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投资要点 

 公司概冴：率先引入战略投资者，小微金融业务领先同业 

常熟农村商业银行成立于 2001年，是全国首批组建的股份制农村金融机构，
在全国农村中小金融机构中率先成功引进交通银行作为战略投资者。常熟隶属
于经济基础优越的苏州市，县域经济强大，常熟银行依托地方经济特点，专注
服务小微企业，常熟银行小微贷款余额占企业贷款的比重为 88%，高于无锡银
行（78%）和江阴银行（45%）。截止 2016年 6月末，公司总资产觃模达 1224

亿元，存贷款觃模分别是 879/623亿元，存贷款在常熟市的市场份额位居第一。 

 息差优势明显，资产质量逊于同业，业务结构有待进一步改善 

觃模快增和净息差逆势上涨带来营收回暖。2016年上半年公司营收同比增 41%

（VS2015年 14%），主要受益于觃模快增和净息差逆势提升，1）觃模方面，6

月末资产觃模较年初增长 12.8%，增速高出 15年全年 6个百分点，其中贷款
和应收款项类投资增速平稳，主要来自同业资产高增 94%（15年觃模压缩了
57%），我们认为下半年同业资产难以保持目前的增速；2）净息差位于高位，
上半年逆势上涨 13bps。2015年常熟银行净息差 3.04%，高于同区域的江阴银
行（2.77%）、南京银行（2.61%）、无锡银行（2.11%）和江苏银行（1.94%），
主要受益于高收益率小微贷款比重高于同业。2016年上半年净息差逆势上涨主
要是公司加大了高收益个人消费贷款和经营性贷款的投放，两者贷款余额占个
人贷款总额比重环比 15年提高 4个百分点至 80%。上半年手续费收入同比高
增 482%，但占营收比重仅 6%，收入结构待进一步改善。 

不良生成小幅下行，资产质量整体表现逊于同业。2015年和 2016年不良率维
持在 1.50%左右（VS2014年 0.99%）。2016年上半年年化不良净生成率环比
15年下降 10BP至 1.72%，但不良生成速度仍明显高于同区域的南京银行
（1.62%）、江阴银行（1.23%）、江苏银行（1.06%）和无锡银行（0.47%）。
考虑到公司关注类贷款比率高于同业，90天以上逾期贷款/不良比例由 2014年
的 46%提高到 2016年上半年的 106%，资产质量企稳可持续性仍有待观察。 

 盈利预测及估值：我们预计常熟银行 2016/2017/2018 年的利润增速分别
为 7.9%/11.5%/14.4%，我们主要运用相对估值 法对常熟银行进行估值，得到
合理估值对应 2016年 PB0.90x-1.00x之间，对应股价在 3.96-4.40元。我们参
考 A 股区域性银行上市后短期涨幅空间的平均水平，保守给予常熟银行
100%-120%溢价空间，对应股价 8.80-9.68元，对应 16年 PB2.00-2.20x。目
前常熟银行业绩表现逊于已上市城商行，但略好于同区域农商行，公司均衡化
収展有待提升，资产质量仍有压力，考虑到作为新股题材短期存在一定获利空
间，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：资产质量暴露超预期。 
 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入(百万元) 3,044 3,480 4,145 4,828 5,543 

YoY(%) 30.0 14.3 19.1 16.5 14.8 

净利润(百万元) 999 966 1,043 1,163 1,330 

YoY(%) 1.8 -3.3 7.9 11.5 14.4 

ROE(%) 15.4 12.7 11.7 11.4 12.0 

EPS(摊薄/元) 0.50 0.43 0.47 0.52 0.60 

P/E(倍) 8.81 10.12 9.38 8.41 7.35 

P/B(倍) 0.94 1.09 1.00 0.92 0.85  
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一、 公司概况：全国首批组建的农商行，引入战略投资者
的先行者 

