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专注小微金融；异地复制展空间 
 
投资看点 

 首批试点成立的农商行，交行为公司的战投及第一大股东。公

司成立于 2001 年 12 月，是全国首批试点成立的农村商业银

行。截至 2016 年 6 月 30 日，公司共设有 140 家分支机构，

在常熟当地银行业金融机构网点数量排名中位居第一。2007

年公司引入交通银行作为战略投资者。自 2007 年引入交行战

略入股后，交行始终为公司的第一大股东。公司位列“2016 

农商银行综合影响力排行榜”综合排名第十位。 

 小微企业和个体工商户的明确客户定位， “大零售”战略驱动业

务发展。截止 2016 年 6 月末，常熟银行小微企业客户贷款占

企业总贷款的比重为 84%，涉农贷款余额占总贷款的 87.4%。

近年来，公司以“普惠金融”的发展理念和“下沉式”业务拓展思路

为实践准绳，大力推进大零售战略。截止 2016 年 6 月末，个

人存贷款规模占比分别为 53.78%和 37.90%，明显高于对标

行。个人业务对全行的营业利润贡献度大幅提高。 

 异地分支的业务贡献率高；引入战投提升自身潜力。截止

2016 年 6 月末，常熟银行共设立了 3 家异地分行、14 家异地

支行（含 2 家二级支行），并发起设立了 30 家村镇银行。2015

年末，常熟银行 30%的贷款来自常熟以外的地区，异地业务贡

献营业收入的 18%，贡献主营业务利润的 43%。异地分支的

业务扩展好于对标行。交行作为战略投资者的引进有助于公司

引进先进的公司治理、经营管理技术和手段，提升公司的整体

竞争力。 

 净息差逆势上升，源于对目标客群的专注服务以及大零售战略

的推进。2016 年上半年公司的净息差在同业均明显下行的趋

势下环比提高 13bps 至 3.17%，处于对标行最高水平。公司净

息差表现靓丽主要是因为贷款收益率处于高位带来存贷利差优

势明显。公司表现优异的贷款收益率主要在于：1）深入渗透

小微企业，且公司不断优化小微贷款审批流程，贷款议价能力

提高。2）近年来，常熟银行大力推进大零售战略，高收益率

的个人贷款比重持续提升且个人贷款结构逐步优化。 

盈利预测和估值 

 我们预计 2016-2017 年公司实现归母净利润同比分别增长

6.7%、12%。我们认为公司有以下几个看点：1）作为次新

股，公司的流通市值仅有 26 亿，享受流动性估值溢价；2）本

地市场的渗透力强，大零售战略的推进稳固公司的定价能力；

3）公司异地拓展较快，小微业务的复制性强，未来的发展还

有较大空间。我们预计 2016-2017 年公司实现归母将利润同比

分别增长 6.7%、12%，目前股价对应 2017 年 PB 为 2.6 倍。

首次覆盖，考虑到目前估值较高，暂给予公司中性投资评级。 

风险 

 经济持续低迷，信用风险集中爆发；公司运营风险等。 
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公司基本情况 

首批试点成立的农商行，交行为公司的战投及第一大股东 

 公司成立于 2001 年 12 月，是经《中国人民银行关于常熟市农村商业银行
开业的批复》批准，在原常熟市农村信用合作社联合社基础上吸收部分社
会法人、自然人股东改制设立而成的股份有限公司，是全国首批试点成立
的农村商业银行。截至 2016 年 6 月 30 日，公司共设有 140 家分支机构：
拥有 1 家总行营业部、37 家本地支行、3 家异地分行、14 家异地支行（含
2 家二级支行）、85 家分理处。在常熟市共拥有 108 家分支机构，在常熟
当地银行业金融机构网点数量排名中位居第一。 

 2007 年公司引入交通银行作为战略投资者。2007 年，公司与交通银行签
署了《认购及战略合作协议》及《补充协议》，成为全国首家引入境内战略
投资者的农村商业银行。交通银行与公司的战略合作主要体现在交行向公
司提供技术支持以及双方开展业务合作两方面。自 2007 年引入交行战略
入股后，交行始终为公司的第一大股东。 

 综合竞争力在农商行中排名前十。公司位列“2016 农商银行综合影响力排
行榜”综合排名第十位、产品创新力排名第 4 位、品牌影响力排名第 8 位。
在中国银行业协会首次发布的“2016 年中国前 100 家银行排名榜单”中，
农商银行共占居 21 席，超过五分之一。公司排名第 91 位，全部农商行中
排第 19 名，是江苏省 2 家入围的农商行之一。 

