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资料来源：Wind 

 利润增速稳定，景气回升可期 
常熟银行(601128) 
利润增速稳定，景气回升可期 

公司于 1 月 25 日发布 2020 年业绩快报，2020 年营业收入、归母净利润
同比增速分别为 2.1%、1.0%，增速较前三季度分别-2.1pct、-0.8pct。公
司经营继续保持稳健，看好 2021 年景气回升。我们预测公司 2020-2022

年 EPS0.66/0.74/0.86 元，目标价 10.40 元，维持“增持”评级。 

 

规模保持较快增长，出表改善报表结构 

2020 年 ROE、ROA 分别同比-1.17pct、-0.2pct 至 10.35%、0.98%。2020

年底总资产、贷款、存款分别同比+12.8%、+19.8%、+17.9%，较 Q3 末
-1.0pct、-2.0pct、-2.3pct。贷款同比增速下行，一定程度受到了出表的影
响（Q4 进行信贷资产流转 2 单，合计 24 亿元，为消费及按揭贷款）。出
表的目的一是适度控制贷款规模，二是展现更好的贷款和营收结构（提升
经营贷款及中间收入占比）。2020 年末个人贷款占总贷款比例较 9 月末
+0.8pct 至 57.0%；经营贷占总贷款比例较 9 月末+1.3pct 至 36.9%。 

 

资产质量优异，加快不良处置 

2020 年末不良贷款率为 0.96%，较 9 月末+1bp，保持优异水平。不良贷
款率略有上升，我们认为主要由于进一步加大不良贷款确认力度，导致不
良生成率上升，同时加速不良贷款处置，我们测算 Q4 不良贷款处置规模
同比+80%。Q4 拨备计提力度回归常态化，单季信用减值损失金额与 19

年同期基本持平。2020 年末拨备覆盖率为 485%，较 9 月末-5pct。 

 

换届完成，战略有望升级 

2020 年 12 月 24 日新一届董监高已基本确定，新任董事长庄广强（前行
长）、行长薛文（前副行长）、监事长黄勇斌（前副行长）等均在行内工作
多年，对战略方向熟悉。新管理层落定后将继续推进其特色的小微战略，
未来将着力从进一步做小做散、提升人员效率、挖掘客户负债等综合价值、
做强村镇银行等方面提升银行经营效率。目前 LPR 报价已连续 9 个月未调
整，小微贷款重定价压力最大的时点已经过去（小微贷款期限一般不超过
1 年），后续资产端定价企稳可期，叠加经营效率提升，我们看好银行 21

年景气度回升。 

 

目标价 10.40 元，维持“增持”评级 

鉴于利息净收入增长有一定压力，我们预计 2020-22 年公司 EPS 分别为
0.66/0.74/0.86 元（前次为 0.67/0.76/0.90 元），2021 年 BVPS 预测值为
7.17 元，对应 PB 为 1.03 倍。可比上市银行 2021 年 Wind 一致预测 PB

均值为 0.97 倍，我们认为常熟银行小微金融模式独特，业务护城河优势明
显，应享受一定估值溢价，我们给予 2021 年目标 PB1.45 倍，目标价由
10.44 元调至 10.40 元, 维持“增持”评级。 

 

风险提示：经济下行持续时间超预期，资产质量恶化超预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,741 

流通 A 股 (百万股) 2,604 

52 周内股价区间 (元) 6.48-8.88 

总市值 (百万元) 20,282 

总资产 (百万元) 203,137 

每股净资产 (元) 6.39  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 5,824 6,445 6,582 7,489 8,622 

+/-%  16.55 10.67 2.13 13.78 15.12 

归属母公司净利润 (百万元) 1,486 1,785 1,803 2,024 2,360 

+/-%  17.53 20.14 1.01 12.21 16.62 

EPS (元，最新摊薄) 0.54 0.65 0.66 0.74 0.86 

PE (倍) 13.65 11.36 11.25 10.02 8.59  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比 A股上市银行 PB 估值（2021/1/25） 

代码 简称 2021 年 PB 估值（倍） 

002142 CH  宁波银行 1.89  

601860 CH  紫金银行 0.91  

600908 CH  无锡银行 0.84  

603323 CH  苏农银行 0.64  

002807 CH  江阴银行 0.69  

002839 CH  张家港行 0.87  

 平均值 0.97  

注：2021 年 PB 估值为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表2： 财务预测（百万元） 

