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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 11763 11866 12224 12393 13443 

同比（%） 8.62% 0.88% 3.01% 1.39% 8.47% 

归母净利润（百万元） 3918 4600 5085 5712 6352 

同比（%） 26.13% 17.41% 10.52% 12.33% 11.21% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.98 1.13 1.22 1.36 1.52 

P/B（现价&最新摊薄） 0.84 0.75 0.70 0.63 0.58 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 从农商行到城商行，历经近三十年发展，苏州银行已成为城商行中的佼
佼者。1）2010 年 9 月，经原银监会批准，江苏东吴农村商业银行正式
更名为苏州银行股份有限公司。2011 年 3 月，经原银监会批准，苏州银
行监管隶属关系由农村中小金融机构监管序列调整为中小商业银行监
管序列，这意味着苏州银行正式从农商行转变为城商行。2）公司股权
结构较为分散，苏州国发集团为公司第一大股东，目前持股 14%。国
发集团计划自 2025 年 1 月 14 日起 6 个月内拟继续增持苏州银行股份不
少于 3 亿元人民币。3）公司拥有一支经验丰富的管理团队，高级管理
人员具有从业时间长、管理经验丰富、业务能力强等特点。4）经营布
局扎根苏州，辐射江苏。目前苏州银行在江苏省其余各市均有分支机构，
根据 2024 年中报数据，苏州市网点占比 73.1%，员工占比 73.7%。 

◼ 上市后各项经营指标明显提升。1）营业收入增长稳定，利息净收入跟
随同业同向波动。2019-2020 年公司营收处于高增长期，同比分别
+21.8%、+10.0%，2021-2024H 虽每年仍保持稳定增长，但增速下滑，
2024H 营收同比+1.9%。苏州银行利息净收入波动较大，2019-2024H 同
比增速分别为-2.5%、+17.1%、+0.1%、+10.7%、+1.7%、-3.0%。2）净
利润保持较高增速。苏州银行 2019 年净利润 24.7 亿元，到 2023 年时
已经 46.0 亿元，与 2019 年时比接近翻倍，期间复合增速 16.8%。苏州
银行归母净利润增速在同业城商行中处于领先梯队，2024H 时增速仅落
后于杭州银行。3）ROE 显著提升。苏州银行刚上市时，ROE 显著承压。
但 2024H 时已提升至上市城商行平均水平。4）苏州银行分红率稳定在
30%以上，且逐年小幅提升。 

◼ 资产质量显著优于同业。1）苏州银行在不良率的认定标准上非常严格，
且认定标准不断趋严。2018-2023 年，苏州银行逾期贷款与不良贷款之
比基本处于下行通道中，这意味着苏州银行不良贷款的认定标准在日趋
严格。2020 年后该比例已降至 100%以下，代表着逾期不良剪刀差已经
为负。2）在不良认定严格的情况下，不良率逐年走低，已处于同业城
商行中优秀水平。2019-2023 年，苏州银行不良率分别为 1.53%、1.38%、
1.11%、0.88%、0.84%。2023 年苏州银行不良率已低于绝大多数上市城
商行，显示出了比同业更优秀的贷款质量。3）公司贷款占比提升及其
不良率持续下行是集团整体不良率下行主要原因。公司贷款业务占比近
年来提升明显。2023、2024H 分别为 66.80%、70.85%。在占比提升的
同时对公业务不良率却在走低，2019-2024H 公司贷款不良率分别为
2.02%、1.76%、1.47%、0.99%、0.75%、0.64%。 

◼ 首次覆盖给予“买入”评级。我们认为，苏州银行存贷规模增速稳定，
资产质量显著高于行业平均水平，分红率位列同业领先水平且目前股息
率超 6%，同时苏州市稳定的经济发展环境能给予苏州银行强有力的业
绩支撑。但目前 A 股股价对应 2025E PB 仅 0.63x，属于上市城商行平
均值，估值较低。我们给予公司 0.75-0.85 倍 2025 年 PB，合理价值区
间 8.89-10.07 元，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）经济承压，贷款规模增长受阻；2）息差下行超出预期；
3）尾部不良风险暴露。  
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1.   苏州银行：城商行中规范经营的行业标杆 

