
  
  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野 本土智慧 
 

公司研究 Page 1 

 

 
证券研究报告—动态报告 

 金融 [Table_StockInfo] 常熟银行(601128) 增持 

2021 年一季报点评 （维持评级） 
 

 银行 

 

2021年 04月 30日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,741/2,604 

总市值/流通(百万元) 19,707/18,725 

上证综指/深圳成指 3,475/14,464 

12 个月最高/最低(元) 9.21/6.61 

  
相关研究报告： 
《常熟银行-601128-2020 年年报点评：异地扩
张成效显著》 ——2021-04-01 
《常熟银行-601128-2020 业绩快报点评：深耕
下沉客群，资产质量稳定》 ——2021-01-26 
《常熟银行-601128-2020 三季报点评：净息差
收窄，小微信贷客户下沉》 ——2020-10-29 
《常熟银行-601128-2020 年半年报点评：村镇
银行异地扩张迈进并购时代》 ——2020-08-22 
《常熟银行-601128-公司快评：参股镇江农商行
点评：有助于拓展长期发展空间》  ——
2020-06-04  
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独立性声明： 
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财报点评 

 
资产质量优异，净息差收窄 
 
 常熟银行披露 2021 年一季报 

公司营收同比增长 5.0%，归母净利润同比增长 5.5%。 

 净息差继续收窄，手续费收入高增 

公司一季度营收增速较 2020 年提升了 2.9 个百分点，主要来自手续费
及佣金收入高增。一季度手续费及佣金净收入在低基数下高增 175%，
占营收的 4.6%，较 2020 年提升了 2.4 个百分点。一季度净利息收入
仅增长 1.42%，较 2020 年全年增速放缓了 5.2 个百分点，在生息资产
同比大幅增长 16.8%情况下，主要是净息差同比大幅收窄拖累，测算
一季度净息差环比仍有所收窄，预计之后有望逐季企稳回升。 

 存款高增；个人经营性贷款增速有所放缓 

一季度公司存款扩张 11.0%，2020 年全年存款扩张 22.0%，存款规模
增势亮眼。结构上，公司个人定期存款增长的最快，对公活期增速也
不错，期末个人定期存款比重达 49.0%，较年初提升了 2.9 个百分点。 

一季度公司信贷扩张 5.9%，总资产扩张 10.0%，主要是同业资产高增，
投资类资产也实现了较好增长。信贷结构上，一季度对公贷款增长
9.5%，个人贷款增长 4.3%，个人经营性贷款增长 2.3%，期末个人经
营性贷款比重较年初下降 1.3 个百分点至 35.6%。 

 资产质量优异，拨备覆盖率高位小幅上行 

期末不良率 0.95%，关注率 1.11%，较年初分别下降 1bp 和 6bps，资
产质量优异。一季度公司信贷成本有所下行，但受益于资产质量优异，
期末拨备覆盖率 488%，较年初提升了 2.3 个百分点。 

 投资建议 

业绩符合预期，维持 2021~2023 年净利润 23 亿元/28 亿元/33 亿元预
测，对应同比增长 17.5%/21.7%/20.4%；当前股价对应的动态 PE 为
9.2x/7.5x/6.2x ，动态 PB 为 1.0x/0.9x/0.8x ，维持“增持”评级。 

 风险提示 

宏观经济复苏不及预期可能对银行资产质量产生不利影响。 
   

盈利预测和财务指标  
 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6,445 6,582 7,512 8,513 9,559 

(+/-%) 10.7% 2.1% 14.1% 13.3% 12.3% 

净利润(百万元) 1,899 1,936 2,275 2,769 3,333 

(+/-%) 19.8% 2.0% 17.5% 21.7% 20.4% 

摊薄每股收益(元) 0.72 0.66 0.78 0.96 1.17 

总资产收益率(ROA) 1.08% 0.98% 1.02% 1.08% 1.15% 

净资产收益率(ROE) 13.2% 10.5% 11.5% 12.8% 14.0% 

市盈率(PE) 9.9 10.9 9.2 7.5 6.2 

P/PPoP 5.0 5.3 4.7 4.1 3.7 

市净率(PB) 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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公司重要驱动因素的相关指标变化情况如下： 

