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摘要

 我们为什么看好常熟银行：

 第一，区域优势带动资产质量好转。与全国银行业不良率稳定在1.74%不同，江苏地区在2016年年末不良率已经开始出现回落，江苏地区

银行业金融机构不良率好于全国平均水平。至2017年3季度，江苏地区不良贷款率下降至1.18%，较年初下降0.18个百分点。从常熟银行经

营的区域来看，2017年上半年其营业收入90.41%以上来自于江苏省内，贷款规模的91.62%投向江苏地区。因而，常熟银行受益于区域优

势，资产质量将逐步好转。此外，常熟银行对不良资产的确认相对较严格：从不良贷款率与非正常贷款率的比值来看，上市农商行中，常

熟银行该比值为0.54，仅落后于张家港行，较高的公布不良率/非正常贷款率，表明公司的不良认定相对严格。

 第二，常熟银行净息差和成长性表现优异。我们发现，个人贷款比重的调整有利于银行生息资产收益率的提升，从上市银行生息资产收益

率与贷款规模来看，拥有较高个人贷款比重的银行，生息资产收益率往往较高。从常熟银行各类生息资产回报率来看，个人贷款类业务明

显好过公司贷款业务和票据贴现业务，且近年来回报相对稳定。从各类存款的成本来看，往往是活期低于定期，个人低于公司，个人活期

存款成本最低，因而在存款结构中个人活期存款比重较高的银行更容易享受较低的成本，在负债端更具优势。因而，我们认为个人类存款

占比相对较高的常熟银行在负债端优势相对明显。

 第三，拨备有望反补利润。近年来，银行为了应对不良资产的持续增长，计提了大量资产减值准备，影响了行业利润。截至2017年上半年

，23家上市银行中（剔除上海银行和江阴银行），11家上市银行资产减值准备/贷款比重下调。其中，国有大银行的利润率先回升，并且其

拨备前利润与归母净利润增速相差不大，而股份制银行和农商行的拨备前利润增速与归母净利润增速相差较大，这意味着部分股份制银行

和农商行的利润仍被资产减值准备所占用。我们认为，随着资产质量的好转，拨备压力减缓后，股份制银行和农商行的利润增速将更为可

观，常熟银行将受益于拨备反补利润。

 第四，我们认为市场解禁等问题对股价冲击有限。

✓ 限售股解禁：公司2017年9月大规模解禁限售股对股价产生很大冲击；2018年，公司共有3,828,574股限售股亟待解禁，仅占全部解禁限售

股的0.19%，我们预计对股价冲击有限；2019年时公司上市满3周年，最大解禁潮来袭，或对股价有所影响。

✓ 理财监管的影响：从银行利润表来看，表外理财对应为手续费净收入。上市银行中，农商行受发展战略和客户基础的制约，手续费收入规

模较小，占营业收入比重相对较低，因而受到的影响有限。 上市农商行中，常熟银行2017年上半年手续费净收入1.85亿元，占收入比重

7.82%，位于行业上市银行第11位，农商行中位列第二，落后于无锡银行。

✓ 同业存单发行：截至2018年1月5日，常熟银行处于存续期的同业存单共有186.4亿元，公司纳入同业存单后的同业融入资金余额占负债总

额的22.38%，比重不足1/3，在银监会要求的监管指标范围内。我们认为，公司同业存单发行规模相对于其负债总额并不大，发行量上仍

有一定的空间。

 盈利预测和投资评级：我们预测公司2017-2019年EPS分别为0.57元、0.64元和0.73元，给予公司“买入”评级。

 风险提示：1、宏观经济增速不达预期，影响资产质量；2、成本上升过快，影响利润水平；3、农商行涉及对象风险较高。
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一、资产质量逐步好转：江苏地区不良率明显好转

