
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

      

 
2024 年 10 月 31 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究  

 

 

 

 

 

盈利维持双位数高增，大股东增持彰显信心 

——苏州银行（002966.SZ）2024 年三季报点评 

   

买入（维持）  

 当前价：7.64 元 

  

作者 

分析师：王一峰 

执业证书编号：S0930519050002 

010-57378038 

wangyf@ebscn.com  

 

分析师：赵晨阳 

执业证书编号：S0930524070005 

010-57378030 

zhaochenyang@ebscn.com 

 

 

 

市场数据 

总股本(亿股) 37.65 

总市值(亿元)： 287.63 

一年最低/最高(元)： 5.78/8.87 

近 3 月换手率： 119.19% 

 

股价相对走势  

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -2.41 -7.54 19.39 

绝对 -5.56 6.26 28.35 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

10 月 30 日，苏州银行发布 2024 年三季报，前三季度实现营收 93 亿，同比增长

1.1%，归母净利润 41.8 亿，同比增长 11%。加权平均净资产收益率（ROAE）12.9%，

同比下降 0.3pct。 

 

点评： 

营收维持同比正增，盈利保持双位数增长。前三季度苏州银行营收、拨备前利润、

归母净利润同比增速分别为 1.1%、-1.9%、11.1%，增速较 1H24 分别下降 0.8、

1.3、1pct。其中，净利息收入、非息收入增速分别为-6.5%、18.5%，较上半年分

别下降 3.5pct、提升 6.1pct。拆分 1-3Q 盈利增速结构，规模、拨备、非息仍为主

要贡献项，分别拉动业绩增速 23.7、17.2、13.3pct；从边际变化看，息差运行承压

对业绩的负向拖累加大，非息增长提速、拨备计提放缓对业绩拉动作用增加。 

扩表强度不减，对公重点领域信贷投放景气度高。3Q24 末，苏州银行生息资产、

贷款同比增速分别为 13.8%、14.1%，增速较 2Q末分别下降 0.9、0.4pct。有效需

求不足背景下，公司仍维持较高扩表力度。贷款方面，1-3Q 累计新增 369 亿，同

比少增 18 亿；3Q单季新增 52 亿，同比少增 3亿，占生息资产比重 56%，同半年

末基本持平。信贷结构层面，前三季度对公（含贴现）、零售分别新增 423、-54

亿，同比多增 112 亿、少增 130 亿；单三季度对公（含贴现）、零售分别新增 80、

-28 亿，同比多增 43 亿、少增 46 亿，对公信贷投放仍维持较高景气度。其中，9

月末绿色贷款较年初增幅 32%，高于 12.6%的全行各项贷款增幅。3Q 季内就业、

收入等变量待改善，居民端总体消费、购房意愿偏弱，提前还款压力较大，个贷增

长承压。 

非信贷类资产方面，金融投资、同业资产单三季度新增 69、-16 亿，同比多增 11

亿、少增 30 亿，二者合计占生息资产比重 39%，较年中小幅提升 0.25pct。债市利

率波动下行趋势下，公司债券投资规模有所增加，买入返售等低息同业资产规模压

降，资产结构持续优化。 

存款增速提升，零售客群基础扎实。3Q24 末，苏州银行付息负债、存款同比增速

分别为 16.8%、15.2%，分别较 2Q末提升 2.8、1.8pct，存款占付息负债比重较半

年末下降 1.4pct 至 68%。1-3Q 存款累计新增 540 亿，同比多增 75 亿；其中 3Q

单季新增 26 亿，低基数下同比多增 59 亿。分客户类型看，3Q 季内公司、个人存

款分别新增-20、46 亿，同比少减 53 亿、多增 6亿，个人存款占比重较半年末提升

0.8pct 至 53%。3Q末，苏州银行社保卡发卡量超 465 万张，零售客群基础持续夯

实。 

市场类负债方面，3Q应付债券、金融同业负债分别新增 172、-37 亿，同比多增 154

亿、少增 66 亿，市场类负债占付息负债比重较上季末提升 1.4pct 至 32%。 

息差仍承压运行。1-3Q 公司 NIM 为 1.41%，较 1H24 收窄 7bp，较 2023 年收窄

27bp，息差仍承压运行。测算显示，资产端，前三季度生息资产收益率 3.6%，环

比上半年下降 5bp。有效融资需求不足，新发放贷款定价走低，叠加存量贷款滚动

到期重定价、存量按揭利率下调等因素影响，资产端收益率持续下行。 

要点 
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负债端，1-3Q 公司付息负债成本率 2.21%，同上半年持平，存款定期化行业趋

