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深度报告 

 
聚焦小微有望提升中长期 ROE 
 
 常熟银行在资产端超额收益显著 

就历史数据来看，通过服务小微企业、从事个人经营性贷款业务，常熟银行获

得了远高于行业的收益率。在剔除风险损失、高额管理成本后，公司依然有着

高于行业的风险溢价，在资产端获得超额收益。 

 聚焦小微有望进一步提升公司资产端超额收益 

随着个人经营性贷款业务投入力度加大，我们认为常熟银行资产端超额收益将

进一步增加，从而带来更高的 ROE。我们认为作为县域农商行，受规模制约，

常熟银行很难在负债成本、手续费收入、同业业务等方面与大中型银行匹敌，

因此提升贷款收益率是提升 ROE 的不二之选。我们认为专注于非标准化的个

人经营性贷款业务，通过加大人力资源投入来减少信息不对称、有效控制信用

风险，有望帮助常熟银行避开与大中型银行的正面交锋，获得在细分市场的竞

争优势。随着信贷工厂模式趋于成熟，公司从 2016 年以来逐渐加大了对个人

经营性贷款业务的投入力度，这部分业务占比的提升有望给公司带来更多的资

产端超额收益，从而提升中长期 ROE 水平。 

 常熟银行负债端强在个人存款业务 

常熟银行的负债结构较为传统，存款占比很高。但公司存款结构中的个人定期

存款占比远高于行业，且成本高于行业平均水平，一方面显示出其个人存款业

务较强，但也导致存款成本偏高。 

 公司合理估值在 6.8~8.7 元 

我们用绝对估值和相对估值相结合，得到公司股票合理估值在 6.8~8.7 元之间，

相对于 2018 年归属于普通股股东的每股净资产，动态 PB 为 1.3~1.7x，首次

覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示 

规模扩大之后管理难度上升可能对公司业务扩张产生一定影响；估值的假设中

有部分存在主观判断。 
   

盈利预测和财务指标  
 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 4,475 4,997 5,553 6,224 6,878 

(+/-%) 28.2% 11.7% 11.1% 12.1% 10.5% 

净利润(百万元) 1,055 1,322 1,563 1,848 2,192 

(+/-%) 7.3% 25.3% 18.3% 18.2% 18.6% 

摊薄每股收益(元) 0.47 0.57 0.68 0.81 0.96 

总资产收益率(ROA) 0.87% 0.95% 1.02% 1.09% 1.18% 

净资产收益率(ROE) 11.0% 12.3% 13.1% 14.3% 15.3% 

市盈率(PE) 12.9 10.7 8.9 7.5 6.3 

P/PPoP 4.9 4.3 4.1 3.7 3.4 

市净率(PB) 1.4 1.3 1.2 1.0 0.9 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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估值与投资建议 

