，伴随大零售转型和事业部改革的持续推

进，公司盈利能力有望进一步提升。目前公司转债已进入转股期，截至 2023 年 4 月 18 日，公司股价相较于转股价溢价 3%，

距离强赎触发尚有 27%的空间。我们维持公司 22-24 年盈利预测，对应 EPS 分别为 1.08/1.33/1.61 元，对应盈利增速分别

为 27.1%/23.6%/20.9%。目前公司股价对应 22-24 年 PB 分别为 0.77x/0.71x/0.65x，综合考虑公司目前相较对标同业的低估

值水平，以及基本面的持续向好，上调评级由“推荐”至“强烈推荐”。 

 风险提示：1）宏观经济下行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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一、 受益区域经济复苏，盈利有望持续优于同业 

从区域经济环境来看，我们认为今年以来长三角地区经济复苏势头良好，结合我们草根调研的情况来看，年初区域内银行信

贷投放保持充沛，整体节奏快于往年，根据 1-2 月数据，长三角整体信贷增速持续抬升，2 月末信贷同比增速较年初抬升1.0

个百分点至 14.7%，高于全国 3.1 个百分点。对于苏州银行而言，区域经济的企稳向好将对其基本面形成支撑，虽然受LPR

重定价的影响 1 季度息差仍有下行压力，但考虑到区域信贷需求有望支撑规模保持快速增长，一定程度能够通过以量补价来

缓解营收压力。与此同时，公司资产质量保持稳健，根据22 年业绩快报，苏州 22 年末不良率已降至0.88%，保持同业优异

水平，拨备覆盖率达到 531%，优异的资产质量和夯实的拨备将为后续盈利弹性的释放提供支撑，我们预计公司 23 年盈利

表现有望持续优于同业。 

 

1.1 经济弱复苏，长三角经济活力加速修复 

从全国情况来看，年初以来经济呈现出一定的修复趋势，随着春节因素和疫情影响消退，年初以来 PMI 数据不断佐证经济

复苏的趋势，3 月 PMI为 51.9%，高于预期 0.3 个百分点，连续 3 个月位于扩张区间，但相较 2 月下降 0.7 个百分点，呈现

弱复苏态势。其中：大、中、小型企业 PMI 分别为 53.6%/50.3%/50.4%，均位于景气区间。结构上，投资增速继续构成对

于经济的强支撑，1-3 月全国固定资产投资同比增长 5.1%，其中基建投资在去年高基数上依旧保持 9%的高增长水平。但是

我们也能从消费、贸易等数据观察到复苏的基础尚未稳固，1-3 月社会消费品零售总额同比增长 5.8%，出现回暖但仍不及

疫情前同期增速，进出口总额同比增长 4.8%，其中中美贸易额继续收窄，同比降幅达到13.1%。 

图表1 经济景气水平回升 图表2 1-3 月投资、消费、进出口数据（累计同比） 

  

资料来源：Wind，国家统计局，平安证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，平安证券研究所 

 

年初以来全国信贷增长加快，长三角区域表现较为突出。从全国金融数据来看，信贷“开门红”3 月保持强势，人民币贷款

余额 225 万亿元，同比增长 11.8%，增速分别比上月末和上年同期高 0.2 个和 0.4 个百分点，持续好于市场预期。区域来

看，根据，2 月末长三角人民币贷款余额同比增长 14.7%，高于全国3.1 个百分点，其中江苏、浙江的信贷投放增速始终保

持优异，2 月存量增速分别达到15.7%、15.5%，远超出全国增速 4.1、3.9 个百分点，同时我们看到苏州地区的信贷投放在

过去也始终保持 15%左右的增长水平，展望后续季度我们认为在企业和居民高质量需求相对充沛的支撑下，长三角区域良

好的信贷增长趋势将会得以持续。 

 

 

 