1.1.   发展历程：从农商行到城商行，近三十年发展中苏州银行已成为城商行

中的佼佼者 

苏州银行发展至今大致可分为五个发展阶段。1）脱离行政隶属关系独立营业。苏

州银行前身为苏州市郊农村信用联社与吴县市农村信用联社。1996 年 1 月，苏州市郊、

吴县市信用联社分别与市郊农行、吴县市农行脱离行政隶属关系，独立对外营业。2）

重组成为苏州市区信用联社。2002 年 12 月，苏州市郊农村信用联社与吴县市农村信用

联社合并重组正式成立苏州市区农村信用合作联社，下辖吴中区、相城区、高新区、工

业园区四个区信用社，机构网点遍布苏州市区城乡。3）组建江苏东吴农村商业银行。

经中国原银行业监督管理委员会批准，苏州市区农村信用合作联社组建为江苏东吴农村

商业银行股份有限公司，并于 2004 年 12 月正式对外挂牌开业，成为全国第 5 家股份制

农村商业银行。4）更名苏州银行股份有限公司。2010 年 9 月，经中国原银监会批准，

江苏东吴农村商业银行正式更名为苏州银行股份有限公司。5）监管隶属关系调整为中

小商业银行监管序列。2011 年 3 月，经中国原银监会批准，苏州银行股份有限公司监管

隶属关系由农村中小金融机构监管序列调整为中小商业银行监管序列，标志苏州银行的

行业性质正式由农村商业银行转变为城市商业银行。6）苏州银行于 2019 年 8 月成功在

A 股上市。 

表1：苏州银行发展历史 

日期 事件 

1996 年 
苏州市郊、吴县市信用联社分别与市郊农行、吴县市农行脱离行政隶属关

系，独立对外营业。 

2002 年 
合并重组正式成立苏州市区农村信用合作联社，下辖吴中区、相城区、高

新区、工业园区四个区信用社，机构网点遍布苏州市区城乡。 

2004 年 
组建为江苏东吴农村商业银行股份有限公司，12 月正式对外挂牌开业，成

为全国第 5 家股份制农村商业银行。 

2008 年 
发起设立江苏省第一家村镇银行—沭阳东吴村镇银行，跨区域经营实现历

史性突破。 

2010 年 经中国银监会批准，正式更名为苏州银行股份有限公司。 

2011 年 

经中国原银监会批准，监管隶属关系由农村中小金融机构监管序列调整为

中小商业银行监管序列，行业性质正式由农村商业银行转变为城市商业银

行。 

2019 年 
苏州银行股份有限公司在深圳证券交易所上市，成为全国第 33 家、江苏省

第 9 家上市银行。 

2024 年 

苏新基金成为全国第 15 家银行系公募基金公司。苏新基金由苏州银行、新

加坡淡马锡旗下凯德基金管理有限公司、苏州工业园区经济发展有限公司

共同出资设立，是 2013 年以来唯一一家由中资银行出资作为大股东的合资

公募基金公司，填补了江苏省内本土公募基金的空白。 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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1.2.   股权结构：大股东持续增持，均衡的股权结构能有效提升公司经营效率 

公司股权结构较为分散，苏州国际发展集团有限公司为公司第一大股东。1）根据

公司 2024 年中报前十大股东数据：苏州国际发展集团有限公司持股 11.82%，苏州工业

园区经济发展有限公司持股 5.40%，张家港市虹达运输有限公司持股 3.87%，香港中央

结算有限公司持股 3.00%，江苏吴中集团有限公司持股 2.70%，盛虹集团有限公司持股

2.15%，苏州新浒投资发展有限公司持股 1.50%，江苏吴中教育投资有限公司持股 1.36%，

苏州三威企业集团有限公司持股 1.21%，广发多因子灵活配置混合型证券投资基金持股

1.20%。前十大股东合计持股占比 34.21%，其中国有法人占比 18.72%。2）公司股权结

构较为分散，最大股东持股不足 15%，其中苏州国际发展集团有限公司隶属苏州财政局，

苏州工业园区经济发展有限公司隶属苏州工业园区管委会。3）我们认为分散的股权结

构可以减少大股东对公司经营的掣肘，能有效提高公司经营效率。 

大股东持续增持，彰显对公司长期投资的信心。1）2024 年以来，国发集团持续增

持苏州银行股份，截至 2025 年 1 月 8 日持股比例由 2023 年末的 9.6%提升至 14%。2）

2025 年 1 月 8 日，苏州银行发布公告，称大股东国发集团计划自 2025 年 1 月 14 日起 6

个月内，拟通过集中竞价交易或购买可转债转股的方式增持苏州银行股份。截至本公告

日，国发集团持有苏州银行股份 5.37 亿股，占截至 2025 年 1 月 7 日总股本的 14%。国

发集团计划以共计不少于 3 亿元人民币买入苏州银行股份，按照 1 月 8 日收盘价计算，

增持股份将达到 3808 万股，增持股份数量占苏州银行总股本约 1%。3）我们认为，大

股东频繁增持彰显长期投资信心，为未来公司稳定经营注入一针强心剂。 

苏州银行旗下拥有六家子公司，其中四家为村镇银行，一家金融租赁公司，一家公

募基金。1）江苏首家村镇银行江苏沭阳东吴村镇银行股份有限公司、以“三农、小微

和零售”为特色的江苏泗阳东吴村镇银行股份有限公司、江苏泗洪东吴村镇银行有限责

任公司和江苏宿豫东吴村镇银行有限责任公司是苏州银行控股的四家村镇银行。2）苏

州金融租赁股份有限公司，主要服务于中小科创、战新产业、新能源，以及交通运输板

块，苏州银行目前持股占比 60.08%。3）苏新基金管理有限公司是苏州银行与凯德基金

管理有限公司和苏州工业园区经济发展有限公司共同发起设立，其中苏州银行出资额

8400 万元，出资比例 56%；凯德基金出资额 3600 万元，出资比例 24%；苏州工业园区

经济发展有限公司出资额 3000 万元，出资比例 20%。 
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图1：苏州银行股权架构图 

 