江苏常熟农村商业银行（以下简称“常熟银行”）由常熟市农村信用合作联社改制而来，是全国首批组

建的股份制农村金融机构。常熟银行在努力収挥地方金融主力军作用的同时，积极致力于探索多元

化的跨区収展之路，首家走出注册地开展跨区经营。截至 2015年末，常熟银行的总资产觃模达 1034

亿元，比上年增长 5%，在江苏省的农商行中排名第 3；存、贷款总额分别为 776亿元和 532亿元，

比上年增长 8%、16%。2015年实现营业收入 35亿元，归母净利润 9.7亿元；不良率 1.48%，拨备

覆盖率 213.79%，拨贷比 3.16%。 

图表1 常熟银行在江苏农商行中资产觃模第三 图表2 常熟银行在江苏农商行中收入觃模第事 

  

资料来源：各公司年报、平安证券研究所 资料来源：各公司年报、平安证券研究所 

根据《银行家》杂志 2016年度全球 1000家大银行排名中，常熟银行一级资本名列 578位，在国内

农商行中排名 13。 

图表3 常熟银行一级资本在国内农商行中位列第 13位（2016） 

 

资料来源：《银行家》、平安证券研究所 

常熟银行是全国农村中小金融机构中首家成功引进战略投资者的公司，其战略投资者——交通银行

（持股 10%）是中国第一家全国性的国有股份制商业银行，在香港、上海证券交易所挂牌上市，目

前交通银行资产觃模仅次于四大银行，2015年列《银行家》杂志全球千家最大银行一级资本排名第

17位。 
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序号 名称 国内银行排名 《银行家》榜单排名 序号 名称 国内银行排名 《银行家》榜单排名
1 重庆农村商业银行 22 170 13 常熟农村商业银行 82 578
2 上海农商银行 26 194 14 江阴农商银行 88 615
3 北京农商银行 27 201 15 大连农村商业银行 89 616
4 广州农商银行 29 203 16 张家港农村商业银行 95 638
5 成都农商银行 34 224 17 无锡农村商业银行 96 639
6 东莞农商银行 41 292 18 江苏吴江农村商业银行 103 672
7 天津农商银行 44 307 19 紫金农村商业银行 104 697
8 深圳农村商业银行 52 370 20 厦门农商银行 105 700
9 武汉农村商业银行 54 372 21 新会农村商业银行 112 799
10 青岛农村商业银行 61 414 22 昆山农村商业银行 116 830
11 江南农村商业银行 62 421 23 药都农村商业银行 118 917
12 天津滨海农村商业银行 71 502
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截至 2016年 7月 22日，常熟银行股东总户数为 3126户。自然人股东 3088户，合计持股比例为

53.4%；法人股东 38 户，持股合计 46.6%，其中交通银行持股 10%，2 家国有股东持股合计 9%，

其他法人持股合计 27.6%。 

图表4 常熟银行股权结构 

 

资料来源：公司报告、平安证券研究所 

二、 业务特色：专注于县域经济，为小微企业提供服务 

2.1 地区经济：县域经济强大，本土优势明显 

 隶属于经济基础优越的苏州市，县域经济强大 

常熟地处经济収达的长三角地带，隶属于苏州市，被上海、苏州、无锡、常州等工商业収达的大中

型城市环抱，拥有巨大的市场潜力。常熟港作为国家对外开放一类口岸，居全国十大内河港口之列。

随着苏通长江大桥及沿江铁路等重大项目的完工，常熟逐渐成为华东地区重要的交通枢纽。 

苏州市经济収达，居民富裕，2015年 GDP、人均 GDP分别为 14504亿元、13.6万元，均位列江

苏省第一；但 GDP增速有所放缓，2015年苏州市 GDP同比增长 7.5%，高于全国（6.9%），低于

江苏（8.5%）,和江苏省其他市相比，处于倒数第事。 

图表5 苏州市 GDP总量第一，增速倒数第事 图表6 苏州市人均 GDP位列江苏第一 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 
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中国城市竞争力研究会収布的“2016中国县域综合竞争力百强排行榜”中常熟市位列第 4。2015年常

熟市 GDP为 2045亿元，增速 7.2%逐年放缓。常熟市经济以第事产业占比最高，第三产业占比逐

年上升，2015年一、事、三产业占比为 2%、52%、46%。 

图表7 常熟市在全国县域竞争力排行第四 图表8 常熟市 GDP增速放缓 

  

资料来源：中国城市竞争力研究会、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

图表9 常熟市第三产业占比逐年提高 图表10 常熟市 2015年产业结构 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 常熟市金融机构存贷款增速出现回升，常熟银行具有本地优势 

