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相关报告 

1. 《业绩增长保持靓丽，资产质量持续

优异》   2023-01-31   

 
 
❖ 业绩表现优异，净利息收入亮眼。2022 年公司实现营收 117.6 亿元，

同比增长 8.6%；23Q1 实现营收 31.6 亿元，同比增长 5.3%。22 年实现

归母净利润 39.2 亿元，同比增长 26.1%；23Q1 实现归母净利润 13 亿

元，同比增长 20.8%。业务拆分来看，净利息收入和中收贡献营收增长。

业绩归因来看，资产扩张和拨备反哺支撑业绩增长。 

❖ 信贷投放高景气，息差表现平稳。公司 22 年/23Q1 分别实现净利息收

入 83.4 亿元/21.4 亿元，分别同比增长 10.7%/11.1%。信贷投放方面，

22 年末贷款总额同比增长 17.5%，在优质区域经济支撑下保持双位数

高增。全年信贷投放主要由对公拉动，但零售也维持多增态势。23Q1

末贷款总额同比增长 17.2%，延续高增态势，单季新增贷款 180.4 亿元，

同比多增 21 亿元，开门红表现较好。净息差方面，22 年末净息差为

1.87%，较前三季度提升 2bp。资产端，22 年末生息资产收益率较年中

持平为 4.23%，主要受益于资产结构的持续调优。负债端，受益于负债

结构优化，22 年末计息负债成本率较年中下降 4bp 至 2.3%。23Q1 末

净息差为 1.77%，较年初下降 10bp，预计主要受重定价一次性影响和

新发贷款利率持续下行影响。 

❖ 受债市波动影响，非息收入增长放缓。公司 2022 年实现非息收入 34.22

亿元，同比增长 3.8%。23Q1 实现非息收入 10.22 亿元，同比下降 5.2%。

其中，中收表现平稳，22 年/23Q1 分别实现手续费及佣金收入 13.2 亿

元/5.8 亿元，分别同比增长 7.8%/6.5%。其他非息下滑明显，22 年/23Q1

分别实现净其他非息收入 21.1亿元/4.5亿元，分别同比增长 1.5%/-17%。 

❖ 资产质量保持优异，拨备居于同业高位。23Q1 末不良率 0.87%，较年

初下降 1bp，处于同业低位水平，资产质量优异。22 年末关注率较 22Q3

末下降 5bp 至 0.75%，而 23Q1 末关注率较年初上升 1bp 至 0.76%，经

济复苏进程中仍有一定的潜在资产压力。23Q1 末公司拨备覆盖率较年

初下降 11.15pct 至 519.66%，但仍居于同业前列，风险抵御能力充足。 

❖ 投资建议：信贷投放高景气，资产质量向好。公司扎根民营经济发达

的苏州，在国资+优质民营企业股东背景支持下拥有地缘人缘优势，在

持续下沉中打开信贷增长空间。随公司不良包袱出清完毕和拨备持续

增厚，资产质量趋于优异将保障公司业绩增长。我们对公司未来发展

保持乐观，预计公司 2023-24 年归母净利润同比增长 24.0%、22.7%，

当前股价对应 PB 在 0.61X、0.53X，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：经济复苏不及预期，政策效果不及预期，地产风险化解不

足，银行资产质量恶化。 
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盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 10,765 11,696 12,962 14,408 16,210 

收入增长率(%) 4.5% 8.6% 10.8% 11.2% 12.5% 

归母净利润(百万元) 3,107 3,919 4,861 5,962 7,261 

净利润增长率(%) 20.8% 26.1% 24.0% 22.7% 21.8% 

EPS(元/股) 0.93 1.07 1.46 1.79 2.18 

PE 7.87  6.87  5.03  4.10  3.37  

ROE(%) 9.96% 11.01% 12.29% 13.43% 14.22% 

PB 0.75  0.69  0.61  0.53  0.47  
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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1 业绩表现优异，净利息收入亮眼 

