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究报告尾页的声明内容。 

 上市农商行中基本面最优的银行，深耕小微息差优势亮眼 

常熟银行长期以来深耕当地以及以小微企业为主的经营模式形成了明显的竞争

优势，保持高息差的同时实现觃模的较快扩张。从公司基本面来看，1）区域竞

争优势明显，当地存贷款市场份额较高。常熟银行深耕本地市场，在当地存贷

市场份额最高，存贷款市场份额分别约为 28%和 18%；2）息差表现亮眼。按

照期初期末余额测算，2017 年 3 季度常熟银行净息差 3.6%，在上市银行中处

于较高水平。3）资产质量在对标行中较好。公司 3 季末不良贷款率 1.23%，较

年初下降 17bp,不良率有所下降，幵且低于 1.7%的农商行平均不良率。截止至

3 季末拨备覆盖率为 302.7%，拨备水平充足无虞。基于以上因素，在农商行中

常熟银行的净利增速、ROE 等均处于较高水平，是上市农商行中基本面最优的

银行。 

 积极拓展异地収展空间，常熟银行扩张相对较快 

通过设立异地支行以及参股、控股的方式，常熟银行实现经营空间上的拓展。

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，迈出了跨区域収展的第一步。目前常熟银

行共设立了 3 家异地分行、14 家异地支行（含 2 家事级支行），幵収起设立了

30 家村镇银行，村镇银行分布于亐南、河南、湖北等地区。2017 年半年末，

常熟银行异地贷款占比达到 43%，异地业务贡献主营业务收入占比 44%，主营

业务利润的 44%，高于对标农商行。 

 投资建议： 

常熟银行深耕当地县域经济和小微企业，在当地市场的存贷款份额稳定，同时

在人员和服务产品等集中覆盖下，在客户定位上建立了一定的门槛，形成了专

注小微企业贷款的经营差异化特色。同时之前公布 2017 年度业绩预告，预计

17 年净利同比增 21.71%，营收增 10.57%，业绩增速超出预期。目前公司股价

对应 17/18 年 PE14.09x/11.67x，对应 PB1.57x/1.42x。考虑到公司从客户定

位到经营策略上的专注，以及异地扩张对当地市场边际增速下降的补充，我们

上调常熟银行 17/18 年净利润增速至 16%/20.8%（原为 8.9%/12%），但公司

作为次新股仍有解禁的风险，综合考虑将公司评级由“中性”上调至“推荐”。 

 风险提示：资产质量下滑超预期。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3492  4475  5045  5829  6743  

YoY(%) 13.8 28.2 12.7 15.5 15.7 

净利润(百万元) 966 1,041 1,207 1,458 1,793 

YoY(%) -3.3 7.7 16.0 20.8 23.0 

ROE(%) 12.71 11.61 11.68 12.78 14.12 

EPS(摊薄/元) 0.48 0.47 0.54 0.66 0.81 

P/E(倍) 15.7 16.2 14.1 11.7 9.5 

P/B(倍) 1.9 1.7 1.6 1.4 1.3  
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一、 上市农商行中的基本面最优的银行 

在上市农商行中，常熟银行是基本面最优的银行。我们认为主要原因有：1）区域竞争优势明显，存

贷款占比稳定。常熟银行深耕本地市场，在当地存贷市场份额最高，存贷款市场份额分别约为 28%

和 18%；2）息差表现亮眼。17 年常熟银行的净息差虽然有所下降，但仍然保持在 2.9%左右，在上

市银行中处于较高水平。3）资产质量在对标行中较好。公司 3 季末不良贷款率 1.23%，较年初下降

17bp,不良率有所下降，幵且低于 1.7%的农商行平均不良率。截止至 3 季末拨备覆盖率为 302.7%，

拨备水平充足无虞。基于以上因素，在农商行中常熟银行的净利增速、ROE 等均处于较高水平。 

图表1 常熟银行净利增速相对较高（17Q3） 图表2 常熟银行 ROE 在农商行中处于较高水平 

  

资料来源：wind、平安证券研究所 资料来源：wind、平安证券研究所 

 