2015年常熟市金融机构存贷款觃模增速出现回升，2015年末，常熟市存款觃模为 2605亿，同比增

长 9%，贷款觃模为 2418亿，同比增长 25%，增速高于全国平均水平。 
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图表11 15年常熟市金融机构贷款觃模增速高于全国
（亿元） 

图表12 15年常熟金融机构存款觃模快增（亿元） 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

常熟市优越的经济环境吸引了包括四大行、政策性银行、全国股份制银行在内的 26家商业银行在当

地开展业务，市场竞争较为充分。常熟银行深耕本地，凭借本土优势和对县域经济的深刻了解，确

立了领先的市场地位。截至 2016年 6月 30日，常熟银行在常熟市拥有 108家分支机构，在当地网

点数量位居第一。常熟银行存、贷款余额占常熟市场总额的比例分别为 27.74%、17.95%，均位居

第一。 

图表13 常熟银行本地市场份额领先 图表14 常熟银行存款觃模增长高于常熟市总体水平 

  

资料来源：公司报告、平安证券研究所 资料来源：公司报告、平安证券研究所 

 

2.2 拓展异地经营，专注服务小微企业 

 异地经营领先于其他农商行 

常熟银行业务主要分布于常熟当地，2015年公司的贷款余额、主营业务收入、主营业务利润中常熟

地区占总体的比例分别为 70%、82%、57%。同时，公司跨区域经营持续推进，2015年末异地机构

达到 32家，存、贷款觃模占比分别提升至 12%、30%，异地经营的进展较江苏省其他两家上市农

商行更快。 
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图表15 常熟银行业务主要在常熟当地 图表16 常熟银行异地经营开展进程较领先 

  

资料来源：公司报告、平安证券研究所 资料来源：公司报告、平安证券研究所 

 致力于服务农村中小微企业 

常熟银行自 2001年组建以来便致力于小企业贷款业务，以农村小型企业（包括个体工商户）为主。

截止 2016年 6月末，常熟银行小企业客户数达 28095户，其中微小企业客户数 24815户，小微企

业贷款余额达 272.6亿元，占企业贷款比重为 84%。 

图表17 常熟银行小企业客户（户） 图表18 常熟银行贷款以小微企业为主 

  

资料来源：公司报告、平安证券研究所 资料来源：公司报告、平安证券研究所 
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三、 财务分析：息差靓丽，资产质量表现逊于同业，业务
结构有待进一步改善 

3.1 规模快速扩张，对贷款的依赖程度高于同业 

2016年上半年公司觃模快速扩张。2016年 6月末公司总资产达 1224亿元，较年初增长 12.8%，

增速高出 15年全年增速 6个百分点，主要得益于 16年上半年同业资产的高速增长，16年 6月末同

业资产较年初增长 94%，而 15年末同业资产较年初则压缩 57%，拖累 15年总资产增速。2016年

上半年贷款和证券投资增速则基本维持稳定，其中贷款上半年增长 8%（VS15年 18%），证券投资

上半年增 14%（VS15年 22%）。 

图表19 16年上半年资产扩张快速（百万） 图表20 常熟银行各项资产增速 

  

 资料来源：招股说明书、平安证券研究所 资料来源：招股说明书、平安证券研究所 

常熟银行贷款占生息资产比重位于对标行高位。截止 2016年 6月末，常熟银行贷款总额达 624亿

元，占生息资产的比重为 51%，与对标行相比，仅低于江阴银行 1个百分点，高于同区域的无锡银

行（48%）、江苏银行（43%）和南京银行（31%）。 

图表21 常熟银行资产结构 图表22 常熟银行贷款占总资产比重处于对比行高位 

 
 

 资料来源：招股说明书、平安证券研究所 资料来源：招股说明书、平安证券研究所 注：截止2015年末 
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3.2 净息差逆势提高 13bps，净息差优势凸显 

