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常熟银行（601128） 

  

证券研究报告 

2019 年 08 月 30 日 

投资评级 

行业 银行/银行 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 7.37 元 

目标价格  9.55 元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 2,740.86 

流通 A 股股本(百万股) 1,516.22 

A 股总市值(百万元) 20,200.11 

流通 A 股市值(百万元) 11,174.57 

每股净资产(元) 5.72 

资产负债率(%) 90.66 

一年内最高/最低(元) 8.92/5.42  
  

作者   

廖志明 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517070001 
liaozhiming@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 
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股价走势 

小微标杆行，资产质量保持较优 
  
事件：近期，常熟银行披露 1H19 业绩：营收 31.21 亿元，YoY +13.63%；归
母净利润 8.54 亿元，YoY +20.16%。截至 19 年 6 月末，资产规模 1758.58
亿元，不良贷款率 0.96%。 
点评： 
小微标杆行，借助投资管理型村镇银行异地扩张  

常熟银行是资本市场较为熟知的小微标杆行，近年来盈利增速持续领跑上
市农商行。并借助投资管理型村镇银行来实现异地扩张，实现小微信贷模
式的异地复制，解决未来成长性天花板之问题。截至 1H19 共有村镇银行
30 家，村镇银行支行及分理处达 83 家，覆盖 4 省的 37 个县，总贷款 147.02
亿元，占比 14.2%；1H19 村镇银行净利润 1.5 亿元。 

常熟银行成功之处在于依托客户经理对小微客户的了解，实现较高的贷款
利率而很低的不良率，ROE 居上市农商行前列。不过，其本土化的 IPC 小微
信贷技术依赖客户经理，2018 年末母行与子公司在职员工数高达 5563 人，
人数远远高于同等规模的商业银行，使得成本收入比偏高。 

拨备前利润增速下降，净息差同比改善 

1H19 营收/拨备前利润/净利润增速为 13.6%/11.5%/20.2%，净利润增速与
1Q19 基本接近，而拨备前利润增速下降较明显，盈利高增压力隐现。盈利
增长主要来自于规模扩张及息差改善。 

1H19 净息差 3.03%，同比上升 16BP。主要是市场利率下降带来负债成本率
下降，而资产收益率保持相对稳定。1H19存款成本率 2.20%，同比上升 20BP，
升幅较大。1H19 对公贷款收益率 5.75%，环比有所下行；个贷收益率 7.96%，
维持高位。随着经济下行及政策引导企业贷款利率下行，预计净息差将小
幅收窄，与行业趋势一致。 

资产质量保持优异，拨备较充足 

资产质量保持优异。1H19 不良贷款率 0.96%，较年初下降 3BP；关注贷款
率 1.72%，较年初下降 36BP；逾期贷款率 0.87%，较年初下降 32BP；未来
资产质量隐忧较小。1H19 不良净生成率 1.07%，同比略微上升，与行业趋
势及经济走势相吻合。 

拨备较充足。1H19 拨贷比 4.35%，较年初微降；拨备覆盖率 453.53%，拨
备较充足，风险抵御能力较强。 

投资建议：小微标杆行，维持买入评级 

我们认为，常熟银行是小微标杆行，其模式逐步经受住了市场之考验，且
户均贷款金额很小，与大行小微客户重合度较低，受冲击小。 

与行业趋势一致，我们预计其净息差将小幅收窄，盈利高增压力隐现。我
们将 19/20 年净利润增速预测由此前的 21.0%/20.8%下调至 17.6%/14.9%。维
持买入评级及目标估值 1.6 倍 19 年 PB，对应目标价 9.55 元/股。 
风险提示：区域经济风险；小微贷款利率政策管控等。 
  
财务数据和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿元） 50 58 63 71 78 

增长率（%） 11.7 16.5 8.0 12.5 10.9 

归属母公司股东净利润（亿元） 13 15 17 20 23 

增长率（%） 21.5 17.5 17.6 14.9 12.2 

每股收益（元） 0.57 0.66 0.64 0.73 0.82 

市盈率(P/E) 13.12 11.36 11.70 10.18 9.08 

市净率(P/B) 1.58 1.38 1.25 1.15 1.05   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：常熟银行 1H19 营收增速有所走低，净利润增速维持较高 

 

资料来源：定期财报，天风证券研究所 

 