营收稳健增长，归母净利润保持 20%+高增。公司 2022 年实现营收 117.6 亿元，

同比增长 8.6%；23Q1 实现营收 31.6 亿元，同比增长 5.3%。公司 2022 年实现归

母净利润 39.2 亿元，同比增长 26.1%；23Q1 实现归母净利润 13 亿元，同比增长

20.8%。23Q1 末公司年化加权平均收益率为 12.76%，同比下降 0.16pct。 

息差业务表现优异，非息业务略有拖累。业务拆分来看，净利息收入和中收贡献

营收增长。净利息收入 2022 年全年同比增长 10.7%，23Q1 则同比增长 11.1%。

净手续费及佣金收入 2022 年全年同比增长 7.8%，23Q1 略放缓至 6.5%。在去年

四季度债市波动冲击下，2022 年净其他非息收入同比增长 1.5%。在债市波动和汇

率波动同时影响下，23Q1 净其他非息收入同比减少 17%。 

图1.营收和归母净利润同比增速  图2.累计业绩同比增速 VS.行业平均 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

图3.单季营收增长情况 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

资产扩张和拨备反哺支撑业绩增长。业绩归因来看，营收增长主要还是依靠规模

扩张对冲息差下行对营收增长的拖累。手续费及佣金净收入和其他非息收入在

23Q1 进一步拖累营收。成本上升持续拖累营收增长，23Q1 末成本收入比 32.71%，

虽较 22 年末下降 0.62pct，但同比上升 3.49pct。公司拨备厚实，23Q1 大量计提拨

备显著提振业绩。 
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单季（YoY） 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1

净利息收入 -1.0% 9.2% 15.9% 19.5% 11.1%

利息收入 10.7% 9.4% 9.2% 10.5% 8.3%

利息支出 21.2% 9.6% 4.3% 4.0% 6.2%

净手续费及佣金收入 22.1% 11.7% 15.2% -18.1% 6.5%

手续费及佣金收入 21.2% 11.8% 21.2% -13.0% 9.0%

手续费及佣金支出 0.6% 11.9% 71.4% 19.6% 80.8%

净利息收入+净手续费及佣金收入 3.3% 9.5% 15.8% 13.6% 10.1%

净其他非息收入 13.9% 18.5% 31.5% -52.7% 17.0%

营业收入 5.0% 11.3% 18.8% 0.1% 5.3%

归母净利润 20.6% 29.8% 27.9% 26.9% 20.8%
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图4.业绩归因分析 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

