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发言人1   00:00
站在业务上也是确定了对以科创和跨境为核心引擎，零售端是以民生和财富为主要的抓手，双引擎去进行进一步的协同。在区域的定位上，也是进一步明确了立足苏州，深耕江苏，全面融入长三角的这么一个策略。然后目前226年其实是也是公司的新三年战略的一个开启之年，目前他们的一个具体的战略规划还没有落定，但是我们可以看到这基本上还是会延续之前的一个经营方针。

发言人1   00:44
然后第三部分是公司的一个投资，标签方面。我们对于苏州银行的定位是一家经营稳健，股息艰巨，同时长期成长空间非常卒的这么一个银行。首先先从它的一个基本面表线上来看，如果说拉长历史周期，从2017年到现在，尤其是如果我们观察规模净利润的指标，苏州银行在大部分的时间段都是好于上市银行和上市城商行的整体的。然后从ROE和ROA的表现上来看的话，这个排名也是在持续的提升的。一季度的时候他的ROE和ROA和ROE在17家城商行中大概分别排到第五和第九。但如果说拆分各项指标上来看的话，可能目前就是权益乘数相对来说比较靠后，那说明它的杠杆其实还有进一步提升的空间。如果说后面的这个扩表的质量合适的话，还有进一步修复的机会。

发言人1   01:42
那从营收利润增速上来看的话，一季度的营收增速是10.9，利润增速是8.2，这在25年的一个基础上是实现了非常明显的改善。而背后的趋并不是某一个项目的的一次性改善，而是量价这三个维度的共同的一个开启了一个向上的周期。从量上来看的话，它一季度的新增贷款大概是392亿元，比上年末增长了10.5%，增速在上市银行中排名第一。价格方面面上来看的话，近息差环比回升了7个BP到1.40。资产质量上来看的话，不良率0.82，拨备覆盖率381，继续是处于上市银行中非常优异的水平。并且这个量价值的改善并不只是一个季度，有的我们是展望后续，我们觉得这三个维度其实都是出现了一个非常明确的向上拐点。所以说以前市场可能担心苏州银行它去非常好，但是它的息差相对比较弱，然后扩表速度也一般，然后零售贷款可能会有一些潜在的压力，现在如果在三块主要的这个指标同时改善的基础上，我们觉得公司的弹性是非常明显的。然后从一个资金面的角度上来看，它目前的股息率大概是4.7，也是非常优质的这么一个水平。

发言人1   03:05
所以说我们看到股东其实是持续在增持的。首先第一个是大股东国发集团二去年以来就一直在增持苏州银行，这个持股比例大概从9.6%做到了目前百分之16.125年累计增持了1点七八亿股，理论上国发的这个持股上限是20%。目前距离上线大概还有14亿左右的一个，增值空间。并且因为苏振堂它前身是农商行，所以国资的占比本来说本来是相对偏低的，而且是对比南京和江苏等等。所以说后续我们觉得，尤其江苏的国资，它也有非常强烈的投资的诉求，我们觉得后续可能也有一些增值的机会。第二部分是险资的部分，四季度的时候国民养老是增持了大概1079万股，持股比例达到了3.01。一季度国寿集团增持了155万股，持股比例3.38%，第三是管理层，我们看到苏州银行的高管在24年11月和25年9月都进行了集中的一个增持，也是反映了对自身非常未来发展非常坚定的一个认可。

发言人1   04:23
接下来就是这篇报告的核心，我们将从量价值的三个维度来分别拆分，向大家汇报苏州银行的一个情况。首先是规模方面的话。规模方面的话，刚刚提到了一季度。首先苏州银行的这个增速其实就非常快了，从在25年末的一个增速，其实是上市银行第一。近几年其实它的一个贷款增速也持续保持在了10%以上的这么一个水平。然后展望后续，我们觉是有三个方面的支撑，去来驱动它一个信贷的持续投放。首先第一肯定还是江苏省这个地区的经济，刚刚我们也提到了苏江苏的这个贷款增长韧性是非常强的。截至6月末的贷款增速还有8.4%，全国平均已经下降到了5.1%。