40

45

50

55

2
0
2
1
-0

1
2
0
2
1
-0

2
2
0
2
1
-0

3
2
0
2
1
-0

4
2
0
2
1
-0

5
2
0
2
1
-0

6
2
0
2
1
-0

7
2
0
2
1
-0

8
2
0
2
1
-0

9
2
0
2
1
-1

0
2
0
2
1
-1

1
2
0
2
1
-1

2
2
0
2
2
-0

1
2
0
2
2
-0

2
2
0
2
2
-0

3
2
0
2
2
-0

4
2
0
2
2
-0

5
2
0
2
2
-0

6
2
0
2
2
-0

7
2
0
2
2
-0

8
2
0
2
2
-0

9
2
0
2
2
-1

0
2
0
2
2
-1

1
2
0
2
2
-1

2
2
0
2
3
-0

1
2
0
2
3
-0

2
2
0
2
3
-0

3

PMI PMI:中型企业

PMI:大型企业 PMI:小型企业
(%)

-5

0

5

10

15

20

25

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
1
-1

1

2
0
2
1
-1

2

2
2
年

1
-2
月

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
2
-1

1

2
0
2
2
-1

2

2
3
年

1
-2
月

2
0
2
3
-0

3

固定资产投资完成额:同比
固定资产投资完成额:基础设施建设投资(不含电力):同比
中国:社会消费品零售总额:同比
中国:进出口金额:人民币:同比

(%)

仅供内部参考，请勿外传



苏州银行·公司深度报告 

 

 
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 6/ 16 

 

图表3 信贷投放增速向上修复 图表4 江浙地区信贷增速快于全国 3-5 个百分点 

 
 

资料来源：Wind，央行，平安证券研究所 资料来源：Wind，央行，苏州市统计局，平安证券研究所 

注：苏州地区为金融机构贷款余额口径，暂只披露至 2022年 12月 

 

全国一二手房成交量节后出现显著抬升，以新房数据为例，3 月重点 50 城新房月日均成交 5654 套，环比提升 25.3%，同

比提升 33.4%。而基于价格维度全国地产复苏还不够明显，根据中指研究院统计，全国百城新房销售均价继 1 月下跌、2月

持平后，3 月迎来小幅回暖，环比上涨 0.02%，二手房价格 1-3 月始终延续跌势，3 月环比跌幅更是达到 0.05%。区域来看

分化较为明显，就苏州地区而言，我们看到 2、3 月一二手房月日均成交套数分别同比增长 69.0%、41.0%，年初以来新房

价格也保持 0.01%-0.02%区间的连续小幅上涨（较年初累计上涨 0.05%），综合而言苏州楼市表现为量升价稳，修复趋势相

较其他区域更为稳健。 

图表5 全国一二手房销售均出现修复 图表6 苏州地区一二手房成交回暖 

  

资料来源：Wind，各地住建局、房管局，平安证券研究所 资料来源：Wind，苏州房管局，平安证券研究所 
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图表7 1-3月百城房地产价格指数环比涨跌幅 图表8 3 月重点区域新建住宅样本均价涨跌幅 

  

资料来源：中指研究院，平安证券研究所 资料来源：中指研究院，平安证券研究所 

 

1.2 看好苏州银行盈利表现持续优于同业 

对于苏州银行而言，区域经济的企稳向好将对其基本面形成支撑，虽然受 LPR重定价的影响 1季度息差仍有下行压力，但

考虑到区域信贷需求有望支撑规模保持快速增长，一定程度能够通过以量补价来缓解营收压力。与此同时，公司资产质量保

持稳健，根据 22 年业绩快报，苏州 22 年末不良率已降至 0.88%，保持同业优异水平，拨备覆盖率达到 531%，优异的资产

质量和夯实的拨备将为后续盈利弹性的释放提供支撑，我们预计公司 23 年盈利表现有望持续优于同业。 

1）量：2022 年苏州银行的信贷投放实现快增，增速逐季提升，贷款总额全年同比增长 18%，位于省内城商行前列。苏州银

行的业务主要集中在苏州地区及江苏省内，致力于服务国有企业、中小企业、专精特新企业，以及加大把握消费类金融业务

机遇，展望 2023 年在公司项目储备充裕、区域需求旺盛的双重支撑下，我们认为苏州银行信贷投放仍能保持快速的增长。 

图表9 苏州银行：22 年信贷投放保持快增 图表10 苏州银行：信贷增速位于省内城商行前列 

  