势下，负债成本维持一定刚性。官网显示公司于 10 月再度下调存款挂牌利率，

活期、协定分别下调 5bp、40bp，1D/7D 通知降幅在 10-15bp 不等，各期限定

期下调幅度在 20-30bp 不等。活期利率调降效果即刻显现，定期利率调降的成

本改善效果将伴随产品滚动到期重定价逐步释放，将部分缓释息差收窄压力。 

非息收入增长提速，占营收比重升至 36%。前三季度苏州银行非息收入 33 亿

（YoY+18.5%），占营收比重较 2Q 末上行 0.7pct 至 36%。其中，（1）净手

续费及佣金净收 9.3 亿（YoY-16%），占非息收入比重 28%，环比 1H24 下降

2pct。监管降费背景下，代客理财、代理类业务收入或延续同比负增，但负增幅

度环比 1H有所收窄。3Q末，零售 AUM规模超 3500 亿，增幅超 14.8%，财管

业务稳步增长。（2）净其他非息收入 23.9 亿（YoY+41.3%），其中，投资收

益、公允价值变动收益分别为 17.9、4.6 亿，同比多增 4.1、3 亿。除低基数因

素外，前三季度债市利率波动下行背景下，部分债券投资浮盈变现、估值提升驱

动其他非息收入增长提速。 

不良率低位运行，拨备适度反哺盈利。3Q 末，苏州银行不良率、关注率分别为

0.84%、0.83%，分别较半年末下降 0、5bp，资产质量核心指标运行稳健。单

三季度不良新增 6亿，同比多增 5亿；季内核销转出 5.6 亿，同比多增 4.5 亿，

风险暴露有所增加，核销强度同步提升。季内不良余额新增 0.4 亿，同比多增

0.4 亿。拨备方面，3Q单季信用减值损失新增 1.5 亿，同比少增 2.5 亿，单季信

用减值损失/营业收入 5.2%，同比下降 8.6pct。季末拨贷比、拨备覆盖率分别

为 3.99%、473.7%，较 2Q末分别下降 11bp、13pct，拨备计提力度略有下降，

整体风险抵补能力仍维持高位。 

资本安全边际较厚，可转债转股可期。3Q24 末，公司核心一级/一级/资本充足

率分别为 9.41%、10.76%、13.86%，较上季末分别下降 2、5、9bp。风险加

权资产增速 9%，较 2Q末下降 0.8pct，对资本消耗力度有所减弱。当前公司 50

亿可转债仍有 43.7 亿待转股，最新转股价 6.39 元/股，强赎价 8.31 元/股，当

前股价 7.64 元/股，距离强赎价不足 10%。公司营收业绩增长维持较强韧性，

内源资本补充能力较强；可转债转股可期，当前股价存在驱动转股概率，较强的

资本补充能力为公司后续规模扩张及业绩增长提供保障。近期公司公告第一大股

东增持情况，国发集团于 9 月 19 日-10 月 8 日通过二级市场合计增持公司股份

0.15 亿股，增持后其持股比例提升至 12.2%，大股东增持彰显对公司未来发展

的信心与投资价值的认可。 

盈利预测、估值与评级。苏州银行坚持“以民唯美、向实而行”发展理念，公司

发展与本地经济同频共振，规模扩张节奏快，未来展业空间大。对公业务平台优

势鲜明，资源向制造业、科创等实体领域倾斜；零售依托金融生态圈，潜在财富

客群庞大。公司近年获得公募基金、托管牌照，理财子牌照获取可期，中收增长

空间可期。此外，公司存量风险持续压降，新增风险可控，资产质量对业绩拖累

减轻，资本安全边际较厚。综合看，苏州银行未来规模扩张、中收增长、资产质

量稳定向好保障发展可持续性。我们维持苏州银行 2024-26 年归母净利润增速

预测 15.2%、12.7%、10.4%不变，鉴于季内可转债转股增厚股本，EPS 预测相

应调整为 1.41、1.59、1.75 元，当前股价对应 PB估值分别为 0.66、0.6、0.54

倍，对应 PE 估值分别为 5.43、4.81、4.36 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：经济复苏及信用扩张不及预期，小微贷款利率下行压力加大，零售长