数据来源：苏州银行 2024 年中报，东吴证券研究所 

1.3.   管理层均为深耕银行业多年的老将，掌舵人业务能力突出 

公司拥有一支经验丰富的管理团队，高级管理人员具有从业时间长、管理经验丰富、

业务能力强等特点。1）2023 年以来，苏州银行管理层迎来密集调整，包括董事长、行

长、多位副行长、董事会秘书以及监事会主席等在内的多位高管发生变更。2）2023 年

2 月，担任苏州银行董事长已逾 10 年之久的王兰凤因年龄原因离任。接棒王兰凤的崔庆

军，1972 年出生，出身于国有大行，是银行业的资深老将，曾在建设银行、上海银行供

职。2023 年 4 月，崔庆军苏州银行董事、董事长任职资格获批。3）2023 年 8 月，苏州

银行原行长赵琨辞去行长及其他相关职位，董事会聘任王强为行长。同年 10 月，王强

获批担任行长一职。和崔庆军一样，王强也是一位“70 后”干部，同样出身于国有大行，

具有丰富的银行业履历和管理经验。4）我们认为，集团管理层均有着丰富的银行从业

经验，能有效地带领苏州银行未来稳步走在正确的发展轨道上。且董事长、行长均属于

“70 后”干部，这有利于集团业务规划的长期性实施。 
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表2：苏州银行管理层履历 

姓名 职务 年龄 履历 

崔庆军 董事、董事长 52 

博士研究生学历，正高级经济师，现任本行党委书记、执行董事、董事

长。历任中国建设银行苏州分行党委宣传与群工部副部长兼团委书记、

党委组织部部长、人力资源部总经理，中国建设银行苏州分行吴中支行、

相城支行党委书记、行长，中国建设银行信用卡中心南宁运行中心主任，

上海银行苏州分行党委书记、行长，上海银行党委委员、副行长、工会

主席等职。 

王强 董事、行长 51 

硕士研究生学历，高级经济师，现任本行执行董事、行长兼苏州金融租

赁股份有限公司董事长。历任中国农业银行苏州工业园区支行国际部和

营业部总经理、党委书记、行长，中国农业银行苏州分行党委委员、副

行长兼昆山支行党委书记、行长，中国农业银行南通分行党委书记、行

长，中国农业银行苏州分行党委副书记、副行长，中国农业银行南京分

行党委书记、行长，本行副行长等职。 

李伟 董事、副行长 51 

历任中国投资银行上海浦东分行信贷部、国际业务部、会计部办事员、

光大银行上海分行营业部办事员、计划财务部办事员、财务会计部业务

副经理、光大银行总行管理会计项目组业务经理、光大银行上海分行计

划财务部总经理助理、副总经理（主持工作）、总经理、本行董事会办

公室主任、董事会秘书、数字银行总部总裁等职。 

赵刚 董事、副行长 52 

博士研究生学历，正高级经济师。历任上海城市合作银行自忠支行员工，

上海银行卢湾区域管理部员工、总行会计结算部副主任科员、副主管、

经理、信用卡中心总经理助理、副总经理、产品开发部副总经理（主持

工作）、总经理、政府集团客户部总经理、会计结算部总经理、营运管

理部总经理、运营管理部总经理、投资银行部总经理、现金中心总经理

等职。 

朱敏军 董事会秘书 51 

注册会计师，本科学历。历任工商银行苏州分行郊区支行会计、留园办

事处景山分理处副主任；光大银行苏州分行相城分理处筹备组负责人、

主任助理、计划财务部总经理助理、相城支行副行长（主持工作）、公

司业务相城部总经理、园区支行行长兼公司业务工业园区部总经理；本

行工业园区支行行长、零售银行总部总裁（期间兼任零售银行总部策略

企划部总经理、企划综合部总经理）、公司银行总部总裁（期间兼任公 

司银行总部企划综合部总经理）等。 

沈琪 
职工监事、 

监事会主席 
57 

历任苏州高频瓷厂行政科科员、团委书记，苏州市纪委第二纪检监察室、

案件审理室科员、副主任科员、副主任、主任，相城区委常委、纪委书

记，苏州银行股份有限公司党委委员、工会主席、派驻纪检监察组组长、

党委副书记、纪委书记等职。 

数据来源：苏州银行 2023 年年报、公司官网，东吴证券研究所 

1.4.   经营布局立足苏州、深耕江苏、全面融入长三角 

苏州银行机构数量加速扩张，预计未来经营区域可能会拓展至整个长三角。1）从

机构数量来看，苏州银行 2017 年之前扩张速度较快，2015-2016 年机构数量同比增速均

在 5%以上；在经历快速扩张期后，2017-2022 年进入了消化整理阶段，2019 年甚至出

现机构数量同比减少 1 家的情况；2022 年之后苏州银行的扩张速度再次提升，2023 年、
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2024 年中期机构数量分别同比+4.7%、+5.2%。2）苏州银行以苏州市为核心，辐射江苏

省。根据 2024 年中报数据，苏州市网点占比 73.1%，员工占比 73.7%。目前苏州银行在

江苏省其余各市均有分支机构。3）我们认为，苏州银行经营区域的目标是布局整个长

三角，未来待时机成熟后苏州银行有望在非江苏省份开设分支机构。 

图2：苏州银行 2014-2024H 机构数 

 

数据来源：苏州银行 2019-2023 年年报、2023-2024 年中报，东吴证券研究所 

 