商业银行不良贷款余额及不良贷款比例

资料来源：Wind，信达证券研发中心

江苏地区不良率

资料来源：Wind，信达证券研发中心

 2016年以来，银行业不良贷款余

额增速逐步放缓，不良率自2016

年年底以来稳定在1.74%。截至

2017年3季度，银行业不良贷款余

额1.67万亿，环比增加346亿元，

增量进一步下降；不良率1.74%，

行业不良率水平逐步企稳。

 与全国银行业不良率稳定在1.74%

不同，江苏地区在2016年年末不

良率已经开始出现回落，江苏地

区银行业金融机构不良率好于全

国平均水平。至2017年3季度，江

苏地区不良贷款率下降至1.18%，

较年初下降0.18个百分点。

 从常熟银行经营的区域来看，

2017年上半年其营业收入90.41%

以上来自于江苏省内，贷款规模

的91.62%投向江苏地区。因而，

常熟银行受益于区域优势，资产

质量逐步好转。
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一、资产质量逐步好转：常熟银行不良认定相对严格，不良规模与不良率持续下降

上市银行公布不良率和非正常贷款率

资料来源：Wind，信达证券研发中心

常熟银行不良贷款余额与不良率

资料来源：Wind，信达证券研发中心

 除了关注银行公布的不良率以外

，仍需对潜在成为不良资产的贷

款予以关注。我们将逾期贷款（

>90天）与公布的不良贷款余额视

作非正常贷款来计算非正常贷款

率，与各家银行公布的不良率进

行对比。

 从不良贷款率与非正常贷款率的

比值来看，上市农商行中，常熟

银行该比值为0.54，仅落后于张

家港行，较高的公布不良率/非正

常贷款率，表明公司的不良认定

相对严格。

 截至2017年9月底，常熟银行不良

贷款规模9.21亿元，较年初下降

0.09亿元，不良贷款比例1.23%，

较年初下降0.17个百分点，不良

规模和不良率双降。

 与其他上市农商行相比，常熟银

行不论是公布不良贷款率还是非

正常贷款率（逾期大于90天贷款

比例）均处于行业较低水平，这

背后的原因一方面来自于公司贷

款结构中个贷比重较高，另一方

面则在于苏南地区经济的好转。
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小微业务带动生息资产回报率：个贷业务占比远超同类农商行

常熟银行生息资产结构

资料来源：Wind，信达证券研发中心

常熟银行贷款细分结构

资料来源：Wind，信达证券研发中心

 从上市银行的生息资产结构来看

，目前贷款仍是银行主要生息资

产，近五年来占比均在50%以上

。2017年上半年，在服务实体经

济的背景下，贷款占比进一步增

长至56.12%，较年初上升1.42个

百分点；受市场行情及监管政策

影响，债券投资、同业资产及存

放央行款项占比均小幅下降。

 截至2017年上半年，上市农商行

生息资产结构中，贷款占比为

54.05%，高于上市城商行。常熟

银行的生息资产同样以贷款为主

，且略高于行业平均水平，这是

由于公司致力于小微贷款业务发

展战略所致。

 从贷款细分结构来看，2017年上

半年常熟银行的贷款中公司贷款

业务和个人贷款业务占生息资产

的比重相差不大：公司贷款业务

占生息资产比重28.82%，个人贷

款业务占比26.68%。个人贷款类

业务占比超过农商行平均比重

14.75个百分点，这与其发展战略

中服务于个人经营者密切相关。
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小微业务带动生息资产回报率：个贷业务回报率表现出色

农商行贷款业务回报率表现出色

资料来源：Wind，信达证券研发中心

2013-2017H1常熟银行主要生息资产回报率

资料来源：Wind，信达证券研发中心

 与国有银行、城商行和股份制银

行相比，农商行由于客户基础导

致贷款类业务收益率表现相对出

色。从常熟银行各类生息资产回

报率来看，个人贷款类业务明显

好过公司贷款业务和票据贴现业

务，且近年来回报相对稳定。我

们认为这其中主要的原因在于常

熟银行积极的推进小微业务，特

别是小微业务的经营贷和消费贷

。由于零售类贷款收益率普遍高

于对公类贷款，零售类贷款占比

较高的银行的生息资产收益率往

往相对较高。

 我们认为，个人贷款比重的调整

有利于银行生息资产收益率的提

升，从上市银行生息资产收益率

与贷款规模来看，拥有较高个人

贷款比重的银行，生息资产收益

率往往较高。
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成本端受益于个人业务：农商行计息负债结构的差异性