图表 1：交行为公司的战投及第一大股东  图表 2：公司位列农商行中综合竞争力排名前十 

 

 

 
来源：公司招股说明书、国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

图表 3:  公司位列 2016 年中国前 100 家银行排名榜单第 91 位 

 
来源：银行业协会、国金证券研究所 

十大股东 发行前 发行后

交通银行股份有限公司 10% 9%

常熟市发展投资有限公司 4.64% 3.66%

江苏江南商贸集团有限责任公司 4.37% 3.45%

常熟市苏华集团有限公司 3.95% 3.55%

江苏隆力奇集团有限公司 2.86% 2.58%

江苏白雪电器股份有限公司 2.31% 2.08%

常熟风范电力设备股份有限公司 1.37% 1.23%

江苏灵丰纺织集团有限公司 1.37% 1.23%

常熟华联商厦有限责任公司 1.21% 1.09%

江苏梦兰集团有限公司 1.16% 1.04%

农村商业银行 综合排名
渠道建设力
（网银手机
银行等）

产品创新力
（贷款理财

等）

特色服务力
（三农、普
惠金融）

品牌影响力
（品牌责任

文化）

重庆农村商业银行 1 2 1 1 1

北京农商银行 2 5 2 2 3

深圳农村商业银行 3 1 9 10 5

成都农商银行 4 4 13 8 4

张家港农商银行 5 3 5 21 6

漳州农商银行 6 7 3 15 12

上海农商银行 7 15 6 7 16

武汉农村商业银行 8 10 17 3 7

厦门农商银行 9 6 28 13 2

常熟农商银行 10 11 4 19 8

单位：亿元 排名 核心一级资本净额 资产规模 净利润

重庆农村商业银行 22 470.69 7168.05 72.28

上海农商银行 26 397.52 5870.14 58.07

北京农商银行 27 357.95 6282.83 51.95

广州农商银行 29 350.31 5828.07 50.00

成都农商银行 34 309.47 6445.96 42.97

顺德农商银行 39 226.14 2260.36 29.69

东莞农村商业银行 41 208.28 2996.26 38.19

天津农商银行 43 200.81 2559.59 26.35

深圳农村商业银行 53 152.04 1843.14 28.35

武汉农村商业银行 56 150.23 1705.12 23.33

青岛农商银行 62 132.95 1648.86 18.51

江苏江南农村商业银行 63 131.43 2343.29 15.96

杭州联合农村商业银行 69 118.52 1433.17 17.43

南海农商银行 70 115.15 1324.64 19.92

萧山农商银行 73 108.40 1196.50 7.50

吉林九台农村商业银行 76 106.56 1419.53 14.02

天津滨海农村商业银行 80 99.13 1299.17 8.09

陕西秦农农村商业银行 84 97.58 926.72 10.67

江苏常熟农村商业银行 91 82.73 1085.04 9.83

大连农商银行 98 75.11 1009.49 3.26

江苏江阴农村商业银行 99 74.81 904.78 8.15
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深耕本地市场，在常熟地区存贷款的市占率位居第一 

 常熟市的银行市场竞争较为充分。江苏省内银行金融机构中大中小型金融
机构的结构较为均衡，截止 2016 年底，大型、股份制、城商行、农村金
融机构的资产规模占比分别 35%、19%、20%、15%，当地的城商行和农
商行法人的资产占比超过 30%。江苏省共有 62 家农商行，公司的资产规
模位列第三位。目前常熟市吸引了包括 4 个大型国有商业银行、政策性银
行、全国性股份制银行在内的 26 家商业银行（不包括中国农业发展银行）
在当地设立分支机构，常熟市的银行市场竞争较为充分。 

 在常熟地区存贷款的市占率位居第一。公司发放的贷款主要集中于常熟市 。
截至 2016 年 6 月 30 日，公司 65.05%的贷款集中于常熟市；公司的本外
币存款余额占常熟市场总额的比例为 27.74%，在常熟市金融机构中位居第
一；本外币贷款余额占比 17.95%，在常熟市金融机构中位居第一。在常熟
市所有中小银行的存贷款市场份额分别为 52%、38%，市场优势非常明显。 