发言人1   05:22
就是除了说一些征信贷款的需求以外，其实一些实体AI相对这些需求也是比全国要好的。尤其是像比如说像政府国资和两增两旺有增长，相对来说是比较旺盛的那除了说一些政府和国际平台的项目以外，也是有一些制造业和科创的一个增长空间。所以说往后看的话，一一是肯定还是国资客户是作为一个主要的基本盘。第二就是实体制造科创和一些外向型企业，对于公司的一个现在的话都会提供一个不错的一个增量。第二个支撑逻辑其实就是过去市场会一直担心苏州本地的一个价格太全了，包括公司本身的一个规模也不算太大有农商行转制而来，公司做不了一些比较大的业务，现在这个约束也在缓解，一方面随着这个自律机制去约束了整体的一个贷款利率下限，资产端就是无序下探的一个空间，其实是在收窄买的。另一方面，随着存款的逐步到期重定价，24年到25年，江苏银行的一个存款成苏州银行的存款成本其实累计下降了45个。

发言人1   06:42
BP负债端的改善是非常非常明显的那随着公司规模的扩大和成本的降低，其实是可以主动去参与一些大型的对公国资银行类的业务，它的综合竞争力在提升的。所以说以前他做大B端可能就亏在价格上。现在整体的一个规模上来了，负债便宜了，其实更有条件去做一些更大型的一些业务。我们从这个业务结构上来看的话，其实也是能去印证以上以上两点的。就是825年末的话，对公存款的占对公贷款的占比大概是73.2%，那22年末只有54.8，就整体的一个对公占比是在持续提升的。从这个对公的结构上来看，政府类仍然是主要的支撑。那除此之外，像制造业等等，它的增量其实排名也是相对比较靠前的，是优于其他的一些城商行。

发言人1   07:45
然后以上是说了前两个支撑，第三个支撑的逻辑就是苏州银行它目前就是除了苏州当地以外，它在江苏其他地区的一个渗透率是偏低的，所以说增长的空间其实是还是比较大的。二三年以前苏州银行它的一个贷款结构上来看的话，在本地的贷款大概就是60%到70%。到25年末，本地下降到大概只有55.5%了，省内的异地大概有44.5%。

发言人1   08:23
我们看到这个省内异地的占比其实是在比较快的提升的那从增量上看其实会更加明显一些。25年的一个新增贷款里面，大概就只有24%是投向了苏，76%都是投向了省内的其他区域。然后未来的一个新三新三年战略之中，我们觉得所有银行可能也是会加大进一步加大它在异地的一些布局力度。整体的一个上量还是有比较强的一个支撑。如果说我们去算一下它的一个市占率水平的话，它在苏州本地的一个市占率大概是3.5%，而在省内其他地区的市占率只有0.7%。

发言人1   09:04
所以说后续这些地方的一个渗透率有非常高的一个提升空间，尤其是像南京、无锡、常州、南通这4个万亿以及GDP城市，一定会是后续它整体的一个业务倾斜的重点。然后这对于异地来说，除了说这个量的贡献以外，其实价格方面也是会有一些带来一些溢价。因为苏州本来是一个全国价格的洼地，它的利润也相对来说更薄的那苏州银行作为一家比较小的城商行，它在本地更多的是一个定价的一个跟随者。四大行在本地的请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130竞争是非常的激烈的，所以他在和四大行正面拼价格的时候可能并不占优。

发言人1   09:56
那对于其他地区而言，江苏它的一个地区的一个利率阶梯其实还是比较明显的。像苏东苏北可能会相对来说更高一些。苏南像无锡、常州、南通、南京这些可能会居中一些。而苏州地区就是最低的这么一个水平。所以说虽然说异地贷款的这个利率也在下降，但降完之后肯定也是比苏州当地会更高的。然后这个结构的一个改善，其实也会改善公司的一个资产收益。

发言人1   10:33
所以说对于规模增长来看的话，刚刚就是提到了苏州银行未来的三大支撑。第一就是江苏的这个信贷增长的持续领先，苏州制造和AI产业其实是给予了非常强的外部需求。第二就是它自身存款成本降下来之后，对于大B端企业的竞争力是在提升的，而且它自身能力的不断提升。第三就是异地的渗透率仍然是偏低的，有尤其是您机场这些地方刚刚开始挖，未来的成长空间是非常大的那同时它自身的一个战略和它的一个组织水平，要保证他有条件去把这些空间给挖掘出来。所以说未来我们觉得州银行的一个扩表提速是比较站得住脚的。

发言人1   11:18
然后第二点就是价格部分，一季度苏州银行的息差是环比改善了7个BP到1.40，这个改善是非常明显的。但其实如果我们再看看前几年的话，它的一个息差降幅可能比同业来说是较更多了。22年到25年累计降了54个BP城商行，大概是40个BP25年它的一个绝对值是它绝对值也是1.33，在17家城商行中排名第14位。仅仅略高于北京和上海银行，这其实也是反映了公司当地的一个竞争是非常的激烈的。

