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张家港行 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -7.6 -4.8 -2.8 

相对涨幅（%） -6.6 -3.6 -8.0 
资料来源：海通证券研究所 
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张家港行 22 年业绩点评：22 年 Q4 利润增

长继续维持 25%，客户群体进一步下沉 
[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 单季度归母利润增速继续维持 25%+，息差保持平稳。张家港行全年营业收

入同比增长 4.57%，归母净利润同比增长 29%，其中 Q4 单季度利润增速为

25.8%，继续保持较高的增速。同时张家港行 2022 年 Q4 的息差为 2.25%，和

Q3 保持一致。 

 客户群体进一步开拓。张家港行的客户群体也在进一步拓展，2022 年底张家港

行贷款客户总数 38.07 万户，较年初增长 11.80 万户，增幅 44.92%。其中对

公客户突破 1 万户，达到 1.12 万户，增长 0.35 万户，增幅 45.45%；个人贷

款客户 36.95 万户，增长 11.45 万户，增幅 44.90%。 

 资产质量继续好转。 22Q4 张家港行不良率环比下降 1bp 至 0.89%，拨备覆盖

率在 521.09%，继续保持 500%以上，张家港行的关注类贷款占比有所好转，从

22Q3 的 1.59%下降至 22 年 Q4 的 1.50%。张家港行的资产质量继续保持平稳的

节奏。 

 投资建议。我们预测 2023-2025 年 EPS 为 0.90、1.04、1.18 元，归母净利润增

速为 16.06%、15.04%、13.93%。我们根据 DDM 模型（见表 2）得到合理价值

为 6.84 元；根据可比估值法给予公司 2023E PB 估值为 0.95 倍（可比公司为 0.58

倍），对应合理价值为 6.41 元。因此给予合理价值区间为 6.41-6.84 元（对应 2023

年 PE 为 7.12-7.60 倍，同业公司对应 PE 为 4.97 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） 4616 4827 5521 6035 6894 

YOY（%） 10.05% 4.57% 14.37% 9.30% 14.25% 

净利润（百万元） 1304 1682 1952 2246 2559 

YOY（%） 30.30% 29.00% 16.06% 15.04% 13.93% 

平均净资产收益率（%） 11.48% 13.41% 14.07% 14.44% 14.59% 

平均总资产收益率（%） 0.85% 0.96% 0.99% 1.02% 1.05% 

全面摊薄 EPS（元） 0.60 0.78 0.90 1.04 1.18 

BVPS（元） 5.52 6.04 6.74 7.60 8.57 

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（%） 

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

600908 无锡银行 117 6.14 9.02 8.68 0.88 0.60 0.63 5.02 10.61 

601128 常熟银行 206 7.22 7.97 9.14 1.04 0.94 0.82 6.19 11.59 

603323 苏农银行 84 7.21 8.04 8.68 0.65 0.58 0.54 4.94 9.22 

002958 青农商行 158 5.16   0.55    9.73 

601077 渝农商行 416 8.85 9.45 10.37 0.41 0.39 0.35 3.73 9.67 

601860 紫金银行 95 4.25 4.67  0.61 0.55   9.83 

 均值  6.47 7.83 9.22 0.69 0.61 0.58 4.97 10.11 

注：收盘价为 04 月 03 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) 4.1% 4.3% 4.5% 4.7% 4.9% 

11.23% 6.19  6.30  6.41  6.53  6.66  

11.03% 6.38  6.50  6.62  6.75  6.89  

10.83% 6.58  6.71  6.84  6.98  7.13  

10.63% 6.80  6.93  7.08  7.23  7.39  

10.43% 7.03  7.17  7.33  7.49  7.67  
 

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 0.9、1.04、1.18 元，第四年至第十年的净利润增速为 10%、分红比例为

30%；永续阶段净利润增速为 4.5%、分红比例为 30%，风险折现率为 10.83%。 
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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 5.22  4.45  3.84  3.33   利息收入 7777  8654  9592  10900  