常熟银行计息负债结构

资料来源：Wind，信达证券研发中心

常熟银行存款细分结构

资料来源：Wind，信达证券研发中心

 各家银行对负债结构予以调整。

计息负债主要包括客户存款、应

付债券、同业负债以及央行借款

。其中，存款占比最高，也是各

家银行在负债端的主要发力点。

尽管农商行的存款基础不及其它

银行，但存款仍是其负债结构中

的主体。

 截至2017年上半年，上市银行各

项负债结构中，存款作为主要负

债，占比高达75.45%；各类银行

中存款/负债比重较高的是农商行

和国有银行，占比分别达到

82.97%和82.25%。

 2017年上半年，常熟银行计息负

债结构中，存款占比达75.99%，

略低于上市农商行的平均水平。

从存款细分结构来看，个人定期

类存款占比最高，占计息负债比

重30.94%。
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成本端受益于个人业务：去杠杆考验银行负债能力

2017H1各类银行负债端成本比较

资料来源：Wind，信达证券研发中心

2013-2017H1各类贷款的计息成本率比较

资料来源：Wind，信达证券研发中心

 在监管层不断推进去杠杆的背景

下，央行执行稳健中性的货币政

策，监管和流动性双重施压下，

银行资金成本快速上升，银行负

债成本能力受到较大考验。

 2015年央行多次降息降准导致客

户存款成本持续降低；同业负债

受到监管层严查后，在今年上半

年成本率有所上升；应付债券成

本率受市场影响小幅下降。各家

银行的负债结构决定了其计息负

债成本。

 从常熟银行的计息负债成本看，

客户存款和同业负债成本较低，

2017年上半年成本率分别为

1.96%和2.84%。而应付债券受市

场行情影响，较2016年年底上升

至4.84%。

 此外，我们比较了各类存款的成

本：从各类存款的成本来看，往

往是活期低于定期，个人低于公

司，个人活期存款成本最低，因

而在存款结构中个人活期存款比

重较高的银行更容易享受较低的

成本，在负债端更具优势。因而

，我们认为个人类存款占比相对

较高的常熟银行在负债端优势相

对明显。
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拨备有望反补利润

2016与2017H1各类银行拨备前利润与归母净利润的同比增速

资料来源：Wind，信达证券研发中心

2016与2017H1常熟银行拨备前利润与归母净利润的同比增速

资料来源：Wind，信达证券研发中心

 近年来，银行为了应对不良资产

的持续增长，计提了大量资产减

值准备，影响了行业利润。截至

2017年上半年，23家上市银行中

（剔除上海银行和江阴银行），

11家上市银行资产减值准备/贷款

比重下调。其中，国有大银行的

利润率先回升，并且其拨备前利

润与归母净利润增速相差不大，

而股份制银行和农商行的拨备前

利润增速与归母净利润增速相差

较大，这意味着部分股份制银行

和农商行的利润仍被资产减值准

备所占用。

 值得注意的是，农行、中行、吴

江、北京、江苏和南京银行的归

母净利润增速好于其拨备前利润

增速，而这几家银行的资产减值

准备增速均有所下滑，其中中国

银行2017年上半年资产减值准备

同比仅增长1.1%，南京银行资产

减值准备增速更是下降27.65个百

分点，资产减值准备下调对利润

反补作用明显。我们认为，随着

资产质量的好转，拨备压力减缓

后，股份制银行和农商行的利润

增速将更为可观，尤其是资产质

量可能出现反转的银行更值得关

注，拨备对净利润的影响更大。
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常熟银行成长性超过大多数上市银行

截至2017年三季度，上市城商行和农商行的归母净利润增速分别为

11.72%和8.83%，国有银行和股份制银行仅有4.28%和3.75%，常熟

银行为15.29%。可以看出，城商行和农商行较国有银行和股份制银行

更有优势，常熟银行较为突出。常熟银行2017年业绩快报显示，净利

润同比增长21.71%，远超市场预期。目前一致预期显示，常熟银行

2018年营收、净利润分别增长13.71%、15.95%。

从常熟银行的贷款投向来看，常熟地区贷款占比高达55%以上，江苏

省内贷款占比超过90%，受地区经济影响明显。

从常熟银行对给地区的贷款规模及增速来看，尽管江苏省外地区贷款

增长最快，但主要是由于基数较小，推升了增速。江苏省内依然是常

熟银行主要贷款的投放区域和经营区域。

2016-2017H1常熟银行贷款规模及其增速

资料来源：Wind，信达证券研发中心

2005-2016年常熟、江苏GDP同比及全国GDP同比（%）

资料来源：Wind，信达证券研发中心

2016-2017H1常熟银行贷款分布比例

资料来源：Wind，信达证券研发中心
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常熟银行ROE与NIM背离的原因