发言人1   12:01
那么展望后续来看，一方面资产端我们觉得在这个自律的落地之后，其实资产端大幅下行的空间已经非常有限了，尤其是个人贷款方面。比如说像按揭现在受到这个自律机制的约束，大概就是3.1到3.3的这么一个水平。那消费贷目前也是提出了不能低于3%，那再往下就不太可能了。所以说个人前端的一些贷款定价基本上都已经触底了，继续下行的空间是非常有限的那像对公端可能还会有一些压力，比如说银行他们都会去争抢一些在现在需求不太好的情况下，银行会更多的去争抢一些优质的客户。那政府端他的一个议价能力可能会更强。那后续不排除政府端还有进一步下行的空间，这也是未来的一个潜在的风险。

发言人1   13:01
但是就刚刚也提到，除了说这些贷款的利率降幅收起来以外，苏州银行它在异地的布局其实也会给他带来一定的溢价。就是他本地的这个竞争太卷了利润太薄，所以他主动去新增一些异地的贷款，不仅仅是对于规模形成一个支撑，其实也是给他的价格端带来了一些溢价。然后从负债端来看的话，苏州银行它的存款的特征是个人定期存款占比比较高。25年末它的一个个人定期大概是46.7%，是比城商行平均33%，上市银行平均36是明显要高的那这几年随着存款的到期重定价之后，负债端的改善是比较明显的。24年到25年的一个存款成本大概是累计降有45个BP那么除了说主就就是被动的这一类存款的到期重定价之外，其实公司他也会主动的去做一些负债端优化的举措。比如说在25年上半年的时候，已经主动停发了五年期的存款。去引导客户搭配不同期限的产品来做一个下单走势的缩短。

发言人1   14:21
所以未来1到2年的话，我们觉得就除了说跟随整体行业的大趋势以外，苏州银行由于它自身的这个资产端利率可能更快的见底，就是这个降幅相比之前是明显收窄的，同时它负债端个人定期占比高，所以说未来改善的空间可能更大。我们判断它相比于其他银行，色差可能更快的见到拐点。如果说没有后续没有LPR进一步的调校，以及江苏地区这个贷款利率的大幅下行以外，在这个是宏观条件的变化。没有这些变化的情像，我们觉得苏州银行它最差的阶段其实已经过去了。

发言人1   15:04
那后续至少会在这个趋势上呈现一个企稳改善的特征，所以对于价格端的一个支撑也是非常强的那第三部分就是公司的一个资产质量部分，我们对于苏州银行它的一个一个标签就是非常稳健风控，非常省事的这么一家银行。我们从就是从报表上的数据来看，26年一季度末的不良率是0.82%，光伏覆盖率是381%，在上市银行中是非常靠前的水平。更关键的，其实是公司它的一个不良资产，其实也基本上就等于它的一个不良贷款。因为他除了贷款以外，他的这些债券投资也基本都在江苏省内。就是历史包袱整体是比较轻的，且基本上没有一些非标资产的配置。所以说它的一个报表整体来说是比较干净的，同时他就是对于这个风险的披露和分类的标准也是非常严格的。比如说逾期60天就进入不良，然后这种偏严的这种认定，其实短际上会让这反映了公司的报表其实是更加的可信的那分零售和对公端来讲的话，对公端是非常稳健的。25年末的一个对公不良率只有0.54，目前的一个对公更多的就是一些散点和偶发性的不良，已经没有行业性和区域性的一个批量的爆发了。

发言人1   16:37
那市场比较关注的，比如说像地产这块，公司在17年开始就已经全面收紧了开发贷。它目前的一个开发贷占比是非常低的。更多的地产里面都是一些保障房产业园区、城市更新，客户里面90%以上可能都是一些国资企业，几乎是没有异地民营的一个房企敞口的。是所以说这个风险是非常可控的那市场比较关心的是零售部分，苏州银行反而是处理的比较早的这么一家银行，个人经营贷方面是公司过去两年这个风险和压降的核心。

发言人1   17:15
我们从数值上来看，二三年末公司的个人经营贷款大概是超过了400亿元。这两年是持续在压降的这么一个趋势。24年和25年分别压降了大概是60亿元和90亿元，目前的规模是不到300亿。那今年上半年可能还在持续的压降中，因为个人经营贷他很多都是用个人住房去做抵押的。然后这个处置周期相对来说会偏长，他会更加的去占用时间和占用精力。