表3：2024 年中期苏州银行机构建设情况 

地区 机构数（家） 员工数（人） 

苏州 133 3876 

南京 7 192 

南通 6 159 

无锡 6 158 

宿迁 6 150 

淮安 5 139 

盐城 5 124 

连云港 4 100 

常州 3 111 

扬州 3 95 

泰州 3 89 

镇江 1 68 

合计 182 5261 

数据来源：苏州银行 2024 年中报，东吴证券研究所 

 

2.   各项经营指标逐年提升显著，与同业城商行相比仍有明显发展
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2.1.   总资产在上市城商行中仍有较大提升空间 

苏州银行总资产增速一直较快。1）自上市后，苏州银行总资产增速一直保持在 10%

以上。2019-2023 年间复合增速 15.1%，2024 年中期较年初+9.6%。2）2022 年苏州银行

总资产突破 5000 亿大关，截至 2024 年中期，苏州银行总资产 6595 亿元。3）目前 A 股

共有 17 家上市城商行，根据 2024 年中期数据，苏州银行总资产在其间排名第 11，总资

产仅为排名第一北京银行的 16.7%、同省江苏银行的 17.5%。4）我们认为，苏州银行在

城商行中上升空间仍然很大，未来仍会有较长时间的高速发展期。 

图3：苏州银行 2019-2024H 总资产 

 

数据来源：苏州银行 2019-2023 年年报、2024 年中报，东吴证券研究所 

注：2024H 为较年初数据 

 

表4：2024 年中期上市城商行总资产排名 

排名 银行 总资产（亿元） 

1 北京银行 39457 

2 江苏银行 37708 

3 上海银行 32233 

4 宁波银行 30337 

5 南京银行 24828 

6 杭州银行 19848 

7 成都银行 12003 

8 长沙银行 10969 

9 重庆银行 8060 

10 贵阳银行 7139 

11 苏州银行 6595 

12 青岛银行 6540 

13 齐鲁银行 6475 

14 郑州银行 6457 

15 兰州银行 4707 
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16 西安银行 4453 

17 厦门银行 3985 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.2.   存贷两旺，存贷款规模均保持高速增长 

自上市后，苏州银行存贷款规模一直保持高速、稳定增长。1）苏州银行存款业务

构筑起稳固增长极，五年周期（2018-2023）实现 14.1%的年均复合增速。2024 上半年

更以 13.8%的较年初增速加速冲刺，历史性突破 4000 亿元规模线，印证资金吸纳能力

的持续进化。2）信贷市场保持强劲增长动能。2018-2023 年，贷款规模以 15.7%的复合

年增长率持续扩容，增速领先存款业务。截至 2024 年中期，该领域规模已突破 3000 亿

元关键节点，创下历史新高。3）我们认为，存贷规模穿越周期的稳定增长，实质是苏

州银行客户经营能力与资产质量管控优势的外化表现。这种可持续的业务增长模式，为

未来业绩释放奠定了坚实的规模基础。 

图4：苏州银行 2018-2024H 存款规模  图5：苏州银行 2018-2024H 贷款规模 

 

 

 

数据来源：苏州银行 2019-2023 年年报、2024 年中报，

东吴证券研究所 

注：2024H 为较年初数据 

 

数据来源：苏州银行 2019-2023 年年报、2024 年中报，

东吴证券研究所 

注：2024H 为较年初数据 

 

 

 

2.3.   营业收入增长稳定，利息净收入跟随同业同向波动 

营业收入保持稳定增长，但增速放缓。1）苏州银行 2019-2020 年营收处于高增长

期，同比分别+21.8%、+10.0%。2020 年营收突破 100 亿大关。2）2021-2024H 虽每年

仍保持稳定增长，但增速明显下滑，2024H 营收同比+1.9%。3）与上市城商行相比，苏

州银行营收增速并不位于同业领先梯队，我们认为这与集团一直在强调做好资产质量管

控有关。 
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图6：苏州银行 2018-2024H 营业收入 

 

数据来源：苏州银行 2019-2023 年年报、2024 年中报，东吴证券研究所 

 

图7：苏州银行及同业城商行 2018-2024H 营业收入同比增速 

 

数据来源：各公司 2019-2023 年年报、2024 年中报，东吴证券研究所 

 

 

利息净收入跟随同业同向波动。1）苏州银行利息净收入波动较大，2019-2024H 同

比增速分别为-2.5%、+17.1%、+0.1%、+10.7%、+1.7%、-3.0%。2）与上市城商行相比，

苏州银行利息净收入排名波动也较大，2024H 属于同业中间水平。 
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图8：苏州银行 2018-2024H 利息净收入 

 

数据来源：苏州银行 2019-2023 年年报、2024 年中报，东吴证券研究所 

 

图9：苏州银行及同业城商行 2018-2024H 利息净收入同比增速 

 

数据来源：各公司 2019-2023 年年报、2024 年中报，东吴证券研究所 

2.4.   净利润保持较高增长，净利润增速在城商行中属于领先梯队 

苏州银行上市后归母净利润保持稳定增长。1）苏州银行 2019 年净利润 24.7 亿元，

到 2023 年时已经 46.0 亿元，与 2019 年时比接近翻倍，期间复合增速 16.8%。2）2019-2023

年间净利润均取得正增长，其中 2020 年增速最低（4.0%），2022 年增速最高（26.1%）。

3）2024 年，苏州银行延续增长态势，2024H1 归母净利润 29.5 亿元，同比+12.1%。 
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图10：苏州银行 2019-2024H 归母净利润 

