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投资要点 

＃summary＃ 
⚫ Q4 营收增速下滑，拨备反哺利润高增。公司 2022 年营收/归母净利润同比增速分

别为 12.3%、26.9%，Q4 单季度同比增速分别为-12.8%和 33.3%，营收受债市波

动、疫情反复影响，利润得益于拨备反哺提速增长。业绩的驱动因素主要是规模

提速扩张、息差企稳和拨备反哺。收入方面：（1）净利息收入同比+12.8%（Q4 单

季度同比-1.1%），生息资产规模同比+10.3%，净息差同比+4bp 至 2.18%（环比

+3bp）。（2）手续费及佣金净收入同比-32.9%（Q4 单季度同比-36.3%），其中代理

业务和结算业务收入均有所下滑，并由于当期收单业务增加导致支出增多。（3）

其他非息收入同比+24.1%（Q4 单季度同比-84.9%），Q4 下滑主要与债市波动相

关，公允价值变动收益大幅下挫。成本方面，2022 年成本收入比 30.4%，同比下

降 3.0pcts；拨备覆盖率同比增加 139%，环比下降 27bp，减值明显反哺利润。 

⚫ 贷款规模提速增长，聚焦普惠小微。资产方面，2022 年公司总资产同比+10.2%，

其中贷款同比+12.5%(环比+1.3%)，相比于前三季度（同比+11.5%）提速增长。从

信贷投向来看，Q4 单季度新增贷款中，对公、零售和票据贴现分别贡献 33%、

10%和 56%，票据贴现贡献四季度主要增量，对公和零售贷款投放较少。从全年

来看，2022 年新增贷款中对公、零售和票据贴现分别贡献 57%、14%和 29%，信

贷资源向普惠、涉农、制造业、批零等领域倾斜。展望 2023 年，随着经济复苏，

小微企业融资需求逐步恢复，信贷投放有望保持强劲。负债方面，总负债规模同

比+10.3%，其中存款同比+10.5%(环比+1.4%)。 

⚫ 息差逆势提升，环比+3bp，预计主要由存款端带动。净息差逆势企稳，主要由于

压降高息存款占比，付息率维持较低水平。具体来看，①负债成本较 22H1 持平

（同比大幅收窄 12bp），其中存款付息率同比收窄 11bp，得益于主动调整存款结

构，压降高成本存款占比，但环比 22H1 提升 8bp。②资产端生息率较 22H1 下降

2bp（同比-7bp），其中贷款收益率较 22H1 收窄 13bp（同比-14bp），主要源于 LPR

下调、增加小微企业金融供给并持续让利实体经济。23 年随着经济复苏，融资需

求回暖，资产端边际改善+负债端夯实，息差有望保持稳定。 

⚫ 资产质量持续压实，关注短期阶段性风险。2022 年末不良率环比持平于 0.98%（同

比-34bp），关注率较 22H1 上升 42bp（环比-2bp），逾期率较 22H1 上升 17bp，主

要由于受到疫情对小微企业和居民收入的负面影响。整体来看，存量不良持续压

降，不良认定标准趋严，资产质量持续压实。拨备覆盖率同比+139%至 470%，拨

备储备充足，同业领先，环比下降 27bp，减值明显反哺利润。 

⚫ 盈利预测与评级：我们小幅调整公司 2023 年和 2024 年 EPS 预测至 0.84 元和 0.96

元，预计 2023 年底每股净资产为 7.25 元。以 2023 年 3 月 27 日收盘价计算，对

应 2023 年底的 PB 为 0.56 倍。维持“增持”评级。 

 
风险提示：资产质量超预期波动，规模扩张不及预期。 
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报告正文 