发言人1   17:48
所以说对于苏州银行来说，它的前置压降才非常的具有意义。它就是预判到未来这个风险偏高，它提前两年也就在开始压降低信贷的敞口。很多银行是到现在就是这个不良嗜好开始提升了之后才开始压降。那么他们的一个不良生成的改善的拐点可能就会来的更晚一些。

发言人1   18:14
其次就是消费贷的部分，目前它的一个公开口径大概是219亿元，但是整体占比占总贷款只有5.9%占，总资产是2.8%，整体的不良率可能小幅还是也是跟行业的趋势是一致的。但是其中就是大家比较关心的互联网贷款的一个风险。苏州银行它的互联网贷款的规模是非常低的，目前大概就几十亿的这么一个水平。所以说就整体的一个风险是非常可控的。然后另外大部分的都是非常低风险的按揭。按揭的不良率最早大概是0.08，目前能0.1几，但绝对水平也是非常低的。苏州这个地方整体就是经济环境、信用都比较好，所以说这个地区的按揭风险可能就是比其他其他异地的水平会这个风险会更低一些。

发言人1   19:14
然后还有一个细节，就是我们如果说从零售贷款的这个利率来看的话，苏州银行它的零售贷款收益率其实是3.65乘上的，平均是4.41，这个更低利率其实也是说明了公司他更不愿意出去做一些高风险的下沉。他不是去靠高收益去覆盖高不良，而是它本身的客群就是客群选择就更加的严谨，是靠这类相对优质的客群来换一个比较平稳的增长，拨备覆盖率目前是381，但是相较于之前高点可能会有一些下行。首先这一个公司覆盖率，这个绝对值还是处于一个非常高的水平。然后它的下行其实是也是因为信贷增长的过快，可能会有一些自然的回落。但是对于公司来说抵御风险是非常充足的那后续公司内部的讨论，可能长期合理的区间也就是在300到400之间，不会再有非常快的一个下行了。

发言人1   20:28
所以说从资产质量总结来看的话，苏州银行长期以来它就坚持审慎的这么一个理念。因为之前也是踩过了快速扩张的坑，然后后续就是回归苏州本地利主本源，然后去做一些自己看得清的，资产质量更加优异的这么一些客户。并且在风控上非常的前瞻，在意识到风险的苗头就会及时去压降。一个例子就是它的经营大是在前两年就开始大规模的压降敞口，目前已经处于一个非常可控的水平。它的这个不良的拐点，我们觉得也是会先于行业出现。

发言人1   21:08
最后就是在量价值分别讲完了之后，我们对公司来做一个整体的一个盈利预测。首先规模方面的话，我们觉得平就是刚刚的讲了外部、内部和异地扩张的三大支撑的基础上，苏州银行的一个信贷增长，我们觉得未来几年仍然是有望维持一个非常比较好的一个景气的扩张区间，未来的增速分别是13、12.5和12.0，这个增量是稳步提升的。然后其他的判断是基本上，已经处于一个企稳回升的这么一个区间。如果说未来的一个红观经济环境和利率政策没有进一步的改变的话，预判26到28年的息差都是企稳在1.20左右。装修方面今年有一个特殊的因素，就是因为公司目前还没有拿到理财子的牌照，所以说一季度应监管的要求，需要去压降一些自营理财的规模。我们看到一季度的这个中秋是出现了一个比较明显的负增长，但这是一次性的因素。后续随着压降这个基数的逐步效应的消除，那后续的增长综合增长也是会逐步回归到正常的水平。所以我们预测26到28年的一个中中收的增速大概是-18和8。

发言人1   22:31
其他分析方面因为公司它整体的一个金融投资策略是偏稳健的，25年可能24年25年随着这个债市的大幅波动，可能对公司的其他分析有一些拖累。但今年来看的话，整体债市还是比较平稳的区间。后续的其他分析收入应该会维持在一个比较平稳的水平。

发言人1   22:54
那资产质量方面也是会持续保持上市银行中非常领的水平。所以综上我们预测苏州银行26到28年的营收增速分别是11点40、1.3。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130 11.1净利稳定是18.4、9.1和9.8，然后给予26年的PB估值是0.9倍，对应的目标价是10.89元。以上是我们关于今天苏州银行的一些汇报，然后如果后续投资者有其他问题的话，也欢迎联系我们团队。

发言人1   23:41
感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。本次电话会议仅服务于国泰海通证券正式签约客户，会议音频及文字记录的内容仅供国泰海通证券客户内部学习使用，不得外发，并且必须经国泰海通证券研究所搜索审核后方可留存。国泰海通证券未授权任何媒体转发此次电话会议相关内容，未经允许。