 

数据来源：苏州银行 2019-2023 年年报、2024 年中报，东吴证券研究所 

苏州银行归母净利润增速在同业城商行中处于领先梯队。1）在 2019 年上市初期时，

苏州银行净利润增速仅高于北京银行等少数上市城商行。2）随后苏州银行净利润增速

开始在同业中显露头角，2020-2021 年处于上市城商行中中流水平。3）2023 年开始则

跻身上市城商行领先梯队，在下图十家上市城商行中仅落后于杭州银行。4）我们认为，

苏州银行净利润增速在同业中排名持续上升说明了集团经营成效在持续向上。集团正处

于一个快速发展时期。 

图11：苏州银行及同业城商行 2019-2024H 归母净利润同比增速 

 

数据来源：各公司 2019-2023 年年报、2024 年中报，东吴证券研究所 

2.5.   上市初期 ROE 承压，但近年来提升明显 

苏州银行 ROE 显著提升。1）苏州银行刚上市时，ROE 承压。2019-2021 年分别为

9.85%、8.96%、9.96%。2）2022-2023 年 ROE 显著提升，分别为 11.52%、12.00%。在

同业中也从刚上市时的相对较差水平提升至上市城商行平均水平。 
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图12：苏州银行及同业城商行 2019-2024H ROE 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.6.   分红水平保持稳定，股息率超 6% 

苏州银行分红率稳定在 30%以上，股息率逐年提升。1）2019-2023 年，苏州银行

分红率分别为 26.96%、31.11%、30.04%、30.88%、31.08%。除上市首年分红率低于 30%

以外，其余年份均超 30%，且十分稳定。与同业上市城商行相比，苏州银行的分红率水

平属于第一梯队，这充分展示了集团愿与股东共享利润的经营理念。2）根据 wind 数据，

苏州银行股息率自上市后逐年提升，2019-2023 年分别为 1.96%、3.13%、4.14%、4.24%、

6.04%。2023 年股息率已超过大多数上市城商行。3）我们认为，苏州银行稳定且较高

的分红率意味着股东在未来可以持续分享公司的经营利润；目前超过 6%的股息率在 A

股市场中也属于非常有吸引力的水平，有助于吸引部分偏好高股息的长期资金。 

图13：苏州银行及同业城商行 2019-2024H 分红率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图14：苏州银行及同业城商行 2019-2024H 股息率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

3.   依托苏州市经济高速发展、严格的资产质量管控，苏州银行未

来有望质量齐升 

3.1.   地域优势明显，苏州市稳健的经济发展环境是苏州银行业务的重要依托 

3.1.1.   苏州市经济位列全国领先梯队 

人口是经济发展的基础，苏州市人口持续增长为未来经济发展注入活力。1）苏州

市常住人口逐年稳定攀升，2013-2023 年苏州市常住人口从 1193 万人逐步提升至了 1296

万人。期间全部年份均实现了正增长，十年间复合增速 0.8%。2）苏州市持续通过政策

吸引人才流入。2024 年 7 月 10 日，在第十六届苏州国际精英创业周暨第五届苏州科学

家日开幕式上，苏州重磅发布 2024 版人才政策，着力构建“1+8”人才政策体系。相关

政策提出，将给予顶尖人才顶级支持，提供 3000 万至 1 亿元项目资助和全方位最优保

障。3）我们认为，苏州市稳定上涨的常住人口叠加政府持续通过政策吸引人才流入，

会使得苏州市未来的经济发展有个坚实的基础。 
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图15：2014-2023 年苏州市常住人口 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

苏州整体经济环境好，位列全国领先梯队。1）苏州市总面积 8657 平方公里，市辖

5 个区：姑苏区、虎丘区、吴中区、相城区、吴江区；代管 4 个县级市：昆山市、张家

港市、常熟市、太仓市；另辖一个县级单位：苏州工业园区。2）根据全国县镇发展研

究课题组、天和经济研究所县镇发展研究院联合发布了 2024《全国县镇发展报告》，苏

州市代管的四个县级市，均位列百强县前 10，分别排在 1,3,4,6 名。3）苏州市本身经济

连续多年来均为全国前 10，2021-2024Q3 排名稳定在第 6 名。4）我们认为苏州市近年

来稳定的 GDP 表现已经充分说明了苏州市经济发展的活力及稳定性，一个稳定的经济

市场环境对于一个扎根当地的城商行而言是未来发展的重要依托。 

表5：2024 全国百强县前十名 

排名 县城 所属省 

1 昆山市 江苏省 

2 江阴市 江苏省 

3 张家港市 江苏省 

4 常熟市 江苏省 

5 慈溪市 浙江省 

6 太仓市 江苏省 

7 长沙县 湖南省 

8 晋江市 福建省 

9 义乌市 浙江省 

10 宜兴市 江苏省 

数据来源：2024《全国县镇发展报告》，东吴证券研究所 
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表6：2021-2024Q3 全国 GDP 十强城市 