我们采用绝对和相对估值两种方法来估算公司的合理价值区间。 

绝对估值方法：6.9~8.7 元 

我们对常熟银行的分析如下，我们后面将基于此给出长期 ROE 假设。我们认为： 

 常熟银行在资产端超额收益显著。就历史数据来看，通过服务小微企业、

从事个人经营性贷款业务，常熟银行获得了远高于行业的收益率。在剔除

风险损失、高额管理成本后，公司依然有着高于行业的风险溢价； 

 随着个人经营性贷款业务投入力度加大，我们认为其资产端超额收益将进

一步增加，从而带来更高的 ROE。我们认为作为县域农商行，受规模制约，

常熟银行很难在负债成本、手续费收入、同业业务等方面与大中型银行匹

敌，因此提升贷款收益率是提升 ROE 的不二之选。我们认为专注于非标

准化的个人经营性贷款业务，通过加大人力资源投入来减少信息不对称、

有效控制信用风险，有望帮助常熟银行避开与大中型银行的正面交锋，获

得在细分市场的竞争优势。随着小微信贷工厂模式趋于成熟，公司从 2016

年以来逐渐加大了对个人经营性贷款业务的投入力度，这部分业务占比的

提升有望给公司带来更多的超额收益，从而提升中长期 ROE 水平； 

 常熟银行负债端强在个人存款业务。常熟银行的负债结构较为传统，存款

占比很高。但公司存款结构中的个人定期存款占比远高于行业，且成本高

于行业平均水平，显示出其个人存款业务较强，但也导致存款成本偏高。 

整体来看，我们认为常熟银行是一家存贷款基础业务优异的小型银行，其定位

于个人经营性贷款的小微业务独具特色，在小型银行中独树一帜。 

我们使用三阶段 DDM 估值，以未来三年作为短期（第一阶段，具体盈利预测

请见下表及后文），接下来 10 年作为中期（第二阶段），之后作为永续期（第三

阶段）。在前述分析的基础上来设定主要估值假设： 

 我们假设折现率为 10%，假设银行业长期平均 ROE 亦为 10%，长期利润

增长率为 5%； 

 我们认为个人经营性贷款占比的提升将提高公司超额收益水平，使其 ROE

高于行业。但考虑到人力投入导致的管理成本率提升幅度存在不确定性，

我们谨慎假设其中长期 ROE 水平提升至略高于行业的水平，假设提升至

11.0%； 

按以上主要假设条件，得到公司的合理价值区间为 6.9~8.7 元。 

表 1：DDM 模型相关参数（单位：百万元） 

绝对估值：DDM   估值结果     

估值参数假设   第一阶段 1550   

估值日 2018/12/31   第二阶段 4911   

COE 10.0%   永续期 10466   

      公司价值 16927   

      每股价值 7.6 元   

            

  第一阶段 第二阶段 永续期 

  2018E 2019E 2020E （2021-2030)E 

净息差 3.20% 3.26% 3.30% 3.30% 3.30% 
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非息收入占比 14% 14% 13% 15% 15% 

营业成本/营业收入 41% 42% 43% 45% 45% 

资产减值损失/总资产 0.81% 0.74% 0.62% 0.90% 0.90% 

所得税率 20.8% 20.8% 20.8% 21.0% 21.0% 

生息资产/总资产 97% 97% 97% 97% 97% 

权益乘数 13 13 13 12 12 

股利支付率 32% 32% 32% 45% 55% 

ROA 1.02% 1.09% 1.18% 0.93% 0.93% 

ROE 13.1% 14.3% 15.3% 11.0% 11.0% 

净利润增速 19.1% 18.9% 19.2% 6.1% 5.0% 
 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

表 2：针对折现率和永续增长率的敏感性分析结果（单位：元） 

    折现率 

   10.00% 10.50% 11.00% 11.50% 12.00% 12.50% 13.00% 13.50% 14.00% 

永

续

增

长

率 

6.50% 17.9 13.6 10.9 9.2 8.0 7.0 6.3 5.7 5.2 

6.00% 15.5 12.4 10.4 8.9 7.8 7.0 6.3 5.7 5.3 

5.50% 14.0 11.6 9.9 8.7 7.7 6.9 6.3 5.7 5.3 

5.00% 13.0 11.1 9.6 8.5 7.6 6.9 6.3 5.8 5.3 

4.50% 12.3 10.7 9.4 8.4 7.5 6.9 6.3 5.8 5.4 

4.00% 11.8 10.3 9.2 8.3 7.5 6.8 6.3 5.8 5.4 

3.50% 11.4 10.1 9.0 8.2 7.4 6.8 6.3 5.8 5.4 
 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

相对估值方法：6.8~7.3 元 

我们认为我国银行板块整体被低估，所以将可比公司放到全球进行比较。根据

全球总资产规模最大的 100 家上市银行的 PB-ROE 关系，常熟银行 2018 年预

测 ROE 所对应的 PB 为 1.2x，但考虑到常熟银行未来 ROE 提升的潜力，我们

给予其 10~15%的估值溢价，认为常熟银行的合理 PB 应在 1.3~1.4x，对应的

合理价格为 6.8~7.3 元。 

图 1：全球 100 家大上市银行 PB-ROE 关系 

 