尾客群等特定领域风险演化存在不确定性。 
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表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,763 11,866 12,132 12,428 12,520 

营业收入增长率 8.6% 0.9% 2.2% 2.4% 0.7% 

净利润（百万元） 3,918 4,601 5,301 5,975 6,594 

净利润增长率 26.1% 17.4% 15.2% 12.7% 10.4% 

EPS（元） 1.07 1.25 1.41 1.59 1.75 

ROE（归属母公司)（摊薄） 11.50% 12.27% 12.76% 13.02% 13.03% 

P/E 7.15 6.09 5.43 4.81 4.36 

P/B 0.79 0.71 0.66 0.60 0.54 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2024 年 10 月 31 日  

 

图 1：苏州银行营收及盈利累计增速 
 
图 2：苏州银行业绩同比增速拆分（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 3：苏州银行净利息收入增速及占比  图 4：苏州银行非息收入增速及占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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图 5：苏州银行生息资产、贷款增速  图 6：苏州银行计息负债、存款增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 3：苏州银行净息差（披露值）走势 
 
图 4：苏州银行生息资产收益率及计息负债成本率 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：公司公告，光大证券研究所测算 

 

表 3：苏州银行资产质量主要指标 

1Q22 2Q22 3Q22 2022 1Q23 2Q23 3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24

不良贷款率 0.99% 0.90% 0.88% 0.88% 0.87% 0.86% 0.84% 0.84% 0.84% 0.84% 0.84%

较上季变动（pct） (0.12) (0.09) (0.02) 0.00 (0.01) (0.01) (0.02) 0.00 0.00 0.00 0.00

（关注+不良）/贷款总额 1.80% 1.70% 1.68% 1.63% 1.63% 1.59% 1.68% 1.65% 1.61% 1.72% 1.67%

较上季变动（pct） (0.27) (0.10) (0.02) (0.05) 0.00 (0.04) 0.09 (0.03) (0.04) 0.11 (0.05)

逾期90天以上贷款/不良贷款 N/A 65.9% N/A 58.8% N/A 67.2% N/A 62.4% N/A 74.9% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

逾期90天以上贷款/贷款总额 N/A 0.59% N/A 0.52% N/A 0.58% N/A 0.52% N/A 0.63% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

拨备覆盖率 463.6% 504.9% 532.5% 530.8% 519.7% 511.9% 524.1% 522.8% 491.7% 486.8% 473.7%

较上季变动（pct） 40.73 41.29 27.57 (1.69) (11.15) (7.81) 12.28 (1.36) (31.11) (4.86) (13.14)

拨贷比 4.58% 4.56% 4.69% 4.67% 4.52% 4.40% 4.41% 4.39% 4.13% 4.10% 3.99%

较上季变动（pct） (0.12) (0.02) 0.13 (0.02) (0.15) (0.12) 0.01 (0.02) (0.26) (0.03) (0.11)
 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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表 4：苏州银行资本充足率 

1Q22 2Q22 3Q22 2022 1Q23 2Q23 3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24

资本充足率 13.21% 12.97% 13.12% 12.92% 12.69% 13.22% 13.15% 14.03% 13.92% 13.95% 13.86%

较上季变动（pct） 0.15 (0.24) 0.15 (0.20) (0.24) 0.53 (0.07) 0.88 (0.11) 0.03 (0.09)

一级资本充足率 10.68% 10.47% 10.64% 10.47% 10.30% 10.87% 10.84% 10.81% 10.77% 10.81% 10.76%

较上季变动（pct） 0.27 (0.21) 0.17 (0.17) (0.18) 0.57 (0.03) (0.03) (0.04) 0.04 (0.05)

核心一级资本充足率 9.78% 9.60% 9.77% 9.63% 9.49% 9.36% 9.37% 9.38% 9.39% 9.43% 9.41%

较上季变动（pct） (0.59) (0.18) 0.17 (0.14) (0.14) (0.13) 0.01 0.01 0.01 0.04 (0.02)

风险加权资产同比增速 19.2% 18.9% 16.5% 16.6% 12.1% 13.1% 15.6% 15.0% 13.3% 9.7% 9.0%

较上季变动（pct） 0.04 (0.27) (2.44) 0.09 (4.47) 0.94 2.51 (0.63) (1.69) (3.59) (0.67)
 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 
利润表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 资产负债表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 11,763 11,866 12,132 12,428 12,520 总资产 524,549 601,841 693,163 796,120 904,817