图表 4：常熟市的银行市场竞争较为充分  图表 5：公司在常熟市中小银行中的存贷款市场的优势非
常明显 

 

 

 
来源：银行业协会、国金证券研究所  来源：WIND 资讯、国金证券研究所 

图表 6：公司的资产规模位列江苏农商行第三位  

 
来源：银行业协会、国金证券研究所 
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2013年 2104年 2015年 2016年6月30日

存款市场份额 贷款市场份额

排名 名称 资产总额（亿）（2015年底） 增长率

1 江南农商行 2343.29 20.2%

2 无锡农商行 1154.91 10.6%

3 常熟农商行 1084.98 6.7%

4 江苏紫金农商行 1017.86 43.8%

5 江阴农商行 904.78 8.2%

6 张家港农商行 823.54 14.4%

7 吴江农商行 714.53 15.4%

8 昆山农商行 635.39 15.7%

9 江苏海安农商行 508.17 17.7%

10 江苏宜兴农商行 454.88 5.5%



公司深度研究 

- 6 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

投资要点 

据“长三角”经济带的中心；乘农商行快速发展的东风 

 常熟地处中国经济最具活力的“长三角”经济带中心。常熟市地处我国县域
经济最为发达的苏南地区，民营经济发达，制造业发达，城乡一体化程度
较高，2004-2015 年常熟市地区生产总值的年均复合增长率为 12.4%。常
熟市的民营经济在江苏省保持领先地位，常熟市贡献了苏州地区 14%以上
的 GDP 总量。2015 年福布斯中国大陆最佳县级城市 30 强，常熟位列第四。 

 农商行是农村金融机构的领跑者。农村商业银行前身为农村信用社。1996
年国务院颁布《国务院关于农村金融体制改革的决定》开始，农村的金融
机构经历了一系列改革。农村商业银行作为农村金融改革的产物，成为农
村金融市场的领跑者，2015 年末农商行占农村金融机构的的资产总额已经
超过 60%。2013 年，农村商业银行的资产规模和家数呈现了爆发性增长，
截至 2015 年末，农村商业银行的总家数由 2012 年末的 337 家增加至 820
家，资产总额从 2012 年末的 6.3 万亿增加至 15.2 万亿元，年均复合增长
率达 34.4%。截至 2015 年末，农村商业银行的总资产占国内银行业金融
机构总资产的 7.6%，而五年前该比例只有 2.9%。江苏省内的农村中小金
融机构的资产增速一直保持 15%左右的增速；占江苏省银行业金融机构资
产总额的比例超过 15%。 

 农商行在农村金融领域具有极大的发展空间。党的十七大将农村金融问题
列入统筹城乡发展，推进社会主义新农村建设的重要内容，强调要大力推
进农村金融体制的改革和创新。2005 年以来多个中央一号文件强调县域金
融机构农业和农村经济发展的支持作用。根据中国银行业协会统计，截至
2015 年末，银行业金融机构涉农贷款余额为 26.4 万亿元，占各项人民币
贷款比重为 28.1%，同比增长 11.7%，比全部贷款增速高 2.2 个百分点，
涉农新增贷款在全年新增贷款中占比为 32.9%，新增贷款中超过 1/3 的款
项投向了“三农”发展，继续保持较快增长。随着我国新农村建设的不断发展、
农村金融改革的不断深化以及国家对社会主义新农村建设投入的不断增加，
农村商业银行凭借体制及在客户市场的优势，在农村金融领域具有极大的
发展空间。 

图表 7：常熟市 GDP 复合增长率为 12.4%  图表 8：常熟市贡献了苏州地区 14%以上的 GDP 总量 

 

 

 
来源：WIND 资讯、国金证券研究所  来源：WIND 资讯、国金证券研究所 
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图表 9：农商行的资产规模的年均复合增长率超 34%   图表 10：农商行占银行业资产规模的比例明显攀升  

 

 

 
来源：WIND 资讯、国金证券研究所  来源：WIND 资讯、国金证券研究所 

图表 11：江苏省农村中小金融机构总资产快速扩张  图表 12：江苏省农村中小金融机构总资产占比持续提升 

 

 

 
来源：WIND 资讯，国金证券研究所  来源：WIND 资讯，国金证券研究所 

  图表 13： 金融机构的涉农贷款规模快速增长  图表 14： 不同类型金融机构涉农贷款的比重 

 

 