表 1：公司重要驱动因素 

  2019/12/31 2020/3/31 2020/6/30 2020/9/30 2020/12/31 2021/3/31 

生息资产同比增速 11.8% 13.8% 14.9% 13.9% 12.2% 16.8% 

净息差（单季，期初期末值） 3.43% 3.17% 3.10% 2.91% 3.06% 2.80% 

不良贷款率 0.96% 0.98% 0.96% 0.95% 0.96% 0.95% 

资料来源:WIND，国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
      
价值评估（倍） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

价值评估（倍） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

P/E 10.9 9.2 7.5 6.2   净利息收入 5,966 6,891 7,888 8,931 

P/B 1.1 1.0 0.9 0.8     利息收入 10,098 11,624 13,309 15,109 

P/PPoP 5.3 4.7 4.1 3.7     利息支出 4,132 4,733 5,420 6,177 

市值/总资产(A 股) 9.4% 8.2% 7.2% 6.4%   资产准备支出 1,491 1,576 1,566 1,501 

股息收益率(税后) 2.8% 3.3% 4.1% 4.9%   拔备后净利息收入 4,475 5,315 6,322 7,431 

            手续费净收入 148 153 157 160 

每股指标（元） 2020A 2021E 2022E 2023E  其他经营净收益 468 468 468 468 

EPS 0.66 0.78 0.96 1.17   营业净收入 6,582 7,512 8,513 9,559 

BVPS 6.55 7.13 7.86 8.73   营业费用 2,860 3,315 3,758 4,220 

PPoPPS 1.36 1.53 1.73 1.95   营业外净收入 -3 -3 -3 -3 

DPS 0.20 0.24 0.29 0.35   拔备前利润 3,722 4,197 4,755 5,339 

盈利驱动 2020A 2021E 2022E 2023E   总利润 2,228 2,617 3,186 3,835 

  存款增长 17.7% 15.0% 14.0% 14.0%   所得税 292 342 417 502 

  贷款增长 19.8% 16.0% 14.0% 13.0%   少数股东利润 133 133 133 133 

 存贷比 81% 82% 82% 81%   净利润 1,936 2,275 2,769 3,333 

盈利资产增长 12.2% 14.7% 13.6% 13.7%  资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

  贷款收益率 6.50% 6.55% 6.55% 6.55%     现金及存放同业 2,043 2,734 3,143 4,515 

  债券收益率 3.16% 3.25% 3.25% 3.25%     央行准备金 16,331 18,780 21,409 24,407 

 资产生息率 5.19% 5.32% 5.34% 5.33%     拆放金融企业 227 304 349 502 

  存款成本率 2.31% 2.31% 2.31% 2.31%     贷款 125,984 145,666 165,921 187,569 

 负债付息率 3.00% 3.30% 3.30% 3.30%     贷款拨备 -5,738 -7,131 -8,268 -9,265 

净息差(NIM) 3.07% 3.16% 3.17% 3.15%     债券投资 58,849 65,781 74,209 84,386 

净利差(SPREAD) 2.87% 2.98% 3.00% 2.99%     固定资产 1,388 1,512 1,580 1,615 

非利息收入比重 9% 8% 7% 7%     递延税款净额 1,161 1,161 1,161 1,161 

费用收入比(含税金及附加) 43.4% 44.1% 44.1% 44.2%     其他资产 2,702 3,348 4,100 5,003 

拨备支出/平均贷款 1.29% 1.16% 1.01% 0.85%    盈利资产 203,434 233,265 265,032 301,378 

有效所得税率 13% 13% 13% 13%   总资产 208,685 239,286 271,873 309,158 

              金融企业存放 15,003 17,818 20,312 23,156 

收入盈利增长 2020A 2021E 2022E 2023E     存款 162,485 186,857 213,017 242,840 

净利息收入增长 4.9% 15.5% 14.5% 13.2%     应付款项 2,042 2,355 2,684 3,060 

手续费收入增长 -54.4% 3.7% 2.7% 1.6%     发行债券 10,048 11,556 13,173 15,018 

营业净收入增长 2.1% 14.1% 13.3% 12.3%    付息负债 187,536 216,231 246,503 281,014 

拨备前利润增长 -5.5% 12.7% 13.3% 12.3%   总负债 189,578 218,585 249,187 284,074 

净利润增长 2.0% 17.5% 21.7% 20.4%     实收资本 2,741 2,741 2,741 2,741 

资产盈利能力 2020A 2021E 2022E 2023E     公积金 3,242 3,242 3,242 3,242 

RoAE 10.5% 11.5% 12.8% 14.0%     一般准备 4,141 4,739 5,475 6,368 

RoAA 1.0% 1.0% 1.1% 1.1%     未分配利润 3,164 3,960 4,964 6,172 

RoAA(拨备前) 1.9% 1.9% 1.9% 1.8%     少数股东权益 1,147 1,147 1,147 1,147 

RoRWA 1.3% 1.3% 1.4% 1.5%   所有者权益 19,107 20,701 22,685 25,084 

资产质量 2020A 2021E 2022E 2023E   贷款结构  2020A 2021E 2022E 2023E 

不良资产率 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%   企业贷款 37%       

拨备覆盖率 485% 486% 494% 490%   票据贴现 6%       

拨备余额/全部贷款 4.4% 4.7% 4.7% 4.7%   个人贷款 57%       

资本 2020A 2021E 2022E 2023E  存款结构 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本充足率 14% 13% 13% 12%   企业活期 21%       

一级资本充足率 11% 11% 11% 10%   企业定期 11%       

财务杠杆(倍) 10.9 11.6 12.0 12.3   储蓄活期 14%       

风险加权资产比重 79% 77% 77% 77%   储蓄定期 46%       

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。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，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我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。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构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，并向客户发布

的行为。 
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