排名 2021 2022 2023 2024Q3 

1 上海 上海 上海 上海 

2 北京 北京 北京 北京 

3 深圳 深圳 深圳 深圳 

4 广州 广州 广州 重庆 

5 重庆 重庆 重庆 广州 

6 苏州 苏州 苏州 苏州 

7 成都 成都 成都 成都 

8 杭州 武汉 杭州 杭州 

9 武汉 杭州 武汉 武汉 

10 南京 天津 无锡 南京 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

苏州第三产业占地区生产总值占比超五成，高新企业带动苏州经济迅速发展。1）

苏州市产业主要由第二、三产业构成。2023 年，苏州市地区生产总值中，第一、二、三

产业分别占比 0.8%、46.8%、52.4%。2）苏州市产业创新驱动力强，截至 2023 年末，

苏州市有效发明专利 129899 件；年末高层次人才、高技能人才、省“双创计划”人才、

“姑苏创新创业领军人才计划”人才数分别为 41.76 万人、101.4 万人、1571 人、3458

人。充裕的人才储备是苏州创新动力的源泉。3）苏州高新技术企业 15717 家，高新技

术产业占规模以上工业总产值 52.7%；装备制造业占规模以上工业总产值 32.1%。我们

认为，高新技术企业是一类非常需要银行提供各类金融服务的企业，且高新技术企业在

各类型企业中属于资质好、违约率低的优质客户。苏州大力发展高新技术企业会为苏州

银行未来的业务发展提供优质的市场经营环境。 

图16：苏州第三产业占比超五成  图17：高新技术和装备制造占苏州工业总产值比重 

 

 

 

数据来源：《苏州统计年鉴—2024》，东吴证券研究所  数据来源：《苏州统计年鉴—2024》，东吴证券研究所 

3.1.2.   苏州银行业务本地市占率还有很大发展空间 

相较其他银行在苏州市的贷款业务市占率，苏州银行还有很大的发展空间。1）截

至 2024 年 6 月底，苏州银行本地贷款市占率仅 3.7%。2）根据 2021 年数据，苏州银行
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在苏州市的贷款市占率远落后于四大行，但与国开行、中信银行、招商银行的苏州分支

机构相差无几。3）我们认为，苏州银行在本地贷款业务上还有很大的发展空间，伴随

着苏州市经济的高速发展，苏州银行通过扎根苏州市，本地业务市占率有望继续提高。 

图18：2021 年苏州市银行贷款市占率 

 

数据来源：苏州市地方金融监督管理局，苏州银行 2021 年年报，东吴证券研究所 

注：城市商业银行包括：宁波银行、江苏银行、上海银行、南京银行、泰隆银行、苏州银

行、南昌银行。 

3.2.   规范经营下业务质量明显好于同业 

3.2.1.   不良率认定标准持续严格 

苏州银行在不良率的认定标准上非常严格。1）2018-2023 年，苏州银行逾期贷款与

不良贷款之比基本处于下行通道中，这意味着苏州银行不良贷款的认定标准在日趋严格。

2020 年后该比例已降至 100%以下，代表着逾期不良剪刀差已经为负。2）苏州银行对

贷款重组实施严格审慎的管控，2018-2022 年有一个非常明显的下行趋势，2022 年重组

贷款占比仅 0.06%。2023 年重组贷款占比上升至 0.25%，我们认为这跟经济环境开始承

压有关，银行被迫允许更多借款人对借款合同还款条款做出调整。 

图19：2018-2023 年苏州银行逾期贷款/不良贷款比例  图20：2018-2023 年苏州银行重组贷款本金合计占比 

 

 

 

数据来源：苏州银行 2019-2023 年年报，东吴证券研究

所 
 

数据来源：苏州银行 2019-2023 年年报，东吴证券研究
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3.2.2.   不良率逐年走低，已处于同业城商行中优秀水平 

苏州银行不良率已低于多数上市城商行。1）2019-2023 年，苏州银行不良率分别为

1.53%、1.38%、1.11%、0.88%、0.84%，可以从中看出很明显的下降趋势。2）2023 年

苏州银行不良率已低于绝大多数上市城商行，显示出了比同业更优秀的贷款质量。3）

我们认为，在苏州银行坚持“风险创造价值”的规范经营理念下，未来不良率有望继续

走低。 

图21：苏州银行及同业城商行 2019-2024H 不良率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.2.3.   公司和个人贷款不良率呈现相反趋势，公司贷款不良率持续走低 

公司贷款占比提升及其不良率持续下行是集团整体不良率下行主要原因。1）苏州

银行公司贷款业务占比近年来提升明显。2019-2022 年，公司贷款相对稳定，保持在 64%

左右；2023 年公司贷款占比开始提升，2023、2024H 分别为 66.80%、70.85%。2）不良

率方面，公司贷款和个人贷款呈现截然不同的趋势。公司贷款不良率持续下行，

2019-2024H 公司贷款不良率分别为 2.02%、1.76%、1.47%、0.99%、0.75%、0.64%；个

人贷款不良率则阶段性上升，2019-2024H 个人贷款不良率分别为 0.61%、0.65%、0.46%、

0.68%、1.02%、1.33%。 

图22：2019-2024H 苏州银行公司和个人贷款占比 
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数据来源：苏州银行 2019-2023 年年报、2024 年中报，东吴证券研究所 