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

注：22Q4数据来自公司 2022年度业绩快报公告 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

注：22Q4数据来自公司 2022年度业绩快报公告 

 

2）价：2022 年行业整体面临 LPR 调降的调整，公司净息差同样有所收窄，从而对收入端的增长带来影响，我们认为在 1

季度按揭贷和对公中长期贷款的重定价影响下，公司息差收窄仍然面临压力，可能触及最低点，但预计下行幅度好于同业。

后续季度来看，伴随公司零售转型不断加快，重点发力小微和消费金融，零售贷款占比提升一定程度对资产端定价的下行起
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到缓释作用。因此从全年来看，公司净息差有望先抑后扬，在 2、3 季度迎来修复，公司营收也将保持一致的趋势，预计苏

州银行全年营收增长水平将继续保持在同业前列。 

图表11 苏州银行：按揭贷占比位于同业偏低水平 图表12 苏州银行：净息差走势 

  

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 资料来源：Wind，银保监会，公司公告，平安证券研究所 

 

3）质：自 2019 年起苏州银行资产质量不断优化，不良率、关注率逐年下降，2022 年面对经济、疫情多重因素扰动，公司

资产质量仍能稳中向好，年末不良率已经降至 0.88%，资产质量的核心指标均保持同业优异水平。同时我们注意到公司风险

抵补能力十分突出，500%以上的拨备覆盖率水平将有利于公司利润的稳定释放，我们预计公司 2023 年将继续保持亮眼的

盈利增长水平。 

图表13 苏州银行：不良+关注率平稳 图表14 苏州银行：拨备覆盖率位于同业领先 

  

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

注：22Q4数据来自公司 2022年度业绩快报公告 

资料来源：Wind，银保监会，公司公告，平安证券研究所 
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二、 管理层平稳过渡，改革成效值得期待 

管理及战略层面，苏州银行管理层整体架构较为年轻化，新任董事长在苏州本土拥有丰富的市场化履职经验，有利于苏州银

行经营战略的平稳推进。2021 年以来，公司推出新三年发展规划及“5441”发展战略，提出聚焦“客户体验友好、合规风

控有效、数据驱动转型、特色专营突破、精准管理赋能”五大战略制高点。我们看到公司自 2021 年以来盈利能力大幅度提

升，盈利增速达到 20%以上，伴随公司事业部改革和新三年发展战略的稳步推进，后续改革红利有望持续释放。 

 

2.1 新任董事长本土履职经验丰富，管理层延续稳定性 

2 月苏州银行新任董事长接棒，前董事长王兰凤因到龄退休，由崔庆军先生接任公司董事长。新董事长崔庆军先生此前在建

设银行、上海银行任职，兼具国有银行和优秀城商行的工作实践，尤其在苏州本土拥有丰富的市场化履职经验，同时我们看

到苏州银行其余主要管理人员均保持稳定，管理层整体架构较为年轻化，将有利于苏州银行经营战略的平稳推进。 

图表15 苏州银行：管理层整体年轻化，均拥有丰富的本土履职经验 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