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理。注 1：ROE 为彭博一致预测 ROE（2018 年），PB 为彭

博一致预测 PB（2018 年）。样本选取不存在数据缺失的前 100 家银行（按总资产规模排序，货币单位设为

美元）。注 2：上述数据为截止 2018 年 10 月 9 日收盘数据。 

y = 0.0905x - 0.0019
R² = 0.5168
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投资建议 

综合上述两种估值方法，我们认为公司股票合理估值在 6.8~8.7 元之间，相对

于 2018 年归属于普通股股东的每股净资产，动态 PB 为 1.3~1.7x，首次覆盖给

予“增持”评级。 

杜邦分析：重点关注贷款业务 

常熟银行在原常熟市联社的基础上重组改制而来，于 2001 年底开业，2007 年

引入交通银行作为战略投资者，2016 年 9 月在 A 股上市。考虑到详细数据的可

得性，我们的杜邦分析从 2013 年开始。 

从近五年半的杠杆以及 ROA 来看，常熟银行都低于行业整体水平，因此 ROE

也落后行业。较低的杠杆使得公司抗风险能力更强，常熟银行 2018 年二季末

的核心一级资本充足率为 9.72%，远高于监管要求的最低水平。公司的 ROA

落后于行业，主要是因为其作为农商行，手续费收入较少（这是小型银行的普

遍特征），但资产收益率没有达到足够高的水平加以弥补。 

图 2：常熟银行近五年半 ROA 低于行业…  图 3：…杠杆也低于行业 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

从杜邦分析来看，作为区域性银行，常熟银行在 ROA 上的表现与其他农商行有

很大的相似性：利息收入/平均资产高于行业（贷款客户下沉）、利息支出/平均

资产高于行业（负债成本没有优势）、手续费净收入/平均资产低于行业（个人

和对公的综合化业务少）、业务及管理费/平均资产和资产减值损失/平均资产高

于行业（贷款客户下沉，通过加大人力投入控制风险导致管理成本偏高，但风

险损失整体仍然要高于行业）。 
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图 4：常熟银行相对于行业的杜邦分析 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注 1：杜邦分析各项指标的分母使用期初期末平均资产（或净

