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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

600919.SH → 跑赢行业 人民币 15.48 

 

股票代码  600919.SH 

最新收盘价  人民币 12.73 

52 周最高价/最低价  人民币 12.80~9.45 

总市值(亿)  人民币 2,336.1 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 

营业收入 80,815 87,942 96,702 105,133 

    增速 8.8% 8.8% 10.0% 8.7% 

归属母公司净利润 31,843 34,501 37,810 41,429 

    增速 10.8% 8.3% 9.6% 9.6% 

每股净利润 1.65 1.76 1.94 2.13 

每股净资产 12.73 14.06 15.46 17.01 

每股股利 0.52 0.56 0.62 0.68 

每股拨备前利润 3.25 3.45 3.83 4.22 

市盈率 7.7 7.2 6.6 6.0 

市净率 1.0 0.9 0.8 0.7 

股价/每股拨备前利润 3.91 3.69 3.32 3.02 

股息收益率 4.1% 4.4% 4.9% 5.3% 

平均净资产收益率 11.4% 10.7% 10.5% 10.6% 

平均总资产收益率 0.9% 0.8% 0.7% 0.7% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
3Q26 业绩符合我们预期 

江苏银行发布 3Q26 业绩：1-3Q26 营收累计同比+13.2%，归母
净利润同比+8.2%；3Q26 单季营收同比增长 21.5%，归母净利
润同比增长 8.5%；业绩符合我们预期，增速维持行业领先水
平。 

发展趋势 

净利息收入同比双位数增长。1）3Q26 生息资产同比增长
18.5%、季度环比增长 1%，较快的规模扩张推动 1-3Q26 净利息
收入同比实现 14.7%的增长；新增贷款主要仍来自于对公。2）
净息差方面，我们估算 3Q26 净息差为 1.54%，同比-5bp，季度
+1bp，资产收益率季度环比-1bp 至 3.08%，负债成本率季度环
比持平于 1.53%。 

其他非息收入同比高增，金融市场业务持续盈利。3Q26 单季其
他非息收入同比增长 87%，主要是公允价值变动净收益相比去年
的低基数有较大幅度的抬升。3Q26 单季净手续费收入同比下降
86.8%，我们预计主要由于拓客强基项目之下，结算清算等服务
支出增加，用于客户关系维护，收益体现在其他科目如负债成
本、贷款增长等。 

不良生成率回落，拨备覆盖率提升。3Q26 末不良率稳定于
0.81%，我们计算加回核销后的不良生成率 0.73%，同比-21bp、
季度环比-56bp；关注类贷款占比季度环比略有 5bp 上行至
1.20%。公司增加拨备计提，3Q26 单季资产减值损失同比增长
63.5%，拨备覆盖率季度环比上升 12ppt 至 317%。 

盈利预测与估值 

我们维持 2026E/2027E 净利润基本不变。考虑到公司的区位优
势与稳健的股息回报，我们上调目标价 4.8%至 15.48 元。当前
股价对应 0.82x/0.75x 2026E/ 2027E P/B，我们的目标价对应
1.00x/ 0.91x 2026E/ 2027E P/B 和 21.6%上行空间，维持跑赢行
业评级。 