上半年公司净息差逆势提高 13bps，绝对水平位于同业高位。2016年上半年公司净息差为 3.17%，

环比 15年提高 13bps。公司 2015年 3.04%的净息差水平处于行业较高水平，仅低于重庆农商行

（3.20%），高于同区域江阴银行（2.77%）、南京银行（2.61%）、无锡银行（2.11%）和江苏银

行（1.94%）。 

图表23 常熟银行上半年净息差逆势上涨 13bps 图表24 常熟银行净息差处于对比行高位 

  

 资料来源：招股说明书、平安证券研究所 资料来源：招股说明书、平安证券研究所 

2016年上半年常熟银行净息差逆势上涨 13bps主要得益于贷款结构改善带来的存贷利差扩大，上半

年存贷利差提高 15bps。其中， 

1） 贷款端收益率仅收窄 28bps，主要是公司加大了高收益个人消费贷款和经营性贷款的投放，个

人贷款平均余额占比环比 15年提高 4个百分点至 33%，其中高收益的消费贷款和经营性贷款

占个人贷款总额比重环比 15年提高 4个百分点至 80%，低收益的住房按揭贷款减少了 4个百

分点，个人贷款结构的优化带来个人贷款收益率环比 15年上升 5BP至 8.25%； 

2） 存款成本率收窄 43bps，主要是受利率市场化及公司存款结构改变的影响，2016年 6月末公司

活期存款占比环比提高 3个百分点至 40%，拉低存款成本。 

图表25 常熟银行上半年存贷利差提高 15bps 图表26 常熟银行贷款收益率处于高位 

  

 资料来源：招股说明书、平安证券研究所 资料来源：招股说明书、平安证券研究所 
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图表27 个人贷款收益率持续提高 图表28 个人贷款平均余额占比逐步提升 

  

 资料来源：招股说明书、平安证券研究所 资料来源：招股说明书、平安证券研究所 

 

图表29 公司减少了低收益的按揭贷款投放 图表30 常熟银行活期存款占比提升 

  

 资料来源：招股说明书、平安证券研究所 资料来源：招股说明书、平安证券研究所 

 

公司净息差处于高位主要得益于贷款结构带来的高收益率。公司贷款端收益率一直处于同业高位，

主要得益于两方面， 

1）公司小微企业贷款占企业贷款比例高于同业。2015年常熟银行小微企业贷款占比为 88%，高于

无锡银行（78%）和江阴银行（45%）； 

2）常熟银行高收益的个人贷款占比一直处于同业领先水平。2015年常熟银行个人贷款占总贷款的

比重为 37%，高于同区域的江苏银行（17%）、南京银行（16%）、无锡银行（11%）和江阴银行

（9%）。 
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图表31 常熟银行小微企业贷款占比高于对比行 图表32 个人贷款占比处于对比行高位 

  

 资料来源：招股说明书、平安证券研究所 资料来源：招股说明书、平安证券研究所 

 

3.3 上半年营收增速回暖，手续费收入表现亮眼 

公司 16 年上半年营收同比增 41%，主要得益于觃模快速扩张及净息差的提升带来净利息收入同比

增 34%。常熟银行净利息收入占营收的比重维持在 90%及以上，2016 年上半年常熟银行手续费及

佣金收入高增（同比增 482%）带来手续费及佣金收入占比较 15年提高 5个百分点至 6%，但仍处

于行业低位，需进一步改善。 

图表33 16年上半年收入增速回暖 图表34 15年营收增速好于已上市农商行 

  

 资料来源：招股说明书、平安证券研究所 资料来源：招股说明书、平安证券研究所 
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图表35 常熟银行净利息收入占营收比高于 90% 图表36 公司净手续费收入占比处于对比行低位 

  

 资料来源：招股说明书、平安证券研究所 资料来源：招股说明书、平安证券研究所 

 

2016年上半年常熟银行手续费收入高增一方面是前期手续费收入基数低，另一方面是公司中间业务

快速収展。2015 年上半年公司手续费收入仅 0.4 亿元，2016 年上半年公司实现手续费 1.58 亿元，

其中代理业务手续费贡献 79%，结算业务贡献 21%，代理业务手续费收入增长快速。 

图表37 公司手续费收入增长快速 图表38 2016年上半年手续费收入结构 

  

 资料来源：招股说明书、平安证券研究所  资料来源：招股说明书、平安证券研究所 

 