资产负债表概要   2018A   2019A    2020E   2021E    2022E  利润表概要   2018A   2019A    2020E   2021E    2022E  

总资产 166,704 184,839 208,644 236,476 270,244 净利息收入       5,099        5,690       5,918       6,687        7,623  

贷款净额 88,727 105,216 126,029 143,942 167,389 手续费净收入        367        324        308        338          372  

债券投资 42,659 46,485 49,540 56,228 64,381 营业费用      2,165        2,505      2,534       2,809        3,147  

总负债 153,169 166,940 189,571 215,422 247,174 拨备前利润       3,656        3,936       4,044      4,677        5,470  

存款余额 113,101 138,079 162,703 186,895 216,970 计提减值准备       1,679        1,663      1,787        2,143        2,516  

同业负债 11,510 15,582 13,136 10,680 9,807 所得税       392         374        339        380          443  

股东权益 13,536 17,899 19,349 21,054 23,070 净利润      1,486      1,785       1,803       2,024        2,360  

盈利能力          2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 资本管理  2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 

平均 ROA  1.01% 1.08% 0.98% 0.91% 0.93% 核心资本    13,189      17,250      18,181      19,651       21,387  

平均 ROE  12.62% 11.52% 10.35% 10.70% 11.50% 资本净额      19,009      20,948  22,271  24,287   26,685  

生息资产收益率  6.25% 5.78% 5.40% 5.35% 5.33% 风险加权资产   125,743    138,688  156,570  177,431   202,768  

计息负债成本率  2.52% 2.34% 2.33% 2.30% 2.28% 风险加权资产比重 75% 75% 75% 75% 75% 

成本收入比  37.2% 38.9% 38.5% 37.5% 36.5% 核心一级资本充足率 10.5% 12.4% 11.6% 11.1% 10.5% 

      一级资本充足率 10.5% 12.5% 11.6% 11.1% 10.5% 

      资本充足率  15.1% 15.1% 14.2% 13.7% 13.2% 

成长能力  2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 资产质量         2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 

贷款 18.4% 18.6% 19.8% 14.0% 16.3% 贷款减值准备     4,069       5,086       6,151       7,133       8,204  

存款 14.2% 22.1% 17.8% 14.7% 16.1% 不良贷款额 878  1,011  1,210  1,366  1,573  

净利息收入 17.9% 11.6% 4.0% 13.0% 14.0% 不良贷款率 0.99% 0.96% 0.96% 0.95% 0.94% 

中间业务收入 -13.4% -11.8% -5.0% 10.0% 10.0% 拨备覆盖率 463% 481% 485% 498% 497% 

营业费用 14.2% 15.7% 1.2% 10.8% 12.0% 拨贷比 4.59% 4.83% 4.88% 4.96% 4.91% 

净利润 17.5% 20.1% 1.0% 12.2% 16.6% 信用成本 2.24% 1.87% 1.70% 1.70% 1.75% 

营业收入结构  2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 估值分析  2018A  2019A  2020E  2021E  2022E 

利息占比 87.6% 88.3% 89.9% 89.3% 88.4% PB 1.66 1.20 1.12 1.03 0.95 

手续费收入占比 6.3% 5.0% 4.7% 4.5% 4.3% PE 13.65 11.36 11.25 10.02 8.59 

业务费用占比 37.2% 38.9% 38.5% 37.5% 36.5% EPS 0.54 0.65 0.66 0.74 0.86 

计提拨备占比 28.8% 25.8% 27.1% 28.6% 29.2% BVPS 4.46 6.18 6.63 7.17 7.80 

      每股股利 0.15  0.20  0.20  0.23  0.26  

      股息收益率 2.0% 2.7% 2.7% 3.1% 3.6% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表3： 常熟银行历史 PE-Bands  图表4： 常熟银行历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

1. 经济下行持续时间超预期。我国经济依然稳中向好，但受外需和内需影响，企业融资需

求情况值得关注。 

 

2. 资产质量恶化超预期。上市银行资产质量可能因疫情等外部因素而出现波动。 
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美国-重要监管披露 

 分析师沈娟、蒋昭鹏本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析师及
相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括 FINRA 定义
下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究所
覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债
券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的任
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评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经营
业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 
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