资产）计算，下同。注 2：这里的 A 指平均资产。 

对于常熟银行来讲，我们最关注的是它的贷款业务。主要是考虑到如下几点：

一是作为县域农商行，受监管取向影响，我们并不期待常熟银行能够通过金融

市场业务加杠杆来提升 ROE；二是大型银行的负债成本优势往往来自较多的个

人活期存款和更高的信用等级所带来的低同业融资成本，而作为区域性银行，

在品牌、结算便利性以及信用等级等方面无法与大行有效竞争，因此也很难通

过进一步降低负债成本来提升盈利；三是大行通过综合化业务、银行卡业务获

取不菲的手续费收入，中小银行这块业务相对欠缺，也是服务客群不同所致。

前述几点跟银行的规模相关性很强，是先天特征，难以通过后天的管理优化或

战略调整来改变，因此区域性的小银行要想获得超额收益，几乎只有一条路可

走：专注于非标准化的小微企业和个人经营性贷款业务，通过加大人力资源投

入来减少信息不对称、有效控制信用风险，以此建立起细分市场的竞争优势，

获得超额利润。从财务数据来看，这一业务模式一般反映为长期远高于行业平

均水平的利息收入/平均资产、高于行业的业务及管理费/平均资产，以及高于或

者持平于行业平均水平的资产减值损失/平均资产（与信用风险的管理有关），

即“高收益、高成本（有时还可能高风险）”的“两高”或“三高”之路。 

资产端：聚焦小微，竞争优势有望持续增强 

与政府或监管部门（行业口径）所定义的小微不同，常熟银行自身所定义的小

微业务（本行口径），主要指户均贷款较少的个人经营性贷款业务。其目标客群

是个体工商户等，户均贷款仅有几十万元。在行业口径上，这类业务称为“微贷”，

而常熟银行的其他对公业务则大多对应行业口径的小微。我们后文所说的小微

业务均指常熟银行本行口径的小微业务。 

常熟银行从事小微业务，采取的是信贷工厂模式，大大增强了业务的可复制性。

这一模式由客户经理负责前端信息采集并形成标准化模板，然后交由后台集中

审批，最后由客户经理负责贷后管理。“半自动化”的信贷工厂模式大大缩短了客

户经理的培养周期，增强了小微业务的可复制性，但前提条件是数据采集及处

理的可靠性要经过时间的检验，结合实际情况不断地摸索、修正其处理模型。 
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图 5：常熟银行信贷工厂业务流程 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

从业务发展历程来看，常熟银行的小微业务也确实经历了一个探索的过程，在

技术成熟之后才加快推广。常熟银行从 2009 年开始设立小微金融总部开展小

微业务，个人经营性贷款余额到2013年末才达到51亿元，发展很慢；2014-2016

年每年新增量都在 30 亿元左右，发展速度加快，显示出这一技术逐渐走向成熟；

2017 年新增量接近 60 亿元，2018 年上半年便已经达到 58 亿元，发展明显提

速（而根据最近的监管取向，下半年的信贷投放力度甚至可能超过上半年）。 

图 6：常熟银行个人经营性贷款增长经历了摸索和加速的阶段 

 

资料来源：常熟银行招股书、定期报告，国信证券经济研究所整理 

此外，公司一度在 2015-2016 年加大个人消费性贷款的投放力度，但 2017 年

以来战略方向调整，更加聚焦于个人经营性贷款业务。我们认为这也从侧面显

示出小微业务的成绩在公司内部得到一致认可。 
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图 7：2016 年以来常熟银行新增个人经营性贷款投放占比明显提高 

 

资料来源：常熟银行招股书、定期报告，国信证券经济研究所整理 

我们认为将公司资源战略性聚焦于个人经营性贷款业务，有助于增强常熟银行

的竞争优势。作为一家小型银行，比较适合采取集中化、差异化的公司战略。

而放眼全球来看，由于大中型银行不愿涉足，小微市场本身的竞争程度远没有

大中型企业贷款市场那么激烈。其中的主要原因在于小微业务需要较多的人力

资源投入，对大中型银行而言管理起来十分困难，这给了管理半径短的小银行

机会。与同样需要大量人力投入的个人消费性贷款业务相比，小微业务标准化

程度低，风险管理要求也要高于消费类贷款，因此我们看到很多大中型银行可

以通过承担高管理成本主营零售业务甚至依靠零售业务获得超额收益，但没有

见过主营小微业务且较为成功的大中型银行。这意味着对于小银行来说，从事

小微业务比个人消费贷款业务面临的竞争更少。随着公司将贷款更多地投向个

人经营性贷款业务，我们认为其竞争优势将进一步增强。而且常熟银行已将小

微业务模式输出至异地分行和村镇银行，初步验证了这一模式的跨区域可复制

性。 

图 8：2018 年 6 月末常熟银行个人经营性贷款占比 31%，有望进一步提升 

 

资料来源：常熟银行 2018 年中报，国信证券经济研究所整理 
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常熟银行在资产端已经获得了明显的超额收益，未来有望进一步增加。从（利

