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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -4.1 -6.2 3.6 

相对涨幅（%） -3.3 -2.8 -0.7 
资料来源：海通证券研究所 
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无锡银行 22 年年报业绩点评：利润增幅逾

25%，不良率压降明显 
[Table_Summary] 
投资要点：张家港行利润增速继续突破 25%，同时其专注小微，客户

群体进一步开拓，在疫情的冲击下，资产质量也保持平稳，我们维持

“优于大市”评级。 

 Q4 单季度利润增速 45%。无锡银行 22 全年营收同比增长 3.01%，归母净利润

同比增长 26.7%，其中 Q4 单季度利润增速为 45%。其中 Q4 息差为 1.81%，和

Q2 相比下降了 4bp，下降的幅度已经放缓。 

 普惠小微快速发展。无锡银行 2022 年底普惠型小微企业贷款余额比 2022 年年

初净增 40.71 亿元，增幅 27.41%，民营企业贷款和制造业企业贷款分别较 2022

年年初净增 80.73 亿元和 38.91 亿元，均高于各项贷款平均增速。 

 资产质量改善较为显著。 22 年末无锡银行不良率较 22Q3 环比降低 5bps 至

0.81%，22 年末拨备覆盖率为 552.74%，较 22Q3 环比提升 13.69%，逾期贷款

率为 0.76%和 Q2 相比下降了 13bp。无锡银行整体的资产质量在 Q4 有明显的改

善。 

 投资建议。我们预测 2023-2025 年 EPS 为 1.03、1.18、1.33 元，归母净利润增

速为 15.15%、14.21%、12.74%。我们根据 DDM 模型（见表 2）得到合理价值

为 7.26 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 0.59

倍），对应合理价值为 7.80 元。因此给予合理价值区间为 7.26-7.80 元（对应 2023

年 PE 为 7.05-7.57 倍，同业公司对应 PE 为 4.87 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） 4349 4480 4924 5442 6050 

YOY（%） 11.63% 3.01% 9.91% 10.52% 11.16% 

净利润（百万元） 1580 2001 2304 2632 2967 

YOY（%） 20.47% 26.65% 15.15% 14.21% 12.74% 

平均净资产收益率（%） 12.61% 13.35% 13.01% 13.35% 13.49% 

平均总资产收益率（%） 0.83% 0.97% 1.03% 1.07% 1.09% 

全面摊薄 EPS（元） 0.70  0.92  1.03  1.18  1.33  

BVPS（元） 6.14  7.80  8.67  9.67  10.79  

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。 



                                                  公司研究〃无锡银行（600908）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

 

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（%） 

 2021 2022E 2023E  2021 2022E 2023E 2023E  2021 

002807 江阴银行 87 5.83 6.41 7.19 0.69 0.63 0.56 4.55 10.15 

002839 张家港行 98 5.52 6.04 6.90 0.82 0.74 0.65 4.88 11.08 

601128 常熟银行 210 7.22 7.97 9.14 1.06 0.96 0.84 6.33 11.62 

603323 苏农银行 84 7.21 8.04 8.68 0.64 0.58 0.53 4.90 9.31 

002958 青农商行 157 5.16   0.55    10.63 

601077 渝农商行 411 8.85 9.60 10.40 0.41 0.38 0.35 3.71 9.87 

601860 紫金银行 95 4.25 4.67  0.61 0.55   9.85 

 均值  6.29 7.12 8.46 0.68 0.64 0.59 4.87 10.36 

注：收盘价为 03 月 30 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% 5.00% 5.2% 5.4% 

10.72% 6.43  6.57  6.72  6.89  7.07  

10.52% 6.66  6.82  6.98  7.16  7.36  

10.32% 6.91  7.08  7.26  7.46  7.67  

10.12% 7.18  7.36  7.56  7.78  8.01  

9.92% 7.46  7.67  7.89  8.13  8.39  
 

资料来源：海通证券研究所测算 

注：我们假设公司 2023-2025 年的 EPS 为 1.03、1.18、1.33 元，第四年至第十年的净利润增速为 10%、分红

比例为 20%；永续阶段净利润增速为 5%、分红比例为 25%，风险折现率为 10.32%。 
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财务报表分析和预测 

[Table_ForecastInfo]  2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元）: 2022 2023E 2024E 2025E 

