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强烈推荐（维持） 

现价：8.83 元 

主要数据  
 

行业 银行 

公司网址 www.csrcbank.com 

大股东 交通银行/9.01% 

实际控制人   

总股本(百万股) 2,741 

流通 A 股(百万股) 2,575 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 242.02 

流通 A 股市值(亿元) 227.38 

每股净资产(元) 5.91 

资产负债率(%) 90.4 
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投资要点 

事项： 

常熟银行公布19年三季报，19Q1-3归母净利润同比增22.4%。营业收入同比上

升11.9%，净利息收入同比上升11.8%，手续费净收入同比降低5.5%。总资产

1784.6亿元（+7.05%，较年初），其中贷款较年初增15.8%；存款较年初增15.6%。

不良贷款率0.96%（0bps，QoQ）；拨备覆盖率467.03%（+13.5pct，QoQ）；

前三季度ROE9.2%（-0.51pct，YoY），年化ROA1.13%（1.01%，2018A），

资本充足率15.12%（+0.17pct，QoQ）。 

平安观点： 

 手续费收入增速修复，拨备计提略放缓贡献利润增速上行 

公司前三季度经营延续靓丽的业绩表现，总营收同比增速 11.9%，较上半年增

速微降 1.77 个百分点，主要是利息净收入增速较上半年降低 2.9pct 至 11.8%；

19Q1-3 手续费净收入同比降 5.5%，较上半年 17%的降幅有明显改善。会计准

则变更下非息收入高增助推前三季度 PPOP 同比增长 10.2%（11.6%，1H19），

基于较优异的资产质量，公司三季度拨备同比少提 14%，贡献归母净利润同比

增长 22.4%（20.2%，1H19），居目前已披露三季报银行首位。公司 Q1-3 年化

ROE 为 12.3%，同比降 0.68pct，结合 ROA 持续上行，ROE 的回落主要是公

司债转股实施增厚净资产影响。单季度表现来看，公司 Q3 营收增速 8.7%，环

比 Q2 略增 0.03pct，利息收入增速环比放缓的情况下，主要是手续费净收入增

速由 Q2 的-3.7%转为正增 32.9%贡献。Q3 单季 PPOP 和净利润分别同比增长

7.8%、26.3%，均环比二季度进一步提升。 

 强化经营性贷款投放力度，息差环比再提升 

公司三季末资产较年初增长 7.1%（5.5%，1H19），环比中期末增长 1.5%，结

构上来看，贷款投放力度不减，三季度末贷款规模较年初增长 15.8%（11.6%，

1H19），带动贷款净额占总资产的比例较中期末延续提升 1.2 个百分点至

57.7%，前三季度新增贷款规模已达到 18 年全年的 98%。值得注意的是，公

司三季度新增贷款的 96%投向个人贷款，52%是投向个人经营性贷款，带动个

人经营贷在贷款总额的占比较中期提升 0.7pct 至 33.5%。三季度公司压降同业

资产投放的同时增投了投资性资产，资产结构优化带动收益率大幅提升。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万元) 4997 5824 6352 6704 7454 

YoY(%) 11.7 16.5 9.1 5.5 11.2 

净利润(百万元) 1,264 1,486 1,739 2,011 2,288 

YoY(%) 21.5 17.5 17.0 15.7 13.8 

ROE(%) 12.44 12.75 12.30 12.47 13.01 

EPS(摊薄/元) 0.46 0.54 0.63 0.73 0.83 

P/E(倍) 19.14 16.29 13.92 12.04 10.58 

P/B(倍) 2.31 1.89 1.57 1.44 1.32  
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负债端，受年初集中揽储影响，公司三季度存款规模环比中期末仅增 0.96%，但前三季度累计增幅

已达 18.3%，新增规模为 18 年全年的 125%，负债端占比由上年末的 73.8%提升至 83%，反映公

司稳定的客群基础。二季度以来常熟银行活期存款表现优异，单季度新增均超 20 亿，带动公司活存

比例由一季度末的 35.8%提升至三季度的 38.5%。公司应付债券规模持续压降，有转债转股和赎回

的因素，也有同业存单少发的影响。 

按期初期末余额测算的公司 Q3 单季净息差环比 Q2 走阔 12BP，资负两端均为正贡献，或源于常熟

银行一方面加大高收益经营性小微贷款的投放，另一方面存款基础扎实，整体资负结构优化。 

 资产质量优异，拨备少提拨覆率继续走高 

公司 19 年来连续三个季度不良贷款率持平于 0.96%的低位，资产质量优异保持行业前列；先行指标

看，关注类贷款双降，占比 1.63%，季度环比和较上年末分别降 0.09pct、0.45pct，结合公司 19H1

不良偏离度仅 58.5%，公司资产质量压力小。受益于资产质量向好，尽管三季度公司拨备计提同比

少提 14%，带动信用成本（年化）同比降 0.5pct 至 1.33%，但公司拨备覆盖率仍环比提升 13.5 个

百分点至 467.03%，未来存在一定释放空间。三季度末公司资本充足率和核心一级资本充足率分别

为 15.12%/12.38%，环比中期末分别提升 0.17pct/0.19pct。 

 投资建议：小微客群扩容，信贷工厂发展前景广阔 

常熟银行三季度业绩依然靓丽，利息收入稳健、中收修复，拨备计提略缓贡献双位数净利润增速。

受益于资负结构优化，零售贷款投放拉动资产收益率上行，存款基础夯实，息差环比走阔。公司资

产质量持续稳健，新增不良走低反助力拨备覆盖率上行创新高。公司小微客户数持续扩容，兴福村

镇银行的开业提供更大展业空间。我们维持公司盈利预测，19/20 年净利增速预测为 17%/15.7%，

目前股价对应 19/20 年 PB 为 1.57x/1.44x，PE 为 13.92x/12.04x，维持公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示： 