 
来源：WIND 资讯，国金证券研究所  来源：WIND 资讯，国金证券研究所 
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图表 15：农商行占农村金融机构总资产的比重超 60%  图表 16：农商行的利润占农村金融机构的比重为 66% 

 

 

 
来源：WIND 资讯，国金证券研究所  来源：WIND 资讯，国金证券研究所 

 

 

 

                                                                  

                                                                  

小微企业和个体工商户的明确客户定位， “大零售”战略驱动业务发展 

 公司的企业贷款的目标客户一直以农村小型企业（包括个体工商户）为主，
小微企业占比超 80%。自 2001 年组建以来公司便致力于小企业贷款业务。
截止 2016 年 6 月末，公司的企业贷款客户数量 5,532 户，其中：中小型
企业客户数量 5,322 户，占比 96.2%；制造型企业客户和服务业客户数量
4,655 户，占比 84.1%，其中制造业占比超过 50%；“三农”企业客户数量
4,920 户，占比 88.9%。针对小企业客户众多的特点，常熟农商行设立小
微金融总部，专职负责小企业贷款管理工作。公司小微企业贷款占企业贷
款总额的比重长期保持在 80%以上的高位，截止 2016 年 6 月末，常熟银
行小微企业客户贷款占企业总贷款的比重为 84%，涉农贷款余额占总贷款
的 87.4%。 

 公司致力于推进“大零售”战略，个人业务快速发展。近年来，公司以“普
惠金融”的发展理念和“下沉式”业务拓展思路为实践准绳，推进“进村进社区”
双进工程，设置了以零售银行部、家庭金融部、小微金融总部、电子银行
部及银行卡部为组成部分的“大零售业务”主体，大力推进大零售战略。
通过与中小企业客户业主的交叉销售，不断扩展个人客户，截止 2016 年 6
月末，公司个人贷款客户总量为 14,988 户，个人存款客户 1,896,876 户，
个人存贷款规模占比分别为 53.78%和 37.90%，明显高于对标行。个人业
务对全行的营业利润贡献度大幅提高，2016 年上半年个人业务营业利润占
比为 37.98%，较 13 年全年提高了近 22 个百分点。 
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图表 17：常熟银行的小微企业贷款占比超过 80%  图表 18：常熟银行小微贷款比重高于对标行（2015 年） 

   

 

 
来源：公司招股说明书、国金证券研究所  来源：公司招股说明书、国金证券研究所 

图表 19：常熟银行个人贷款占全部贷款比重逐步提高  图表 20：常熟银行个人存贷款占比高于对标行 

 

 

 
来源：公司招股说明书、国金证券研究所  来源：公司招股说明书、国金证券研究所 

图表 21：常熟银行个人业务营业利润的贡献显著提升  图表 22：常熟银行个人业务资产总额占比提升明显 

 

 

 

来源：公司招股说明书、国金证券研究所  来源：公司招股说明书、国金证券研究所 
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图表 23：公司的业务分部的营业利润结构 （2016H）  图表 24：公司的业务部分的资产结构（2016H） 

 

 

 
来源：公司招股说明书、国金证券研究所  来源：公司招股说明书、国金证券研究所 

                                                           

 

 

异地分支的业务贡献率高；引入战投提升自身潜力 

 异地分支机构的利润贡献率高。通过设立异地支行以及参股、控股的方式，
公司实现经营空间上的拓展。2007 年 8 月，根据银监会《关于放宽农村地
区银行业金融机构准入政策更好支持建设社会主义新农村建设的若干意见》
的精神，公司在湖北恩施设立咸丰常农商村镇银行有限责任公司，成为国
内首家设立村镇银行的县（市）级农村商业银行，迈出了跨区域发展的第
一步。截止 2016 年 6 月末，常熟银行共设立了 3 家异地分行、14 家异地
支行（含 2 家二级支行），并发起设立了 30 家村镇银行，村镇银行分布于
云南、河南、湖北等地区。截止 2015 年末，常熟银行 30%的贷款来自常
熟以外的地区，异地业务贡献营业收入的 18%，贡献主营业务利润的 43%。
异地分支的业务扩展好于对标行。 

 引入战投提自身潜力。2007 年经银监会（银监复[2007]589 号）文批准，
公司向交通银行增发 10%的股份，成为国内首家引进境内战略投资者的农
村商业银行。交通银行作为公司的战略投资者将向公司提供部分业务的技
术支持并在相关领域开展业务合作。战略投资者的引进，有助于公司引进
先进的公司治理、经营管理技术和手段，提升公司的整体竞争力。 

