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主要事件 张家港行近日发布 2022 年度报告：全年营业收入 48.27 亿元

（YoY+4.57%），归母净利润 16.82 亿元（YoY+29.00%）。 

盈利能力持续亮眼，ROE 创下 2015 年以来新高。2022年实现营收 48.27亿元，

同比增速放缓至 4.57%。利息净收入同比增速小幅回升至 6.11%，全年净息差

2.25%，和前三季度持平；而非息收入成为主要拖累（YoY-1.57%），其中中收同

比下降超 60%，主要是代理费收入下降明显。全年归母净利润 16.82亿元，同比

增速 29%，且 Q1-Q4单季同比增速均在 25%以上；全年 ROE为 12.21%，同比上行

1.13pct，为 2015年至今最高水平。 

异地扩张有条不紊，资产获取能力强劲。2022 年末贷款余额超 1150 亿元

（YoY+15.24%），异地扩张有条不紊，异地分支机构贷款余额 580.49 亿元，占全

行贷款总额的比例超 50%，较 2021 年末增加 1.4pct，协同优势显著。依托发达

的苏南经济，“两小”根深叶茂，2022 年对公、零售客户数增幅均超 40%，扩面

增户行动成效显著。小微金融事业部与小企业部微贷余额分别为 244.3 亿元、

211.5 亿元，“两小”贷款占各项贷款的比例达 40.68%。 

存贷增速匹配，负债端支撑强劲，但存贷比仍处高位。2022 年末张家港行存款

余额为近 1400 亿元（YoY+15.23%），本行本地机构存款市场份额 20.70%，其中

储蓄存款市场 34.89%，均位居市内 34家金融机构首位。受存款加速扩量的影响，

存贷比边际下行至 82.41%，但仍处于行业较高水平。存贷增速的剪刀差几乎将

至 0，存款定期化趋势下，存款成本较年中上行 2BP，但公司积极调整负债成本，

息差有望保持稳定。 

不良率、关注率双降，拨备覆盖率仍高于 500%。依托于风险较为分散的“两小”

贷款，且客群多为苏南地区小微企业和个体户，张家港行表现出优异的风控能力。

2022年末不良率环比 Q3再降 1BP至 0.89%，关注率较 Q3 末下降 9BP，存量风险

继续出清；拨备覆盖率较 Q3 末下行近 20pct，但仍维持 521.09%的高位，安全边

际十分充足。随着存量包袱出清、增量认定愈严，叠加“做小做散”分散大额风

险，资产质量将不断优化。 

投资建议 张家港行归母净利润同比高增、ROE回升至2015年以来最高水平；
存贷款增速均高于15%，存款市占率居张家港市第一。“两小”竞速机制下，
贷款持续高增；资产质量稳中更进，拨备安全垫较充足。我们维持其“买入”
评级。 

风险提示：业务转型带来的风险；监管政策趋严；经济增速下行风险等。    

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,616 4,827 5,339 5,982 6,849 

增长率 10.05% 4.57% 10.60% 12.03% 14.50% 

归母净利润 (百万元) 1,304 1,682 1,970 2,328 2,780 

增长率 30.30% 29.00% 17.13% 18.18% 19.38% 

每股收益（EPS） 0.72 0.78 1.09 1.29 1.54 

市盈率（P/E） 6.27 5.83 4.15 3.51 2.94 

市净率（P/B） 0.68 0.75 0.71 0.68 0.66 
 

数据来源：公司公告，西部证券研发中心 
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图 1：单季利息净收入增速较为稳定  图 2：单季归母净利润增速较高 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

图 3：ROAE（年化）为 2015 年以来最高  图 4：存款增速持续上行 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

图 5：不良率持续下降  图 6：拨备覆盖率仍在高位 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表 

（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表 

（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

贷款总额 99,817 115,028 134,583 157,866 184,703 

 

营业收入 4,616 4,827 5,339 5,982 6,849 

贷款减值准备 4,476 5,305 5,305 6,405 7,605 

 

利息收入 7,131 7,777 9,021 10,509 12,296 

金融投资 52,841 59,142 70,970 85,164 102,197 

 

净利息收入 3,691 3,917 4,389 4,997 5,792 

存放央行 9,113 11,021 11,560 13,351 15,488 

 

净手续费收入 124 47 70 84 97 

同业资产 2,114 2,304 2,765 3,318 3,982 

 

其他非息收入 801 864 880 900 960 

资产总额 164,579 187,533 210,795 238,800 272,554 

 

非利息收入 925 911 950 984 1,057 

吸收存款 124,608 143,598 165,137 190,733 221,251 

 

税金及附加 (35) (33) (73) (85) (99) 

同业负债 14,362 17,126 17,003 16,977 17,049 

 