 

图23：2019-2024H 苏州银行公司和个人贷款不良率 

 

数据来源：苏州银行 2019-2023 年年报、2024 年中报，东吴证券研究所 

3.2.4.   房地产相关贷款风险已基本出清 

公司房地产贷款相关风险敞口已很小，未来房地产行业若继续承压不会拖累公司业

绩。1）从个人住房贷款来看，从 2022 年起，占比逐年下滑，截至 2024 年 6 月底，占

比 10.89%。不良率有提升趋势，2024 年 6 月底时，个人住房贷款不良率为 0.27%。2）

对公业务方面，风险控制取得显著成效，不良率从 2022 年起持续下降，截至 2024 年 6

月底时仅有 1.64%。 

图24：2018-2024H 年个人住房贷款占比及不良率  图25：2018-2024H 年房地产业贷款占比及不良率 

 

 

 

数据来源：苏州银行 2019-2023 年年报、2024 年中报，

东吴证券研究所 
 

数据来源：苏州银行 2019-2023 年年报、2024 年中报，

东吴证券研究所 

 

3.2.5.   拨备充足，拨备率位列同业第一梯队 

公司风险抵御能力强，拨备覆盖率接近 500%。1）拨备覆盖率是用于衡量银行对

不良贷款的财务准备是否充足。这个指标越高，说明银行应对坏账的能力越强，财务越
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稳健。2）苏州银行自上市以来，拨备覆盖率提升十分明显，2018 年时仅 174%，2024

年 6 月底时已达 487%。3）相较同业城商行，苏州银行拨备覆盖率也已处于第一梯队，

根据 2024 年 6 月底时数据，仅次于杭州银行。4）我们认为，苏州银行极高的拨备覆盖

率是未来业务发展重要的“安全垫”，当前经济环境依旧承压，不排除未来短期内银行

不良率有继续恶化的可能，因此充足的拨备覆盖率是保障未来银行稳健经营的关键。 

图26：苏州银行及同业城商行 2018-2024H 拨备覆盖率 

 

数据来源：各公司 2019-2023 年年报、2024 年中报，东吴证券研究所 

 

 

 

3.3.   净息差承压但相对稳定，或先于同业企稳 

苏州银行净息差持续走低，主要是受贷款平均收益率快速下降所致。1）苏州银行

净息差从 2021 年起开始持续下行，截至 2024 年中报时仅 1.48%，我们认为在央行对称

降息的预期下，净息差继续下行的空间已经不大。2）如果继续拆分净息差，从贷款平

均收益率和存款平均付息率分别来看，苏州银行净息差持续下行主要是由于贷款平均收

益率承压所致。苏州银行贷款平均收益率从 2019 年的 5.87%一路下行到 2024H 时的

3.98%。3）相对而言，存款平均付息率就稳定很多，多年来虽有小幅下滑，但基本稳定

在 2.1%以上。但我们认为，随着负债端高付息率存款陆续到期及重定价的持续进行，

未来付息率会有下行空间。 
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图27：2018-2024H 年净利差及净息差  图28：2018-2024H 年贷款平均收益率及平均付息率 

 

 

 

数据来源：苏州银行 2019-2023 年年报、2024 年中报，

东吴证券研究所 
 

数据来源：苏州银行 2019-2023 年年报、2024 年中报，

东吴证券研究所 

与同业城商行相比，苏州银行净息差已处于较低水平，我们认为或先于同业企稳。

1）苏州银行净息差下降速度比同业城商行更快。2019-2024H，苏州银行净息差已下降

73bps，仅次于西安银行下降 105bps。我们认为苏州银行净息差下行速度较快与苏州市

当地贷款业务竞争激烈有关，这从上文所述的苏州银行本地贷款市占率较低中也可窥见

一二。2）我们认为，虽然目前苏州银行净息差较低，但这也意味着后续下行压力将明

显好于同业，在苏州银行保持资产质量的前提下，净息差或先于同业企稳。 

图29：苏州银行及同业城商行 2019-2024H 净息差 

 

数据来源：各公司 2019-2023 年年报、2024 年中报，东吴证券研究所 

 

 

4.   投资建议 

苏州银行自身经营稳健、资产质量优质、拨备充足，叠加苏州市经济发展前景稳定，

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润增速分别为 10.52%、12.33%、11.21%，BVPS

分别为 10.69、11.85、12.93 元，EPS 分别为 1.22、1.36、1.52 元。 
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表7：2024-2026 年苏州银行核心指标预测 