表外理财觃模快速扩张贡献手续费收入。表外理财业务方面，截止 2016年 6月末，公司表外理财

余额达 209亿元，较 2014年末的 93亿元增长了 125%，表外理财与表内资产的比值由 2014年的

9%提高到 2016年 6月末的 17%。2015年表外理财实现的手续费 1068万元，占手续费收入的 10%，

较 14年提高 5个百分点。 
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图表39 公司表外理财快速扩张 图表40 表外理财带来手续费收入高增 

  

 资料来源：招股说明书、平安证券研究所 资料来源：招股说明书、平安证券研究所  

 

3.4 不良生成小幅放缓，但资产质量整体表现逊于同业， 

 15年以来公司不良生成小幅放缓，可持续性存疑 

不良生成小幅放缓，当仍处于行业高位。2015年和 2016年不良率维持 1.50%左右（VS2014年

0.99%）。2015年常熟银行不良率低于江阴银行（2.17%），高于同区域的江苏银行（1.43%）、

无锡银行（1.17%）和南京银行（0.83%）。加回核销及处置后 2016年公司不良生成率环比 2015

年下降 10BP至 1.72%，但不良生成速度明显高于同区域的南京银行（1.62%）、江阴银行（1.23%）、

江苏银行（1.06%）和无锡银行（0.47%）。我们认为公司不良加速暴露主要还是与农商行以小微企

业为主的客户结构有关，在经济下行周期中小微企业更容易受到冲击；另外，常熟银行近两年地区

经济承压的情冴下逆势快速扩张，资产质量承压。考虑到公司目前关注类贷款比率处于对比行高位，

逾期与不良贷款比例近两年快速增长至高位，我们认为公司不良生成速度放缓可持续性存疑。 

图表41 2015年以来公司不良加速暴露 图表42 常熟银行不良率处于对标行高位 

  

资料来源：招股说明书、平安证券研究所 资料来源：招股说明书、平安证券研究所 
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图表43 常熟银行不良贷款生成率 图表44 常熟银行不良贷款生成速度快于同业 

  

资料来源：招股说明书、平安证券研究所 

注：16H为年化不良生成率 

资料来源：招股说明书、平安证券研究所 

 

常熟银行关注类贷款呈下行趋势但仍处于行业高位。常熟银行关注类贷款占总贷款的比率呈持续下

降态势，关注类贷款比率由 2013年的 5.6%下降到 2016年 6月末的 4.2%，但同对标行相比，公司

关注类贷款率处于高位，2015年同区域的江苏银行、江阴银行、南京银行和无锡银行关注贷款率为

3.12%、3.03%、1.9%和 1.4%。 

2015年以来逾期与不良贷款比例上升至高位，不良认定有所放松。公司 2015年和 2016年 1季度

90天以上逾期贷款比不良上升到 106%的水平，较 14年上升了 60个百分点。与对标行相比，2015

年公司 90天以上逾期贷款比不良比例处于中游，低于同区域的江阴银行（189%）和江苏银行（153%），

高于同区域的无锡银行（96%）和南京银行（67%）。 

图表45 关注类贷款占比下降 图表46 关注类贷款占比位于同业高位 

  

资料来源：招股说明书、平安证券研究所 资料来源：招股说明书、平安证券研究所 
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图表47 90天以上逾期贷款与不良比例 图表48 常熟 90天以上逾期贷款/不良处于中游 

  

资料来源：招股说明书、平安证券研究所 资料来源：招股说明书、平安证券研究所 

 

 公司拨备计提压力仍存 

公司 15年以来持续加大了拨备计提力度，2015年信贷成本为 1.36%，较 14年提高了 86个 BP，

2016年上半年信贷成本较 15年再次提高 36个 BP至 1.72%。但在不良加速暴露的情冴下，公司

15年拨备覆盖率较 14年下降了 96个百分点至 214%，16年上半年小幅提高 2个百分点至 216%。 

和同业相比，常熟银行 2015年拨备覆盖率处于对标行中位，高于同区域的江苏银行（192%）和江

阴银行（170%），低于同区域的南京银行（431%）和无锡银行（228%）。考虑到公司不良率仍处

于上行趋势，公司拨备计提压力仍存。 

图表49 公司信贷成本小幅提高 图表50 公司信贷成本处于可比行中位 

  