姓名 性别 年龄 学历 履历 职务

崔庆军 男 51 博士

1972年2月出生，博士研究生学历，正高级经济师。历任中国建设银行苏州分行党委宣传与群工

部副部长兼团委书记、党委组织部部长、人力资源部总经理，中国建设银行苏州分行吴中支行

、相城支行党委书记、行长，中国建设银行信用卡中心南宁运行中心主任，上海银行苏州分行

党委书记、行长，上海银行党委委员、副行长、工会主席，2023年2月起任苏州银行党委书记。

董事长，法定代表人，

执行董事

赵琨 男 56 本科

1967年9月出生，本科学历，经济师。历任中国人民银行苏州市中心支行经常项目管理科科长、

办公室主任，中国人民银行昆山市支行行长、党组书记，外管局昆山市支局局长，苏州市政府

金融工作办公室副主任，苏州国际发展集团有限公司党委副书记、副董事长、总经理，苏州资

产管理有限公司党委书记、董事长、总裁，2018年6月起任苏州银行党委副书记，2018年9月

起任苏州银行党委副书记、行长。

行长，执行董事

王强 男 51 硕士

1972年10月出生，硕士研究生学历，高级经济师。历任中国农业银行苏州工业园区支行国际部

和营业部总经理、党委书记、行长，中国农业银行苏州分行党委委员、副行长兼昆山支行党委

书记、行长，中国农业银行南通分行党委书记、行长，中国农业银行苏州分行党委副书记、副

行长，中国农业银行南京分行党委书记、行长，2018年9月起任苏州银行副行长。

副行长，执行董事

张小玉 男 54 硕士

1969年4月出生，硕士研究生学历，高级工程师。历任深圳发展银行信息科技部核心应用开发室

经理、总经理助理兼系统测试室经理、副总经理、副主管（主持工作）、主管（总经理），平

安银行总行信息科技部主管（总经理），苏州银行行长助理，2014年12月起任苏州银行副行长

兼首席信息官。

副行长，执行董事，首

席信息官

张水男 男 58 本科

1965年4月出生，本科学历，经济师。历任中国人民银行苏州市中心支行计划信贷科办事员、副

科长、农村合作金融管理科副科长、苏州市区农村信用联社副主任等职。2004年12月起任苏州

银行副行长。

副行长

魏纯 女 44 硕士

1979年1月出生，本科学历。历任苏州证券研究员、东吴证券研究员、办公室副主任、董事会办

公室主任、总裁办公室主任、董事会秘书、副总裁、财务负责人等职。2020年9月起任苏州银

行副行长。

副行长

李伟 男 50 本科

1973年1月出生，本科学历，高级经济师。历任中国投资银行上海浦东分行信贷部、国际业务部

、会计部办事员、光大银行上海分行营业部办事员、计划财务部办事员、财务会计部业务副经

理、光大银行总行管理会计项目组业务经理、光大银行上海分行计划财务部总经理助理、副总

经理(主持工作)、总经理、苏州银行董事会办公室主任、董事会秘书等职。2020年11月起任苏

州银行副行长兼董事会秘书。

副行长，董事会秘书
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2.2 战略稳步推进，改革红利有望持续释放 

战略方面，苏州银行坚守“以小为美、以民唯美”发展理念，专注“服务中小、服务市民、服务区域经济社会发展”市场定

位，自 2015 年起，苏州银行在全国率先开展事业部组织机构变革，形成了公司银行、零售银行、金融市场、数字银行四大

专业化经营事业总部。2020 年公司实施事业部 2.0 变革，构建总行管总、总部组建、区域主战的协同作战模式，实现事业部

制的本土化。2021 年公司推出新三年发展规划及“5441”发展战略，提出聚焦“客户体验友好、合规风控有效、数据驱动

转型、特色专营突破、精准管理赋能”五大战略制高点。此外公司也正在前瞻性布局资本市场业务，目前资产托管、公募基

金牌照已经获批，后续将进一步带动中间业务和存贷业务的发展。伴随公司事业部改革和新三年发展战略的稳步推进，我们

看到自 2021 年以来公司盈利能力呈现大幅度提升，盈利增速达到 20%以上，后续改革落地成效仍然值得期待。 

图表16 苏州银行提出新三年发展战略 

 

 

图表17 苏州银行盈利增速自 2021 年显著提升 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

注：2022数据来自公司 2022年度业绩快报公告 
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三、 对公资源充沛，零售转型提质增效 

中长期视角来看，苏州地区明显的区位优势为苏州银行稳健发展注入了动力，受益于活跃的民营经济和产业发展、雄厚地方

财政及自身政务渠道优势，苏州银行在本土对公业务发展中享有资源优势，公司制造业贷款占比位列上市银行首位（18%，

22H1），与此同时近年来项目类贷款（近 2 年同比增速保持 15%以上）投放积极，区域信贷需求保持充沛。值得注意的是，

苏州银行零售转型和异地扩张正在成为重要发力点，有望构筑盈利的新增长极。资产端来看，公司零售贷款近五年均维持15%

以上的快增，占比连续三年稳定在 35%水平；负债端通过快速扩张人员和网点实现了零售存款的夯实，22H1 占比达44%，

其中零售活期占存款比重维持 10%以上，优于区域内对标同业平均水平。 

 