息收入-业务及管理费-资产减值损失）/平均资产来看，常熟银行多年持续高于

同业，反映出其在资产端已经获得了超额收益。随着资源更多投向个人经营性

贷款业务、竞争优势增强，其超额收益有望进一步增加。 

图 9：常熟银行资产端超额收益显著 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

ROA 和 ROE 将提升到何种水平，主要取决于管理成本的上升幅度。以 2017

年数据为例，常熟银行 2017 年期初期末平均个人经营性贷款占到全部贷款的

27%。个人经营性贷款的收益率高于其他类型的贷款，加大个人经营性贷款的

投放力度将有效提升公司资产端收益率。 

常熟银行 2017 年期初期末平均的贷款收益率为 6.9%，我们假设常熟银行个人

经营性贷款业务的收益率能达到 9.4%（小微业务出色的台州银行、泰隆银行贷

款收益率可达 8.86%、9.98%，我们取其平均值），则其他类型贷款的合计收益

率可倒算出为 6.0%。因此个人经营性贷款占比每提高 1 个百分点，贷款收益率

可提升 3.4bps。我们接下来进行一个情景分析：假设常熟银行将贷款中的个人

经营性贷款占比从 27%提高到 40%/50%/60%，则以 2017 年数据测算，贷款

收益率可以提升 45/79/113bps。由于贷款占到总资产的一半，因此利息收入/

平均资产可提升 22/39/57bps。当然，业务模式的转变必定引起业务及管理费/

平均资产的上升，抵消贷款收益率提升的正面影响，具体抵消幅度取决于管理

成本上升的幅度，这一点有待观察（根据前文分析，由于公司进入一个竞争程

度稍低的市场，因此 ROA 的提升是大概率事件，只是提升幅度不确定）。 

表 3：贷款结构改变对资产端收益率的影响（基于 2017 年数据） 

  占比 收益率       

全部贷款 100% 6.9%       

其中：个人经营性贷款 27% 9.4%       

      其他贷款 73% 6.0%       

            

假设个人经营性贷款占比提升到： 40% 50% 60% 70% 

合计贷款收益率   7.35% 7.69% 8.03% 8.37% 

贷款收益率较当前水平提升： 0.45% 0.79% 1.13% 1.47% 

贷款占总资产一半，资产端收益率可提升： 0.22% 0.39% 0.57% 0.74% 
  

资料来源：常熟银行定期报告，国信证券经济研究所整理 
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负债端：强在个人存款业务 

我们接下来分析常熟银行的负债端，以便更加全面地了解这家银行。 

常熟银行存款成本偏高导致负债成本高于行业。常熟银行的负债成本略高于行

业，主要是受到利率因素拖累，即常熟银行的存款成本要高一些。常熟银行的

负债结构跟行业整体相差不大，存款占比较高。 

图 10：常熟银行负债结构跟行业差别不大…  图 11：…但存款成本高于行业 

 

 

 

资料来源：各上市银行 2017 年报，国信证券经济研究所整理  资料来源：各上市银行 2017 年报，国信证券经济研究所整理 

存款成本偏高是因为个人定期存款成本高，且个人定期存款在存款中的占比高

（后者也显示出常熟银行的个人存款业务较强）。常熟银行存款成本高，主要是

两方面：利率因素来看，对公活期存款成本和个人定期存款成本高于行业（尤

其是后者）；结构因素来看，活期存款占比低于行业，高成本的个人定期存款占

比高于行业。之所以会有这种存款结构，主要跟常熟银行网点下沉，县域客户

的理财理念滞后、仍有普遍的定期储蓄存款习惯有关，这一点我们在《四大行

竞争力比较分析：竞争优势与估值对比》中已经分析过（农业银行以及五家上

市农商行的个人定期存款占比都很高）。考虑到县域客户的理财理念较为滞后，

这一个人定期存款业务的优势在中短期内仍可以维持，但长期来看随着县域客

群理财意识觉醒，可能会对存款增长产生一定不利影响。 

图 12：常熟银行对公活期存款成本和个人定期存款成本高于同业 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 13：常熟银行存款中，高成本的个人定期存款占比高于同业 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 14：农商行以及四大行的个人定期存款占比普遍较高 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：张家港行未披露该项数据。 

