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资产质量稳健，盈利能力稳步提升 

—常熟银行 2019 年中报点评 
 业绩概述：2019 年上半年，常熟银行营业收入同比增长 13.63%，归母净

利润同比增长 20.16%；其中二季度营收与归母净利润同比增速分别为

8.66%和 19.29%。业绩总体符合预期。 

 Q2 营收增速环比放缓系短期波动。净息差 Q2 环比 Q1 基本持平情况下，

生息资产规模同比增速放缓，拖累净利息收入环比增速下降。但下半年，

随着零售贷款结构调整进入尾声，小微信贷投放节奏将逐步恢复正常水

平，有效支撑贷款增速和收益率稳定。此外，其他非息净收入波幅增大

也部分与I9会计准则切换有关。最终，上半年ROA同比提升6bp至1.07%，

盈利能力进一步强化。 

 资产质量总体平稳。二季度不良率环比持平，关注率和逾期率持续改善，

系强化不良认定与加大不良处臵力度双措并举的成果。今年上半年加回

核销的不良生成率为 0.94%，同比上行 21bp，环比去年下半年上升 37bp；

拨备覆盖率环比小幅下行 5.5 个百分点，但仍位列上市银行前茅，风险抵

御能力较强。 

 异地扩张步伐加快。①常熟以外的江苏省内异地分支机构营收占比较去

年提升 5.58 个百分点至 35.57%，贷款投放占比较年初提升 1.98 个百分点

至 38.52%，异地机构占常熟业务比重进一步提高。②今年上半年新开设

3 家异地支行，按照常熟银行的发展规划，未来异地机构将逐步实现网点

下沉，有望拓展新的利润增长点。 

 投资建议：预计公司 2019 年-2021 年的收入增速分别为 16.43%、

17.76%、18.81%，净利润增速分别为 18.06%、18.62%、18.84%，成

长性突出；首次给予增持-A 的投资评级，6 个月目标价为 8.4 元，相当

于 2019 年 1.4X PB。 

■风险提示：资产质量显著恶化、信贷投放进度不达预期 

   
财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,996 5,822 6,778 7,982 9,484 

（+/-）% 11.64% 16.52% 16.43% 17.76% 18.81% 

拨备前利润 3,111 3,635 4,287 4,964 5,894 

（+/-）% 12.91% 16.85% 17.92% 15.80% 18.73% 

净利润 1,264 1,486 1,754 2,081 2,473 

（+/-）% 21.50% 17.54% 18.06% 18.62% 18.84% 

每股净收益（元） 0.57 0.66 0.70 0.83 0.99 

每股净资产（元） 4.71 5.67 5.99 6.61 7.34 

利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净资产收益率（%） 12.44% 12.75% 12.46% 12.93% 13.90% 

总资产收益率（%） 0.92% 0.95% 1.01% 1.08% 1.14% 

风险加权资产收益率（%） 1.26% 1.18% 1.49% 1.78% 1.86% 

市盈率 14.10 12.21 11.47 9.67 8.14 

市净率 1.70 1.41 1.34 1.21 1.09 

股息率（%） 2.24% 2.24% 2.62% 3.10% 3.69%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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表 1：常熟银行 2019 年中报业绩概览 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 

 

