
智行理财网
江苏银行股票最新行情(江苏银行这支股票的价格)

华安证券 郑小霞

江苏银行于2月1日发布2022年业绩快报，营收同比增长10.66%，归母净利润同比
增长29.45%。2022Q4单季营收同比-0.97%，营收承压或由于债市调整、理财赎
回导致非息收入下滑。到2022年末，公司归母净利润累计增速连续7个季度在25%
以上，彰显穿越周期、稳健可持续的盈利能力。资产质量在2021年大幅改善后，历
史包袱已基本出清，利润释放空间更足。

区域禀赋加持 经营稳健、议价能力强

江苏银行的竞争优势在于区域资源禀赋加持下本土客户粘性高、贷款规模增速稳定
，该优势在2022年继续扩大。（1）资产端：行业面临零售融资需求下滑、息差承
压的外部环境，江苏银行贷款仍然延续YoY+14.57%稳健增长。全年新增2040亿元
，其中Q4单季新增195亿元，或受2021年Q4零售投放高基数影响同比降15.89%。
公司展业区域优质，零售端优势和发力点在消费金融，未来消费复苏有望带动零售
贷款增速回升。（2）定价：发挥本土法人行属地优势，聚焦小微、零售等高收益
客群，获客、议价能力强，客户粘性高。小微+零售整合的“随e贷”为自主研发模
型定价、利率系统核定、利息按天计算的线上贷款产品，受利率变化影响小。资产
端收益率稳定，预计息差保持韧性。

揽储压力减小 资产质量持续向好

江苏银行的短板主要在负债端和资产质量，但2022年均有明显改善。（1）负债端
：江苏银行负债成本率在江浙区域同业中较高，主要是存款占计息负债的比例较小
且存款结构中活期存款占比与同业相比较小。2022Q4行业普遍调降存款挂牌利率
，缓解息差下降压力。或许借居民储蓄意愿高增的“东风”，主动降低存款成本下
，公司存款规模2022年上升10.99%，其中Q4单季同比少减132亿元。揽储压力边
际减小，未来资产扩张空间更充足。（2）资产质量：公司不良和拨备绝对值相比
江浙区域第一梯队同业较弱，但从边际变化来看，2022年逐季改善，不良率降1.4
%至0.94%，拨备增厚54.35%至362.07%。其中Q4不良环比降0.2%，拨备覆盖率
环比增2.02%。随着信贷结构中优质资产（先进制造业、绿色环保、科技创新）占
比提升，高不良行业贷款占比压降，未来资产质量有望进一步改善。

经营能力强 数智化赋能优势彰显

江苏银行地处市场化程度高的金融沃土，同业竞争激烈。其业绩能够穿越周期保持
高增、资产质量持续改善的原因不只在区位，更多在于其经营能力强、发展理念与
时俱进，2022年资产结构持续改善、数智化赋能优势释放下，ROE提升2.25%至14
.85%。展望2023年，疫情负效应消除、企业经营信心改善的外部环境，叠加对公
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项目储备早、投放节奏靠前的自身优势，预计开门红投放实现同比多增，息差保持
稳定。但债市调整可能继续对非息收入增长形成掣肘，理财业务对江苏银行中收贡
献度较高，预计2023Q1营收同比增速持平，盈利保持稳定。

投资建议

根据2022年业绩快报我们微调盈利预测，预计江苏银行2022-2024年归母净利润
分别同比增长29.54%/24.46%/19.84%，对应PB分别为0.66X/0.58X/0.50X。202
3年2月2日收盘价7.41元，对应2022年0.66倍PB，考虑到公司经营竞争力显著，信
贷结构持续向高收益的优质资产集中，历史包袱逐渐出清，业绩有望维持高增趋势
，维持“买入”评级。
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