图表 25：常熟银行的异地扩张较快，业务贡献显著提升  图表 26：常熟银行的异地贷款占比高于对标行 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司招股说明书、公司公告、国金证券研究所 
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净息差逆势上升，源于对目标客群的专注服务以及大零售战略的推进 

 近年来公司的净息差走出了异于同业的趋势。2016 年上半年公司的净息差
在同业均明显下行的趋势下环比提高 13bps 至 3.17%，超越之前息差最高
的吴江银行，处于对标行最高水平（VS 吴江银行 2.97%，张家港行
1.90%）。公司净息差表现靓丽主要是因为贷款收益率处于高位带来存贷利
差优势明显，2016 年上半年公司存贷利差为 4.59%，较 2015 年提高
15bps，处于对标行高位（VS 吴江银行 4.20%，张家港行 3.88%）。 

 2016 年上半年常熟银行贷款收益率为 6.84%，处于行业较高水平（VS 吴
江银行 5.93%，张家港行 5.95%）。公司表现优异的贷款收益率主要在于：
1）深入渗透小微企业，且公司不断优化小微贷款审批流程，贷款议价能
力提高。公司位于民营经济发达的长江以南地区，活跃的地域经济特点和
公司超过 80%的小微企业服务客户结构决定了一方面公司对当地小微企业
的服务渗透远超同业，客户的粘性高；另一方面公司针对常熟地区小微企
业的特点，制定了专门的小微企业贷款审批流程，加强了客户的粘性同时
提升了议价能力。2）近年来，常熟银行大力推进大零售战略，高收益率的
个人贷款比重持续提升且个人贷款结构逐步优化。截止 2016 年 6 月末，
常熟银行个人贷款余额 236.5 亿元，占总贷款的 38%，远高于其他农商行；
个人贷款结构方面，常熟银行压缩低收益的按揭贷款，加大高收益的个人
经营性贷款和个人消费贷款的投放，2016 年 6 月末个人经营性贷款占个人
贷款总额的 54%，个人消费贷款占比 26%，两者合计占个人贷款的 80%，
个人贷款结构的调整带来个人贷款收益率的持续上行。 

图表 27：常熟银行净息差逆势提升且处于对标行高位   图表 28：公司的存贷利差提升且高于对标行  

 

 

 
来源：公司招股说明书，公司公告、国金证券研究所  来源：公司招股说明书、国金证券研究所 

图表 29： 2016H 公司的存款成本下降幅度超过贷款  图表 30：常熟银行贷款收益率高于对标行 
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来源：公司招股说明书、国金证券研究所  来源：公司招股说明书、国金证券研究所 

图表 31：常熟银行的存款成本率与同业相近  图表 32：常熟银行的个贷收益率 持续提升 

 

 

 

来源：公司招股说明书、国金证券研究所  来源：公司招股说明书、国金证券研究所 

 图表 33： 常熟银行的个人贷款规模快速增长  图表 34：公司的个人贷款以经营贷和消费贷为主 

 

 

 

来源：公司招股说明书、国金证券研究所  来源：公司招股说明书、国金证券研究所 

                                                            

                                                            

                                                            

 

不良上升态势趋缓，资产质量在对标行中较好 

 2015 年公司的不良加速暴露，按照母公司口径不良贷款率来看，2015 年
末公司不良贷款率环比上行 49bps 至 1.48%，2016 年上半年环比 15 年末
小幅上行 1bp 至 1.49%。与上市的农商行相比，公司不良率高于无锡银行，
但低于吴江银行、张家港行和江阴银行。另外，据公司 16 年业绩快报披露
的数据（按照合并口径）来看，2016 年末常熟银行不良率为 1.40%，较
15 年末下降了 2bps，公司的资产质量现企稳态势。 

 资产质量压力不大。关注类贷款方面，常熟银行关注类贷款比率呈下行趋
势且在对标行中处于较低水平，2016 年 6 月末公司的关注类贷款比率为
4.2%，与 2015 年末持平，绝对水平高于无锡银行（1.4%），但低于张家
港行（8.3%）和吴江银行（19.6%）。2015 年公司 90 天以上逾期贷款与不
良贷款的比例大幅上升 60 个百分点至 106%，2016 年上半年也没有明显
改善，公司在不良认定上或有所放松；与对标行相比，常熟银行逾期 90 天
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以上贷款与不良贷款的比例处于较高水平。考虑到长三角地区当前经济现
企稳态势，公司未来资产质量大幅恶化的概率较小。 