3.1 区域资源禀赋得天独厚，造就对公夯实基础 

无论从地区经济总量、企业活力、产业发展还是地方财政实力来看，苏州区位优势都十分明显，为苏州银行稳健发展注入了

动力，我们认为未来公司信贷需求有望持续旺盛。公司对公信贷主要投放制造业和基建项目，活跃的民营经济和产业发展支

撑公司制造业贷款投放持续积极（3 年复合增速 11%），同时受益于发达区域环境、雄厚地方财政及自身政务渠道优势，基

建项目类贷款近两年也保持 15%以上的同比增长，综合来看对公信贷增长仍具较大潜力。同时，对公信贷质量还体现出穿越

周期的差异化竞争优势，22H1 对公贷款不良率仅1.12%，处同业较优水平。 

图表18 苏州 22 年 GDP总量位列全国第六、江苏第一 

 

图表19 苏州财政实力雄厚 

 
 

资料来源：国家统计局，平安证券研究所 资料来源：国家统计局，平安证券研究所 

 

图表20 苏州银行：制造业贷款占比居上市城商行首位 

 
 

图表21 对公信贷结构：基建类贷款占比提升 

 
 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 
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3.2 零售转型提质增效，构筑盈利新增长极 

资产端来看，苏州银行零售贷款近五年均维持 15%以上的快增，占比连续三年稳定在 35%水平，位于上市城商行前列。零

售信贷结构相对均衡，截至 22H1 公司经营贷、按揭贷占零售信贷比重分别为 43%、39%，较 21 年分别变化+3pct/-3pct，

而消费贷占比基本位于 18%水平，其中按揭贷在上市城商行中占比相对偏低。经营贷近三年同比增速均保持在 20%以上，

得益于公司小微贷产品体系的不断丰富和数字化驱动，截至22H1 苏州银行零售小微两增两控贷款余额 278 亿元，较年初增

长 18.7%，在小微企业经营困难、需求减弱背景下仍然实现了较快的投放。 

图表22 苏州银行：零售信贷占比领先于可比同业 

 

图表23 苏州银行：零售信贷结构均衡发展 

 
 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

 

负债端来看，苏州银行作为区域内唯一法人城商行，始终坚持“深耕苏州、面向江苏、融入长三角”的自身定位，截至2022

年末，公司已拥有 171 家机构网点，下设12 家分行、140 家支行、2 家社区支行、6 家小微支行和 10 家分理处，基本实现

江苏省全覆盖，潜在基础客群和业务拓展空间广阔。公司通过快速扩张人员和网点实现了零售存款的夯实，截至 22H1零售

存款占比达 44%，其中零售活期占存款比重维持10%以上，存款成本低于大多数长三角城商行。 

图表24 苏州银行：网点和人员快速扩张 

 
 

图表25 苏州银行：活期储蓄存款占比位于上市城商行前列 

 
 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 
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四、 投资建议：区域禀赋突出，改革提质增效 

苏州银行资产质量处于同业优异水平，展望未来苏州良好的区域环境将持续支撑信贷需求的旺盛，人员网点的加速扩张也有

助于公司揽储和财富管理竞争力的提升，伴随大零售转型和事业部改革的持续推进，公司盈利能力有望进一步提升。目前公

司转债已进入转股期，截至 2023 年 4 月 18 日，公司股价相较于转股价溢价 3%，距离强赎触发尚有 27%的空间。我们维

持公司 22-24 年盈利预测，对应 EPS 分别为 1.08/1.33/1.61 元，对应盈利增速分别为 27.1%/23.6%/20.9%。目前公司股

价对应 22-24 年 PB 分别为 0.77x/0.71x/0.65x，综合考虑公司目前相较对标同业的低估值水平，以及基本面的持续向好，上

调评级由“推荐”至“强烈推荐”。 

图表26 上市银行估值表（截至 2023 年 4 月 18 日） 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

