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主要数据  
 

行业 银行 

公司网址 www.csrcbank.com.cn 

大股东/持股 常熟市収展投资有限公司

/4.6% 

实际控制人/持股 无 

总股本(百万股) 2,223 

流通 A 股(百万股) 222 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 227 

流通 A 股市值(亿元) 22.64 

每股净资产(元) 4.4 

资本充足率(%) 11.16   
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投资要点 

事项： 

常熟银行披露 2016 年度业绩快报。公司 2016 年实现营业收入 44.46 亿元
（+27.32% YoY），净利润 10.3 亿元（+6.63% YoY），每股收益 0.50 元（+4.17% 

YoY），每股净资产 4.4 元（+9.65% YoY）。资产总额为 1299 亿元（+19.76% 

YoY）。不良贷款率为 1.4%，较上年末下降 0.03 个百分点。 

平安观点： 
 业绩符合预期，营收表现亮眼 

常熟银行 16 年净利润同比增 6.6%，基本符合我们预期。公司营收同比增加

27%，增速虽较 3 季度末 36%的水平有所下滑，但依然维持高位，预计将继续

领跑上市农商行。觃模方面，总资产增速达到 20%，环比 3 季度增长 4 个百分

点，比 15 年增速高出 13 个百分点，觃模扩张维持快速。 

 

 资产质量企稳，拨备计提力度不减 

公司 16 年不良贷款率 1.4%，环比 3 季度末下行 1BP，较 15 年同期下降 3BP。

我们预计加回核销后公司不良生成率 1.6%（vs15 年 1.82%），资产质量边际

改善。在常熟地区经济企稳复苏的背景下，我们认为公司未来资产质量压力有

限。公司16年拨备计提力度明显增加，我们预计公司16年信贷成本将达到2.3%

（vs15 年 1.7%），在资产质量压力改善的情况下，未来拨备计提压力不大（3

季度末拨备覆盖率为 236%）。 

 

 投资建议：上市农商行龙头，维持“推荐”评级 

作为此批新上市银行中最优成长性标的之一，常熟银行深耕当地县域经济和小

微企业，本土优势和小微企业的经营差异化明显，稳健的觃模增速和亮眼的息

差是公司业绩增长的根本动力，预计未来业绩表现将领跑上市农商行。不过考

虑到公司上市时间较短，次新股溢价有待进一步消化，目前股价对应 16/17 年

PB 为 2.3x/2.1x（vs 上市非次新股区域性银行 1.3x/1.1x），维持公司 “推荐”

评级。 

 风险提示：资产质量恶化超预期。 

  

 2014A  2015A  2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 3,044 3,480 4,427 5,401 6,253 

YoY 30.0 14.3 27.2 22.0 15.8 

净利润(百万元) 999 966 1,029 1,165 1,363 

YoY 1.8 -3.3 6.6 13.1 17.0 

ROE 15.4 12.7 11.5 11.4 12.3 

EPS(摊薄/元) 0.50 0.43 0.46 0.52 0.61 

P/E(倍) 20.43 23.47 22.03 19.47 16.64 

P/B(倍) 2.18 2.53 2.30 2.13 1.96  
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图表1 上市银行模型 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 
 
 
 

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

每股指标  (RMB) 经营管理（%）

EPS（摊薄/元） 0.50 0.43 0.46 0.52 0.61 贷款增长率 15.3% 18.3% 15.0% 15.0% 15.0%

BVPS（摊薄/元） 4.68 4.04 4.43 4.79 5.21 生息资产增长率 20.3% 6.5% 19.6% 17.2% 15.2%

每股股利 0.12 0.00 0.12 0.13 0.15 总资产增长率 20.4% 6.7% 19.6% 17.2% 15.2%

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

资产负债表  (Rmb mn) 付息负债增长率 20.3% 6.1% 20.3% 16.7% 16.0%

贷款总额 48,596 57,485 66,108 76,024 87,427 净利息收入增长率 23.9% 12.5% 22.1% 22.0% 16.1%

证券投资 27,353 33,371 43,382 53,794 63,477 手续费及佣金净收入增长率 -23.1% 35.6% 380.0% 50.0% 25.0%

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% 27.2% 22.0% 15.8%

生息资产总额 99,166 105,652 126,407 148,087 170,617 拨备前利润增长率 37.8% 11.0% 30.1% 27.2% 17.5%

资产合计 101,670 108,504 129,819 152,085 175,223 税前利润增长率 8.5% -6.4% 9.7% 13.1% 17.0%

客户存款 74,287 82,291 92,166 103,226 115,613 净利润增长率 1.8% -3.3% 6.6% 13.1% 17.0%

计息负债总额 91,796 97,357 117,129 136,746 158,616 非息收入占比 1.2% 1.5% 5.5% 6.8% 7.3%

负债合计 94,302 100,077 119,543 140,968 163,144 # 成本收入比 30.0% 34.8% 35.4% 34.0% 33.0%

股本 1,520 2,000 2,223 2,223 2,223 # ## 信贷成本 1.36% 1.72% 2.32% 2.83% 2.90%

股东权益合计 7,118 8,077 9,849 10,655 11,578 # 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 3,868 4,720 5,481 # NIM 3.08% 3.04% 3.16% 3.26% 3.26%

净手续费及佣金收入 38 51 245 368 459 拨备前 ROAA 2.06% 2.03% 2.32% 2.50% 2.53%

营业收入 3,044 3,480 4,427 5,401 6,253 拨备前 ROAE 29.6% 28.0% 30.9% 34.4% 37.2%

营业税金及附加 -122 -154 -102 -54 -63 ROAA 1.07% 0.92% 0.86% 0.83% 0.83%

拨备前利润 1,920 2,130 2,770 3,524 4,140 ROAE 15.4% 12.7% 11.5% 11.4% 12.3%

计提拨备 -618 -912 -1,434 -2,011 -2,370 流动性（%）

税前利润 1,301 1,219 1,337 1,512 1,770 # 分红率 18.3% 0.00% 25.00% 25.00% 25.00%

净利润 999 966 1,029 1,165 1,363 # 贷存比 65.4% 69.86% 71.73% 73.65% 75.62%

资产质量 贷款/总资产 47.8% 52.98% 50.92% 49.99% 49.89%

NPL ratio 0.99% 1.43% 1.40% 1.45% 1.50% 债券投资/总资产 26.9% 30.76% 33.42% 35.37% 36.23%

NPLs 453 787 926 1,102 1,311 银行同业/总资产 9.8% 3.93% 4.43% 4.35% 4.34%

拨备覆盖率 310% 214% 245% 307% 362% 资本状况

拨贷比 3.07% 3.06% 3.43% 4.46% 5.42% # 核心一级资本充足率2 11.58% 10.89% 11.18% 10.44% 9.97%

一般准备/风险加权资产 2.41% 2.42% 2.73% 3.48% 4.23% # 资本充足率 12.71% 12.16% 12.24% 11.34% 10.76%

不良贷款生成率 1.39% 1.82% 1.60% 1.50% 1.50% # 加权风险资产-一般法 58,241 69,396 83,029 97,270 112,069

不良贷款核销率 -1.28% -1.19% -1.38% -1.25% -1.24% #    % RWA/总资产 57.3% 64.0% 64.0% 64.0% 64.0%
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