 2024E 2025E 2026E 

总资产（亿元） 6938.03 8048.11 9376.05 

同比增速 15.28% 16.00% 16.50% 

营业收入增速（亿元） 122.24 123.93 134.43 

同比增速 3.01% 1.39% 8.47% 

净息差 1.42% 1.25% 1.29% 

归母净利润（亿元） 50.85 57.12 63.52 

同比增速 10.52% 12.33% 11.21% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

当前苏州银行股价对应 2025E PB 仅 0.63 倍，估值仅为行业平均水平。但苏州银行

资产质量显著高于行业平均水平，同时苏州市稳定的经济发展环境能给予苏州银行强有

力的业绩支撑，我们认为苏州银行估值水平应较同业平均水平更高。同时结合苏州银行

及同业城商行的历史估值不难看出，银行现整体仍处于历史估值低位，我们看好在国企

市值管理等政策下红利股估值的回归。因此我们给予苏州银行 0.75-0.85 倍 2025 年目标

估值，目标价 8.89-10.07 元，首次覆盖给予苏州银行“买入”评级。 

表8：苏州银行及可比公司估值比较 

银行 
股价 不良率 拨备覆盖率 PB 一致预期 

2025/2/21 2022 2023 2024H 2022 2023 2024H 2025E 

北京银行 5.89 1.43% 1.32% 1.31% 210% 217% 208% 0.44 

江苏银行 9.17 0.94% 0.91% 0.89% 372% 378% 357% 0.66 

上海银行 9.29 1.25% 1.21% 1.21% 292% 273% 269% 0.53 

宁波银行 24.73 0.75% 0.76% 0.76% 505% 461% 421% 0.74 

南京银行 10.22 0.90% 0.90% 0.83% 397% 361% 345% 0.66 

杭州银行 14.41 0.77% 0.76% 0.76% 565% 561% 545% 0.70 

成都银行 16.38 0.78% 0.68% 0.66% 502% 504% 496% 0.83 

长沙银行 8.75 1.16% 1.15% 1.16% 311% 314% 313% 0.48 

重庆银行 8.74 1.38% 1.34% 1.25% 211% 234% 250% 0.52 

青岛银行 4.09 1.21% 1.18% 1.17% 220% 226% 234% 0.59 

齐鲁银行 5.86 1.29% 1.26% 1.24% 281% 304% 309% 0.64 

厦门银行 5.47 0.86% 0.76% 0.75% 388% 413% 396% 0.54 

平均 1.06% 1.02% 1.00% 354% 354% 345% 0.61 

苏州银行 7.49 0.88% 0.84% 0.84% 531% 523% 487% 0.64 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图30：苏州银行及同业城商行历史估值 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.   风险提示 

1） 经济承压，贷款规模增长受阻：受经济环境承压影响，企业贷款意愿可能会降

低，因此可能导致公司贷款规模增长承压。 

2） 息差下行超出预期：受市场环境因素影响，央行可能会进一步降息，息差下行

可能会超出预期。 

3）尾部不良风险暴露：房地产、出口等相关贷款的不良率可能会突然提升。 
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苏州银行财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

现金及存放中央银行款项 21897 23660 27339 31658  营业收入 11866 12224 12393 13443 

存放同业款项 6314 6938 8048 9376  利息净收入 8483 8223 8336 9900 

拆出资金 35985 41628 40241 45943  手续费及佣金净收入 1239 1080 1164 1289 

衍生金融资产 315 354 395 425  投资收益 1767 2418 2516 2014 

买入返售金融资产 1319 3027 2854 2712    公允价值变动损益 265 349 264 126 

发放贷款和垫款 281138 320562 369798 424119  汇兑收入 -132 -20 -20 -20 

金融投资 215417 253238 305828 365666  其他业务收入 64 120 80 80 

长期股权投资 840 943 1053 1132  资产处置收益 2 6 6 6 

固定资产 2497 2803 3131 3367  其他收益 179 47 47 47 

在建工程 474 532 594 639  营业支出 -6125 -5909 -5542 -5824 

使用权资产 337 378 422 454  税金及附加 -116 -146 -148 -160 

无形资产 643 722 806 867  业务及管理费 -4307 -4523 -4462 -4907 

递延所得税资产 3192 3582 4001 4303  信用减值损失 -1648 -1185 -877 -702 

长期应收款 31052 35384 40241 46880  其他业务成本 -55 -55 -55 -55 

资产总计 601841 693803 804811 937605  营业利润 5741 6315 6851 7619 

向中央银行借款 25861 24283 28168 32816  营业外收入 8 8 8 8 

同业和其他金融机构存放款项 3935 13876 16096 18752  营业外支出 -11 -12 -12 -12 

拆入资金 46996 56892 64385 75008  利润总额 5738 6310 6847 7614 

交易性金融负债 357 361 503 576  所得税费用 -941 -1041 -959 -1066 

卖出回购金融资产款 21731 20814 24144 28128  净利润 4797 5269 5888 6548 

吸收存款 372432 430779 499047 579212  归属于母公司股东的净利润 4601 5085 5712 6352 

应付职工薪酬 1084 1097 1527 1751  少数股东损益 196 184 177 196 

应交税费 775 784 1091 1251       

应付债券 77567 87419 106235 131265  重要财务与估值指标 2023 2024E 2025E 2026E 

负债合计 554175 639806 745991 874263  净息差 1.68% 1.42% 1.25% 1.29% 

股本 3667 3833 3833 3833  不良率 0.84% 0.83% 0.80% 0.73% 

归属于母公司股东权益合计 45480 51549 56154 60471  ROA 0.82% 0.78% 0.76% 0.73% 

少数股东权益 2186 2448 2666 2871  ROE 11.96% 11.83% 12.03% 12.24% 

股东权益合计 47666 53997 58820 63343  P/E 6.64 6.14 5.52 4.94 

股东权益及负债合计 601841 693803 804811 937605  P/B 0.75 0.70 0.63 0.58 

数据来源:Wind，东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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