2 信贷投放高景气，息差表现平稳 

公司 22 年/23Q1 分别实现净利息收入 83.4 亿元/21.4 亿元，分别同比增长

10.7%/11.1%。净利息收入保持双位数增长主要受益于优势区域经济带来的旺盛信

贷需求。 

区域经济韧性强，对公零售皆同比多增。22 年末贷款总额同比增长 17.5%，在优

质区域经济支撑下保持双位数高增。从具体投放量来看，22 年新增贷款 373.5 亿

元，同比多增 121.9 亿元。从结构看，22 年全年信贷投放主要由对公拉动，零售

也维持多增态势。22 年对公贷款新增 454.3 亿元，同比多增 337 亿元，其中制造

业新增 79.9 亿元，同比多增 39.1 亿元。22 年零售贷款新增 140.3 亿元，同比多增

25.5 亿元。分产品看，个人经营贷和个人消费贷保持稳健增长，全年分别新增 84.4

亿元/37.9 亿元，分别同比多增 21.6 亿元/41.4 亿元；而受居民购房需求疲弱影响，

全年按揭贷款新增 18亿元，同比少增 37.5亿元。23Q1末贷款总额同比增长 17.2%，

延续高增态势，单季新增贷款 180.4 亿元，同比多增 21 亿元，开门红表现较好。 

22 年息差表现优异，23Q1 表现符合预期。22 年末净息差为 1.87%，较前三季度

提升 2bp。22 年净息差表现较好主要源于下半年资产端收益率企稳且负债端成本

持续下行。资产端，22 年末生息资产收益率较年中持平为 4.23%，主要受益于资

产结构的持续调优，22年末贷款占生息资产总额比重较年中提升0.88pct至51.56%。

其中，22 年末贷款收益率较年中下降 6bp 至 4.7%，但贷款结构优化一定程度上减

缓贷款收益率下滑，22 年末零售贷款占比较年中提升 0.05pct 至 36.11%。此外，

公司把握波段交易机会，22 年末金融投资收益率较年中提升 4bp 至 3.77%。负债

端，22 年末计息负债成本率较年中下降 4bp 至 2.3%，同样受益于负债结构调优，

22 年末存款占计息负债比重较年中提升 0.11pct 至 66.12%。其中，22 年末存款成

本率较年中持平为 2.22%。23Q1 末净息差为 1.77%，较年初下降 10bp，预计主要

受重定价一次性影响和新发贷款利率持续下行影响。 

业绩归因分析（累计） 2022/3/31 2022/6/30 2022/9/30 2022/12/31 2023/3/31

生息资产规模 15.4% 15.1% 14.8% 15.0% 13.6%

净息差 -16.4% -11.1% -6.9% -4.3% -2.5%

手续费及佣金净收入 4.3% 2.2% 1.3% -0.4% -1.0%

其他非息收入 1.8% 1.9% 2.3% -1.7% -4.8%

成本费用 -3.1% -3.7% -3.0% -2.6% -3.1%

营业外净收入 -0.5% -0.2% -0.1% 0.0% 0.5%

拨备计提 15.3% 22.2% 19.6% 20.0% 18.6%

所得税 -0.4% -3.9% -4.1% -0.9% 0.7%

少数股东损益 4.2% 2.7% 2.0% 0.9% -1.1%

归母净利润 20.6% 25.1% 25.9% 26.1% 20.8%
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图5.规模扩张同比增速  图6.净息差（最新口径）VS.行业平均 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

3 非息收入增长放缓 

公司 2022 年实现非息收入 34.22 亿元，同比增长 3.8%。23Q1 实现非息收入 10.22

亿元，同比下降 5.2%。其中，中收表现平稳，其他非息下滑明显。具体而言： 

中收平稳增长。公司 22 年/23Q1 分别实现手续费及佣金收入 13.2 亿元/5.8 亿元，

分别同比增长 7.8%/6.5%。银行卡业务和投融资业务拖累手续费收入增长，收入

分别同比增长 11.6%/6.2%。而代理类业务、结算类业务、代客理财业务收入分别

同比增长 25.7%、7.6%、7.1%，对中收增长形成支撑。 

债市波动影响下净其他非息增长放缓。公司 22 年/23Q1 分别实现净其他非息收入

21.1 亿元/4.5 亿元，分别同比增长 1.5%/-17%。去年四季度债市波动对全年其他非

息收入增长拖累明显，Q4 单季投资收益同比少增 1.9 亿元，单季公允价值变动损

益同比多减 1 亿元。23Q1 延续债市波动影响，单季投资收益同比少增 1.1 亿元；

同时汇率波动影响下汇兑损益同比少增 1.1 亿元。 

图7.非息收入增长情况 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

4 资产质量保持优异，拨备居于同业高位 

不良率环比下降，资产质量向好。23Q1 末不良率 0.87%，较年初下降 1bp，处于

同业低位水平，资产质量优异。22 年末对公不良率较年中下降 13bp 至 0.99%，其
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单季（YoY） 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1

净手续费及佣金收入 22.1% 11.7% 15.2% -18.1% 6.5%

手续费及佣金收入 21.2% 11.8% 21.2% -13.0% 9.0%

手续费及佣金支出 0.6% 11.9% 71.4% 19.6% 80.8%

净其他非息收入 13.9% 18.5% 31.5% -52.7% 17.0%

投资损益 36.3% -14.5% -18.3% -38.5% -30.5%

公允价值变动损益 -60.7% 11.4% -324.7% -1777.6% 309.2%

汇兑损益 378.9% -3651.9% 60.1% -215.3% -182.2%

其他业务收入 -20.8% 16.7% 93.1% 234.0% -6.3%
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中制造业和对公地产资产质量改善明显，制造业不良率较年中下降 33bp至 1.24%；

