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市场数据 

总股本(亿股) 27.41  

总市值(亿元)： 182.27  

一年最低/最高(元)： 5.68/8.62 

近 3 月换手率： 139.57% 

 

股价相对走势  

图 

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 7.19 10.78 -22.65 

绝对 8.31 6.23 -20.21 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

10 月 20 日，常熟银行发布 2021 年三季度报告，前三季度实现营业收入 56.33 亿，

YoY +12.96%，归母净利润 16.6 亿，YoY+19.04%。加权平均净资产收益率 11.89%

（YoY +1.15pct）。 

 

点评： 

营收、盈利增速双双提升。2021 年前三季度常熟银行营收、拨备前利润、归母净利

润同比增速分别为 12.96%、12.30%、19.04%，增速较上半年分别提升 5.26、4.44、

3.52pct。从主要业绩贡献因子来看：规模对业绩贡献度为 43.9%，在所有因子中最

高，较上半年提升 4.4pct；非息收入对业绩的贡献度为 18.4%，较上半年提升

0.74pct；息差对盈利的贡献为-19.5%，较上半年改善 10.04pct。前三季度信用减

值损失增长 12.07 亿，同比多增 0.27 亿，对盈利形成-1.8%的拖累。 

信贷投放“供需两旺”，重点发力个人经营性贷款。前三季度总资产、生息资产、

贷款同比增速分别为 18.9%、17.9%和 24%，较上半年分别提升 4.1、4.5 和 3.4pct。

Q3 单季贷款增量为 109.2 亿，同比多增 55.7 亿，贷款余额占生息资产余额比重为

67.2%，较上半年提升 1.2pct，创 2016 年以来新高。结构方面，Q3单季对公（不

含票据）、零售贷款分别新增 25.96、85.39 亿，同比多增 25.83、27.93 亿。其中，

Q3单季个人经营性贷款新增 63.61 亿，略高于上半年个人经营性贷款合计增量，

Q3增量占比为 74.05%，较上半年提升 19.85pct。集中度方面，截至 9月末，公司

单户 100 万（含）以下授信规模占比为 40.24%，较年初提升 0.47pct，而单户 5000

万以上授信规模占比较年初下降 2.12pct 至 9.2%，显示公司信贷投放进一步“做小

做散”，有助于信用风险的分散。 

息差进一步改善。前三季度息差（累计值）为 3.03%，较上半年提升 1bp。若按照

季末时点余额进行测算，Q3单季息差（年化）为 2.89%，较 Q2 提升 4bp，且今年

以来呈现逐季改善态势。其中，生息资产收益率环比提升 8bp 至 4.97%。造成这种

现象的原因，主要与公司Q3以来信贷投放“供需两旺”，零售贷款特别是个人经

营性贷款投放力度进一步加大有关，而贷款定价总体呈现稳中有升态势，从而有助

于改善贷款收益率。 

非息收入维持高增，净其他非息收入取得较好表现。前三季度常熟银行非息收入同

比增长 58.3%，较上半年提升 14.2pct，始终维持较高增速水平，但一定程度上也

有去年 Q3 低基数效应的影响。其中，手续费及佣金收入同比增速为 29.9%，净其

他非息收入同比增速为 70.7%，较上半年提升 30.83pct，改善幅度较为明显，主要

是受到Q3以来广谱利率下行带来利好效应，资本利得取得较好增长。 

资产质量全面向好，拨备覆盖率持续维持在 500%以上。截至 9月末，常熟银行不

良贷款率为 0.81%，较 6月末下降 9bp，创 2016 年以来新低。关注贷款率较 6月

末下降 8bp至 0.88%，显示资产质量进一步向好。目前，常熟银行对公贷款新发生

不良基本出清，存量问题资产正在逐步消化，而零售贷款不良率始终维持在 0.8%以

下，个人经营性贷款不良率维持在 1%以下。因此，常熟银行资产质量在后续有 

 

 

要点 
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望持续维持在较低水平，较为优异的资产质量也为盈利增速的进一步改善奠定了

