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基本状况 

总股本(百万股) 1,803 

流通股本(百万股) 1,544 

市价(元) 4.87 

市值(百万元) 8,781 

流通市值(百万元) 7,518 
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备注：股价选取日截至 2023/1/29 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,753 3,836 4,021 4,300 4,821 

增长率 yoy% 6.6% 2.2% 4.8% 6.9% 12.1% 

净利润 951 1,160 1,499  1,730  1,997  3552  3789  3505  3704  

增长率 yoy% 4.2% 22.0% 29.2% 15.4% 15.4% 

每股收益（元） 0.53  0.64  0.83  0.96  1.11  

净资产收益率 8.08% 9.22% 10.92% 11.52% 12.06% 

P/E 9.19  7.61  5.87  5.07  4.39  

PEG      

P/B 0.73  0.67  0.61  0.56  0.51  

投资要点 

 快报综述：1、净利润增速再创新高、同比+29.4%。2022 全年苏农银行营

收同比增 5%，资产质量保持优异，拨备持续释放利润，归母净利润同比

增速再创新高，较去年同期增长 29.4%。2、苏州市区贷款占比不断提高、

存款保持较高增长。全年新增信贷规模在 138 亿，同比增长 14.5%，其中

苏州地区（不含吴江区）2022 年末贷款 222.65 亿元，较年初增长 40.8%，

贷款占比提升至 20.4%，较年初提升 3.81 个百分点，体现出公司正在积

极融入和开拓拥有数倍于吴江区经济总量及金融需求的苏州市区。存款 Q4

单季新增 60.4 亿，同比多增 23.1 亿；全年新增存款 171.9 亿，同比多增

12.8 亿，存款占比总负债环比提升 1.3 个百分点至 84.1%。4、不良率维

持低位稳定，关注类占比继续下行，拨备稳中有升。不良率环比上行 1bp

至 0.95%，总体保持较低水平。公司关注类贷款占比环比继续下降 28bp

至 1.48%，处在历史最优水平。4 季度拨备覆盖率进一步提高至 440.58%，

拨贷比环比小幅上升 7bp 至 4.19%。 

 

 投资建议：公司 2022E、2023E PB 0.61X/0.56X；PE 5.87X/5.07X（农商

行 PB 0.63X/0.55X；PE 5.99X/5.27X），公司立足苏州经济区，存贷业

务持续高增，资产质量进一步夯实。伴随着公司苏州城区战略持续推进，

建议积极关注。 

 

 注：根据 22 年业绩快报，我们微调盈利预测，预计 2022-2023 年归母净

利润为 15.0 亿和 17.3 亿（前值为 13.6 亿和 15.8 亿）。 

 

 风险提示：宏观经济面临下行压力，公司存款竞争面临压力，业绩经营不及预

期。 

 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2023 年 1 月 29 日 

苏农银行(603323)/银行 
苏农银行 2022 业绩快报： 

利润高增 29.4%，苏州市区贷款占比进一步提高 
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 2022 全年苏农银行营收同比增 5%，资产质量保持优异，拨备持续释放

利润，归母净利润同比增速再创新高，较去年同期增长 29.4%。

1Q22-2022 营收、营业利润、归母净利润分别同比增长

6.3%/6.4%/6.7%/5.0%；18.4%/27.0%/8.6%/25.5%；

21.4%/20.9%/20.6%/29.4%。 

 

 

图表：苏农银行业绩累积同比增速  图表：苏农银行业绩单季同比增速 

 

 

 
来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 资产负债情况：苏州市区贷款占比不断提高、存款保持较高增长。1、