风险 

息差下降幅度超预期，资产质量超预期恶化。 
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 

利润表     

  利息收入 130,702 142,657 151,600 167,650 

  利息支出 74,746 75,139 77,257 85,240 

  净利息收入 55,957 67,518 74,343 82,409 

  净手续费收入 4,417 5,655 6,555 7,079 

  非利息收入 24,858 20,425 22,358 22,724 

  营业收入合计 80,815 87,942 96,702 105,133 

  营业费用 19,983 23,451 25,303 26,568 

  营业税及附加 947 993 1,049 1,147 

  拨备前经营利润 59,683 63,287 70,350 77,418 

  当期提取减值准备金 18,377 22,105 24,112 26,756 

  利润总额 41,268 41,066 46,237 50,662 

  所得税 7,962 4,783 6,473 7,093 

  归属母公司净利润 31,843 34,501 37,810 41,429 

资产负债表     

  各项贷款余额毛额 2,095,203 2,469,061 2,790,038 3,124,843 

  贷款呆账准备金 64,851 65,481 69,834 76,959 

  各项贷款余额净额 2,030,351 2,403,580 2,720,204 3,047,884 

  同业往来资产 340,188 512,764 454,768 513,497 

  债券投资 1,037,923 1,379,865 1,757,955 1,965,565 

  生息资产 3,481,624 4,369,822 5,011,951 5,614,196 

  非生息资产 535,270 626,975 672,672 753,674 

  资产总额 3,943,732 4,923,184 5,605,600 6,280,620 

  各项存款余额 2,160,655 2,589,724 2,978,183 3,395,128 

  同业业务负债 733,225 1,189,922 1,289,288 1,475,946 

  发行债券余额 643,080 652,948 816,185 840,670 

  付息负债 3,536,960 4,432,594 5,083,655 5,711,744 

  非付息负债 101,424 149,140 145,746 163,296 

  负债合计 3,638,383 4,581,734 5,229,401 5,875,040 

  股东权益合计 305,349 341,450 376,199 405,580 

  负债及股东权益合计 3,943,732 4,923,184 5,605,600 6,280,620 
 

 

 
主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 

成长能力     

  各项贷款余额毛额 10.7% 17.8% 13.0% 12.0% 

  各项存款余额 12.8% 19.9% 15.0% 14.0% 

  净利息收入 6.3% 20.7% 10.1% 10.8% 

  拨备前利润 7.6% 6.0% 11.2% 10.0% 

  净利润 10.8% 8.3% 9.6% 9.6% 

盈利能力     

  净息差(NIM) 1.7% 1.7% 1.6% 1.6% 

  净利差(Spread) 1.8% 1.8% 1.6% 1.6% 

  非利息收入/经营收入 30.8% 23.2% 23.1% 21.6% 

资产质量     

  NPL/贷款余额(%) 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 

  准备金余额/NPL(%) 350.1% 322.4% 310.0% 305.0% 

  准备金余额/贷款余额(%) 3.1% 2.7% 2.5% 2.5% 

资产负债结构     

  核心资本充足率 9.1% 8.9% 8.7% 8.7% 

  资本充足率 13.0% 12.9% 12.3% 11.9% 

  贷款/存款 97.0% 95.3% 93.7% 92.0% 

回报率分析     

  总资产收益率 0.9% 0.8% 0.7% 0.7% 

  净资产收益率 11.4% 10.7% 10.5% 10.6% 

每股指标     

  每股净利润(元) 1.65 1.76 1.94 2.13 

  每股净资产(元) 12.73 14.06 15.46 17.01 

  每股拨备前利润(元) 3.25 3.45 3.83 4.22 

  每股股利(元) 0.52 0.56 0.62 0.68 

估值分析     

  市盈率 7.7 7.2 6.6 6.0 

  市净率 1.0 0.9 0.8 0.7 

  P/PPOP 3.9 3.7 3.3 3.0 

  股息收益率(%) 4.1% 4.4% 4.9% 5.3% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

江苏银行是一家在江苏省内由无锡、苏州、南通等 10 家城市商业银行基础上合并重组而成的现代股份制商业银行，总部设于江苏省南京市，资产

规模处于城商行前列。公司于 2007 年 1 月 24 日正式挂牌开业，是江苏省唯一一家省属地方法人银行。服务网络辐射长三角、珠三角、环渤海三

大经济圈，网点实现了省内县域全覆盖。 
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图表 1：江苏银行 3Q26 业绩概览 

 
注：1）平均总资产收益率和净资产收益率计算方式均为期初期末平均余额；2）拨备覆盖率（调整后）计算时贷款损失准备包括核算至以

公允价值变动且其变动计入其他综合收益项下的贷款损失准备，1H23 起仅披露该指标 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