盈利预测 

我们预计常熟银行 2018-2020 年净利润同比增长 18.3%、18.2%、18.6%。盈

利增长的关键驱动因素假设如下： 

 总资产增长率：我们假设 2018-2020 年总资产同比增速分别为

10.6/9.9/9.2%。其中 2018 年总资产同比增速较 2017 年回落约 3 个百分

点，主要考虑到行业整体资产增速回落； 

 净息差：我们假设 2018-2020 年净息差分别为 3.20/3.26/3.30%。净息差
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逐年回升，主要是基于未来利率保持平稳这一假设，根据重定价结构数据

测算而来。考虑到未来利率变动存在较大不确定性，以及重定价未考虑贷

款结构变动情况，可能存在较大误差，我们在表 4 中对净息差做了敏感性

分析； 

 资产质量：我们认为公司资产质量仍然处在改善通道，我们假设公司

2018-2020 年不良生成率稳定在 0.90%，较 2017 年小幅下降；我们假设

2018-2020 年不良贷款率保持在 1.00%，拨备覆盖率分别上升至

397/425/442%。 

表 4：净利润增速及 ROE 对净息差的敏感性分析 

  净利润同比 ROE 

  2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

净息差（+5bps） 22.7% 22.4% 22.4% 13.8% 14.8% 15.7% 

基准情形 18.3% 18.2% 18.6% 13.4% 14.3% 15.3% 

净息差（-5bps） 13.8% 14.1% 14.7% 12.9% 13.8% 14.8% 
 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

风险提示 

常熟银行这一商业模式所面临的问题，在于其规模不断扩大之后，管理难度会

上升（这正是阻碍大中型银行进入小微市场的最大因素）。目前来看，常熟银行

的资产规模仅有 1600 亿元，经营地域也基本上都位于江苏省内（2018 年 6 月

末 90%的贷款位于江苏省内），短期内我们显然并不需要为此担忧。长期来看，

假设随着规模扩张成为制约因素，加大分红亦可以维持较高的 ROE 水平，但净

利润增速会下降。 

我们对于常熟银行内在价值的判断依赖很多假设，部分假设存在主观性。比如

我们对银行业长期 ROE 和长期利润增速的判断，是假设银行业长期 ROE 回归

到全社会股权回报率平均水平（也就是折现率），假设银行业长期利润增速与名

义 GDP 增速相同，并进一步假设名义 GDP 增速为 5%（大约对应 3%的实际

增速和 2%的通货膨胀）。 
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附表：财务预测与估值 

价值评估（倍） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

P/E 10.7 8.9 7.5 6.3   净利息收入 4,324 4,784 5,371 5,955 

P/B 1.3 1.2 1.0 0.9     利息收入 7,360 8,440 9,458 10,456 

P/PPoP 4.3 4.1 3.7 3.4     利息支出 3,036 3,656 4,088 4,501 

市值/总资产(A 股) 9.2% 8.4% 7.6% 7.0%   资产准备支出 1,443 1,300 1,309 1,191 

股息收益率(税后) 3.0% 3.5% 4.2% 5.0%   拔备后净利息收入 2,881 3,484 4,062 4,764 

            手续费净收入 424 520 604 674 

每股指标（元） 2017A 2018E 2019E 2020E  其他经营净收益 249 249 249 249 

EPS 0.57 0.68 0.81 0.96   营业净收入 4,997 5,553 6,224 6,878 

BVPS 4.71 5.21 5.80 6.50   营业费用 1,896 2,291 2,594 2,931 

PPoPPS 1.39 1.47 1.63 1.78   营业外净收入 10 10 10 10 

DPS 0.18 0.21 0.25 0.30   拔备前利润 3,101 3,262 3,631 3,946 

盈利驱动 2017A 2018E 2019E 2020E   总利润 1,668 1,973 2,333 2,766 

  存款增长 11.5% 10.0% 9.0% 9.0%   所得税 346 409 484 574 

  贷款增长 17.2% 15.0% 13.0% 10.0%   少数股东利润 58 58 58 58 

 存贷比 79% 82% 85% 86%   净利润 1,322 1,563 1,848 2,192 

盈利资产增长 12.4% 10.6% 9.9% 9.2%  资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