注：1）粗体为已覆盖公司，未覆盖公司采用Wind 市场平均盈利预测；2）行业平均为流通市值加权。 

 

2020A 2021A 2022E 2023E 2020A 2021A 2022E 2023E 2020A 2021A 2022E 2023E

北京银行 601169.SH 4.59      4.43      4.09      3.73      0.49      0.45      0.43      0.39      6.4% 6.5% 7.1% 7.8%

南京银行 601009.SH 7.29       6.02       5.05       4.24       0.98       0.87       0.75       0.66       4.1% 5.0% 5.9% 7.1%

宁波银行 002142.SZ 12.65    9.74      8.25      7.14      1.67      1.41      1.25      1.10      1.6% 1.7% 2.0% 2.4%

上海银行 601229.SH 4.26      4.03      3.99      3.26      0.52      0.48      0.45      0.41      6.4% 6.4% 6.5% 7.9%

江苏银行 600919.SH 7.34      5.62      4.34      3.64      0.82      0.74      0.68      0.61      4.2% 5.3% 6.9% 8.2%

贵阳银行 601997.SH 3.43       3.36       3.29       3.22       0.53       0.43       0.39       0.35       5.4% 5.4% 5.5% 5.6%

杭州银行 600926.SH 10.09     7.77       6.16       5.04       1.13       1.00       0.88       0.74       2.9% 2.9% 3.6% 4.4%

江阴银行 002807.SZ 8.41       6.97       5.50       4.64       0.75       0.70       0.64       0.57       4.4% 4.4% 5.6% 6.6%

无锡银行 600908.SH 9.20       7.64       6.03       5.19       1.02       0.91       0.72       0.65       2.8% 2.8% 3.5% 4.1%

常熟银行 601128.SH 11.96    9.86      7.86      6.30      1.20      1.09      0.96      0.91      2.5% 2.5% 3.2% 4.0%

苏农银行 603323.SH 9.10       7.46       5.77       5.03       0.73       0.67       0.60       0.55       3.1% 3.3% 4.3% 4.9%

张家港行 002839.SZ 9.93       7.62       5.91       4.97       0.92       0.83       0.76       0.67       2.9% 2.9% 3.8% 4.5%

成都银行 601838.SH 8.84      6.80      5.31      4.67      1.29      1.12      1.01      0.88      3.1% 4.3% 5.5% 6.2%

长沙银行 601577.SH 6.31      5.35      4.95      4.32      0.75      0.69      0.62      0.56      3.8% 4.2% 4.5% 5.2%

苏州银行 002966.SZ 10.39    8.60      6.77      5.48      0.82      0.83      0.77      0.71      3.0% 3.5% 4.4% 5.5%

8.37      6.76      5.68      4.85      1.02      0.90      0.80      0.71      3.8% 4.2% 4.9% 5.7%

PE PB 股息率

区域性银行平均-加权
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五、 风险提示 

1）宏观经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。银行受宏观经济波动影响较大，宏观经济走势将对企业的经营状况，

尤其是偿债能力带来显著影响，从而对银行的资产质量带来波动。当前国内经济正处于恢复期，若未来疫情再度恶化导致国

内复工复产进程受到拖累，银行业的资产质量也将存在恶化风险，从而影响银行业的盈利能力。 

2）利率下行导致行业息差收窄超预期。2020 年以来受疫情冲击，监管当局采取了一系列金融支持政策帮扶企业，银行资产

端利率显著下行。未来如若政策力度持续加大，利率下行将对银行的息差带来负面冲击。 

3）房企现金流压力加大引发信用风险抬升。2021 年以来“三道红线”叠加地产融资的严监管，部分房企出现了信用违约事

件。未来如若监管保持从严，可能进一步提升部分房企的现金流压力，从而对银行的资产质量带来扰动。 
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资产负债表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

