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苏农银行 22 年报&23Q1 季报点评：收入

增长有韧性，结构进一步优化 
[Table_Summary] 
投资要点：苏农银行 23Q1 营收同比增长 1.38%，归母净利润同比增

长 15.96%。政府补贴入账一定程度上提振了当季盈利。22 年净息差

较 22H1 回升，23Q1 苏州城区贷款投放再发力，资产质量继续优化。

我们维持“优于大市”评级。 

 苏农银行作为制造业特色银行，立足当地产业，23Q1 营收同比增长 1.38%，归

母净利润同比增长 15.96%。 

 发挥地区优势做大对公业务，科创贷款大幅增长。对公贷款 22 年同比多增 14%，

公司贷款有效户 5733 户，较 22 年初净增 784 户，增长 15.84%。“苏科贷”落

地金额排名苏州市区银行业第二，22 年公司科创贷款占对公贷款比例约为

17.7%，科创贷款金额同比增长 50%。 

 苏州城区贷款占比持续提升，贡献大多数贷款增量。23Q1 苏农银行在除吴江区

之外苏州地区的贷款占比为 21.77%，较 22Q1 同比提升 43%，23Q1 除吴江区

外苏州地区贷款净新增额占总体贷款净新增额的 76%。 

 资产质量继续优化，关注类贷款占比大幅压降。23Q1 不良率较 22 年底环比下降

1bp 至 0.94%，关注类贷款占比较 22 年底环比下降 12bps 至 1.36%，拨备覆盖

率较 22 年底环比提升 1.10pct 至 443.93%。 

 投资建议。我们预测 2023-2025 年 EPS 为 0.99、1.15、1.32 元，归母净利润增

速为 19.07%、16.35%、13.98%。我们根据 DDM 模型（见表 2）得到合理价值

为 8.19 元；根据可比估值法给予公司 2023E PB 估值为 0.90 倍（可比公司为 0.60

倍），对应合理价值为 7.90 元。因此给予合理价值区间为 7.90-8.19 元（对应

2023 年 PE 为 7.97-8.26 倍，同业公司对应 PE 为 4.84 倍），维持“优于大市”

评级。 

 风险提示：企业偿债能力下降，资产质量大幅恶化；金融监管政策出现重大变化。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3834 4037 4735 5263 5915 

YOY（%） 2.17% 5.30% 17.29% 11.15% 12.38% 

净利润（百万元） 1160 1502 1788 2081 2372 

YOY（%） 21.96% 29.42% 19.07% 16.35% 13.98% 

平均净资产收益率（%） 9.33% 11.11% 11.97% 12.33% 12.41% 

平均总资产收益率（%） 0.78% 0.89% 0.94% 0.99% 1.01% 

全面摊薄 EPS（元） 0.64  0.83  0.99  1.15  1.32  

BVPS（元） 7.21  7.79  8.78  9.94  11.25  

资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润，并且 EPS、BVPS 计算时已考虑优先股、永续债利息。 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

BVPS（元） PB（倍） PE（倍） ROE（%） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2023E  2022 

002807 江阴银行 89 6.41 7.20 8.06 0.64 0.57 0.51 4.62 10.15 

002839 张家港行 100 6.04 6.87 7.76 0.76 0.67 0.59 4.99 11.08 

600908 无锡银行 122 7.80 8.81 9.87 0.73 0.64 0.58 5.19 11.41 

601128 常熟银行 214 7.97 9.17 10.38 0.98 0.85 0.75 6.43 11.62 

002958 青农商行 161 5.42 - - 0.54 - - 3.73 10.63 

601077 渝农商行 440 9.45 10.30 11.44 0.41 0.38 0.34 3.94 9.87 

601860 紫金银行 97 4.58 - - 0.58 - - 5.37 9.85 

601825 沪农商行 570 10.56 11.73 13.02 0.56 0.50 0.45 4.44 11.39 

 均值  7.28 9.01 10.09 0.65 0.60 0.54 4.84 10.75 

注：收盘价为 04 月 28 日价格，可比公司 EPS、BVPS 为 wind 一致预期。 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 
 

表 2 DDM 模型下的敏感性测算 

每股价值（元） 永续净利润增速(行) 

风险折现率(列) 4.6% 4.8% 5.0% 5.2% 5.4% 

12.02% 7.43  7.55  7.69  7.83  7.98  

11.82% 7.65  7.79  7.93  8.08  8.24  

11.62% 7.89  8.04  8.19  8.36  8.53  

11.42% 8.15  8.30  8.47  8.65  8.83 

11.22% 8.42  8.59  8.77  8.96  9.16  
 

资料来源：海通证券研究所测算 

注：我们假设公司未来三年的 EPS 为 0.99、1.15、1.32 元，第四年至第十年的净利润增速为 13%、分红比例为 30%；

永续阶段净利润增速为 5%、分红比例为 30%，风险折现率为 11.62%。 

 

图1 公司报告期营收、PPOP、归母净利润增速 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：1Q\2Q\3Q 为期初 1Q 至期末值。 
 

图2 公司报告期净利息收入、非息收入增速 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：1Q\2Q\3Q 为期初 1Q 至期末值。 
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图3 公司成本收入比 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：1Q\2Q\3Q 为期初 1Q 至期末值。 
 