2010-2017Q3常熟银行NIM

资料来源：Wind，信达证券研发中心

2010-2017Q3常熟银行ROE

资料来源：Wind，信达证券研发中心

 2009年，常熟银行率先成立小微

贷款专营部门，引入德国IPC技术

并进行内化和二次开发，形成专

业化、可复制的特色微贷服务模

式。2015年，进一步创立“自由

星”小微金融品牌，突出支持金

融服务相对匮乏的小微企业、“

三农”客户等草根群体，将普惠

金融战略深深扎根。

 至2017年，全行信贷资金的66%

投向小微企业，73%投向涉农客

户，78%投向实体经济；超过

70%的客户经理服务于以小微金

融为主的零售领域，以小微为主

的零售业务对全行利润的贡献度

已接近一半。

 与其它类型上市银行相比，农商

行普遍存在净息差高而ROE低的

问题，常熟银行尤为突出，原因

主要有三个方面：第一，农商行

的杠杆率较其它银行来说比较低

，总资产收益率并未通过杠杆得

到足够的放大；第二，农商行的

定位是三农与小微，中间业务收

入占比较少造成其ROE不及其它

银行；第三，农商行经营尚未形

成规模效应，较高的成本消耗了

大量的收益。

2016H1 2016H2 2017H1

常熟银行 3.63% 3.81% 3.57%

工商银行 2.21% 2.16% 2.16%

招商银行 2.58% 2.50% 2.43%

北京银行 2.11% 2.14% 2.09%
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常熟银行2018限售股解禁压力有限

常熟银行限售股份变动情况

股东名称 年初限售期限 本年解除限售股数 本年增加限售股数 年末限售股数(股) 限售原因 解除限售日期
王坤元等股东 0 0 764,378,199       764,378,199       首次公开发行限售 2017/9/30
吴群星等股东 0 0 3,028,768         3,028,768         首次公开发行限售 2017/10/31
俞霄飞等股东 0 0 166,926           166,926           首次公开发行限售 2017/11/30
马卫锋等股东 0 0 2,846,024         2,846,024         首次公开发行限售 2017/12/31
沈维平 0 0 1,335,433      1,335,433      首次公开发行限售 2018/1/31
顾国庆等股东 0 0 2,301,856      2,301,856      首次公开发行限售 2018/2/28
陈丽霞 0 0 191,285        191,285        首次公开发行限售 2018/8/31

潘亦陈等股东 0 0 906,878           906,878           首次公开发行限售 2019/8/31

钟惠波等股东 0 0 1,058,863,385     1,058,863,385     首次公开发行限售 2019/9/30

胡铭东等股东 0 0 29,753,632        29,753,632        首次公开发行限售 2020/9/30

邵雪芬等股东 0 0 29,419,774        29,419,774        首次公开发行限售 2021/9/30

顾旦红等股东 0 0 9,752,184         9,752,184         首次公开发行限售 2022/9/30

吴哲等股东 0 0 97,510,828        97,510,828        首次公开发行限售 2024/9/30

合计 0 0 2,000,455,172  2,000,455,172  

资料来源：Wind，信达证券研发中心

 公司2017年9月大规模解禁限售股对股价产生很大冲击；

 2018年，公司共有3,828,574股限售股亟待解禁，我们预计对股价冲击有限。

 2019年时公司上市满3周年，最大解禁潮来袭，或对股价有所影响。

年份 年末限售股数 (股 ) 年末限售股比重
2017 770,419,917       38.51%
2018 3,828,574         0.19%
2019 1,059,770,263     52.98%
2020 29,753,632        1.49%
2021 29,419,774        1.47%
2022 9,752,184         0.49%
2024 97,510,828        4.87%
合计 2,000,455,172   100.00%
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表外理财影响的是手续费收入，常熟银行手续费收入占比不高