估值指标（倍）:      营业收入     

PE 5.30  4.73  4.08  3.55   利息收入 7908  8554  9439  10442  

PB 0.62  0.56  0.50  0.44   利息支出 -4421  -4711  -5213  -5769  

P/B（扣除商誉） 0.78  0.69  0.61  0.53   净利息收入 3488  3843  4226  4673  

每股指标（元）:          手续费净收入 227  266  351  461  

EPS 0.92  1.03  1.18  1.33   营业收入 4480  4924  5442  6050  

BVPS 7.80  8.67  9.67  10.79   业务及管理费 -1388  -1320  -1442  -1603  

BVPS（扣除商誉） 6.69  7.55  8.55  9.67   拨备前利润 3058  3565  3956  4398  

每股拨备前利润 1.42  1.66  1.84  2.04   拨备 -817  -1049  -1084  -1162  

驱动性因素：          税前利润 2240  2516  2872  3237  

生息资产增长 4.46% 10.97% 10.70% 10.72%  税后利润 2012  2315  2643  2978  

贷款增长 9.17% 10.00% 10.00% 10.00%  归属母公司净利 2001  2304  2632  2967  

存款增长 9.47% 11.00% 11.00% 11.00%        
贷款收益率 5.13% 5.06% 4.94% 4.80%            

生息资产收益率 3.89% 3.93% 3.92% 3.91%  资产负债表（百万元）：         

存款付息率 2.25% 2.26% 2.26% 2.26%  贷款总额 128609  141470  155617  171179  

计息负债付息率 2.32% 2.34% 2.33% 2.33%   贷款减值准备 -5734  -6526  -7225  -7964  

净息差 1.72% 1.77% 1.75% 1.75%  贷款净额 123068  134944  148392  163215  

风险成本 0.71% 0.78% 0.73% 0.71%  债券投资 65830  72415  81484  91668  

净手续费增速 23.97% 17.30% 31.83% 31.38%  存放央行 10906  14747  16369  18170  

成本收入比 30.97% 26.80% 26.50% 26.50%  同业资产 6352  6670  7003  7353  

所得税税率 10.19% 8.00% 8.00% 8.00%  其他资产 5447  5218  5776  6396  

          生息资产 206156  228775  253248  280405  

盈利及杜邦分析：          资产总额 211603  233993  259025  286801  

ROAA 0.97% 1.03% 1.07% 1.09%            

ROAE 13.35% 13.01% 13.35% 13.49%  存款 177139  196624  218253  242261  

净利息收入 1.69% 1.72% 1.71% 1.71%  同业负债 10314  11139  12030  12992  

非净利息收入 0.48% 0.49% 0.49% 0.50%  发行债券 3938  4214  4509  4824  

营业收入 2.17% 2.21% 2.21% 2.22%  计息负债 191391  211977  234792  260078  

营业支出 0.69% 0.61% 0.60% 0.61%  负债总额 192083  212615  235498  260860  

拨备前利润 1.48% 1.60% 1.60% 1.61%            

拨备 0.40% 0.47% 0.44% 0.43%  股本 2151  2151  2151  2151  

税前利润 1.08% 1.13% 1.17% 1.19%  资本公积 1027  2735  2735  2735  

税收 0.11% 0.09% 0.09% 0.09%  盈余公积 6077  6675  7171  7468  

          一般风险准备 2623  3021  3021  3021  

业绩年增长率：          未分配利润 1557  2113  5639  7755  

净利息收入 -0.46% 10.17% 9.98% 10.59%  股东权益 19520  21378  23526  25940  

营业收入 3.01% 9.91% 10.52% 11.16%  负债和股东权益总额  211603  233993  259025  286801  

拨备前利润 -0.07% 16.59% 10.98% 11.17%            

归属母公司利润 26.65% 15.15% 14.21% 12.74%            

          资本状况：         

资产质量：          资本充足率 14.75% 14.37% 14.14% 14.22% 

不良率 0.81% 0.87% 0.87% 0.87%  核心资本充足率 12.30% 12.18% 12.16% 12.43% 

拨备覆盖率 552.74% 529.04% 533.22% 534.80%  杠杆率 
            

10.84  
            

10.95  
            

11.01  
            

11.06  

拨贷比 4.46% 4.61% 4.64% 4.65%  RORWA 1.33% 1.38% 1.42% 1.45% 

不良净生成率 0.26% 0.31% 0.31% 0.31%  风险加权系数 71.06% 71.50% 71.50% 71.50% 

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 30 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 孙婷 非银行金融行业，银行行业 

林加力 银行行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 兴业银行,中信银行,浙商银行,第一创业,江苏银行,沪农商行,,中国太保,国金证券,邮储银行,杭州银行,光大证券,东

吴证券,宁波银行,东方财富,建设银行,中信证券,中国人寿,国泰君安,华兴资本控股,苏州银行,江苏金租,瑞达期货,

上海银行,兴业证券,交通银行,中国银行,招商证券,东亚银行,渣打集团 

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
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 
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