1）资产质量受经济超预期下滑影响，信用风险集中暴露。若宏观经济出现超预期下滑，势必造成行

业整体的资产质量压力以及影响不良资产的处置和回收力度，从而影响行业利润增速。 

2）政策调控力度超预期。去杠杆、防风险的背景下，行业监管的广度和深度不断加强，如果整体监

管趋势或者在某领域政策调控力度超预期，可能对行业稳定性造成不利影响。 

3）市场下跌出现系统性风险。银行股是重要的大盘股组成部分，其整体涨跌幅与市场投资风格密切

相关。若市场行情出现系统性风险，市场整体估值向下，有可能带动行业股价下跌。 
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图表1 银行盈利预测表 

 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 

利润表 指标和估值

百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 百万元；元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

平均生息资产 136,988 155,895 178,562 203,322 230,157 ROAA (%) 0.92 0.95 0.98 0.99 1.00

净息差 2.91 3.65 3.54 3.30 3.25 ROAE (%) 12.44 12.75 12.30 12.47 13.01

  利息收入 7,360 8,625 9,652 10,695 12,380

  利息支出 3,036 3,525 4,037 4,767 5,764 每股净资产 3.82 4.68 5.63 6.13 6.70

净利息收入 4,324 5,099 5,615 5,928 6,615 EPS 0.46 0.54 0.63 0.73 0.83

贷款减值准备 1,443 1,679 1,688 1,575 1,753

股利 400.09 471.67 551.85 638.23 726.33

非息收入 DPS 0.18 0.18 0.20 0.23 0.27

手续费和佣金收入 424 367 385 424 488 股息支付率 31.65 31.74 31.74 31.74 31.74

交易性收入 -2 4 4 4 4 发行股份 2223 2741 2741 2741 2741

其他收入 128 99 99 99 99 业绩数据

非息总收入 673 724 737 776 839 增长率 (%)

净利息收入 7.7 17.9 10.1 5.6 11.6

非息费用 非利息收入 45.8 7.7 1.8 5.2 8.2

业务管理费 1,855 2,125 2,314 2,443 2,644 营业收入 11.7 16.5 9.1 5.5 11.2

营业税金及附加 40 38 40 44 50 净利润 21.5 17.5 17.0 15.7 13.8

非息总费用 1,896 2,165 2,356 2,489 2,696 平均生息资产 15.9 13.8 14.5 13.9 13.2

总付息负债 (0.4) 13.2 12.6 12.7 11.9

税前利润 1,668 1,977 2,306 2,638 3,002 总资产 12.2 14.3 13.8 13.1 12.7

所得税 346 392 468 528 615

净利润 1,264 1,486 1,739 2,011 2,288 营业收入分解(%)

资产负债表数据 净利息收入占比 86.5 87.6 88.4 88.4 88.7

总资产 145,825 166,704 189,749 214,622 241,867 佣金手续费收入占比 8.5 6.3 6.1 6.3 6.5

贷款总额 77,811 92,795 108,963 126,628 146,635

客户存款 99,005 113,101 126,899 142,127 159,182 营业效率(%)

其他付息负债 26,271 29,034 32,918 39,342 47,379 成本收入比 37.1 36.5 36.4 36.4 35.5

股东权益 10,468 12,836 15,434 16,806 18,368

资产质量 流动性 (%)

不良贷款 887 914 1,034 1,174 1,337 贷款占生息资产比 52.6 54.7 56.5 57.9 59.4

不良率 1.14 0.99 0.95 0.93 0.91 期末存贷比 78.6 82.0 85.9 89.1 92.1

贷款损失拨备 2,892 4,069 4,986 5,743 6,617

拨备覆盖率 326 445 482 489 495 资本(%)

拨贷比 3.72 4.38 4.58 4.53 4.51 核心一级资本充足率 9.9 10.5 11.0 11.1 11.1

一级资本充足率 9.9 10.5 11.1 11.2 11.1

信用成本 (%) 1.64 1.81 1.54 1.22 1.18 资本充足率 13.0 15.1 14.6 14.8 14.9



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券股份有限公司 2019 版权所有。保留一切权利。 

 

平安证券研究所 电话：4008866338 
 
深圳 上海 北京 

深圳市福田区益田路 5033 号平安金

融中心 62 楼 

邮编：518033 

上海市陆家嘴环路 1333 号平安金融

大厦 25 楼 

邮编：200120 

传真：（021）33830395 

北京市西城区金融大街甲 9号金融街

中心北楼 15 层 

邮编：100033 

 
 