事件 

江阴银行 3 月 27 日晚公布 2022 年报。公司 2022 年实现营业收入 37.80 亿

元，同比增长 12.3%，实现归母净利润 16.16 亿元，同比增长 26.9%。 

点评 

⚫ Q4 营收增速下滑，拨备反哺利润高增。公司 2022 年营收/归母净利润同比增

速分别为 12.3%、26.9%，Q4 单季度同比增速分别为-12.8%和 33.3%，营收受

债市波动、疫情反复影响，利润得益于拨备反哺提速增长。业绩的驱动因素

主要是规模提速扩张、息差企稳和拨备反哺。收入方面：（1）净利息收入同

比+12.8%（Q4 单季度同比-1.1%），生息资产规模同比+10.3%，主要由贷款

提速扩张驱动，净息差同比+4bp 至 2.18%（环比+3bp）。（2）手续费及佣金净

收入同比-32.9%（Q4 单季度同比-36.3%），其中代理业务和结算业务收入均

有所下滑，并由于当期收单业务增加导致支出增多。（3）其他非息收入同比

+24.1%（Q4 单季度同比-84.9%），Q4 下滑主要与债市波动相关，公允价值变

动收益大幅下挫。成本方面，2022 年成本收入比 30.4%，同比下降 3.0pcts；

信用成本 0.92%，同比下降 0.07pcts；拨备覆盖率同比增加 139%，环比下降

27bp，减值明显反哺利润。 

⚫ 贷款规模提速增长，聚焦普惠小微。资产方面，2022 年公司总资产同比+10.2%，

其中贷款同比+12.5%(环比+1.3%)，相比于前三季度（同比+11.5%）提速增长。

从信贷投向来看，Q4 单季度新增贷款中，对公、零售和票据贴现分别贡献

33%、10%和 56%，票据贴现贡献四季度主要增量，对公和零售贷款投放较

少。从全年来看，2022 年新增贷款中对公、零售和票据贴现分别贡献 57%、

14%和 29%，信贷资源向普惠、涉农、制造业、批零等领域倾斜。展望 2023

年，随着经济复苏，小微企业融资需求逐步恢复，信贷投放有望保持强劲。

负债方面，总负债规模同比+10.3%，其中存款同比+10.5%(环比+1.4%)。 

⚫ 息差逆势提升，环比+3bp，预计主要由存款端带动。公司净息差逆势企稳，

主要由于压降高息存款占比，付息率维持较低水平。具体来看，①负债成本

与 22H1 持平（同比大幅收窄 12bp），其中存款付息率同比收窄 11bp，得益于

主动调整存款结构，压降高成本存款占比，但较 22H1 上升 8bp。②资产端生

息率较 22H1 下降 2bp（同比-7bp），其中贷款收益率较 22H1 收窄 12bp（同

比-13bp），主要源于 LPR 下调、增加小微企业金融供给并持续让利实体经济。

23 年随着经济复苏，融资需求回暖，资产端边际改善+负债端夯实，息差有

望保持稳定。 

⚫ 资产质量持续压实，关注短期阶段性风险。2022 年末不良率环比持平于 0.98%

（同比-34bp），关注率较 22H1 上升 42bp（环比-2bp），逾期率较 22H1 上升

17bp，主要由于受到疫情对小微企业和居民收入的负面影响。整体来看，存



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                    - 3 - 

公司点评报告(不带市场行情) 

量不良持续压降，不良认定标准趋严，资产质量持续压实。拨备覆盖率同比

+139%至 470%，拨备储备充足，同业领先，环比下降 27bp，减值明显反哺利

润。 

⚫ 资本方面，2022 年末公司核心一级、一级及总资本充足率分别为 12.77%、

12.78%和 13.90%。目前公司转债处于转股期，转股后可进一步夯实公司核心

一级资本。 

⚫ 盈利预测与评级：我们小幅调整公司 2023 年和 2024 年 EPS 预测至 0.84 元

和 0.96 元，预计 2023 年底每股净资产为 7.25 元。以 2023 年 3 月 27 日收盘

价计算，对应 2023 年底的 PB 为 0.56 倍。维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：资产质量超预期波动，规模扩张不及预期。 
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⚫ 盈利预测（单位：百万元） 

图表 1、资产负债表预测  

年份 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总资产 153,128  168,751  185,042  205,927  232,235  

生息资产 149,689  165,069  177,941  193,913  213,600  

贷款 87,707  98,711  107,885  120,236  135,961  

占比 59% 60% 61% 62% 64% 

现金和准备金 8,635  8,628  9,981  11,146  12,640  

占比 6% 5% 6% 6% 6% 

存放同业 2,018  1,704  1,774  1,864  1,868  

占比 1% 1% 1% 1% 1% 

债券投资 51,330  56,026  58,301  60,668  63,131  

占比 34% 34% 33% 31% 30% 

总负债 139,962  154,336  168,811  187,634  211,603  

付息负债 139,181  153,498  168,029  186,766  210,623  

同业存放 17,297  16,672  16,941  17,214  17,492  

占比 12% 11% 10% 9% 8% 

存款 117,447  129,835  142,590  159,222  180,575  

占比 84% 85% 85% 85% 86% 

应付债券 4,437  6,992  8,498  10,330  12,556  

占比 3% 5% 5% 6% 6% 

总权益 13,166  14,416  16,250  18,335  20,706  

总母公司权益 13,026  14,275  16,109  18,194  20,566  

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测  

 

 
图表 2、利润表预测  

年份 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,367  3,780  4,118  4,495  4,925  

净利息收入 2,831  3,193  3,508  3,850  4,232  

手续费净收入 138  93  98  105  113  

其他收入 398  494  512  540  580  

营业总支出 2,021  2,091  1,880  1,954  2,036  

营业税金 31  35  41  45  49  

业务及管理费 1,124  1,149  1,183  1,219  1,255  

资产减值损失 854  896  644  679  720  

营业利润 1,346  1,689  2,238  2,541  2,889  

营业外收支合计 -21  -14  -14  -14  -14  

利润总额 1,325  1,675  2,224  2,527  2,875  

所得税 40  58  389  442  503  

净利润 1,285  1,617  1,834  2,085  2,372  

归属母公司净利润 1,274  1,616  1,832  2,082  2,368  

EPS（元） 0.59  0.74  0.84  0.96  1.09  

BVPS（元） 5.83  6.41  7.25  8.21  9.30  

ROAE 10.15% 11.87% 12.35% 12.40% 12.45% 

ROAA 0.87% 1.00% 1.04% 1.07% 1.08% 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测  
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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登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，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。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指数

为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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