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收入与资产质量改善，资产负债结构优化 

——常熟银行(601128)中报点评 

证券研究报告-中报点评   增持（维持） 

市场数据(2018-08-23) 

收盘价(元) 5.66 

一年内最高/最低(元) 11.49/5.49 

沪深 300 指数 3320.03 

市净率(倍) 1.20 

总市值（亿元） 125.81 

流通市值(亿元) 56.43 

基础数据(2018-6-30)  

每股净资产(元) 5.24 

总资产(亿元) 1,632.89 

所有者权益(亿元) 116.43 

净资产收益率(%) 6.27 

总股本(亿股) 22.23 

H 股(亿股) 0.00 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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投资要点: 

事件：常熟银行发布 2018 年半年度报告。18H1，公司实现营

业收入 27.47 亿元（+16.30%,YoY），实现净利润 7.73 亿元

（+27.79%,YoY）；18H1 末，公司不良贷款率为 1.01%，较 17

年末下降 0.13 百分点。 

 收入端延续 Q1 改善趋势，净利润增速为 2012 年以来最好水平。

18H1，公司营业收入同比增长 16.30%，较 Q1 提升 3.8 百分点；净

利润增速达 27.79%，较 Q1改善 8.3百分点，为 2012年以来最好水

平，预计该增速保持上市银行同期净利润增速前列。营业收入中，

利息净收入同比增长 12.51%，较 Q1提升 3.33百分点，改善主要来

自规模驱动，18H1末，公司发放贷款及垫款余额同比增长 21.12%，

较 Q1 提升 3.7 百分点。公司手续费及佣金净收入同比增速虽较 Q1

下降 13.66百分点，但仍保持 24.08%的高速增长，增速回落主要是

代理手续费高基数因素所致；投资收益同比增长 81.01%，较 Q1 改

善 123.93 百分点，投资收益增速改善主要来自于基金投资规模增

加带来持有期投资收益增加及信用债处置取得的投资收益增加。  

 资产质量持续改善，拨备覆盖率大幅提升。公司不良贷款率延续 17

年以来逐季改善的良好态势，18H1 末，公司不良率较 17 年末下降

0.13百分点至 1.01%，公司目前的不良贷款率处于行业上游。资产

质量前瞻性指标亦改善，18H1 末，公司关注类贷款占比较 17 年末

下降 0.49百分点至 2.17%，逾期贷款占比较 17年末下降 0.06百分

点至 1.06%。18H1末，公司拨备覆盖率达 386.31%。较 17年末提升

60.38百分点。 

 顺应监管，优化资产负债结构。18H1，公司一方面压降应收款项类

与同业理财投资，另一方面加大对标准化产品的投资规模。18H1末，

公司应收款项类投资占总资产的比重较 17年末下降 2.65百分点至

8.64%，同业理财余额清零，而基金投资与企业债券投资规模分别

较 17年末增长 152%与 53%。负债端，18H1 末，公司吸收存款较 17

年末增长 13.85%，增速保持在上市银行前列，吸收存款占总负债的

比重较 17年末提升 1.14百分点至 69.03%。 

 资产端定价能力强，净息差领先行业。公司贷款业务深耕中小微企

业与零售客户，资产端定价能力强。18H1，公司贷款平均利率为

6.77%，净息差为 3.49%，均明显高于行业平均水平。鉴于当前市场

利率较 17年及 18Q1大幅回落，预计下半年净息差存在改善空间。 

 投资建议。预计公司 18-19 年的 BVPS 分别为 5.51 与 6.14 元，按
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照 8 月 23 日 5.66 元的收盘价计算，对应 PB 分别为 1.03 与 0.92

倍。目前公司 1.2倍 PB(LF)高于行业平均水平，考虑到公司较高的

成长性及所在地发达的区域经济，维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：资产质量大幅恶化，市场利率大幅提升。   

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 4,475 4,997 5,794 6,475 7,281 