图 2：常熟银行 1H19 净息差 3.03%，同比提升 16BP 

 

资料来源：定期财报，天风证券研究所 

 

图 3：常熟银行盈利增速领军 A 股上市农商行（%）  图 4：常熟银行 1H19 拨贷比较年初微降 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：定期财报，天风证券研究所 
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表 1：常熟银行资产收益率及负债成本率情况 

 2015 2016 2017 1H18 2018 1H19 

发放贷款 7.12% 7.71% 6.57% 6.77% 6.76% 6.67% 

    对公贷款   6.07% 5.89% 5.96% 5.89% 5.75% 

    个人贷款   8.00% 7.64% 8.00% 8.04% 7.96% 

证券投资 4.82% 3.97% 4.18% 4.21% 4.22% 4.35% 

存放央行 1.56% 1.54% 1.51% 1.53% 1.56% 1.58% 

存拆放同业 3.74% 3.37% 3.41% 3.43% 3.52% 3.15% 

买入返售     3.49% 3.63% 3.34% 2.68% 

生息资产 5.59%   5.24% 5.29% 5.36% 5.31% 

              

吸收存款 2.68% 2.24% 1.97% 2.00% 2.00% 2.20% 

    对公活期   0.98% 0.93% 0.91% 0.81% 0.87% 

    个人活期   0.36% 0.34% 0.31% 0.31% 0.30% 

    对公定期   2.58% 2.39% 2.47% 2.49% 2.58% 

    个人定期   3.40% 3.23% 3.25% 3.30% 3.45% 

    其他   1.03% 0.99% 1.04% 1.05% 1.15% 

发行债券   3.22% 4.52% 4.79% 4.48% 4.26% 

同业 3.13% 2.89% 4.51% 3.35% 2.95% 1.50% 

卖出回购     3.05% 2.89% 2.70% 2.36% 

计息负债 2.76%   2.48% 2.52% 2.47% 2.43% 

              

净息差 3.04% 3.22% 2.91% 2.87% 3.00% 3.03% 

资料来源：定期财报，天风证券研究所 

 

表 2：常熟银行贷款结构 

  2014 2015 2016 2017 2018 1H19 

制造业 43.46% 35.58% 28.03% 25.31% 23.15% 23.64% 

建筑业  5.89% 5.57% 5.60% 4.71% 4.43% 4.39% 

房地产业 1.10% 0.85% 1.10% 1.49% 1.54% 1.35% 

电力、燃气及水的生产和供应

企业  
0.38% 0.40% 0.51% 0.92% 1.36% 1.09% 

批发和零售业  6.53% 5.25% 4.00% 3.92% 3.07% 3.29% 

水利、环境和公共设施管理业  0.75% 1.54% 3.74% 5.48% 5.00% 4.58% 

文化教育、体育和娱乐业  0.37% 0.30% 0.17% 0.10% 0.10% 0.08% 

其它 3.16% 3.79% 4.27% 4.42% 4.07% 4.85% 

对公贷款 61.63% 53.28% 47.43% 46.34% 42.72% 43.27% 

个人按揭贷款 8.56% 8.04% 6.98% 6.39% 6.15% 6.48% 

信用卡 0.51% 0.60% 1.52% 2.34% 2.14% 1.74% 

消费及经营性贷款 20.47% 28.71% 36.11% 39.03% 42.74% 41.51% 

个人贷款 29.54% 37.35% 44.62% 47.76% 51.02% 49.73% 

贴现票据 8.13% 8.84% 7.96% 5.90% 6.26% 6.99% 

资料来源：定期财报，天风证券研究所 
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图 5：常熟银行资产质量保持优异 

 

资料来源：定期财报，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
人民币亿元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表       收入增长      

净利息收入 43.2 51.0 54.2 60.8 67.5  净利润增速 21.5% 17.5% 17.6% 14.9% 12.2% 

手续费及佣金 4.2 3.7 4.0 4.4 4.9  拨备前利润增速 13.6% 18.0% 6.9% 11.6% 9.1% 

其他收入 2.5 3.6 4.7 5.6 6.1  税前利润增速 27.4% 18.6% 18.0% 11.1% 12.7% 

营业收入 50.0 58.2 62.9 70.8 78.5  营业收入增速 11.7% 16.5% 8.0% 12.5% 10.9% 

营业税及附加 (0.4) (0.4) (0.4) (0.4) (0.5)  净利息收入增速 7.7% 17.9% 6.3% 12.1% 11.1% 

业务管理费 (18.6) (21.3) (23.4) (26.7) (30.4)  手续费及佣金增速 42.3% -13.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