净利息收入 8,341 8,483 8,427 8,464 8,383 发放贷款和垫款 250,634 293,401 337,411 381,274 423,214

非息收入 3,422 3,383 3,705 3,964 4,137 同业资产 90,468 95,961 106,834 117,110 125,238

净手续费及佣金收入 1,317 1,239 1,239 1,276 1,314 金融投资 123,421 162,973 171,122 176,255 179,781

净其他非息收入 2,105 2,145 2,466 2,688 2,823 生息资产合计 464,523 552,335 615,367 674,640 728,233

营业支出 6,834 6,125 5,626 5,181 4,615 总负债 484,087 554,175 641,136 739,322 842,792

拨备前利润 7,676 7,386 7,883 8,324 8,511 吸收存款 316,348 363,820 422,032 485,337 548,430

信用及其他减值损失 2,764 1,648 1,380 1,080 608 市场类负债 155,182 176,411 204,396 237,041 275,077

税前利润 4,912 5,738 6,503 7,244 7,903 付息负债合计 471,530 540,231 626,428 722,377 823,507

所得税 795 941 975 1,014 1,027 股东权益 40,462 47,666 52,027 56,799 62,024

净利润 4,117 4,797 5,528 6,230 6,875 股本 3,667 3,667 3,765 3,765 3,765

归属母公司净利润 3,918 4,601 5,301 5,975 6,594 归属母公司权益 38,529 45,480 49,614 54,131 59,075

盈利能力 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 业绩规模与增长 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

生息资产收益率 4.34% 4.00% 3.75% 3.67% 3.60% 总资产 15.8% 14.7% 15.2% 14.9% 13.7%

贷款收益率 4.78% 4.38% 4.10% 4.02% 3.95% 生息资产 13.9% 18.9% 11.4% 9.6% 7.9%

付息负债成本率 2.41% 2.34% 2.31% 2.26% 2.19% 付息负债 15.6% 14.6% 16.0% 15.3% 14.0%

存款成本率 2.26% 2.29% 2.25% 2.21% 2.18% 贷款余额 17.5% 17.1% 15.0% 13.0% 11.0%

净息差 1.91% 1.67% 1.44% 1.31% 1.20% 存款余额 16.6% 15.0% 16.0% 15.0% 13.0%

净利差 1.93% 1.66% 1.44% 1.42% 1.42% 净利息收入 10.7% 1.7% -0.7% 0.4% -0.9%

RORWA 1.19% 1.20% 1.21% 1.20% 1.15% 净手续费及佣金收入 7.8% -6.0% 0.0% 3.0% 3.0%

ROAA 0.84% 0.85% 0.85% 0.84% 0.81% 营业收入 8.6% 0.9% 2.2% 2.4% 0.7%

ROAE 11.50% 12.27% 12.76% 13.02% 13.03% 拨备前利润 6.1% -3.8% 6.7% 5.6% 2.2%

归母净利润 26.1% 17.4% 15.2% 12.7% 10.4%

资产质量 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

不良贷款率 0.88% 0.84% 0.84% 0.82% 0.79% 每股盈利及估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

拨备覆盖率 530.8% 522.8% 474.7% 446.6% 429.0% EPS（元） 1.07 1.25 1.41 1.59 1.75

拨贷比 4.67% 4.39% 3.99% 3.68% 3.40% PPOPPS（元） 2.09 2.01 2.09 2.21 2.26

BVPS（元） 9.69 10.77 11.59 12.78 14.10

资本 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E DPS（元） 0.33 0.39 0.44 0.49 0.54

资本充足率 12.92% 14.03% 13.31% 12.45% 11.77% P/E 7.15 6.09 5.43 4.81 4.36

一级资本充足率 10.47% 10.81% 10.38% 9.81% 9.38% P/PPOP 3.65 3.79 3.65 3.46 3.38

核心一级资本充足率 9.63% 9.38% 9.11% 8.71% 8.41% P/B 0.79 0.71 0.66 0.60 0.54  
资料来源：公司公告，光大证券研究所预测，股价日期为：2024 年 10 月 31 日



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -7- 证券研究报告 
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买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996 年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业—
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本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
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新。 
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