
银行与金融科技 

2021 年 10 月 21 日 

常熟银行 (601128)  

息差企稳回升，资产质量持续改善 

  
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

 
 

公
司
报
告 

公
司
季
报
点
评 

 

 

强烈推荐（维持） 
现价：6.65 元 

主要数据 

 
行业 银行与金融科技 

公司网址 www.csrcbank.com 

大股东/持股 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) 2,634 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 182.27 

流通 A 股市值(亿元) 175.13 

每股净资产(元) 7.01 

资本充足率(%) 11.8 
 

行情走势图 

 

 
相关研究报告 

 《常熟银行*601128*资产收益率回升带动息差
修复，资产质量保持优异》  2021-08-17 

《常熟银行*601128*息差拖累营收，资产质量保
持稳健》  2021-03-31 

《常熟银行*601128*息差收窄拖累营收增速放
缓，资产质量保持优异》  2020-10-28 

 
证券分析师 
    
袁喆奇 投资咨询资格编号  

 S1060520080003 

 y uanzheqi052@pingan.com.cn 

   
研究助理 
 
武凯祥 一般从业资格编号  

 S1060120090065 

 wukaixiang261@pingan.com.cn 

  
 

 

投资要点 

事项： 

公司发布2021年三季报，前三季度实现营业收入56.3亿元，同比增长12.96%，

归母净利润16.6亿元，同比增长19.04%，年化ROE11.89%，同比提升1.15个

百分点。 

平安观点： 

 营收表现持续改善，非息收入高速增长。公司前三季度归母净利润同比增

长 19.0%（v.s.+15.6%，2021H），对应 Q3 单季利润增速 24.8%。公司前

三季度营收同比增长 13.0%（v.s.+7.7%，2021H），对应Q3营收增速 24.3%

（v.s.+10.5%，2021Q2），我们判断主要由非息收入推动。分结构来看：

1）前三季度其他业务收入同比增长 70.7%（v.s.+5.1%，2021H），其中

投资收益同比增长 51.5%，我们认为受益于三季度债市的持续回暖。2）

手续费收入和净利息收入也有不同程度的增长。前三季度手续费及佣金净

收入同比增长 29.9%（v.s.53.3%，2021H），净利息收入同比增长 8.1%

（v.s.3.1%，2021H），我们认为主要受净利差的正向影响，前三季度净利

差 2.92%，对应 Q3 净利差 2.97%，环比提升 3BP。 

 息差企稳回升，微贷业务稳健发展。公司前三季度净息差 3.03%（v.s. 

3.02%，2021H），对应 Q3 净息差 3.08%，环比 Q2 提升 1BP，我们判断

主要是因为公司小微信贷业务稳健发展推动了资产端定价水平。个人贷款

较年初增长 26.9%，其中个人经营性贷款规模较年初增长 26.2%，占贷款

比重较年初提升 0.9pct 至 37.8%，公司微贷业务高质量增长。贷款整体规

模稳增，同比增长 24.6%，资产稳步扩张，三季度末总资产同比增长

18.9%，增速环比提升 4.1pct。负债方面，公司三季度末存款同比增长

16.3%（v.s.YoY+16.7%，2021Q2），增速小幅放缓，其中：活期/定期存

款较年初增长 5.3%/17.8%。 

 

   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6,445 6,581 7,241 8,178 9,291 

YoY(%) 10.7 2.11 10.0 12.9 13.6 

净利润(百万元) 1,785 1,803 2,173 2,569 2,956 

YoY(%) 20.1 1.0 20.5 18.2 15.1 

ROE(%) 12.2 10.3 11.8 13.0 13.8 

EPS(摊薄 /元) 0.65 0.66 0.79 0.94 1.08 

P/E(倍) 10.21 10.11 8.39 7.10 6.17 

P/B(倍) 1.08 1.01 0.96 0.89 0.81 
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 资产质量持续向好，拨备覆盖水平维持高位。公司三季度末不良率 0.81%，环比下降 9BP，显著改

