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基本状况 

总股本(百万股) 2,223 

流通股本(百万股) 993 

市价(元) 7.33 

市值(百万元) 16,293 

流通市值(百万元) 7,281 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 常熟银行 2017 年 3 季报点评：贷

款增长继续，资产质量改善明显 

2 常熟银行 2017 年半年报点评：资

产质量改善明显，零售发力 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016A 2017A 2018E 

营业收入（百万元） 3,044 3,480 4,475 4948 6,361 

增长率 yoy% 34.5% 14.3% 28.6% 10.6% 28.6% 

净利润 998 965 1,040 1,267 1,475 

增长率 yoy% 10.4% -3.3% 7.8% 21.8% 16.4% 

每股收益（元） 0.66 0.48 0.47 0.57 0.66 

净资产收益率 14.90% 12.44% 11.18% 12.57% 12.44% 

P/E 11.16  15.19  15.67  12.85  11.04 

PEG - - - - - 

P/B 1.57  1.82  1.65  1.53  1.37  

投资要点 

 年报亮点：1、息差大幅改善，环比上行 28bp。2、中收亮眼，保持同比 4

2%的高增速。3、资产质量进一步改善，不良率环比下降 9bp。年报不足：

负债端存压，存款环比微增 0.1%。 

 投资建议：公司 18E、19E PB 1.37X/1.22X（农商行 1.61X/1.48X）；PE 1

1.04X/9.48X（农商行 16.7X/15.49X）。公司发力小微，资产质量持续改善，

显示出商业模式的优势，建议积极关注。 

 年报概述：常熟银行营收、拨备前利润增速平稳，归母净利润高增：1Q17

-2017 营收、拨备前利润、归母净利润同比增长 15%/26%/11%、12%/15%/8%、

11%/11%/15%、11%/13%/22%。 

 息差环比大幅提升拉动净利息收入：净利息收入环比增长 11%，单季年化

净息差环比上升 28bp，生息资产环比增长 2.4%（生息资产用贷款净额计

算）。资产端收益上行、负债端付息率有所下降带来息差上行：生息资产收

益率环比上升 16bp、计息负债付息率环比下降 13bp。资产端收益上行预计

一则为资产结构调整，高收益贷款占比提升，二则资金市场利率传导至资

产端，推动资产收益上行。负债端付息率下行预计与其利息支出记账方式

有关（4Q17 利息支出环比下降 3.5%，4Q16 环比下降 40%）。 

 资产负债结构变化：资产端同业压缩、贷款占比提升；负债端存款存压，

主动负债占比提升。详细来看：资产端-1、贷款净额占比生息资产环比上

升 0.8 个百分点至 52.9%。2、债券投资结构有微调，交易类、持有至到期、

应收款项占比整个债券投资环比下降 1.3%、2.6%、1.1%至 0.9%、27%、34%。

3、同业资产占比生息资产较 3 季度下降 1.5 个百分点至 2.3%，其中存放

同业、买入返售环比下降 33%、56%，显示流动性的紧张以及资产端同业去

杠杆初显成效。负债端-1、存款有一定压力，环比微增 0.1%。2、负债有

压，主动负债增强，债券发行环比上升 6%；同业负债环比上升 21%，主要
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为同业存放和卖出回购拉升，分别环比提升 70%、23%。 

 其他情况：1、中收保持高增，净手续费同比增长 42%、环比增长 23%。2、

单季年化成本收入比同比下降 5.4%至 40%。3、资产质量进一步改善，不良

率 1.14%，环比下降 9bp。 

 风险提示：经济下滑超预期。 
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图表：常熟银行盈利预测表 

每股指标 2015A 2016A 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

PE 15.19 15.67 12.85 11.04 

 

净利息收入      3,168       4,014       4,840       5,550  

PB 1.82 1.65 1.53 1.37 

 

手续费净收入         51         298         418         576  

EPS  0.48   0.47   0.57   0.66  

 

营业收入      3,480       4,475       5,454       6,361  

BVPS  4.04   4.43   4.80   5.36  

 

业务及管理费     (1,209)     (1,674)     (2,061)     (2,405) 

每股股利  -   0.18   0.12   0.13  

 

拨备前利润      2,130       2,755       3,318       3,864  

盈利能力 2015A 2016A 2017E 2018E 

 

拨备       (912)     (1,444)     (1,716)     (2,004) 

净息差 3.04% 3.41% 3.49% 3.43% 

 

税前利润      1,218       1,311       1,602       1,860  

贷款收益率 6.71% 6.97% 6.93% 6.90% 

 

税后利润        982       1,054       1,281       1,488  

生息资产收益率 5.46% 5.47% 5.44% 5.40% 

 

归属母公司净利润        965       1,040       1,268       1,475  

存款付息率 2.53% 2.07% 2.00% 2.00% 

 

资产负债表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

计息负债成本率 2.66% 2.27% 2.15% 2.16% 

 

贷款总额     57,611      66,419      79,039      92,949  

ROAA 0.93% 0.88% 0.90% 0.90% 

 

债券投资     33,371      41,244      49,493      58,402  

ROAE 12.44% 11.18% 11.79% 12.44%  同业资产      4,259       6,684       6,350       6,032  

成本收入比 34.74% 37.40% 37.80% 37.80% 

 

生息资产    107,460     127,945     149,668     173,649  

业绩与规模增长 2015A 2016A 2017E 2018E 

 

资产总额    108,504     129,983     153,581     177,361  

净利息收入 12.50% 26.70% 20.59% 14.67% 

 

存款     82,291      88,810      98,579     108,437  

营业收入 14.32% 28.59% 21.87% 16.65%  同业负债     12,077      20,583      23,671      26,038  

拨备前利润 11.00% 29.33% 20.44% 16.45%  发行债券      2,988       6,991      14,331      23,689  

归属母公司净利润 -3.31% 7.77% 21.91% 16.36%  计息负债     97,356     116,384     136,581     158,164  

净手续费收入 34.21% 484.75% 40.00% 38.00%  负债总额    100,075     119,550     142,272     164,754  

贷款余额 18.37% 15.29% 19.00% 17.60%  股本      2,000       2,223       2,223       2,223  

生息资产 6.78% 19.06% 16.98% 16.02%  归属母公司股东权益      8,076       9,854      10,674      11,909  

存款余额 10.77% 7.92% 11.00% 10.00%  所有者权益总额      8,426      10,431      11,309      12,607  

计息负债 6.06% 19.55% 17.35% 15.80%  资本状况 2015A 2016A 2017E 2018E 

资产质量 2015A 2016A 2017E 2018E  资本充足率 12.51% 13.22% 11.81% 10.83% 

不良率 1.42% 1.41% 1.47% 1.47%  核心资本充足率 11.31% 10.90% 9.88% 9.21% 

拨备覆盖率 221.12% 234.64% 235.95% 240.40%  杠杆率 12.88 12.46 13.58 14.07 

拨贷比 3.14% 3.30% 3.47% 3.54% 

 

RORWA 1.49% 1.28% 1.27% 1.23% 

不良净生成率 2.13% 1.81% 2.10% 2.10% 

 

风险加权系数 67.41% 70.69% 71.80% 74.60% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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