图4 公司总资产、贷款、存款增速 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

 

图5 公司贷款、存款占比 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图6 报告期公告净息差、资产及负债收益率 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：1Q\2Q\3Q 为期初 1Q 至期末值。公司重述了 2020 和 2019 年全年的

净利息收入。 
 

 

图7 公司不良率、逾期率、关注贷款率 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图8 公司拨备覆盖率、不良偏离度 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 

 2022 2023E 2024E 2025E  2022 2023E 2024E 2025E 

估值指标（倍）:         利润表（百万元）:         

PE 5.22  4.37  3.71  3.19  利息收入 6273  6982  7802  8748  

PB 0.56  0.49  0.43  0.37  利息支出 -3135  -3240  -3590  -3978  

P/B（扣除商誉） 0.72  0.62  0.54  0.46  净利息收入 3138  3742  4212  4770  

每股指标（元）:         手续费净收入 131  225  283  377  

EPS 0.83  0.99  1.15  1.32  营业收入 4037  4735  5263  5915  

BVPS 7.79  8.78  9.94  11.25  业务及管理费 -1377  -1563  -1737  -1952  

BVPS（扣除商誉） 6.46  7.45  8.60  9.92  拨备前利润 2649  3130  3479  3910  

每股拨备前利润 1.47  1.74  1.93  2.17  拨备 -937  -1088  -1105  -1205  

驱动性因素：         税前利润 1711  2041  2374  2704  

生息资产增长 13.97% 10.55% 11.02% 11.04% 税后利润 1509  1795  2088  2379  

贷款增长 14.47% 14.00% 14.00% 14.00% 归属母公司净利 1502  1788  2081  2372  

存款增长 14.00% 11.00% 11.00% 11.00%      

贷款收益率 5.85% 5.52% 5.33% 5.00%          

生息资产收益率 3.81% 3.78% 3.81% 3.85% 资产负债表（百万元）：         

存款付息率 0.00% 1.76% 1.76% 1.76% 贷款总额 109047  124314  141718  161558  

计息负债付息率 2.04% 1.88% 1.88% 1.88% 贷款减值准备 -4338  -4816  -5331  -5917  

净息差 1.91% 2.03% 2.06% 2.10% 贷款净额 104887  119498  136387  155641  

风险成本 0.90% 0.93% 0.83% 0.79% 债券投资 53715  53361  55603  57626  

净手续费增速 -39.90% 71.52% 25.65% 33.10% 存放央行 10369  13966  15503  17208  

成本收入比 34.10% 33.00% 33.00% 33.00% 同业资产 6389  7028  7731  8504  

所得税税率 11.81% 12.04% 12.04% 12.04% 其他资产 4918  5995  6656  7391  

盈利及杜邦分析：         生息资产 175360  193853  215223  238979  

         资产总额 180278  199848  221879  246370  

ROAA 0.89% 0.94% 0.99% 1.01%          

ROAE 11.11% 11.97% 12.33% 12.41% 存款 139805  155183  172253  191201  

净利息收入 1.85% 1.97% 2.00% 2.04% 同业负债 12019  13221  14543  15997  

非净利息收入 0.53% 0.52% 0.50% 0.49% 发行债券 11262  12388  13627  14990  

营业收入 2.38% 2.49% 2.50% 2.53% 计息负债 163086  180792  200423  222188  

营业支出 0.83% 0.84% 0.85% 0.86% 负债总额 165950  183732  203682  225801  

拨备前利润 1.56% 1.65% 1.65% 1.67%          

拨备 0.55% 0.57% 0.52% 0.51% 股本 1803  1803  1803  1803  

税前利润 1.01% 1.07% 1.13% 1.16% 资本公积 2288  2288  2288  2288  

税收 0.12% 0.13% 0.14% 0.14% 盈余公积 4039  4039  4423  4423  

业绩年增长率：         一般风险准备 2888  2888  3195  3195  

净利息收入         未分配利润 1441  1749  1301  1713  

净利息收入 3.36% 19.25% 12.57% 13.25% 股东权益 14328  16116  18197  20569  

营业收入 5.30% 17.29% 11.15% 12.38% 负债和所有者权益合计 180278  199848  221879  246370  

拨备前利润 4.10% 18.16% 11.15% 12.39%          

归属母公司利润 29.42% 19.07% 16.35% 13.98%          

资产质量：         资本状况：         

         资本充足率 12.09% 11.78% 11.64% 11.77% 

不良率 0.95% 0.83% 0.74% 0.71% 核心资本充足率 10.17% 10.07% 10.10% 10.38% 

拨备覆盖率 442.83% 464.58% 506.54% 515.46% 杠杆率 12.58  12.40  12.19  11.98  

拨贷比 4.21% 3.87% 3.76% 3.66% RORWA 1.12% 1.19% 1.25% 1.28% 

不良净生成率 0.34% 0.53% 0.48% 0.48% 风险加权系数 74.22% 75.00% 75.00% 75.00% 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 

注：收盘价为 04 月 28 日价格，并且 EPS、BVPS 计算时已考虑优先股、永续债利息。 
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分析师声明 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 
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