基础。截至 9月末，常熟银行拨备覆盖率为 521.37%，环比 6月末基本持平，

安全边际非常充裕，在上市银行中仍处于前列，拨贷比为 4.23%，环比 6月末

下降 46bp。 

资本充足率稳中略降，可转债发行助力核心一级资本充足率改善。截至 9月末，

常熟银行核心一级资本充足率/一级资本充足率/资本充足率分别为

10.12 %/10.17%/11.88%，分别较 6月末下降 5/5/10bp，在信贷增长加快情况

下，资本消耗力度较一季度和二季度有所放缓，可能与信贷投放重向零售领域倾

斜有关。不过，8月 16 日公司发布公告，计划发行不超过人民币 60 亿元（含

60 亿元）A股可转债，若发行之后按照 10%的比例计入核心一级资本，静态测

算，将改善核心一级资本充足率约 30bp。 

盈利预测、估值与评级。常熟银行深耕本地市场，专注于零售、小微业务，风控

机制良好，今年Q3信贷投放“供需两旺”，息差逐季改善，资产质量持续优异

表现，较高的拨备覆盖率使得公司拥有较强的风险抵补能力。尽管公司资本充足

率有所下滑，但未来 60 亿可转债的发行，将有助于进一步增厚核心一级资本充

足率安全垫。特别需要强调的是，在监管部门对于农商行异地展业管控从严情况

下，常熟银行独具特色的投管型村镇银行模式，为公司后续异地扩张奠定了较强

基础，牌照优势较为明显，理应给予更高估值。综合来看，常熟银行信贷投放依

然维持了较高景气度，贷款定价稳中向好，负债成本维持稳定，后续NIM仍有

上行空间，资产投放有望呈现“量价”双优格局。为此，我们上调公司 2021-2023

年 EPS 预测为 0.79 元（上调 5.8%）/0.90 元（上调 4.4%）/1.01 元（上调 11.5%），

维持“买入”评级。 

风险提示：宽信用不及预期，经济下行压力加大。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,445 6,582 7,448 8,588 9,931 

营业收入增长率 10.67% 2.12% 13.16% 15.31% 15.63% 

净利润（百万元） 1,785 1,803 2,174 2,461 2,780 

净利润增长率 20.14% 1.01% 20.58% 13.20% 12.95% 

EPS（元） 0.65 0.66 0.79 0.90 1.01 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.00% 10.34% 11.55% 11.91% 12.23% 

P/E 10.21 10.11 8.38 7.41 6.56 

P/B 1.08 1.01 0.92 0.84 0.77 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021 年 10 月 20 日 

图 1：常熟银行营收及盈利累计增速  图 2：常熟银行业绩同比增速拆分 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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表 2：常熟银行资产负债结构 

  1Q19 2Q19 3Q19 2019 1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 

资产结构（占比） 
           

发放贷款和垫款/生息资产 55.9% 58.8% 60.0% 59.3% 60.9% 61.8% 63.9% 63.2% 61.2% 65.7% 67.2% 

较上季变动 (0.1%) 2.9% 1.2% (0.7%) 1.6% 0.9% 2.1% (0.8%) (2.0%) 4.5% 1.5% 

公司贷款/贷款 43.4% 43.3% 42.7% 40.7% 41.0% 40.2% 38.6% 37.3% 38.5% 38.1% 37.1% 

较上季变动 0.7% (0.1%) (0.6%) (1.9%) 0.2% (0.8%) (1.6%) (1.3%) 1.3% (0.5%) (1.0%) 

零售贷款/贷款 49.9% 49.7% 51.4% 53.8% 52.2% 54.0% 56.2% 57.0% 56.1% 57.3% 58.7% 

较上季变动 (1.1%) (0.1%) 1.7% 2.4% (1.6%) 1.9% 2.2% 0.8% (0.9%) 1.2% 1.4% 

票据/贷款 6.7% 7.0% 5.9% 5.5% 6.9% 5.8% 5.2% 5.7% 5.4% 4.7% 4.2% 

较上季变动 0.4% 0.3% (1.1%) (0.4%) 1.4% (1.1%) (0.5%) 0.5% (0.4%) (0.7%) (0.4%) 

金融投资/生息资产 32.1% 28.1% 29.3% 29.5% 29.9% 28.1% 28.1% 28.2% 29.8% 25.8% 25.6% 

较上季变动 (0.7%) (4.0%) 1.2% 0.2% 0.4% (1.8%) 0.0% 0.1% 1.6% (4.0%) (0.3%) 

金融同业资产/生息资产 12.0% 13.1% 10.7% 11.2% 9.2% 10.1% 7.9% 8.6% 9.0% 8.5% 7.2% 

较上季变动 0.8% 1.1% (2.4%) 0.5% (2.0%) 0.9% (2.1%) 0.7% 0.4% (0.6%) (1.3%) 

负债结构（占比） 
           

客户存款/付息负债 84.2% 83.6% 83.6% 83.3% 84.7% 87.0% 86.8% 86.4% 87.5% 88.2% 84.5% 

较上季变动 8.1% (0.6%) (0.1%) (0.3%) 1.4% 2.2% (0.1%) (0.5%) 1.1% 0.7% (3.7%) 

活期存款/存款 35.8% 37.2% 38.5% 37.6% 34.2% 36.6% 35.8% 36.5% 34.6% 35.7% 33.7% 

较上季变动 (3.7%) 1.4% 1.4% (0.9%) (3.4%) 2.4% (0.7%) 0.7% (1.9%) 1.1% (2.0%) 