图表3 常熟银行不良贷款率在农商行中相对较低 图表4 常熟银行拨备覆盖率较高（17Q3） 

 
 

资料来源：wind、平安证券研究所 资料来源：wind、平安证券研究所 

 

二、 净息差优势明显，异地扩张早于可比同业 

2.1 贷款以高收益小微企业为主，同业负债扩张较快至息差环比下降 

按照期初期末余额测算，2017 年 3 季度常熟银行净息差 2.95%，在上市银行中处于较高水平。常熟

银行的净息差领先，我们认为主要由于：1）致力于服务农村中小微企业，客户以农村小型企业（包
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括个体工商户）为主。目前小微企业贷款占企业贷款比重约为 85%以上，资产端收益较高； 2）存

款占比较高且存款结构优异，存款在负债中占比达到 75%，在上市银行中处于较高水平，较高的存

款占比有利于公司应对同业监管和资金价格波动的冲击。 

 

图表5 常熟银行净息差在农商行中处于领先 图表6 常熟银行贷款占比约为 52% 

  

资料来源：wind、平安证券研究所 资料来源：wind、平安证券研究所 

 

图表7 存款在常熟银行负债中占比大概 75% 图表8 个人存款是常熟银行的主要存款来源（17H） 

 
 

资料来源：wind、平安证券研究所 资料来源：wind、平安证券研究所 

 

从历史来看，常熟银行的息差环比下降。根据公司公布的净息差数据，截止至 17 年上半年末净息

差为 2.93%，我们认为主要是由于同业负债扩张过快的影响。截止 17 年 3 季度末，公司同业负债

较年初增长 175.61%，同业负债的快速扩张提高了负债成本，拉低了净息差水平。展望未来，预计

18 年资金价格上升幅度边际趋缓，有利于公司负债成本的改善。 
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图表9 同业负债和収行债券是主要的资金来源（17Q3） 图表10 17 年常熟银行净息差有所下降 

 
 

资料来源：wind、平安证券研究所 资料来源：wind、平安证券研究所 

 

2.2 资产质量出现积极变化，拨备水平较为充足 

公司资产质量出现积极变化，呈现转好趋势。截止 17 年 3 季末不良贷款率 1.23%，环比 2 季末下

降 6BP，环比 1 季度下降 13BP，不良率连续下降。根据我们测算公司年化不良生成率仅为 1.28%，

受益于地区经济企稳，资产质量企稳向好。从关不良现行指标来看，截止 17 年 2 季度末常熟银行关

注类贷款占比 3.14%，较 16 年末下降 28BP；90 天以上逾期/不良为 86%，较年初小幅下降 5pct。

从拨备水平看，3 季末拨备覆盖率为 302.7%，环比提升 36pct，拨备水平充足无虞。 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

图表11 常熟银行关注类贷款下降 图表12 常熟银行 90 天以上/不良余额为 86%（17H） 

  

资料来源：wind、平安证券研究所 资料来源：wind、平安证券研究所 

 

2.3 异地扩张战略先行可比同业，贡献度明显提升 

积极拓展异地収展空间，常熟银行扩张相对较快。通过设立异地支行以及参股、控股的方式，常熟

银行实现经营空间上的拓展。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，迈出了跨区域収展的第一步。截止目前常熟银行共设

立了 3 家异地分行、14 家异地支行（含 2 家事级支行），幵収起设立了 30 家村镇银行，村镇银行分

布于亐南、河南、湖北等地区。2017 年半年末，常熟银行异地贷款占比达到 43%，异地业务贡献主

营业务收入占比 44%，主营业务利润的 44%，高于对标农商行。 
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图表13 常熟银行异地贡献度不断提升 图表14 常熟银行的异地贷款占比高于对标行 

  

资料来源：wind、平安证券研究所 资料来源：wind、平安证券研究所 

 