 

江苏银行

（人民币，百万元） 1-3Q25 1-3Q26 1-3Q26 YoY (%) 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 3Q26 YoY (%) 3Q26 QoQ (%)

总资产 4,927,513  5,605,845  13.8 4,927,513       4,931,316       5,581,419       5,611,102       5,605,845       13.8 (0.1)

贷款总额 2,469,584  2,779,802  12.6 2,469,584       2,469,061       2,689,791       2,770,258       2,779,802       12.6 0.3

不良贷款 20,708      22,565      9.0 20,708           20,637           21,790           22,440           22,565           9.0 0.6

关注类贷款 31,673      33,223      4.9 31,673           32,625           31,105           31,995           33,223           4.9 3.8

逾期贷款 n.a. n.a. n.a. n.a. 28,873           30,126           30,678           n.a. n.a. n.a

逾期90天以上贷款 n.a. n.a. n.a. n.a. 16,696           n.a. 19,642           n.a. n.a. n.a

不良核销与出售 15,238      16,828      10.4 5,319             8,249             3,907             8,022             4,899             (7.9) (38.9)

同业资产 432,633    562,161    29.9 432,633          512,764          637,935          506,309          562,161          29.9 11.0

生息资产 4,284,733  5,078,992  18.5 4,284,733       4,369,822       4,971,529       5,027,087       5,078,992       18.5 1.0

吸收存款 2,591,716  2,990,310  15.4 2,591,716       2,589,724       2,990,255       3,026,422       2,990,310       15.4 (1.2)

同业负债 1,102,259  1,313,540  19.2 1,102,259       1,189,922       1,310,399       1,272,335       1,313,540       19.2 3.2

付息债务 4,393,235  5,073,445  15.5 4,393,235       4,432,594       5,077,974       5,083,587       5,073,445       15.5 (0.2)

股东权益 346,268    374,359    8.1 346,268          349,582          356,110          363,685          374,359          8.1 2.9

损益表

利息收入 106,371    114,517    7.7 36,447            36,286            37,074            38,563            38,880            6.7 0.8

利息支出 -56,503     -58,206     3.0 -19,519           -18,636           -19,272           -19,473           -19,462           (0.3) (0.1)

净利息收入 49,868 56,310 12.9 16,928           17,650            17,802            19,090            19,418           14.7 1.7

非利息收入 17,315 19,768 14.2 5,390              3,109              6,378              5,681              7,709              43.0 35.7

  手续费收入 5,421 5,947 9.7 1,635              1,310              2,273              1,965              1,709              4.6 (13.0)

  手续费支出 -872 -2,573 195.0 -272 -204 -230 -814 -1,530 463.2 88.0

净手续费收入 4,549 3,374 (25.8) 1,363 1,106 2,043 1,151 179 (86.8) (84.4)

其他非利息收入 12,766 16,395 28.4 4,027 2,003 4,335 4,530 7,529 87.0 66.2

营业收入合计 67,183 76,079 13.2 22,319 20,760 24,180 24,771 27,127 21.5 9.5

营业费用(不含营业税) -14,441 -14,949 3.5 -4,476 -9,009 -5,010 -4,993 -4,946 10.5 (0.9)

拨备前利润 51,842 60,183 16.1 17,535 11,445 18,897 19,433 21,853 24.6 12.5

资产减值准备 -15,685 -20,007 27.6 -4,868 -6,420 -5,684 -6,364 -7,959 63.5 25.1

税前利润 36,097 40,158 11.2 12,654 4,969 13,206 13,064 13,888 9.8 6.3

所得税 -4,203 -5,653 34.5 -1,819 -580 -2,281 -1,178 -2,195 20.7 86.4

有效税率 12% 14% 14% 12% 17% 9% 16%

归母净利润 30,583 33,095 8.2 10,344            3,918              10,582            11,294            11,219            8.5 (0.7)

财务比率

核心资本充足率 8.61          8.86          25bp 8.61               8.93               8.50               8.67               8.86               25bp 19bp