定期存款/存款 57.3% 55.9% 55.4% 56.2% 59.8% 57.8% 59.1% 58.0% 59.2% 57.7% 59.9% 

较上季变动 2.6% (1.4%) (0.5%) 0.8% 3.5% (1.9%) 1.2% (1.0%) 1.2% (1.6%) 2.2% 

个人存款/存款 58.9% 57.4% 58.0% 59.1% 63.7% 61.0% 61.5% 62.0% 63.3% 62.4% 62.6% 

较上季变动 3.9% (1.4%) 0.6% 1.1% 4.6% (2.7%) 0.5% 0.6% 1.3% (0.9%) 0.2% 

公司存款/存款 34.2% 35.6% 36.0% 34.7% 30.2% 33.4% 33.4% 32.6% 30.6% 31.1% 31.0% 

较上季变动 (5.0%) 1.4% 0.4% (1.2%) (4.5%) 3.2% 0.0% (0.9%) (2.0%) 0.5% (0.0%) 

应付债券/付息负债 10.0% 8.9% 8.2% 7.1% 7.2% 4.8% 5.8% 5.5% 3.9% 4.8% 8.0% 

较上季变动 (6.2%) (1.2%) (0.7%) (1.1%) 0.1% (2.5%) 1.0% (0.3%) (1.6%) 0.9% 3.3% 

金融同业负债/付息负债 5.8% 7.5% 8.2% 9.6% 8.1% 8.3% 7.4% 8.2% 8.6% 7.0% 7.4% 

较上季变动 (2.0%) 1.7% 0.7% 1.4% (1.6%) 0.2% (0.9%) 0.8% 0.5% (1.6%) 0.4% 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 3：常熟银行净息差走势（测算值） 

 
 

图 4：常熟银行生息资产收益率及计息负债成本率（测算值） 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所测算  资料来源：公司公告，光大证券研究所测算 
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表 3：常熟银行资产质量主要指标 

  1Q19 2Q19 3Q19 2019 1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 

不良贷款率 0.96% 0.96% 0.96% 0.96% 0.98% 0.96% 0.95% 0.96% 0.95% 0.90% 0.81% 

QoQ (0.03%) 0.00% (0.00%) 0.01% 0.02% (0.02%) (0.01%) 0.01% (0.01%) (0.05%) (0.09%) 

（关注+不良）/贷款总额 2.91% 2.68% 2.58% 2.51% 2.28% 2.30% 2.28% 2.13% 2.06% 1.86% 1.69% 

QoQ (0.16%) (0.23%) (0.09%) (0.07%) (0.22%) 0.02% (0.03%) (0.15%) (0.07%) (0.20%) (0.17%) 

逾期 60 天以上贷款/不良贷款 N/A N/A N/A N/A N/A 86.58% N/A 74.30% N/A 79.42% N/A 

逾期 90 天以上贷款/不良贷款 N/A 58.5% N/A 61.7% N/A 80.7% N/A 67.4% N/A 71.45% N/A 

逾期 90 天以上贷款/贷款总额 N/A 0.56% N/A 0.59% N/A 0.78% N/A 0.65% N/A 0.64% N/A 

不良净生成率（累积年化） N/A 0.99% N/A 0.86% N/A 0.72% N/A 0.85% N/A 0.32% N/A 

信用成本率（累积年化） N/A 1.60% N/A 1.53% N/A 1.67% N/A 1.29% N/A 1.21% N/A 

拨备覆盖率 459.0% 453.5% 467.0% 481.3% 462.8% 487.7% 490.0% 485.3% 487.7% 521.67% 521.37% 

QoQ 14.01% (5.50%) 13.50% 14.26% (18.46%) 24.90% 2.29% (4.69%) 2.34% 34.00% (0.30%) 

拨贷比 4.39% 4.35% 4.46% 4.63% 4.52% 4.68% 4.65% 4.66% 4.63% 4.69% 4.23% 

QoQ 0.01% (0.04%) 0.11% 0.17% (0.11%) 0.16% (0.03%) 0.01% (0.03%) 0.06% (0.46%) 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

表 4：常熟银行资本充足率 

  1Q19 2Q19 3Q19 2019 1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 

资本充足率 15.02% 14.95% 15.12% 15.10% 14.63% 13.77% 13.88% 13.53% 12.45% 11.98% 11.88% 

QoQ (0.10%) (0.07%) 0.17% (0.02%) (0.47%) (0.86%) 0.11% (0.35%) (1.08%) (0.47%) (0.10%) 

一级资本充足率 11.50% 12.23% 12.43% 12.49% 12.13% 11.32% 11.44% 11.13% 10.71% 10.22% 10.17% 

QoQ 0.97% 0.73% 0.20% 0.06% (0.36%) (0.82%) 0.12% (0.30%) (0.42%) (0.49%) (0.05%) 