三、 投资建议 

常熟银行深耕当地县域经济和小微企业，在当地市场的存贷款份额稳定，同时在人员和服务产品等

集中覆盖下，在客户定位上建立了一定的门槛，形成了专注小微企业贷款的经营差异化特色。同时

之前公布 2017 年度业绩预告，预计 17 年净利同比增 21.71%，营收增 10.57%，业绩增速超出预期。

目前公司股价对应 17/18 年 PE14.09x/11.67x，对应 PB1.57x/1.42x。考虑到公司从客户定位到经

营策略上的专注，以及异地扩张对当地市场边际增速下降的补充，我们上调常熟银行 17/18 年净利

润增速至 16%/20.8%（原为 8.9%/12%），但公司作为次新股仍有解禁的风险，综合考虑将公司评

级由“中性”上调至“推荐”。 
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图表15 银行盈利预测表 

 

数据来源：公司财报、平安证券研究所  

利润表 指标和估值

百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 百万元；元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

平均生息资产 104,204 118,205 139,096 161,567 187,325 ROAA (%) 0.92 0.87 0.86 0.90 0.96

净息差 3.04 3.22 3.18 3.12 3.09 ROAE (%) 12.71 11.61 11.68 12.78 14.12

  利息收入 5,680 6,442 7,682 9,209 10,987

  利息支出 2,512 2,428 3,283 4,196 5,223 每股净资产 4.04 4.43 4.87 5.39 6.04

净利息收入 3,168 4,014 4,398 5,013 5,764 EPS 0.48 0.47 0.54 0.66 0.81

贷款减值准备 912 1,444 1,579 1,603 1,614

股利 0.00 400.09 241.42 291.52 358.69

非息收入 DPS 0.00 0.18 0.11 0.13 0.16

手续费和佣金收入 51 298 483 652 816 股息支付率 0.00 38.45 20.00 20.00 20.00

交易性收入 5 -8 -8 -8 -8 发行股份 2000 2223 2223 2223 2223

其他收入 11 7 7 7 7 业绩数据

非息总收入 324 461 646 815 979 增长率  (%)

净利息收入 12.5 26.7 9.6 14.0 15.0

非息费用 非利息收入 28.7 42.3 40.1 26.2 20.0

业务管理费 1,209 1,674 1,858 2,193 2,553 营业收入 13.8 28.2 12.7 15.5 15.7

营业税金及附加 154 71 141 205 289 净利润 (3.3) 7.7 16.0 20.8 23.0

非息总费用 1,375 1,744 1,999 2,398 2,843 平均生息资产 12.8 13.4 17.7 16.2 15.9

总付息负债 2.2 15.4 15.5 16.4 15.8

税前利润 1,219 1,312 1,491 1,852 2,311 总资产 6.7 19.8 15.2 15.9 15.3

所得税 236 257 284 395 517

净利润 966 1,041 1,207 1,458 1,793 营业收入分解 (%)

资产负债表数据 净利息收入占比 90.7 89.7 87.2 86.0 85.5

总资产 108,504 129,982 149,683 173,493 200,043 佣金手续费收入占比 1.5 6.7 9.6 11.2 12.1

贷款总额 57,611 66,419 77,513 91,136 107,358

客户存款 82,291 88,810 97,691 108,437 120,365 营业效率 (%)

其他付息负债 17,329 14,331 26,271 35,968 47,699 成本收入比 34.6 37.4 36.8 37.6 37.9

股东权益 8,077 9,854 10,819 11,986 13,420

资产质量 流动性  (%)

不良贷款 787 933 1,023 1,159 1,279 贷款占生息资产比 51.0 52.5 51.7 52.2 53.0

不良率 1.37 1.40 1.32 1.27 1.19 期末存贷比 70.0 74.8 79.3 84.0 89.2

贷款损失拨备 1,808 2,191 2,812 3,488 4,322

拨备覆盖率 230 235 275 301 338 资本 (%)

拨贷比 3.14 3.30 3.63 3.83 4.03 核心一级资本充足率 11.3 10.9 10.8 10.2 9.9

一级资本充足率 11.3 10.9 10.8 10.2 9.9

信用成本 (%) 1.63 2.01 2.19 1.90 1.63 资本充足率 12.5 13.2 13.3 12.7 12.5
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