资料来源：招股说明书、平安证券研究所 资料来源：招股说明书、平安证券研究所 
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图表51 2015年以来公司拨备覆盖率大幅下滑 图表52 公司拨备覆盖率处于对比行中位 

  

资料来源：招股说明书、平安证券研究所 资料来源：招股说明书、平安证券研究所 注：截止2015年末 

 

3.5 净利润增速扭转下行趋势，盈利能力在同区域银行中表现较好 

常熟银行 16年上半年净利润增速为 7.3%（VS15年-3.3%），拨备前利润同比高增 47.4%，主要得

益于净利息收入的快速增长（同比增 34%）。公司 2015年 ROA为 0.94%，低于同区域的南京银行

（1.03%），与江阴银行（9.4%）接近，高于江苏银行（0.82%）和无锡银行（0.74%），盈利能

力在同区域银行中表现较好。 

图表53 上半年净利润增速增速扭转下行趋势 图表54 公司盈利能力处于偏下水平 

  

资料来源：招股说明书、平安证券研究所 资料来源：招股说明书、平安证券研究所 
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四、 盈利预测及估值 

4.1 预测模型基本假设 

我们认为常熟银行未来的盈利增长点将来仍主要由利息收入贡献，但非息收入贡献的比重将不断提

升，我们预计常熟银行 2016、2017、2018年的利润增速分别为 7.9%/11.5%/14.4%，对应 IPO摊

薄后 EPS为 0.47/0.52/0.60元。其中核心假设如下： 

 存贷款增速假设：常熟银行 2016年 6月末贷款余额 604亿元，环比年初增长 8.3%，我们认为

公司主要以当地中小企业为主的客户结构的影响，考虑到国内经济增速呈下行趋势，贷款有效

需求改善幅度有限，预计 2016-2018年贷款增速分别是 15%/14%/13%。公司 16年 6月末存

款余额为 879亿，环比年初增长 7%，我们预计常熟银行未来三年存款增速分别是

12%/11%/10%。 

 同业投资和证券投资类资产增速假设：常熟银行 2016年 6月末应收金融机构款项较年初增长

94%，主要是受 2015年压缩了同业资产觃模（2015年压缩了 57%）拉低了基数的影响，我们

预计未来难以保持目前的增速，预计 16-18年的增速分别是 35%/15%/15%。16年 6月末公司

证券投资类资产环比年初增长 14%（VS2015年 22%），我们预计下半年将保持持续高增，此

后由于基数效应，公司应收款项类资产增速将有所放缓，预计 16-18年增速分别是

30%/20%/18%。 

 净息差假设：2016年上半年常熟银行净息差为 3.17%，环比年初上升 13个 bps，主要得益于

公司加大了高收益个人消费贷款和经营性贷款的投放，考虑到利率市场化下同业竞争加剧，我

们认为下半年息差很可能会小幅下滑，预计全年净息差水平约在 3.14%，较 15年提高 10bps，

17/18年净息差为 3.09%/3.06%。 

 非利息收入增长假设： 2016年上半年常熟银行净手续费及佣金净收入同比增 482%，手续费

高增受益于中间业务的快速収展和 2015年上半年手续费净收入低基数，我们认为未来提升手

续费收入的贡献将会是公司重要的収力方向，但考虑到基数的不断提高，我们认为 16-18年公

司手续费收入增速分别是 380%/35%/35%。 

 费用收入比假设：2016年上半年，常熟银行的费用收入比为 36％，较 15年上升 1个百分点。

我们预计随着收入的增长以及公司对于成本收入管控力度的加大，常熟银行 2016-18年的成本

收入比预计在 32%-34%之间。 

 信贷成本：2015年常熟银行的信贷成本是 1.72%，我们预计随着风险的逐渐暴露，常熟银行

的 2016-2018年的信贷成本在 1.98%-2.30%之间。  

 分红率：常熟银行 2013-2014年分红率分别是 19.37%和 18.26%。我们认为公司上市后，分

红率将维持在目前农商行 25%左右的分红水平。 

 