资本充足率 12.47        12.56        9bp 12.47             12.87             12.24             12.40             12.56             9bp 16bp

净息差（以日均余额计算） 2.64               1.78               

平均生息资产收益率 3.65          3.23          -42bp 3.42               3.35               3.18               3.09               3.08               -35bp -1bp

平均付息债务付息率 1.90          1.63          -27bp 1.79               1.69               1.62               1.53               1.53               -26bp -0bp

净息差（以期初期末平均余额计算） 1.71          1.59          -12bp 1.59               1.63               1.52               1.53               1.54               -5bp 1bp

净手续费收入占比 6.8            4.4            -2.3ppt 6.1                 5.3                 8.4                 4.6                 0.7                 -5.4ppt -4.0ppt

成本收入比(不含营业税） 21.5          19.6          -1.8ppt 20.1               43.4               20.7               20.2               18.2               -1.8ppt -1.9ppt

贷存比（含贴现） 95.3          93.0          -2.3ppt 95.3               95.3               90.0               91.5               93.0               -2.3ppt 1.4ppt

平均总资产收益率 0.96          0.87          -8bp 0.89               0.36               0.83               0.85               0.83               -6bp -2bp

平均净资产收益率 12.9          12.7          -0.2ppt 12.6               5.0                 12.4               13.2               12.7               0.0ppt -0.5ppt

不良贷款比率 0.84          0.81          -3bp 0.84               0.84               0.81               0.81               0.81               -3bp 0bp

净不良贷款形成率 1.10          1.01          -9bp 0.94               1.32               0.82               1.29               0.73               -21bp -56bp

关注类贷款占比 1.28          1.20          -9bp 1.28               1.32               1.16               1.15               1.20               -9bp 4bp

逾期贷款占比 1.17               1.12               1.11               

逾期90天以上贷款占比 0.68               0.71               

不良/逾期 71.47             72.33             73.15             

不良/逾期90天以上 123.60           114.25           

拨备覆盖率（调整后） 322.62      316.70      -5.9ppt 322.62           322.36           308.36           304.83           316.70           -5.9ppt 11.9ppt

信用风险成本 0.92          1.02          10bp 0.79               1.04               0.88               0.93               1.15               35bp 21bp

年度分析 季度分析
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图表 2：盈利预测调整表 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

    

江苏银行

(人民币，百万元) 原预测 现预测 +/- % 原预测 现预测 +/- %

净利息收入 74,526          74,343          -0.2 84,070        82,409        -2.0

非利息收入 22,358          22,358          0.0 22,933        22,724        -0.9

营业收入 96,885          96,702          -0.2 107,002      105,133      -1.7

营业费用 25,303          25,303          0.0 26,568        26,568        0.0

拨备前利润 70,511          70,350          -0.2 79,261        77,418        -2.3

拨备 24,889          24,112          -3.1 29,272        26,756        -8.6

税前利润 45,622          46,237          1.3 49,990        50,662        1.3

归母净利润 38,175          37,810          -1.0 41,830        41,429        -1.0

生息资产增速 (%) 19.7 14.7 13.6 12.0

净息差 1.55% 1.58% 1.50% 1.55%

净手续费收入增速 (%) 10.2% 10.2% 9.3% 5.3%

成本收入比 26.1% 26.2% 24.8% 25.3%

不良贷款比率 0.80% 0.81% 0.87% 0.81%

准备金覆盖率 288.0% 310.0% 262.0% 305.0%

信用风险成本 1.21% 0.87% 1.21% 0.86%

有效税率 15.0% 14.0% 15.0% 14.0%

拨备前利润（%） 14.6% 11.2% 14.6% 10.0%

归母净利润增速（%） 10.6% 9.6% 9.6% 9.6%

2027E2026E
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图表 3：历史 P/E 图表 4：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 
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图表 5：可比公司估值表 