财务预测(单位：百万元) 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表 
      

净利息收入 4,014 4,324 5,099 6,165 7,163 8,376 

净手续费收入 298 424 367 514 719 1,007 

其他非息收入 163 248 355 100 100 100 

营业收入 4,475 4,996 5,822 6,778 7,982 9,484 

税金及附加 -71 -40 -38 -119 -145 -176 

业务及管理费 -1,674 -1,855 -2,125 -2,372 -2,874 -3,414 

营业外净收入 25 10 -23 0 0 0 

拨备前利润 2,755 3,111 3,635 4,287 4,964 5,894 

资产减值损失 -1,444 -1,443 -1,679 -2,076 -2,341 -2,776 

税前利润 1,312 1,668 1,957 2,211 2,623 3,117 

所得税 -257 -346 -392 -433 -514 -611 

税后利润 1,055 1,322 1,565 1,778 2,109 2,507 

归属母公司净利润 1,041 1,264 1,486 1,754 2,081 2,473 

资产负债表 
      

存放央行 14,240 15,633 16,760 19,811 22,980 26,657 

同业资产 6,684 3,322 2,448 2,598 2,759 2,931 

贷款总额 66,419 77,811 92,795 111,354 133,625 160,350 

贷款减值准备 -2,191 -2,892 -4,069 -4,940 -5,850 -6,921 

贷款净额 64,229 74,919 88,727 106,414 127,775 153,429 

证券投资 41,243 48,197 54,328 46,535 45,231 42,837 

其他资产 3,586 3,754 4,442 4,552 5,159 5,862 

资产合计 129,982 145,825 166,704 179,910 203,904 231,717 

同业负债 20,583 11,587 11,510 12,399 13,371 14,433 

存款余额 88,810 99,005 113,101 131,197 152,189 176,539 

应付债券 6,991 20,357 24,069 17,000 17,000 17,000 

其他负债 3,166 3,767 4,489 3,277 3,726 4,244 

负债合计 119,551 134,716 153,169 163,874 186,285 212,216 

股东权益合计 10,431 11,109 13,536 16,036 17,619 19,502 

业绩增长 
      

净利息收入增速 26.71% 7.73% 17.93% 20.89% 16.19% 16.94% 

净手续费增速 484.16% 42.16% -13.42% 40.00% 40.00% 40.00% 

净非息收入增速 47.74% 45.72% 7.47% -15.02% 33.48% 35.12% 

拨备前利润增速 29.35% 12.91% 16.85% 17.92% 15.80% 18.73% 

归属母公司净利润增速 7.71% 21.50% 17.54% 18.06% 18.62% 18.84% 

盈利能力 
      

ROAE 11.61% 12.44% 12.75% 12.46% 12.93% 13.90% 

ROAA 0.87% 0.92% 0.95% 1.01% 1.08% 1.14% 

RORWA 1.13% 1.26% 1.18% 1.49% 1.78% 1.86% 

生息率 7.08% 5.31% 5.44% 5.71% 5.81% 5.90% 

付息率 2.95% 2.42% 2.46% 2.41% 2.35% 2.32% 

净利差 4.13% 2.90% 2.97% 3.30% 3.47% 3.58% 

净息差 3.40% 3.16% 3.28% 3.56% 3.72% 3.83% 

成本收入比 37.40% 37.14% 36.51% 35.00% 36.00% 36.00% 

资本状况 
      

资本充足率 13.22% 12.97% 15.12% 19.21% 18.37% 17.65% 

核心资本充足率 10.93% 9.92% 10.53% 12.63% 12.41% 12.26% 

风险加权系数 70.69% 68.83% 75.43% 61.00% 61.00% 61.00% 

股息支付率 38.45% 31.65% 31.74% 30.00% 30.00% 30.00% 

资产质量 
      

不良贷款余额 933 887 914 1,068 1,253 1,482 

不良贷款净生成率 1.88% 1.01% 0.73% 1.24% 1.24% 1.24% 

不良贷款率 1.40% 1.14% 0.99% 0.96% 0.94% 0.92% 
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拨备覆盖率 235% 326% 445% 462% 467% 467% 

拨贷比 3.30% 3.72% 4.38% 4.44% 4.38% 4.32% 

流动性 
      

贷存比 74.79% 78.59% 82.05% 84.88% 87.80% 90.83% 

贷款/总资产 51.10% 53.36% 55.66% 61.89% 65.53% 69.20% 

平均生息资产/平均总资产 98.98% 99.18% 99.60% 100.00% 100.28% 100.40% 

每股指标 
      

EPS 0.47 0.57 0.66 0.70 0.83 0.99 

BVPS 4.43 4.71 5.67 5.99 6.61 7.34 

每股股利 0.18 0.18 0.18 0.21 0.25 0.30 

估值指标 
      

P/E 17.13 14.10 12.21 11.47 9.67 8.14 

P/B 1.81 1.70 1.41 1.34 1.21 1.09 

P/PPOP 6.47 5.73 4.99 4.69 4.05 3.41 

股息收益率 2.24% 2.24% 2.24% 2.62% 3.10% 3.69% 
 

资料来源：Wind、安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
 

Table_Aut hor Statement 
 分析师声明 
 
 

  
张宇声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守

信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研

究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以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，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

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。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。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，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出

的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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