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[Table_Main] 
净息差触底，受益贷款利率回升 
增持（维持） 
 

事件：常熟银行 2020 年营业收入 65.82 亿元，同比增长 2.13%；归属于母公

司股东净利润 18.03 亿元，同比增长 1.01%，对应 EPS 为 0.66 元/股；年末总

资产 2086.85 亿元，较期初增长 12.9%；归属于母公司股东净资产 179.60 亿

元，较期初增长 6.11%，对应 BVPS 为 6.55 元/股。由于公司此前已披露业绩

快报，因此全年业绩表现符合我们预期。 

投资要点 

 盈利预测与投资评级：常熟银行 2020 年四个季度内，收入及 PPOP 增速持

续下行，主要受贷款利率下行冲击，我们测算净息差四季度仍在回落，不过

降幅有所收窄。作为小微特色的农商行，2020 年经营环境为公司带来挑战，

但随着 2021 年经济复苏及贷款利率回升，净息差有望逐步企稳回升，基本

面进入改善阶段。我们预计常熟银行 2021、2022 年盈利增速分别为 10.0%、

13.8%，目前估值对应 1.16x2021PB，维持“增持”评级。 

 综合业绩：四季度贷款定价下行的冲击仍持续，全年 PPOP 下滑 5.5%。 

常熟银行 2020 年收入同比增速较前三季度进一步下行至 2.1%，即第四季

度同比下滑 3.8%，预计贷款定价下行、净息差收窄的影响仍在持续。收入

增长承压的背景下，成本收入比明显上升至 42.77%，同比上升 4.53pct，造

成 PPOP 全年同比下滑 5.5%，即第四季度同比下滑 16.2%。疫情冲击下，

小微特色的农商行依然面临挑战。不过，公司资产质量仍然优异，不良率保

持在 0.95%低位，关注类贷款“双降”，因此信用减值计提逆势同比下滑

10.2%，保证了全年归母净利润增速维持在正增长 1.01%。 

 资产&负债：异地分支及村镇银行规模高速扩张，信用类占比持续提升。 

常熟银行 2020 年总资产规模增长 12.9%，主要是贷款全年增长 19.8%，四

季度环比小幅增长，按惯例将信贷资源投向核心的个人经营性贷款，企业

贷款相应收缩。个人经营性贷款全年增长 27.7%，四季度环比增长 4.2%，

在贷款总额中占比升至 36.7%，其中主要的增长区域是江苏省内的异地分

支机构和省内外的村镇银行，这两类个人经营性贷款分别增长 35.5%、

33.6%，而常熟当地的规模基本持平。 

从贷款属性来看，为深化小微特色、抵御利率下行影响，同时应对竞争格局

的变化，公司持续提升纯信用类贷款的投放力度。2020 年末，总体贷款结

构中信用类占比上升 3.28pct 至 16.32%，其中个人经营性贷款尤为明显，信

用类占比上升 5.94pct 至 18.58%，较上半年的 16.61%进一步上行。 

总负债增长 13.6%，其中存款增长 17.9%，主要是个人存款大幅增长 23.7%。

存款主要增长动力是省内外村镇银行，合计增长 47.1%，占存款总额的比例

上升 2.78pct 至 14.1%。存款总体结构平稳，活期占比保持 36.5%。 

 净息差：新口径下全年同比下行 27BP，净息差四季度环比预计仍回落。 

与工商银行、建设银行类似，常熟银行年报也调整财务口径，将信用卡分期

收入从“手续费”重分类至“利息净收入”，不影响经营实质，但改变了净

息差、生息资产、手续费等指标，并追溯调整 2019 年，不过考虑信用卡规

模较小，总体影响有限。新口径下，2020 年净息差 3.18%，同口径下同比

下滑 27BP，主要受到贷款利率下行的显著冲击。由于常熟银行的资产负债

结构以存款、贷款为主，因此在利率下行+小微信贷竞争加剧的周期，净息

差承受更高的波动，负债端也难以通过金融市场主动负债降低成本率。此

外，国有大行近年来持续加大对小微信贷的投放力度，价格竞争激烈，也持

续冲击小微银行的贷款定价。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.69 

一年最低/最高价 6.31/8.99 

市净率(倍) 1.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
20027.38 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.55 

资产负债率(%) 90.83 

总股本(百万股) 2740.86 

流通 A 股(百万

股) 

2604.34 
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2020 年，常熟银行贷款收益率同比下行 55BP 至 6.46%（新口径），其中个人贷款下行 61BP

至 7.74%，企业贷款也下行 62BP 至 5.30%。负债端的总成本率仅同比降低 2BP，主要因
为存款成本率上行 12BP 至 2.33%，预计源于定期存款占比提高的影响。 

从环比的趋势来看，由于三季报未披露净息差数据，我们以期初、期末的生息资产科目均
值估算，并还原“信用卡分期收入重分类”的影响，预估第四季度净息差仍进一步环比回
落 6BP，贷款定价的下行压力仍在持续。不过，市场对此已有预期，我们认为 2021 年随
着贷款利率总体回升，同时国有大行小微贷款投放的增速考核目标相对降低至 30%，外
部经营环境有所改善，定价压力可能有所缓解。 