善，资产质量位于行业前列。我们测算 Q3 单季年化不良生成率 0.31%（v.s.0.29%，2021H），依旧

位于绝对低位。前瞻性指标方面，公司三季度末关注率 0.88%，环比下降 8BP，资产质量压力可控。

三季度末拨备覆盖率 521.4%，环比 Q2 基本不变，保持在行业高位，拨贷比环比下行 5BP 至 4.22%，

抗风险能力突出。 

 投资建议：看好零售和小微业务稳步推进。公司始终坚守“三农两小”市场定位，持续通过深耕普

惠金融、下沉客群、异地扩张走差异化发展的道路，零售与小微业务稳步发展。20 年以来公司息差

表现受小微业务影响较大，但从中报和三季报来看，拖累公司营收和利润表现的息差已经开始边际

企稳。展望后续，随着疫情缓和，小微企业和零售端信贷需求恢复，公司有望充分受益，我们看好

公司 21 年景气度的回升。结合公司三季报数据，考虑到息差回暖和资产质量改善，我们上调公司盈

利预测，预计公司 2021 年、2022 年 EPS 分别为 0.79/0.94 元（原预测值为 0.77/0.89 元/股），对应

盈利增速分别为 20.5%/18.2%（原预测值分别 17.2%/15.2%）。目前常熟银行股价对应 21、22 年

PB 分别为 0.96x/0.89x，我们长期看好公司小微业务的发展空间，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）宏观经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升；2）金融监管力度抬升超预期；3）

中美摩擦升级导致外部风险抬升。 
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图表1 常熟银行 2021年三季报财务报表核心指标 

 

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所 

注：2020年起公司将信用卡分期付款手续费收入由手续费收入重分类至利息收入 

 

百万元 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3
营业收入 1,697 3,417 4,987 6,582 1,783 3,680 5,633
YoY 10.4% 9.5% 4.2% 2.1% 5.0% 7.7% 13.0%
利息净收入 1,498 3,032 4,428 5,966 1,490 3,125 4,872
YoY 2.9% -0.5% 3.1% 8.1%
中收收入 28 127 225 148 82 193 190
YoY -31.1% 191.8% 52.8% 29.9%
信用减值损失 333 936 1,180 1,495 348 919 1,207
YoY 1.0% 9.7% -2.0% -10.1% 4.5% -1.9% 2.3%
拨备前利润 1,000 2,037 2,951 3,723 1,054 2,197 3,312
YoY 7.2% 5.5% -2.1% -5.4% 5.4% 7.8% 12.3%
归母净利润 510 866 1,395 1,803 534 1,001 1,660
YoY 14.1% 1.4% 1.8% 1.0% 4.8% 15.5% 19.0%
营业收入 1,697 1,719 1,570 1,595 1,783 1,897 1,954
YoY 10.4% 8.5% -5.7% -3.8% 5.0% 10.4% 24.4%
归母净利润 510 357 529 408 534 467 660
YoY 14.1% -12.5% 2.4% -1.5% 4.8% 30.8% 24.8%
总资产 194,176 201,691 203,137 208,685 229,453 231,452 241,463
YoY 13.8% 14.7% 13.8% 12.9% 18.2% 14.8% 18.9%
贷款总额 118,705 125,505 130,860 131,722 139,547 151,390 162,312
YoY 24.4% 20.9% 21.8% 19.8% 17.6% 20.6% 24.0%
公司贷款 48,620 50,455 50,469 49,097 53,770 57,630 60,227
占比 41% 40% 39% 37% 39% 38% 37%
零售贷款 61,932 67,806 73,551 75,088 78,291 86,711 95,250
占比 52% 54% 56% 57% 56% 57% 59%
票据贴现 8,154 7,244 6,840 7,537 7,486 7,049 6,835
占比 7% 6% 5% 6% 5% 5% 4%

存款总额 145,285 155,576 156,277 158,798 177,018 181,565 181,296
YoY 14.3% 19.9% 19.5% 17.9% 21.8% 16.7% 16.0%
活期存款 49,671 56,872 55,959 58,002 61,279 64,908 61,099
占比 34% 37% 36% 37% 35% 36% 34%
定期存款 86,830 89,957 92,304 92,175 104,876 104,747 108,604
占比 60% 58% 59% 58% 59% 58% 60%

净息差 3.30 3.18 3.02 3.03
贷款收益率 6.67 6.46 6.22
存款成本率 2.30 2.33 2.24
成本收入比 40.16 39.72 40.17 42.77 40.22 39.57 40.51
ROE（年化） 11.80 10.02 10.74 10.34 11.69 10.90 11.89
不良率 0.98 0.96 0.95 0.96 0.95 0.90 0.81
关注率 1.31 1.34 1.33 1.17 1.11 0.96 0.88
拨备覆盖率 462.83 487.73 490.02 485.33 487.67 521.67 521.37
拨贷比 4.52 4.68 4.65 4.66 4.63 4.69 4.23
核心一级资本充足率 12.08 11.26 11.38 11.08 10.65 10.17 10.12
一级资本充足率 12.13 11.32 11.44 11.13 10.71 10.22 10.17
资本充足率 14.63 13.77 13.88 13.53 12.45 11.98 11.88
存款（千元） 20,250,027 22,330,081 27,147,947
较年初增长 33.4% 47.1% 21.6%
占比 13.0% 14.1% 15.0%
贷款（千元） 19,188,689 22,604,046 25,702,563
较年初增长 12.0% 32.0% 13.7%
占比 15.3% 17.2% 17.0%
不良率 1.04% 1.00% 1.00%