核心一级资本充足率 11.46% 12.19% 12.38% 12.44% 12.08% 11.26% 11.38% 11.08% 10.65% 10.17% 10.12% 

QoQ 0.97% 0.73% 0.20% 0.06% (0.36%) (0.82%) 0.12% (0.30%) (0.43%) (0.48%) (0.05%) 

风险加权资产同比增速 16.50% 6.08% 7.25% 10.29% 13.68% 19.35% 18.29% 18.14% 19.29% 17.81% 22.12% 

QoQ 0.66% (10.41%) 1.16% 3.05% 3.39% 5.67% (1.06%) (0.16%) 1.16% (1.48%) 4.31% 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 6,445 6,582 7,448 8,588 9,931 总资产 184,839 208,685 241,300 283,789 336,016

净利息收入 5,800 5,966 6,662 7,646 8,800 发放贷款和垫款 109,944 131,722 156,749 186,532 221,973

非息收入 645 616 786 943 1,131 同业资产 20,834 18,013 19,205 23,178 28,198

净手续费及佣金收入 214 148 177 213 255 金融投资 54,679 58,849 61,792 64,881 68,125

净其他非息收入 431 468 608 730 876 生息资产合计 185,458 208,584 237,746 274,591 318,296

营业支出 4,168 4,351 4,631 5,401 6,330 总负债 166,940 189,578 220,413 260,872 310,802

拨备前利润 3,936 3,723 4,465 5,150 5,955 吸收存款 134,702 158,798 187,381 222,984 267,581

信用及其他减值损失 1,663 1,495 1,652 1,965 2,358 市场类负债 27,015 25,051 28,770 32,876 37,287

税前利润 2,273 2,228 2,813 3,184 3,597 付息负债合计 161,717 183,849 216,152 255,860 304,868

所得税 374 292 478 541 611 股东权益 17,899 19,107 21,015 23,130 25,518

净利润 1,900 1,936 2,335 2,643 2,986 股本 2,741 2,741 2,741 2,741 2,741

归属母公司净利润 1,785 1,803 2,174 2,461 2,780 归属母公司权益 16,925 17,960 19,707 21,640 23,822

盈利能力 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 业绩规模与增长 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

生息资产收益率 5.39% 5.13% 4.96% 4.98% 4.98% 总资产 10.88% 12.90% 15.63% 17.61% 18.40%

贷款收益率 7.05% 6.63% 6.15% 6.10% 6.05% 生息资产 11.87% 12.47% 13.98% 15.50% 15.92%

付息负债成本率 2.36% 2.39% 2.20% 2.17% 2.13% 付息负债 8.77% 13.69% 17.57% 18.37% 19.15%

存款成本率 2.32% 2.42% 2.20% 2.18% 2.15% 贷款余额 18.48% 19.81% 19.00% 19.00% 19.00%

净息差 3.30% 3.03% 2.99% 2.98% 2.97% 存款余额 19.10% 17.89% 18.00% 19.00% 20.00%

净利差 3.03% 2.73% 2.76% 2.81% 2.85% 净利息收入 13.74% 2.87% 11.67% 14.76% 15.09%

RORWA 1.44% 1.28% 1.25% 1.23% 1.18% 净手续费及佣金收入 -41.63% -31.11% 20.00% 20.00% 20.00%

ROAA 1.08% 0.98% 0.98% 0.96% 0.93% 营业收入 10.67% 2.12% 13.16% 15.31% 15.63%

ROAE 12.00% 10.34% 11.55% 11.91% 12.23% 拨备前利润 7.67% -5.41% 19.93% 15.32% 15.64%

归母净利润 20.14% 1.01% 20.58% 13.20% 12.95%

资产质量 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

不良贷款率 0.96% 0.96% 0.84% 0.81% 0.80% 每股盈利及估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

拨备覆盖率 478.57% 482.77% 539.78% 560.09% 569.07% EPS（元） 0.65 0.66 0.79 0.90 1.01

拨贷比 4.60% 4.63% 4.55% 4.55% 4.57% PPOPPS（元） 1.44 1.36 1.63 1.88 2.17

BVPS（元） 6.18 6.55 7.19 7.90 8.69

资本 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E DPS（元） 0.20 0.20 0.24 0.27 0.31

资本充足率 15.10% 13.53% 12.67% 11.72% 10.81% P/E 10.21 10.11 8.38 7.41 6.56

一级资本充足率 12.49% 11.13% 10.47% 9.72% 8.98% P/PPOP 4.63 4.90 4.08 3.54 3.06

核心一级资本充足率 12.44% 11.08% 10.42% 9.67% 8.95% P/B 1.08 1.01 0.92 0.84 0.77
 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测，股价日期为：2021 年 10 月 20 日
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