增长比率 28.16% 11.66% 15.96% 11.75% 12.44% 

净利润(百万元) 1,055 1,322 1,676 2,124 2,732 

增长比率 7.34% 25.34% 26.77% 26.72% 28.64% 

EPS(元) 0.47 0.57 0.71 0.89 1.13 

市盈率(倍) 12.09 9.95 7.97 6.36 5.01 

BVPS(元) 4.43 4.71 5.51 6.14 6.94 

市净率(倍) 1.28 1.20 1.03 0.92 0.82 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：公司 2013-18 年营收收入及同比增长率  图 2：公司 2013-18 年净利润及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 3：公司 2013-18 年利息净收入及同比增长率  图 4：公司 2013-18 年手续费及佣金净收入及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 5：公司 2013-18 年不良贷款余额及不良贷款率  图 6：公司 2013-18 年公司净息差及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表(百万) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

现金及存放央行 14,240 15,633 16,627 18,031 19,554  EPS (摊薄) 0.47 0.57 0.71 0.89 1.13 

同业资产 6,684 3,322 5,394 5,849 6,343  BVPS 4.43 4.71 5.51 6.14 6.94 

证券投资 41,243 48,197 58,313 59,612 60,562  P/E 12.09 9.95 7.97 6.36 5.01 

贷款总额 66,419 77,811 89,329 101,147 114,529  P/B 1.28 1.20 1.03 0.92 0.82 

贷款损失准备 2,191 2,892 3,756 4,542 5,206        

贷款净额 64,229 74,919 85,574 96,605 109,323  盈利能力 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

生息资产总额 128,586 144,963 169,663 184,640 200,987  ROAA 0.88% 0.96% 1.06% 1.20% 1.41% 

总资产 129,982 145,825 170,282 184,907 201,100  ROAE 11.57% 12.44% 13.89% 15.27% 17.28% 

同业负债 19,280 8,677 12,270 11,246 9,875  净利差（SPREAD） 4.15% 2.90% 2.87% 2.83% 2.96% 

存款 88,810 99,005 117,379 127,289 138,036  净息差（NIM） 4.43% 3.15% 3.10% 3.05% 3.19% 

应付债券 6,991 20,357 24,082 28,054 32,681  信贷成本 3.09% 2.05% 1.70% 1.42% 1.17% 

付息负债 115,081 128,039 153,731 166,590 180,591  成本收入比 37.40% 37.13% 36.14% 35.19% 32.50% 

总负债 119,551 134,716 157,300 170,442 184,749  所得税有效税率 19.58% 20.75% 24.45% 24.32% 24.18% 

少数股东权益 577 641 716 826 990        

母公司所有者权益 9,854 10,468 12,266 13,640 15,360  资产质量 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

利润表（百万） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  不良贷款率 1.40% 1.14% 1.00% 0.99% 0.98% 

利息收入 6,442 7,360 8,465 9,307 10,286  不良贷款净生成率 2.00% -0.06% 0.00% 0.12% 0.11% 

利息支出 2,428 3,036 3,572 3,940 4,161  拨备覆盖率 234.83% 325.94% 422.13% 451.59% 461.57% 

利息净收入 4,014 4,324 4,893 5,367 6,124  拨备/贷款总额 3.30% 3.72% 4.20% 4.49% 4.55% 

手续费净收入 298 424 571 624 672        

其他非息收入 163 182 299 484 484  资本 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4,475 4,997 5,794 6,475 7,281  资本充足率 13.22% 12.97% 14.29% 13.94% 13.75% 

营业费用与税金 1,744 1,896 2,133 2,322 2,415  核心资本充足率 10.90% 9.88% 9.75% 9.78% 9.94% 

资产减值损失 1,444 1,443 1,436 1,347 1,263  杠杆倍数 12.46 13.13 13.09 12.75 12.27 

营业利润 1,287 1,658 2,222 2,806 3,603        

营业外收支净额 25 10 -4 0 0  业绩增长率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

利润总额 1,312 1,668 2,218 2,806 3,603  利息净收入 26.71% 7.73% 13.17% 9.68% 14.11% 

所得税 257 346 542 682 871  营业收入 28.16% 11.66% 15.96% 11.75% 12.44% 

净利润 1,055 1,322 1,676 2,124 2,732  拨备前利润 28.99% 13.54% 18.00% 13.50% 17.17% 

母公司所有者利润  1,041 1,264 1,578 1,977 2,513  净利润 7.34% 25.34% 26.77% 26.72% 28.64% 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、
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保证报告信息来源合法合规。 
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