拨备前利润 31.0 36.6 39.1 43.7 47.6  营业费用增速 10.8% 14.6% 10.0% 14.0% 14.0% 

计提拨备 (14.4) (16.8) (15.7) (17.7) (18.4)        

税前利润 16.7 19.8 23.4 25.9 29.2  规模增长      

所得税 (3.5) (3.9) (4.7) (4.4) (5.0)  生息资产增速 12.9% 14.9% 14.9% 12.5% 12.7% 

净利润 12.6 14.9 17.5 20.1 22.5  贷款增速 17.2% 19.3% 18.0% 16.0% 16.0% 

       同业资产增速 -50.3% -26.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产负债表       证券投资增速 16.9% 12.7% 15.0% 10.0% 10.0% 

贷款总额 778 928 1095 1270 1473  其他资产增速 1.5% 13.8% -2.3% 29.8% 19.2% 

同业资产 33 24 24 24 24  计息负债增速 12.5% 13.5% 13.0% 12.9% 13.0% 

证券投资 482 543 625 687 756  存款增速 11.5% 14.2% 13.0% 12.0% 12.0% 

生息资产 1444 1659 1906 2144 2417  同业负债增速 -55.0% 87.8% 5.0% 10.0% 10.0% 

非生息资产 43 49 48 62 74  股东权益增速 6.5% 21.8% 26.5% 9.4% 9.7% 

总资产 1458 1667 1906 2149 2427        

客户存款 990 1131 1278 1431 1603  存款结构      

其他计息负债 319 356 403 466 540  活期 42.2% 39.3% 39.34% 39.34% 39.34% 

非计息负债 38 45 54 65 78  定期 52.0% 54.8% 54.80% 54.80% 54.80% 

总负债 1347 1532 1734 1962 2221  其他 5.8% 5.9% 5.86% 5.86% 5.86% 

股东权益 111 135 171 187 206        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 46.3% 48.3% 48.32% 48.32% 48.32% 

每股净利润(元) 0.57 0.66 0.64 0.73 0.82  个人贷款 47.8% 47.4% 47.44% 47.44% 47.44% 

每股拨备前利润(元) 1.40 1.62 1.43 1.59 1.74        

每股净资产(元) 4.71 5.41 5.97 6.51 7.13  资产质量      

每股总资产(元) 65.61 73.67 69.53 78.42 88.53  不良贷款率 1.14% 0.99% 0.93% 0.93% 0.93% 

P/E 13.12 11.36 11.70 10.18 9.08  正常 96.19% 96.50% 97.63% 97.68% 97.73% 

P/PPOP 5.35 4.61 5.23 4.68 4.29  关注 2.66% 2.42% 2.37% 2.32% 2.27% 

P/B 1.58 1.38 1.25 1.15 1.05  次级 1.09% 1.01%    

P/A 0.11 0.10 0.11 0.10 0.08  可疑 0.04% 0.07%    

       损失 0.01% 0.01%    

利率指标       拨备覆盖率 325.93% 445.02% 476.48% 479.20% 467.74% 

净息差(NIM) 2.91% 3.00% 3.04% 3.00% 2.96%        

净利差(Spread) 2.76% 2.89% 2.91% 2.93% 2.95%  资本状况      

贷款利率 6.57% 6.76% 6.81% 6.86% 6.91%  资本充足率 12.97% 15.12% 14.03% 13.31% 12.67% 

存款利率 1.97% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%  核心资本充足率 9.88% 10.49% 10.00% 9.75% 9.52% 

生息资产收益率 5.24% 5.36% 5.38% 5.40% 5.42%  资产负债率 92.38% 91.88% 91.01% 91.28% 91.53% 

计息负债成本率 2.48% 2.47% 2.49% 2.51% 2.53%        

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 22.23 22.63 27.41 27.41 27.41 

ROAA 0.96% 1.02% 1.05% 1.06% 1.06%        

ROAE 12.44% 13.09% 12.22% 11.74% 12.05%        

拨备前利润率 2.25% 2.34% 2.19% 2.15% 2.08%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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