贷款总额 213,770  250,110  290,128  336,549  

证券投资 168,891  194,225  223,358  256,862  

应收金融机构的款项 28,417  36,942  44,331  53,197  

生息资产总额 420,944  492,558  570,527  661,295  

资产合计 453,029  530,101  614,013  711,700  

客户存款 278,343  325,661  377,767  438,210  

计息负债总额 414,380  485,486  565,624  659,115  

负债合计 418,740  490,233  570,999  664,832  

股本 3,333  3,667  3,667  3,667  

归母股东权益 32,646  37,958  40,953  44,623  

股东权益合计 34,289 39,868 43,014 46,869 

负债和股东权益合计 453,029  530,101  614,013  711,700  
 
 

资产质量                                        单位：百万元 
 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

NPL ratio 1.11% 0.88% 0.86% 0.85% 

NPLs 2,369  2,201  2,495  2,861  

拨备覆盖率 423% 544% 572% 581% 

拨贷比 4.69% 4.79% 4.92% 4.94% 

一般准备 /风险加权资

产 

3.13% 3.20% 3.29% 3.30% 

不良贷款生成率 0.33% 0.40% 0.40% 0.40% 

不良贷款核销率 -0.44% -0.47% -0.29% -0.28% 
 
 

利润表                                         单位：百万元 
 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

净利息收入 7,533  8,386  9,651  11,120  

净手续费及佣金收入  1,222  1,528  1,986  2,581  

营业收入 10,764  11,913  13,636  15,701  

营业税金及附加 -108  -120  -137  -158  

拨备前利润 7,236  8,011  9,199  10,626  

计提拨备 -3,341  -3,062  -3,079  -3,227  

税前利润 3,895  4,949  6,119  7,398  

净利润 3,288 4,178 5,166 6,245 

归母净利润 3,107  3,948  4,881  5,902  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

主要财务比率 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营管理     

贷款增长率 13.3% 17.0% 16.0% 16.0% 

生息资产增长率 16.5% 17.0% 15.8% 15.9% 

总资产增长率 16.7% 17.0% 15.8% 15.9% 

存款增长率 11.3% 17.0% 16.0% 16.0% 

付息负债增长率 17.6% 17.2% 16.5% 16.5% 

净利息收入增长率 0.1% 11.3% 15.1% 15.2% 

手续费及佣金净收入增长

率 

29.4% 25.0% 30.0% 30.0% 

营业收入增长率 4.5% 10.7% 14.5% 15.1% 

拨备前利润增长率 0.9% 10.7% 14.8% 15.5% 

税前利润增长率 17.8% 27.1% 23.6% 20.9% 

净利润增长率 20.8% 27.1% 23.6% 20.9% 

非息收入占比 11.4% 12.8% 14.6% 16.4% 

成本收入比 31.6% 31.6% 31.4% 31.2% 

信贷成本 1.66% 1.32% 1.14% 1.03% 

所得税率 15.6% 15.6% 15.6% 15.6% 

盈利能力     

NIM 1.91% 1.80% 1.78% 1.77% 

拨备前 ROAA 1.72% 1.63% 1.61% 1.60% 

拨备前 ROAE 23.2% 22.7% 23.3% 24.8% 

ROAA 0.74% 0.80% 0.85% 0.89% 

ROAE 10.0% 11.8% 13.5% 15.0% 

流动性     

分红率 30.04% 30.04% 30.04% 30.04% 

贷存比 76.80% 76.80% 76.80% 76.80% 

贷款/总资产 47.19% 47.18% 47.25% 47.29% 

债券投资/总资产 37.28% 36.64% 36.38% 36.09% 

银行同业/总资产 6.27% 6.97% 7.22% 7.47% 

资本状况     

核心一级资本充足率 10.37% 9.60% 9.07% 8.65% 

资本充足率（权重法） 13.06% 11.90% 11.06% 10.36% 

加权风险资产(￥,mn) 320,051 374,500 433,782 502,795 

RWA/总资产 70.6% 70.6% 70.6% 70.6% 
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股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6 个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

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） 

回  避（预计 6 个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6 个月内，行业指数表现强于市场表现 5%以上） 

中  性（预计 6 个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间） 

弱于大市（预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场表现 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

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

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

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

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券股份有限公司 2023 版权所有。保留一切权利。 
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