公司名称 股票代码 
财报货
币 

交易货
币 

收盘价 

10-29 

市净率 市盈率 净资产收益率（%） 股息率（%） 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

A 股 

建设银行* 601939.SH CNY CNY 12.04 0.9 0.8 0.8 9.5 9.3 9.0 9.7 9.2 8.9 3.2 3.3 3.4 

中国银行* 601988.SH CNY CNY 7.16 0.9 0.8 0.7 10.1 9.5 9.0 7.9 7.7 7.6 3.2 3.4 3.6 

交通银行* 601328.SH CNY CNY 8.56 0.7 0.6 0.6 8.5 8.0 7.7 7.9 7.6 7.5 3.8 4.1 4.2 

邮储银行* 601658.SH CNY CNY 5.74 0.7 0.6 0.6 7.9 7.6 7.4 8.0 7.5 7.2 3.8 4.0 4.1 

招商银行* 600036.SH CNY CNY 42.94 1.0 0.9 0.8 7.5 7.5 7.3 11.9 11.4 10.9 4.7 4.7 4.8 

民生银行* 600016.SH CNY CNY 3.54 0.3 0.3 0.3 5.1 4.9 4.7 4.5 4.4 4.5 5.3 5.5 5.8 

浦发银行* 600000.SH CNY CNY 9.99 0.5 0.4 0.4 6.7 6.5 6.4 6.4 6.1 6.0 4.2 4.1 4.2 

兴业银行* 601166.SH CNY CNY 19.40 0.5 0.5 0.5 5.6 5.9 5.8 8.6 8.0 7.8 5.5 5.3 5.4 

华夏银行* 600015.SH CNY CNY 6.34 0.3 0.3 0.3 3.9 4.9 4.8 7.1 5.4 5.3 6.6 5.1 5.2 

平安银行* 000001.SZ CNY CNY 11.54 0.5 0.5 0.4 5.3 5.1 5.1 8.2 7.7 7.4 5.5 5.6 5.7 

光大银行* 601818.SH CNY CNY 3.09 0.4 0.4 0.3 4.7 6.1 6.1 6.5 4.9 4.7 6.4 5.0 5.0 

浙商银行* 601916.SH CNY CNY 2.93 0.5 0.4 0.4 6.2 6.4 6.6 6.3 5.9 5.4 4.8 4.5 4.6 

北京银行* 601169.SH CNY CNY 5.61 0.4 0.4 0.4 7.2 6.7 6.4 5.5 5.5 5.5 5.0 5.2 5.5 

南京银行* 601009.SH CNY CNY 12.36 0.8 0.8 0.7 7.0 6.5 6.0 10.8 10.8 10.8 4.3 4.6 5.0 

宁波银行* 002142.SZ CNY CNY 34.98 1.0 0.9 0.9 8.2 7.2 6.6 12.1 12.6 12.6 3.4 3.9 4.4 

江苏银行* 600919.SH CNY CNY 12.73 0.9 0.8 0.7 7.2 6.6 6.0 10.7 10.5 10.6 4.4 4.9 5.3 

成都银行* 601838.SH CNY CNY 19.90 1.0 0.9 0.8 4.9 5.9 5.6 14.3 13.8 13.4 4.6 5.1 5.4 

常熟银行* 601128.SH CNY CNY 6.25 0.7 0.7 0.6 4.9 4.8 4.4 13.2 13.2 12.7 4.3 4.4 5.4 

渝农商行* 601077.SH CNY CNY 7.27 0.6 0.6 0.5 6.8 6.4 6.0 8.9 9.0 9.0 4.4 4.7 5.0 

贵阳银行* 601997.SH CNY CNY 5.73 0.3 0.3 0.3 3.9 4.0 4.0 7.5 6.9 6.6 5.6 5.3 5.4 

中值     0.6 0.6 0.6 6.7 6.4 6.0 8.1 7.7 7.5 4.5 4.7 5.0 

平均值     0.6 0.6 0.6 6.6 6.5 6.2 8.8 8.4 8.2 4.7 4.6 4.9 

H 股 

建设银行* 00939.HK CNY HKD 10.13 0.7 0.6 0.6 7.3 6.7 6.4 9.7 9.2 8.9 4.2 4.5 4.8 

中国银行* 03988.HK CNY HKD 6.13 0.7 0.6 0.5 7.7 7.0 6.5 7.9 7.7 7.6 4.1 4.6 5.0 

交通银行* 03328.HK CNY HKD 8.48 0.6 0.5 0.5 7.6 6.9 6.4 7.9 7.6 7.5 4.3 4.8 5.1 

邮储银行* 01658.HK CNY HKD 5.52 0.6 0.5 0.5 6.8 6.3 5.9 8.0 7.5 7.2 4.4 4.8 5.1 