4.2 公司估值 

我们主要运用相对估值法对常熟银行进行估值，得到常熟银行的合理估值对应 2016年

PB0.90x-1.00x之间，对应股价在 3.96-4.40元。作为新股，我们参考 A股区域性银行上市后短期涨

幅空间的平均水平，结合考虑常熟银行基本面情冴，给予常熟银行 100%-120%的溢价空间，对应股

价 8.80-9.68元，对应 16年 PB2.00-2.20x。我们认为目前常熟银行业绩表现逊于已上市城商行，但

略好于同区域已上市农商行，公司均衡化収展能力有待提升, 资产质量风险较大。考虑到作为新股

题材短期存在一定获利空间，首次覆盖给予“推荐”评级。 
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 相对估值法 

我们主要运用可比公司法，参考 A股上市三家城商行的估值水平（其他上市区域性银行均为次新股，

股挃不具备参考价值）幵考虑 H股上市的重庆农商行估值对常熟银行进行定价，目前 A股上市三家

城商行北京、南京、宁波 2016年动态 PB为 1.10x/1.08x/1.30x，我们认为考虑到常熟银行从成长性

（地域局限性）与资产质量（不良压力大于对标行）均不及 A股已上市城商行，我们认为其合理估

值应对应 16年 PB在 0.90x-1.0x区间，而作为目前 H股上市的农商行，目前重庆农商行的动态 PB

为 0.72x，考虑 H股银行较 A股 20%左右的折价水平，对应 A股 PB为 0.90x，综合两者我们认为

常熟银行的合理估值对应 16年 PB在 0.90x-1.00x区间，对应股价 3.96-4.40元。 

图表55 银行可比公司估值 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

 新股溢价率估算 

从 A股区域性银行上市后的历史表现来看，作为次新股短期均能够获得比较明显的获益空间，我们

参考 A股区域性银行上市后短期涨幅空间的平均水平，结合考虑常熟银行基本面情冴，给予常熟银

行 100%-120%的溢价空间，对应股价 8.80-9.68元，对应 16年 PB2.00-2.20x。 

  

2015 2016E 2017E 2015 2016E 2017E
A股上市城商行
北京银行 8.21 7.66 6.95 1.24 1.10 0.99
南京银行 8.72 7.39 6.13 1.30 1.08 0.96
宁波银行 9.11 8.02 7.02 1.49 1.30 1.14
平均值 8.68 7.69 6.70 1.34 1.16 1.03
中位数 8.72 7.66 6.95 1.30 1.10 0.99
H股上市城商行&农商行(上市超过一年)
徽商银行 6.19 6.19 5.95 0.90 0.82 0.76
重庆银行 5.44 5.46 5.52 0.81 0.79 0.71
重庆农村商业银行 5.28 4.96 4.61 0.79 0.72 0.66
哈尔滨银行 5.10 4.60 4.10 0.67 0.62 0.57
盛京银行 5.59 5.69 5.14 0.97 0.89 0.80
平均值 5.52 5.38 5.06 0.83 0.77 0.70
中位数 5.48 5.42 5.10 0.82 0.78 0.71

图表56 区域性银行新股短期上市表现统计 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

北京银行 宁波银行 南京银行 江苏银行 贵阳银行 江阴银行 无锡银行 平均

发行价格 12.50 9.20 11.00 6.27 8.49 4.64 5.64

上市时间 2007-09-19 2007-07-19 2007-07-19 2016-08-02 2016-08-16 2016-09-02 2016-09-23

上市一周涨幅 71% 212% 115% 94% 132% 132% NA 126%

上市一月涨幅 76% 186% 95% 92% NA NA NA 112%

上市一年涨幅 -38% 13% -2% NA NA NA NA -9%

上市后最高涨幅 97% 242% 124% 129% 145% 254% 52% 149%
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图表57 公司盈利预测 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