 公司持续优化企业贷款结构且加强风险识别和管理，企业贷款不良率下降；
但个贷的资产质量有下降。公司结合常熟地区产业结构调整的步伐，积极
调整企业贷款结构：收紧纺织服装、有色金属等行业信贷政策；将贷款逐
步引导至需求稳定的第一产业、消费活跃的餐饮、商业服务等产业，企业
贷款结构得以优化。另外，公司在简化小企业贷款审批流程的同时，有针
对的加强了风险识别和管理。截止 2016 年 6 月末，公司的企业贷款不良
率为 2.02%，环比年初下降了 19bps。个人不良贷款率则提升明显，截止
2016 年 6 月末公司的个人贷款不良率为 1.03%，环比 15 年末提高了
35bps，主要是因为个人经营性贷款不良率上升较快，该类贷款主要针对
小微型企业、个体经营户，截止 2016 年 6 月末，个人经营性贷款不良率
环比 15 年末提高 66 个 BP 至 1.65%，个人经营性不良贷款占总不良贷款
的比重提高 7.6 个百分点至 19.8%。但整体上个贷不良率在对标行中处于
中等水平。 

 拨备覆盖率明显下行但仍处于对标行高位。由于 2015 年以来公司不良加
速暴露，公司虽加大了拨备计提力度，但拨备覆盖率仍大幅下行，截止
2016 年 6 月末，公司拨备覆盖率为 216%，环比 2014 年末下降了 94 个百
分点。与对标行相比，公司的拨备覆盖率仍处于较高水平，考虑到常熟地
区不良上升态势呈企稳态势，公司未来拨备计提压力不大。 

图表 35：常熟银行不良贷款情况呈现缓和态势   图表 36：常熟银行不良率在同业中处于较低水平  

 

 

 
来源：公司招股说明书、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 37：常熟银行的关注类贷款比率企稳  图表 38：常熟银行关注类贷款比率处于对标行较低水平  

 

 

 
来源：公司招股说明书、国金证券研究所  来源：公司招股说明书、国金证券研究所 
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图表 39：公司 2015 年 90 天以上逾期贷款与不良贷款的
比例大幅提升，不良确认有所放松 

 图表 40：常熟银行逾期 90 天以上贷款/不良贷款比率处
于对标行较高水平  

 

 

 
来源：公司招股说明书、国金证券研究所  来源：公司招股说明书、国金证券研究所 

图表 41：常熟银行的企业不良贷款率有所下降 ，但个贷
不良明显提升 

 图表 42：常熟银行持续优化企业贷款的结构 

 

 

 

来源：公司招股说明书、国金证券研究所  来源：公司招股说明书、国金证券研究所 

图表 43：个人经营性不良占总不良贷款的比重大幅提高  图表 44：个人经营性不良贷款率大幅提高 

 

 

 

来源：公司招股说明书、国金证券研究所  来源：公司招股说明书、国金证券研究所 
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图表 45：常熟银行拨备计提较为充足  图表 46：公司拨备覆盖率高于同业 

 

 

 

来源：公司招股说明书、国金证券研究所  来源：公司招股说明书、国金证券研究所 

                                                            

                                                            

 

                                                            

盈利预测和投资建议 

 ROE 处于对标行高位，IPO 融资将助力公司大零售的转型。公司 IPO 的融
资方案为以每股 4.28 元的价格募集资金约 9.5 亿元补充资本金。发行前公
司的资本充足率相对较高，2016 年 6 月末公司的核心一级资本充足率为
10.57%，处于行业较高水平，但低于其他上市农商行。常熟银行当前的
ROE 水平处于行业较低水平，主要是农商行较低的权益乘数以及较高的成
本收入比，但公司较高的息差致使 ROE 高于其他上市农商行。此次上市发
行融资将助力公司大零售的业务转型，改善盈利结构和提升盈利效率。 