 风险提示：1）贷款利率及负债成本走势造成利差持续收窄；2）不良贷款率超预期持续上
行；3）小微信贷业务发展不及预期。 

 

 

 

 

图 1：2017/03~2020/12 常熟银行累计盈利同比增速  图 2：2017Q1~2020Q4 常熟银行单季度盈利同比增速 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 3：2017/03~2020/12 常熟银行累计利息及非利息净

收入同比增速及结构 
 

图 4：2017Q1~2020Q4 常熟银行单季度利息及非利息净

收入同比增速 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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图 5：2017/03~2020/12 常熟银行成本收入比大幅上行  图 6：2017~2020 年常熟银行累计净息差走势 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 7：2017/12~2020/12 常熟银行不良率及关注率  图 8：2018/03~2020/12 常熟银行拨备覆盖率 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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常熟银行财务报表指标及盈利预测（单位：百万元） 

合并资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  合并利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资产总计 184,839  208,685  233,727  262,943  295,811   营业收入 6,445  6,582  7,249  8,081  9,116  

现金及存放中央银行款项 17,542  16,331  22,204  24,980  28,102     利息净收入 5,690  5,966  6,579  7,349  8,372  

发放贷款及垫款 105,216  125,984  144,911  165,654  186,361     手续费及佣金净收入 324  148  155  166  177  

金融投资 54,679  58,849  57,263  57,848  65,078     投资收益等其他业务收入 431  468  515  566  566  

  交易性金融资产 7,256  10,774  9,349  9,203  10,353   营业支出 (4,168) (4,351) (4,793) (5,286) (5,889) 

  债权投资 27,842  26,342  28,047  28,924  32,539     广义资产减值 (1,663) (1,495) (1,785) (2,013) (2,243) 

  其他债权投资 18,643  20,892  18,698  18,406  20,707   营业利润 2,277  2,231  2,456  2,795  3,227  

  其他权益工具投资 938  842  1,169  1,315  1,479   利润总额 2,273  2,228  2,451  2,790  3,220  

存放同业款项 1,201  1,699  1,402  1,578  1,775   归属于母公司股东净利润 1,785  1,803  1,983  2,258  2,606  

拆出资金 1,651  571  1,402  789  887   财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

买入返售金融资产 1,076  0  701  789  887   资产总计增速 10.9% 12.9% 12.0% 12.5% 12.5% 

其他资产合计 3,475  5,251  5,843  11,307  12,720   发放贷款及垫款增速 18.6% 19.7% 15.0% 14.3% 12.5% 

负债总计 166,940  189,578  213,315  241,050  272,215   负债总计增速 9.0% 13.6% 12.5% 13.0% 12.9% 

向中央银行借款 2,390  5,745  3,093  3,495  3,947   吸收存款增速 22.1% 17.7% 14.5% 13.0% 13.5% 

同业及其他金融机构存放款项 1,463  256  1,920  2,049  2,314   营业收入增速 10.7% 2.1% 10.1% 11.5% 12.8% 

拆入资金 1,499  1,512  1,813  2,049  2,314     净利息收入增速 11.6% 4.9% 10.3% 11.7% 13.9% 

卖出回购金融资产款 10,230  7,489  6,399  7,232  8,166     手续费及佣金净收入增速 -11.8% -54.4% 5.0% 7.0% 7.0% 

吸收存款 138,079  162,485  186,045  210,231  238,612   成本收入比（含营业税） -38.9% -43.4% -41.5% -40.5% -40.0% 

已发行债务证券 11,433  10,048  10,666  12,776  13,611   归属于母公司股东净利润增速 20.1% 1.0% 10.0% 13.8% 15.4% 

其他负债合计 1,846  2,042  3,379  3,219  3,251   EPS 0.69  0.66  0.72  0.82  0.95  

股东权益总计 17,899  19,107  20,412  21,893  23,596   BVPS 6.18  6.55  6.99  7.48  8.05  

股本 2,741  2,741  2,741  2,741  2,741   ROAE 11.52% 10.34% 10.69% 11.39% 12.24% 

其他权益工具 0  0  0  0  0   ROAA 1.08% 0.98% 0.90% 0.91% 0.93% 

资本公积 3,245  3,242  3,242  3,242  3,242   净息差 3.41% 3.18% 3.19% 3.22% 3.25% 

其他综合收益 606  388  388  388  388   不良贷款率 0.96% 0.95% 0.96% 0.96% 0.96% 

盈余公积 4,116  4,284  4,284  4,284  4,284   拨备覆盖率 481.38% 485.33% 480.50% 475.30% 478.50% 

一般风险准备 3,638  4,141  4,637  5,202  5,853   估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

未分配利润 2,579  3,164  3,858  4,648  5,560   P/B 11.8  12.3  11.2  9.9  8.5  

归属于母公司股东权益 16,925  17,960  19,150  20,505  22,069   P/B 1.32  1.24  1.16  1.09  1.01  

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所测算及预测 
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