2014 2015E 2016E 2017E 2018E 2014 2015E 2016E 2017E 2018E

每股指标 (RMB) 经营管理（%）

EPS（摊薄/元） 0.50 0.43 0.47 0.52 0.60 贷款增长率 15.3% 18.3% 15.0% 14.0% 13.0%

BVPS（摊薄/元） 4.68 4.04 4.40 4.76 5.17 生息资产增长率 20.3% 6.5% 19.9% 15.6% 14.4%

每股股利 0.12 0.00 0.12 0.13 0.15 总资产增长率 20.4% 6.7% 19.9% 15.6% 14.4%

分红率 18.3% 0.0% 25.0% 25.0% 25.0% 存款增长率 11.1% 10.8% 12.0% 11.0% 10.0%

资产负债表 (Rmb mn) 付息负债增长率 20.3% 6.1% 20.3% 16.0% 14.5%

贷款总额 48,596 57,485 66,108 75,363 85,160 净利息收入增长率 23.9% 12.5% 21.5% 15.7% 13.8%

证券投资 27,353 33,371 43,382 52,058 61,429 手续费及佣金净收入增长率 -23.1% 35.6% 380.0% 30.0% 30.0%

应收金融机构的款项 9,969 4,259 5,749 6,612 7,604 营业收入增长率 30.0% 14.3% 19.1% 16.5% 14.8%

生息资产总额 99,166 105,652 126,672 146,477 167,520 拨备前利润增长率 37.8% 11.0% 19.7% 19.0% 16.6%

资产合计 101,670 108,504 130,092 150,432 172,042 税前利润增长率 8.5% -6.4% 8.8% 11.5% 14.4%

客户存款 74,287 82,291 92,166 102,305 112,535 净利润增长率 1.8% -3.3% 7.9% 11.5% 14.4%

计息负债总额 91,796 97,357 117,129 135,824 155,537 非息收入占比 1.2% 1.5% 5.9% 6.6% 7.5%

负债合计 94,302 100,077 119,896 139,389 160,046 成本收入比 30.0% 34.8% 34.4% 33.0% 32.0%

股本 1,520 2,000 2,223 2,223 2,223 2,223 信贷成本 -1.36% -1.72% -1.98% -2.20% -2.30%

股东权益合计 7,118 8,077 9,772 10,584 11,498 所得税率 -23.1% -19.4% -20.0% -20.0% -20.0%

利润表 (Rmb mn) 盈利能力（%）

净利息收入 2,816 3,168 3,848 4,452 5,068 NIM 3.08% 3.04% 3.14% 3.09% 3.06%

净手续费及佣金收入 38 51 245 319 414 拨备前 ROAA 2.06% 2.03% 2.14% 2.16% 2.19%

营业收入 3,044 3,480 4,145 4,828 5,543 拨备前 ROAE 29.6% 28.0% 28.6% 29.8% 32.0%

营业税金及附加 -122 -154 -183 -213 -245 ROAA 1.07% 0.92% 0.87% 0.83% 0.82%

拨备前利润 1,920 2,130 2,549 3,035 3,537 ROAE 15.4% 12.7% 11.7% 11.4% 12.0%

计提拨备 -618 -912 -1,224 -1,556 -1,846 流动性（%） 

税前利润 1,301 1,219 1,326 1,478 1,691 分红率 18.3% 0.0% 25.0% 25.0% 25.0%

净利润 999 966 1,043 1,163 1,330 贷存比 65.4% 69.9% 71.7% 73.7% 75.7%

资产质量 贷款/总资产 52.9% 59.0% 56.44% 55.49% 54.75%

NPL ratio 0.99% 1.48% 1.55% 1.65% 1.75% 债券投资/总资产 29.8% 34.3% 37.04% 38.33% 39.49%

NPLs 453 787 1,025 1,243 1,490 银行同业/总资产 9.8% 3.9% 4.42% 4.40% 4.42%

拨备覆盖率 310% 214% 195% 198% 206% 资本状况

拨贷比 3.07% 3.16% 3.03% 3.27% 3.61% 核心一级资本充足率2 11.58% 10.89% 11.17% 10.56% 10.14%

一般准备/风险加权资产 2.41% 2.42% 2.40% 2.56% 2.79% 资本充足率 12.71% 12.16% 12.22% 11.48% 10.94%

不良贷款生成率 1.39% 1.82% 1.85% 1.85% 1.85% 加权风险资产-一般法 58,241 69,396 83,204 96,212 110,034

不良贷款核销率 -1.28% -1.19% -1.46% -1.54% -1.54%    % RWA/总资产 57.3% 64.0% 64.0% 64.0% 64.0%
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