 我们预计 2016-2017 年公司实现归母将利润同比分别增长 6.7%、12%。
投资逻辑方面，我们认为公司有以下几个看点：1）首先作为次新股，公司
的流通市值仅有 26 亿，享受流动性估值溢价；2）其次，本地市场的渗透
力强，大零售战略的推进稳固公司的定价能力；3）公司异地拓展较快，小
微业务的复制性强，未来的发展还有较大空间。我们预计 2016-2017 年公
司实现归母将利润同比分别增长 6.7%、12%，目前股价对应 2017 年 PB
为 2.6 倍。首次覆盖，考虑到目前估值较高，暂给予公司中性的投资评级。 
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图表 47：发行融资前公司的资本充足水平较高，但低于
其他农商行 

 图表 48：公司 ROE 水平处于较低水平，但高于其他农
商行 

 

 

 
来源：WIND 资讯、国金证券研究所  来源：WIND 资讯、国金证券研究所 

图表 49： 农商行的权益倍数较低  图表 50： 农商行的成本收入比较高 

 

 

 
来源：WIND 资讯、国金证券研究所  来源：WIND 资讯、国金证券研究所 

图表 51：常熟银行总资产规模及增速  图表 52：常熟银行手续费及佣金收入增速及占营收比重 

 

 

 
来源：WIND 资讯、国金证券研究所  来源：WIND 资讯、国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
      

 
来源：公司年报、国金证券研究所 

利润表 指标和估值

百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 百万元；元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

平均生息资产 92,345 104,204 117,906 138,236 160,043 ROAA (%) 1.07 0.92 0.87 0.83 0.83

净息差 3.08 3.04 3.07 3.10 3.11 ROAE (%) 15.41 12.71 11.58 11.34 11.92

  利息收入 4,972 5,680 5,868 7,167 8,560

  利息支出 2,156 2,512 2,580 3,265 4,020 每股净资产 4.68 4.04 4.37 4.79 5.27

净利息收入 2,816 3,168 3,288 3,902 4,539 EPS 0.66 0.48 0.46 0.52 0.60

贷款减值准备 618 912 924 1,193 1,411

股利 182.41 0.00 206.09 230.76 266.38

非息收入 DPS 0.12 0.00 0.09 0.10 0.12

手续费和佣金收入 38 51 103 170 307 股息支付率 18.26 0.00 20.00 20.00 20.00

交易性收入 54 5 5 5 5 发行股份 1520 2000 2223 2223 2223

其他收入 10 11 11 11 11 业绩数据

非息总收入 252 324 376 443 580 增长率  (%)

净利息收入 23.9 12.5 3.8 18.7 16.3

非息费用 非利息收入 172.5 28.7 16.0 17.8 30.8

业务管理费 1,015 1,209 1,234 1,443 1,717 非利息费用 17.0 18.5 3.7 17.8 19.5

营业税金及附加 122 154 179 223 275 净利润 1.8 (3.3) 6.7 12.0 15.4

非息总费用 1,160 1,375 1,426 1,680 2,008 平均生息资产 17.0 12.8 13.1 17.2 15.8

总付息负债 20.1 2.2 15.0 15.6 15.7

税前利润 1,301 1,219 1,327 1,486 1,713 风险加权资产 17.9 19.2 11.6 16.6 18.3

所得税 301 236 296 332 381

净利润 999 966 1,030 1,154 1,332 营业收入分解 (%)

资产负债表数据 净利息收入占比 91.8 90.7 89.7 89.8 88.7

总资产 101,670 108,504 128,880 148,682 171,545 佣金手续费收入占比 1.2 1.5 2.8 3.9 6.0

贷款总额 48,669 57,611 68,322 80,959 95,973

客户存款 74,287 82,291 92,166 104,148 117,687 营业效率 (%)

其他付息负债 9,440 17,329 14,331 23,058 29,813 成本收入比 33.1 34.6 33.7 33.2 33.5

股东权益 7,118 8,077 9,716 10,639 11,705

资产质量 流动性  (%)

不良贷款 453 787 955 1,118 1,310 贷款占生息资产比 49.2 51.0 53.4 54.0 55.3

不良率 0.93 1.37 1.40 1.38 1.36 期末存贷比 65.5 70.0 74.1 77.7 81.5

贷款损失拨备 1,475 1,808 1,958 2,404 3,208

拨备覆盖率 326 230 205 215 245 资本 (%)

拨贷比 3.03 3.14 2.87 2.97 3.34 核心一级资本充足率 11.6 10.9 11.8 11.0 10.2

一级资本充足率 11.6 10.9 11.8 11.0 10.2

信用成本 (%) 1.36 1.63 1.47 1.60 1.60 资本充足率 12.7 12.0 13.6 12.8 12.1
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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