2016H1-2017H1手续费净收入及手续费净收入/收入

资料来源：Wind，信达证券研发中心

 2017年监管层加强了金融监管，推动金融行业去杠杆，频繁出台各项政策，直指同业、理财等业务。11月17日，央行、银监会、证监会、

保监会、外汇局联合发布《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见（征求意见稿）》，总体思路是按照资管产品的类型制定统一的监

管标准，对同类资管业务做出一致性规定，实行公平的市场准入和监管，最大程度地消除监管套利空间。《意见》明确要求“金融机构不得

开展表内资产管理业务”，意味着表内银行理财产品将被取消。同时，《意见》提出打破资管业务的刚性兑付，回归资管本质。我们认为，

统一资管办法的颁布一方面制约了银行理财业务的快速扩张，另一方面则通过打破刚兑、封闭式产品期限不低于90天等约束来控制大多数

资管产品过于短期化的现状，迫使表外资产逐步规范化。

 从银行利润表来看，表外理财对应为手续费净收入。上市银行中，农商行受发展战略和客户基础的制约，手续费收入规模较小，占营业收

入比重相对较低，因而受到的影响有限。 常熟银行2017年上半年手续费净收入1.85亿元，占收入比重7.82%，位于行业11位，农商行中位

列第2，落后于无锡银行。2017年6月末，发行理财产品余额为259.65亿元，较2016年末的275.50亿元有所下降。
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同业存单发行规模处于合理范围

2016年1月-2017年12月同业存单发行规模（亿元）

资料来源：Wind，信达证券研发中心

2016年1月-2017年12月各类上市银行同业存单发行规模（亿元）

资料来源：Wind，信达证券研发中心

 2017年4月银监会下发的《关于开展银行业不当创新、不当交易

、不当激励、不当收费专项治理工作的通知》（53号文）中，要

求“机构自查若将商业银行发行的同业存单计入同业融入资金余

额，是否超过银行负债总额的三分之一。”

 2017年8月央行提出，自2018年一季度起将资产规模5000亿元以

上的银行发行的一年以内同业存单纳入宏观审慎评估体系（MPA

）同业负债占比指标进行考核，对银行同业业务监管进一步加强

。尽管央行的监管范围并未纳入市场同业存单发行主力——资产

规模小于5000亿元的银行，但是不容忽视的是，央行同时表示

“央行对其他银行继续进行监测，适时再提出适当要求”。这代

表着监管层对于银行同业业务的监管倾向于循序渐进，先治理大

银行，再治理小银行。

 在银监会三三四文件与央行MPA双重压力下，同业存单目前处于

存量消化期，随着存量的逐步消化，同业存单发行规模不排除在

考核期将出现短期增长，但是在监管趋严下，规模将逐步收紧。

 截至2018年1月5日，常熟银行处于存续期的同业存单共有186.4

亿元，公司纳入同业存单后的同业融入资金余额占负债总额的

22.38%，比重不足1/3，在银监会要求的监管指标范围内。我们

认为，公司同业存单发行规模相对于其负债总额并不大，发行量

上仍有一定的空间。
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盈利预测与风险提示

 盈利预测和投资评级：我们预测公司2017-2019年EPS分别为0.57元、0.64元和0.73元，给予公司“买入”评级。

 风险提示：1、宏观经济增速不达预期，影响资产质量；2、成本上升过快，影响利润水平；3、农商行涉及对象风险较高。

资产质量 2015 A 2016 A 2017 F 2018 F 2019 F 

  不良贷款率 1.37% 1.40% 1.14% 1.00% 0.91% 

  拨备覆盖率 - 234.83% 277.93% 277.93% 267.31% 

  拨贷比 3.14% 3.41% 3.40% 3.40% 3.40% 

盈利能力         

营业收入(亿元)  34.92   44.75     49.48     55.35     61.96  

增长率 YoY % 13.82% 28.15% 10.57% 11.86% 11.95% 

归属母公司净利润(亿元)  9.66   10.41     12.67     14.28     16.28  

增长率 YoY% -3.30% 7.76% 21.71% 12.73% 14.00% 

每股指标         

  每股拨备前利润（元）  1.07   1.24      1.40      1.53      1.68  

  EPS（元）  0.48   0.51      0.57      0.64      0.73  

  BVPS（元）  4.04   4.43      4.70      5.19      6.20  

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心
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买入：股价相对强于基准20％以上； 看好：行业指数超越基准；
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