房企融资环境改善，对公地产不良率较年中大幅下降 103bp 至 4.55%。22 年末零

售不良率较年中上升17bp至0.68%，具体来看，个人经营贷不良率较年中上升36bp

至 0.95%，主要是疫情影响小微客户日常经营从而影响偿还能力。此外受到地产

风险波及，按揭贷款不良率较年中上升 7bp 至 0.24%。个人消费贷不良率则有所

改善，较年中下降 15bp 至 0.93%。 

关注率微升，逾期率略降。22 年末关注率较 22Q3 末下降 5bp 至 0.75%，逾期率

较年中下降 5bp 至 0.68%，显示出疫情防控政策变化后资产质量边际向好。而 23Q1

末关注率较年初上升 1bp 至 0.76%，经济复苏进程中仍有一定的潜在资产压力。 

拨备覆盖率处 500+%高位。23Q1 末公司拨备覆盖率较年初下降 11.15pct 至

519.66%，环比下降既有四季度核销力度较大原因，也有拨备反哺利润需求原因。

但公司拨备覆盖率仍处于 500%+的高位，居于同业前列，风险抵御能力充足。 

图8.不良率 VS.行业平均  图9.拨备覆盖率 VS.行业平均 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

5 投资建议 

信贷投放高景气，资产质量向好。公司扎根民营经济发达的苏州，在国资+优质

民营企业股东背景支持下拥有地缘人缘优势，在持续下沉中打开信贷增长空间。

随公司不良包袱出清完毕和拨备持续增厚，资产质量趋于优异将保障公司业绩增

长。我们对公司未来发展保持乐观，预计公司 2023-24 年归母净利润同比增长

24.0%、22.7%，当前股价对应 PB 在 0.61X、0.53X，给予“增持”评级。 

 

6 风险提示 

经济复苏不及预期，政策效果不及预期，地产风险化解不足，银行资产质量恶化。 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 

利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  利率指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利息收入 7,533 8,341 9,308 10,420 11,848  净息差 1.89% 1.80% 1.73% 1.67% 1.64% 

利息收入 17,209 18,925 21,348 24,346 27,974  生息资产收益率 4.31% 4.08% 3.97% 3.90% 3.86% 

利息支出 (9,676) (10,584) (12,040) (13,926) (16,126)  贷款及垫款 4.95% 4.78% 4.85% 4.75% 4.70% 

净手续费收入 1,223 1,317 1,515 1,742 2,003  债券投资 3.05% 2.71% 2.75% 2.75% 2.75% 

净其他非息收入 2,009 2,038 2,140 2,247 2,359  存放央行 1.48% 1.38% 1.40% 1.40% 1.40% 

营业收入 10,765 11,696 12,962 14,408 16,210  同业资产 3.36% 3.01% 3.10% 3.10% 3.10% 

税金及附加 (108) (149) (140) (161) (187)  计息负债成本率 2.57% 2.41% 2.37% 2.37% 2.37% 

业务及管理费 (3,402) (3,854) (4,148) (4,395) (4,701)  存款 2.29% 2.26% 2.20% 2.20% 2.20% 

营业外净收入 (18) (17) (15) (14) (12)  同业负债 2.99% 2.99% 2.90% 2.90% 2.90% 

拨备前利润 7,237 7,676 8,659 9,839 11,309  应付债券 3.43% 2.62% 2.55% 2.55% 2.55% 

资产减值损失 (3,340) (2,764) (2,589) (2,402) (2,258)  资产负债结构 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

税前利润 3,897 4,912 6,070 7,437 9,052  贷款/生息资产 49.6% 50.3% 51.0% 51.6% 52.3% 

所得税 (607) (795) (971) (1,190) (1,448)  债券投资/生息资产 39.3% 37.1% 37.1% 37.1% 37.1% 

税后利润 3,290 4,117 5,098 6,247 7,603  存放央行/生息资产 4.5% 4.3% 4.5% 4.5% 4.5% 

少数股东净利润 183 198 238 285 342  同业/生息资产 6.6% 8.2% 7.5% 6.8% 6.1% 

归母净利润 3,107 3,919 4,861 5,962 7,261  其他资产/总资产 7.2% 7.3% 6.0% 5.7% 4.9% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  存款/计息负债 66.6% 67.1% 67.7% 68.1% 68.5% 

贷款总额 213,282 250,634 294,495 346,032 406,587  同业负债/计息负债 16.8% 15.7% 16.3% 16.9% 17.5% 