全年新增信贷规模在 138 亿，同比增长 14.5%，Q4 单季新增 23.4 亿（21

年全年新增 167 亿）。贷款占比总资产环比下降 0.3%至 60.3%。其中

苏州地区（不含吴江区）2022 年末贷款 222.65 亿元，较年初增长 40.8%，

贷款占比提升至 20.4%，较年初提升 3.81 个百分点，体现出公司正在

积极融入和开拓拥有数倍于吴江区经济总量及金融需求的苏州市区。2、

存款保持较高增长。存款 Q4 单季新增 60.4 亿，同比多增 23.1 亿；全

年新增存款 171.9 亿，同比多增 12.8 亿，存款占比总负债环比提升 1.3

个百分点至 84.1%。 
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图表：苏农银行生息资产和计息负债增速和结构情况 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 不良率维持低位稳定，关注类占比继续下行，拨备稳中有升。1、不良

维度——不良率环比上行 1bp 至 0.95%，总体保持较低水平。公司关注

类贷款占比环比继续下降 28bp 至 1.48%，处在历史最优水平。2、拨备

维度——风险抵补能力稳中有升。4 季度拨备覆盖率进一步提高至

440.58%，拨贷比环比小幅上升 7bp 至 4.19%。 

 

图表：苏农银行资产质量情况 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 

 投资建议：公司 2022E、2023E PB 0.61X/0.56X；PE 5.87X/5.07X（农

商行 PB 0.63X/0.55X；PE 5.99X/5.27X），公司立足苏州经济区，存

贷业务持续高增，资产质量进一步夯实。伴随着公司苏州城区战略持续

推进，建议积极关注。 

 

 注：根据 22 年业绩快报，我们微调盈利预测，预计 2022-2023 年归母

净利润为 15.0 亿和 17.3 亿（前值为 13.6 亿和 15.8 亿）。 

 

 风险提示：宏观经济面临下行压力，公司存款竞争面临压力，业绩经营

不及预期。 

 

  

1Q20 1H20 1-3Q20 2020 1Q21 1H21 1-3Q21 2021 1Q22 1H21 1-3Q22 2022
绝对规模（百万元）
资产总额 131,861 132,811 133,720 139,440 142,821 150,731 153,429 158,725 163,943 170,268 176,155 180,788
总贷款 70,429 73,489 76,096 78,559 80,976 86,830 92,107 95,261 98,589 104,442 106,707 109,047
单季新增贷款 2,199 3,060 2,607 2,462 2,418 5,854 5,277 3,154 3,327 5,853 2,265 2,340
负债总额 119,886 121,001 121,606 127,300 130,336 138,133 140,264 145,456 150,302 156,466 161,639 166,169
总存款 95,886 103,213 105,052 106,725 113,646 116,027 118,912 122,637 124,758 130,198 133,792 139,831
单季新增存款 (70) 7,327 1,839 1,673 6,921 2,381 2,886 3,725 2,122 5,440 3,594 6,039
结构占比
贷款占比总资产 53.4% 55.3% 56.9% 56.3% 56.7% 57.6% 60.0% 60.0% 60.1% 61.3% 60.6% 60.3%
苏州地区（不含吴江区）贷款占比总贷款 13.5% 14.9% 15.7% 16.6% 17.2% 18.2% 19.8% 20.4%
存款占比总负债 80.0% 85.3% 86.4% 83.8% 87.2% 84.0% 84.8% 84.3% 83.0% 83.2% 82.8% 84.1%
同比增速
资产总额 10.1% 9.5% 6.0% 10.7% 8.3% 13.5% 14.7% 13.8% 14.8% 13.0% 14.8% 13.9%
总贷款 13.6% 16.8% 13.4% 15.1% 15.0% 18.2% 21.0% 21.3% 21.8% 20.3% 15.9% 14.5%
负债总额 10.5% 9.9% 6.0% 11.3% 8.7% 14.2% 15.3% 14.3% 15.3% 13.3% 15.2% 14.2%
总存款 12.4% 17.9% 15.0% 11.2% 18.5% 12.4% 13.2% 14.9% 9.8% 12.2% 12.5% 14.0%