  贷款收益率 6.90% 6.96% 7.00% 7.01%     现金及存放同业 2,989 3,306 4,724 6,355 

  债券收益率 4.38% 4.60% 4.66% 4.73%     央行准备金 15,633 17,197 18,744 20,431 

 资产生息率 5.42% 5.64% 5.74% 5.79%     拆放金融企业 332 367 525 706 

  存款成本率 1.93% 2.02% 2.02% 2.02%     贷款 74,919 85,934 96,823 106,316 

 负债付息率 4.77% 5.20% 5.25% 5.25%     贷款拨备 -2,892 -3,549 -4,292 -4,911 

净息差(NIM) 3.19% 3.20% 3.26% 3.30%     债券投资 48,197 50,261 51,778 54,654 

净利差(SPREAD) 3.00% 2.99% 3.05% 3.08%     固定资产 1,331 1,343 1,349 1,352 

非利息收入比重 13% 14% 14% 13%     递延税款净额 542 542 542 542 

费用收入比(含税金及附加) 37.9% 41.3% 41.7% 42.6%     其他资产 1,881 2,266 2,670 3,086 

拨备支出/平均贷款 2.07% 1.62% 1.43% 1.17%    盈利资产 142,071 157,064 172,594 188,464 

有效所得税率 21% 21% 21% 21%   总资产 145,825 161,215 177,155 193,444 

              金融企业存放 11,587 11,913 11,799 11,567 

收入盈利增长 2017A 2018E 2019E 2020E     存款 99,005 108,905 118,707 129,391 

净利息收入增长 7.7% 10.6% 12.3% 10.9%     应付款项 3,767 4,165 4,574 4,985 

手续费收入增长 42.2% 22.7% 16.2% 11.5%     发行债券 20,357 23,959 28,490 32,348 

营业净收入增长 11.7% 11.1% 12.1% 10.5%    付息负债 130,949 144,778 158,995 173,305 

拨备前利润增长 13.5% 5.2% 11.3% 8.7%   总负债 134,716 148,943 163,569 178,290 

净利润增长 25.3% 18.3% 18.2% 18.6%     实收资本 2,223 2,223 2,223 2,223 

资产盈利能力 2017A 2018E 2019E 2020E     公积金 694 694 694 694 

RoAE 12.3% 13.1% 14.3% 15.3%     一般准备 2,735 3,165 3,677 4,288 

RoAA 0.9% 1.0% 1.1% 1.2%     未分配利润 1,790 2,035 2,325 2,672 

RoAA(拨备前) 2.2% 2.1% 2.1% 2.1%     少数股东权益 641 698 698 698 

RoRWA 1.3% 1.4% 1.5% 1.6%   所有者权益 11,109 12,272 13,586 15,154 

资产质量 2017A 2018E 2019E 2020E   贷款结构  2017A 2018E 2019E 2020E 

不良资产率 1.1% 1.0% 1.0% 1.0%   企业贷款 46%       

拨备覆盖率 326% 397% 425% 442%   票据贴现 6%       

拨备余额/全部贷款 3.7% 4.0% 4.2% 4.4%   个人贷款 48%       

资本 2017A 2018E 2019E 2020E  存款结构 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本充足率 13% 13% 13% 13%   企业活期 28%       

一级资本充足率 10% 10% 10% 10%   企业定期 13%       

财务杠杆(倍) 13.1 13.1 13.0 12.8   储蓄活期 14%       

风险加权资产比重 74% 75% 75% 75%   储蓄定期 39%       

核心一级资本充足率 9.9% 10.0% 10.1% 10.3%   其他存款 6%       

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和

信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一

切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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