兴福村镇银行
存贷款数据

资本充足指标
（%）

利润表
（累计）

利润表
（单季）

资产负债表

财务比率

资产质量指标
（%）
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单击此处输入文字。 
 

资产负债表                                       单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

贷款总额 132,120  155,902  183,964  217,078  

证券投资 58,849  60,614  62,433  64,306  

应收金融机构的款项 2,270  1,930  1,930  1,930  

生息资产总额 203,434  230,505  262,622  300,289  

资产合计 208,685  236,455  269,401  308,040  

客户存款 162,485  190,107  222,426  260,238  

计息负债总额 187,536  213,951  244,988  281,712  

负债合计 189,578  216,327  247,559  284,193  

股本  2,741  2,741  2,741  2,741  

归母股东权益 17,960  18,919  20,531  22,416  

股东权益合计 19,107 20,128 21,842 23,847 

负债和股东权益合计 208,685  236,455  269,401  308,040   
 

资产质量                                         单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

NPL ratio 0.96% 0.86% 0.84% 0.84% 

NPLs 1,264 1,341 1,545 1,823 

拨备覆盖率 485% 526% 522% 503% 

拨贷比 4.66% 4.52% 4.38% 4.23% 

一般准备 /风险加权资

产  
3.75% 3.80% 3.81% 3.80% 

不良贷款生成率 0.54% 0.40% 0.38% 0.38% 

不良贷款核销率 -0.36% -0.35% -0.26% -0.24%  
 

利润表                                         单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利息收入 5,966  6,449  7,328  8,365  

净手续费及佣金收入  148  192  250  325  

营业收入 6,581  7,241  8,178  9,291  

营业税金及附加 -40  -44  -50  -56  

拨备前利润 3,723  4,097  4,627  5,257  

计提拨备 -1,491  -1,411  -1,453  -1,604  

税前利润 2,228  2,685  3,175  3,653  

净利润 1,936 2,334 2,758 3,174 

归母净利润 1,803  2,173  2,569  2,956   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

主要财务比率 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营管理     

贷款增长率 19.8% 18.0% 18.0% 18.0% 

生息资产增长率 12.2% 13.3% 13.9% 14.3% 

总资产增长率 12.9% 13.3% 13.9% 14.3% 

存款增长率 17.7% 17.0% 17.0% 17.0% 

付息负债增长率 13.6% 14.1% 14.5% 15.0% 

净利息收入增长率 2.9% 8.1% 13.6% 14.2% 

手续费及佣金净收入增长

率  

-30.9% 30.0% 30.0% 30.0% 

营业收入增长率 2.1% 10.0% 12.9% 13.6% 

拨备前利润增长率 -5.4% 10.0% 13.0% 13.6% 

税前利润增长率 -2.0% 20.5% 18.2% 15.1% 

净利润增长率 1.0% 20.5% 18.2% 15.1% 

非息收入占比 2.2% 2.7% 3.1% 3.5% 

成本收入比 42.8% 42.8% 42.8% 42.8% 

信贷成本 1.23% 0.98% 0.86% 0.80% 

所得税率 13.1% 13.1% 13.1% 13.1% 

盈利能力     

NIM 3.18% 3.08% 3.08% 3.08% 

拨备前 ROAA 1.89% 1.84% 1.83% 1.82% 

拨备前 ROAE 21.3% 22.2% 23.5% 24.5% 

ROAA 0.92% 0.98% 1.02% 1.02% 

ROAE 10.3% 11.8% 13.0% 13.8% 

流动性     

分红率 30.40% 30.40% 30.40% 30.40% 

贷存比 81.31% 82.01% 82.71% 83.41% 

贷款 /总资产 63.31% 65.93% 68.29% 70.47% 

债券投资/总资产 28.20% 25.63% 23.17% 20.88% 

银行同业/总资产 1.09% 0.82% 0.72% 0.63% 

资本状况     

核心一级资本充足率 11.08% 10.59% 10.14% 9.72% 

资本充足率 13.53% 12.75% 12.04% 11.38% 

加权风险资产(￥,mn) 163,840 185,642 211,508 241,844 

RWA/总资产 78.5% 78.5% 78.5% 78.5% 
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