贷款减值准备 (10,017) (11,707) (14,098) (16,246) (18,069)  发行债券/计息负债 16.6% 17.2% 16.0% 15.0% 14.0% 

贷款净额 203,752 239,501 280,397 329,785 388,518  营业收入结构 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

债券投资 168,891 184,973 214,568 248,899 288,723  净利息收入 70.0% 71.3% 71.8% 72.3% 73.1% 

存放央行款项 19,332 21,409 25,798 30,055 35,014  净手续费收入 11.4% 11.3% 11.7% 12.1% 12.4% 

同业资产 28,416 41,042 43,094 45,249 47,511  净其他非息收入 18.7% 17.4% 16.5% 15.6% 14.6% 

其他资产 32,638 37,623 35,498 38,012 37,838  利息收入结构 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资产总额 453,029 517,312 589,173 672,356 769,259  贷款 57.8% 58.6% 61.9% 62.5% 63.2% 

存款 271,377 316,348 368,546 429,356 500,200  债券投资 27.7% 25.3% 25.7% 26.2% 26.4% 

同业负债 68,396 73,988 88,786 106,543 127,852  存放央行款项 1.7% 1.5% 1.5% 1.6% 1.6% 

发行债券 67,640 80,902 87,374 94,364 101,913  同业资产 4.3% 5.5% 6.1% 5.6% 5.1% 

其他负债 4,361 5,611 10,954 12,515 14,331  利息支出结构 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债总额 411,773 476,850 547,692 625,765 716,570  存款 60.9% 62.8% 62.6% 63.0% 63.4% 

股本或实收资本 3,333 3,667 3,333 3,333 3,333  同业负债 0.1% 18.8% 19.6% 20.3% 21.1% 

资本公积 10,829 10,495 10,829 10,829 10,829  发行债券 21.2% 17.6% 17.8% 16.6% 15.5% 

盈余公积 2,504 2,671 2,977 3,352 3,808  资产质量 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

一般风险准备 5,498 6,462 5,812 7,060 7,978  不良贷款率 1.11% 0.88% 0.86% 0.84% 0.78% 

未分配利润 9,710 11,564 16,171 19,603 24,298  拨备覆盖率 423% 531% 556% 560% 566% 

外币报表折算差额 404 3,303 200 200 200  拨贷比 4.70% 4.67% 4.79% 4.70% 4.44% 

少数股东权益 1,643 1,933 1,991 2,051 2,112  不良贷款净生成率 0.23% 0.05% 0.21% 0.21% 0.21% 

股东权益 32,645 38,529 39,686 44,796 50,840  资本充足 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

所有者权益总额 34,288 40,462 41,677 46,591 52,689  资本充足率 13.06% 12.92% 11.99% 11.72% 11.54% 

利息收入(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  核心资本充足率 10.37% 9.63% 9.89% 9.86% 9.90% 

发放贷款 9,940 11,092 13,219 15,213 17,687  权益乘数 13.21 12.79 14.20 14.43 14.60 

债券投资 4,766 4,788 5,494 6,373 7,392  盈利能力 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

存放央行款项 298 281 330 391 455  ROAA 0.78% 0.85% 0.90% 0.95% 1.00% 

同业资产 741 1,045 1,304 1,369 1,438  ROAE 9.96% 11.01% 12.29% 13.43% 14.22% 

其他利息收入 1,464 1,719 1,000 1,001 1,002  每股指标(元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

利息收入合计 17,209 18,925 21,348 24,346 27,974  EPS 0.93 1.07 1.46 1.79 2.18 

利息支出(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  BVPS 9.79 10.51 11.91 13.44 15.25 

存款 (5,894) (6,642) (7,534) (8,777) (10,225)  每股红利 0.28 0.22 0.31 0.37 0.46 

同业负债 (2,049) (1,993) (2,360) (2,832) (3,399)  估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

发行债券 (1,721) (1,863) (2,146) (2,317) (2,503)  P/E 7.87  6.87  5.03  4.10  3.37  

其他利息支出 (12) (85)     P/B 0.75  0.69  0.61  0.53  0.47  

利息支出合计 (9,676) (10,583) (12,040) (13,926) (16,126)  P/PPOP 3.38  3.51  2.83  2.49  2.16  

  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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