PB 0.67  0.59  0.52  0.46   利息支出 -3860  -4030  -4469  -4936  

P/B（扣除商誉） 0.88  0.77  0.67  0.58   净利息收入 3917  4624  5123  5964  

每股指标（元）:          手续费净收入 47  34  48  67  

EPS 0.78  0.90  1.04  1.18   营业收入 4827  5521  6035  6894  

BVPS 6.04  6.74  7.60  8.57   业务及管理费 -1574  -1656  -1810  -2068  

BVPS（扣除商誉） 4.94  5.64  6.49  7.46   拨备前利润 3297  3904  4260  4856  

每股拨备前利润 1.52  1.80  1.96  2.24   拨备 -1442  -1764  -1800  -2057  

驱动性因素：          税前利润 1855  2140  2459  2799  

生息资产增长 14.28% 12.58% 9.99% 10.78%  税后利润 1699  1969  2262  2575  

贷款增长 15.24% 15.00% 18.00% 18.00%  归属母公司净利 1682  1952  2246  2559  

存款增长 15.24% 12.00% 12.00% 12.00%        
贷款收益率 5.88% 6.18% 6.06% 5.84%            

生息资产收益率 4.50% 4.46% 4.45% 4.58%  资产负债表（百万元）：         

存款付息率 2.27% 2.13% 2.13% 2.13%  贷款总额 115028  132282  156093  184190  

计息负债付息率 2.41% 2.25% 2.25% 2.24%   贷款减值准备 -5305  -6149  -6905  -7761  

净息差 2.27% 2.38% 2.38% 2.51%  贷款净额 109941  126134  149188  176429  

风险成本 1.31% 1.43% 1.25% 1.21%  债券投资 59142  57390  55633  49983  

净手续费增速 -62.43% -27.96% 42.96% 39.05%  存放央行 11021  19300  18013  20174  

成本收入比 32.61% 30.00% 30.00% 30.00%  同业资产 2304  2535  3042  3650  

所得税税率 8.43% 8.00% 8.00% 8.00%  其他资产 5124  3127  4610  5107  

          生息资产 182409  205358  225876  250236  

盈利及杜邦分析：          资产总额 187533  208485  230486  255343  

ROAA 0.96% 0.99% 1.02% 1.05%            

ROAE 13.41% 14.07% 14.44% 14.59%  存款 143598  160829  180129  201744  

净利息收入 2.22% 2.34% 2.33% 2.46%  同业负债 17126  17982  17982  17982  

非净利息收入 0.52% 0.45% 0.42% 0.38%  发行债券 8647  9944  10739  11598  

营业收入 2.74% 2.79% 2.75% 2.84%  计息负债 169370  188755  208850  231325  

营业支出 0.91% 0.86% 0.84% 0.87%  负债总额 171807  191241  211387  234134  

拨备前利润 1.87% 1.97% 1.94% 2.00%            

拨备 0.82% 0.89% 0.82% 0.85%  股本 2170  2170  2170  2170  

税前利润 1.05% 1.08% 1.12% 1.15%  资本公积 856  495  495  495  

税收 0.09% 0.09% 0.09% 0.09%  盈余公积 4041  4416  4840  5097  

          一般风险准备 2191  2443  2443  2443  

业绩年增长率：          未分配利润 2696  3365  6315  8167  

净利息收入 6.11% 18.05% 10.79% 16.42%  股东权益 15726  17244  19099  21209  

营业收入 4.57% 14.37% 9.30% 14.25%  负债和股东权益总额  187533  208485  230486  255343  

拨备前利润 5.00% 18.39% 9.11% 14.00%            

归属母公司利润 29.00% 16.06% 15.04% 13.93%            

          资本状况：         

资产质量：          资本充足率 13.13% 13.81% 13.72% 13.90% 

不良率 0.89% 0.88% 0.85% 0.85%  核心资本充足率 9.36% 11.61% 11.72% 12.10% 

拨备覆盖率 521.09% 529.87% 517.77% 494.34%  杠杆率 
            

11.93  
            

12.09  
            

12.07  
            

12.04  

拨贷比 4.63% 4.65% 4.42% 4.21%  RORWA 1.26% 1.42% 1.48% 1.52% 

不良净生成率 0.66% 0.86% 0.85% 0.84%  风险加权系数 71.01% 66.00% 66.00% 66.00% 

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 03 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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