招商银行* 03968.HK CNY HKD 52.75 1.1 1.0 0.9 8.3 7.9 7.5 11.9 11.4 10.9 4.3 4.5 4.7 

中国光大银行* 06818.HK CNY HKD 2.71 0.3 0.3 0.3 3.7 4.6 4.4 6.5 4.9 4.7 8.2 6.6 6.8 

民生银行* 01988.HK CNY HKD 3.17 0.2 0.2 0.2 4.1 3.8 3.5 4.5 4.4 4.5 6.6 7.2 7.7 

浙商银行* 02016.HK CNY HKD 2.35 0.3 0.3 0.3 4.5 4.4 4.4 6.3 5.9 5.4 6.7 6.5 6.8 

重庆农村商业银行* 03618.HK CNY HKD 6.50 0.5 0.4 0.4 5.5 4.9 4.5 8.9 9.0 9.0 5.5 6.1 6.7 

中值     0.6 0.5 0.5 6.8 6.3 5.9 7.9 7.6 7.5 4.4 4.8 5.1 

平均值     0.5 0.5 0.4 6.2 5.8 5.5 7.9 7.5 7.3 5.4 5.5 5.9 

第三方平台 

东方财富* 300059.SZ CNY CNY 17.96 3.1 2.7 2.3 23.5 18.1 15.0 14.0 15.8 16.6 0.6 0.7 0.9 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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特别声明 

在法律许可的情况下，中金公司可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。因此，投资者应当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响
本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

截至本报告发布日前十二个月内，中金公司或其关联机构为以下公司提供过投资银行服务：江苏银行-A。 

与本报告所含具体公司相关的披露信息请访问 https://research.cicc.com/footer/disclosures，亦可参见近期已发布的关于该等公司的具体研究报告。 

中金研究基本评级体系说明： 

分析师采用相对评级体系，股票评级分为跑赢行业、中性、跑输行业（定义见下文）。 

除了股票评级外，中金公司对覆盖行业的未来市场表现提供行业评级观点，行业评级分为超配、标配、低配（定义见下文）。 

我们在此提醒您，中金公司对研究覆盖的股票不提供买入、卖出评级。跑赢行业、跑输行业不等同于买入、卖出。投资者应仔细阅读中金公司研究报告中的所有评级定

义。请投资者仔细阅读研究报告全文，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠评级来推断结论。在任何情形下，评级（或研究观点）都不应被视为或作为投资建

议。投资者买卖证券或其他金融产品的决定应基于自身实际具体情况（比如当前的持仓结构）及其他需要考虑的因素。 

股票评级定义： 

 跑赢行业（OUTPERFORM）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现超过同期其所属的中金行业指数； 

 中性（NEUTRAL）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现与同期其所属的中金行业指数相比持平； 

 跑输行业（UNDERPERFORM）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现不及同期其所属的中金行业指数。 

行业评级定义： 

 超配（OVERWEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业会跑赢大盘 10%以上； 

 标配（EQUAL-WEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业表现与大盘的关系在-10%与 10%之间； 

 低配（UNDERWEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业会跑输大盘 10%以上。 

研究报告评级分布可从https://research.cicc.com/footer/disclosures 获悉。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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