1Q21 1H21 3Q21 2021 1Q22 1H22 3Q22 2022
不良率 1.25% 1.14% 1.06% 1.00% 0.99% 0.95% 0.94% 0.95%
关注贷款率 3.16% 2.87% 2.68% 2.56% 2.41% 1.86% 1.76% 1.48%
拨备覆盖率 319.41% 360.01% 370.09% 412.22% 420.09% 436.25% 437.22% 440.58%
拨贷比 3.98% 4.12% 3.94% 4.14% 4.17% 4.15% 4.12% 4.19%
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图表：苏农银行盈利预测表 

每股指标 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

PE 7.61 5.87 5.07 4.39  净利息收入  3,036   3,206   3,404   3,845  

PB 0.67 0.61 0.56 0.51  手续费净收入  220   183   201   211  

EPS  0.64   0.83   0.96   1.11   营业收入  3,836   4,021   4,300   4,821  

BVPS  7.29   7.93   8.73   9.64   业务及管理费  (1,261)  (1,287)  (1,462)  (1,639) 

每股股利  0.16   0.17   0.19   0.22   拨备前利润  2,545   2,697   2,797   3,135  

盈利能力 2021A 2022E 2023E 2024E  拨备  (1,284)  (1,065)  (914)  (962) 

净息差 2.06% 1.92% 1.81% 1.82%  税前利润  1,261   1,632   1,883   2,173  

贷款收益率 5.02% 4.70% 4.50% 4.50%  税后利润  1,162   1,501   1,732   1,999  

生息资产收益率 3.92% 3.80% 3.70% 3.72%  归属母公司净利润  1,160   1,499   1,730   1,997  

存款付息率 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%  资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

计息负债成本率 2.06% 2.09% 2.09% 2.10%  贷款总额  95,262   109,551   124,888   142,372  

ROAA 0.78% 0.89% 0.91% 0.94%  债券投资  44,288   48,717   53,589   58,948  

ROAE 9.22% 10.92% 11.52% 12.06%  同业资产  7,342   7,709   8,094   8,499  

成本收入比 32.87% 32.00% 34.00% 34.00%  生息资产  157,149   176,838   198,844   223,688  

业绩与规模增长 2021A 2022E 2023E 2024E  资产总额  158,725   177,936   200,500   226,153  

净利息收入 1.10% 5.60% 6.20% 13.00%  存款  120,147   135,766   153,416   173,360  

营业收入 2.20% 4.80% 6.90% 12.10%  同业负债  11,319   11,885   12,479   13,103  

拨备前利润 1.70% 6.00% 3.70% 12.10%  发行债券  9,807   11,768   14,122   16,946  

归属母公司净利润 22.00% 29.20% 15.40% 15.40%  计息负债  141,273   159,419   180,017   203,409  

净手续费收入 69.20% -16.80% 9.80% 5.00%  负债总额  145,456   163,507   184,633   208,625  

贷款余额 21.26% 15.00% 14.00% 14.00%  股本  1,803   1,803   1,803   1,803  

生息资产 14.60% 12.50% 12.40% 12.50%  归属母公司股东权益  13,147   14,302   15,734   17,388  

存款余额 14.79% 13.00% 13.00% 13.00%  所有者权益总额  13,268   14,429   15,867   17,528  

计息负债 14.50% 12.80% 12.90% 13.00%  资本状况 2021A 2022E 2023E 2024E 

资产质量 2021A 2022E 2023E 2024E  资本充足率 12.99% 12.74% 12.63% 12.58% 

不良率 1.00% 0.96% 0.94% 0.93%  核心资本充足率 10.72% 10.68% 10.76% 10.88% 

拨备覆盖率 414.00% 441.00% 436.00% 424.00%  杠杆率 11.96 12.33 12.64 12.90 

拨贷比 4.14% 4.23% 4.10% 3.94%  RORWA 1.10% 1.26% 1.33% 1.39% 

不良净生成率 0.42% 0.50% 0.50% 0.50%  风险加权系数 71.26% 69.92% 68.26% 66.57% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

注：除非特别说明，单位为百万元 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

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（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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