业务及管理费 (1,436) (1,574) (1,655) (1,854) (2,055) 

发行债券 8,201 8,647 8,600 9,000 9,700 

 

营业外净收入 (5) 77 5 5 5 

负债总额 150,013 171,807 193,348 219,501 250,985 

 

拨备前利润 3,141 3,297 3,616 4,047 4,700 

股东权益 14,566 15,726 17,447 19,299 21,569 

 

资产减值损失 (1,768) (1,442) (1,500) (1,520) (1,650) 

负债及股东权益 164,579 187,533 210,795 238,800 272,554 

 

税前利润 1,373 1,855 2,116 2,527 3,050 

      

 

税后利润 1,337 1,699 2,010 2,376 2,836 

盈利及杜邦分析 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

归属母行净利润 1,304 1,682 1,970 2,328 2,780 

净利息收入 2.39% 2.22% 2.22% 2.27% 2.27% 

 

      

净非利息收入 0.64% 0.25% 0.44% 0.41% 0.41% 

 

资本状况 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2.99% 2.74% 2.66% 2.68% 2.68% 

 

核心一级资本充足率 9.82% 9.36% 9.99% 10.80% 11.68% 

营业支出 0.95% 0.91% 0.86% 0.84% 0.84% 

 

一级资本充足率 11.53% 10.86% 11.60% 12.33% 13.12% 

拨备前利润 2.04% 1.87% 1.80% 1.84% 1.84% 

 

资本充足率 14.30% 13.13% 14.03% 14.43% 14.43% 

资产减值损失 1.15% 0.82% 0.68% 0.65% 0.65% 

 

风险加权系数 71.26% 71.01% 71.50% 71.60% 72.00% 

税前利润 0.89% 1.05% 1.12% 1.19% 1.19% 

 

      

税收 0.10% 0.00% 0.07% 0.08% 0.08% 

 

业绩增长率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

ROAA 0.87% 0.96% 1.01% 1.06% 1.11% 

 

营业收入 10.05% 4.57% 10.60% 12.03% 14.50% 

ROAE 11.08% 12.21% 12.12% 12.93% 13.88% 

 

拨备前利润 9.76% 5.00% 9.67% 11.93% 16.12% 

      

 

归属母行净利润 30.30% 29.00% 17.13% 18.18% 19.38% 

驱动性因素 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

净利息收入 2.50% 6.11% 12.06% 13.86% 15.90% 

生息资产增长 13.87% 13.59% 14.50% 15.00% 15.50% 

 

净手续费收入 
1370.45

% 
-62.43% 50.00% 20.00% 15.00% 

贷款增长 17.63% 15.24% 17.00% 17.63% 17.00% 

 

非利息收入 55.85% -1.57% 4.33% 3.58% 7.38% 

存款增长 13.49% 15.24% 15.00% 13.49% 10.88% 

 

税前利润 36.81% 35.15% 14.08% 19.43% 20.67% 

净手续费收入/营收 2.69% 0.97% 1.31% 2.69% 0.97% 

 

税后利润 34.24% 27.09% 18.36% 18.18% 19.38% 

成本收入比 31.00% 32.61% 31.00% 31.00% 30.00% 
 

      

实际所得税税率 2.62% 8.43% 5.00% 6.00% 7.00% 

 

基本指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

      
 

EPS 0.72 0.78 1.09 1.29 1.54 

      
 

BVPS 6.62 6.04 6.40 6.62 6.87 

      

 

每股拨备前利润 1.87 1.52 1.67 1.87 2.17 

      

 

PE 6.27 5.83 4.15 3.51 2.94 

      

 

PB 0.68 0.75 0.71 0.68 0.66 

      

 

       
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区丰盛胡同 28 号太平洋保险大厦 513 室 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
 
  
免责声明 

本报告由西部证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供西部证券股份有限公司（以下简称“本公司”）

机构客户使用。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非收件人（或收到的电子邮件含错误信息），请立即通知发件人，

及时删除该邮件及所附报告并予以保密。发送本报告的电子邮件可能含有保密信息、版权专有信息或私人信息，未经授权者请勿针对邮件内容进行任何

更改或以任何方式传播、复制、转发或以其他任何形式使用，发件人保留与该邮件相关的一切权利。同时本公司无法保证互联网传送本报告的及时、安

全、无遗漏、无错误或无病毒，敬请谅解。 

本报告基于已公开的信息编制，但本公司对该等信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断，该等意见、评估及预测在出具日外无需通知即可随时更改。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报

告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他专业人

士（包括但不限于销售人员、交易人员）根据不同假设、研究方法、即时动态信息及市场表现，发表的与本报告不一致的分析评论或交易观点，本公司
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