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常熟银行（601128.SH） 

22H：业绩保持高增长，微贷投放逐月回暖 
事件：常熟银行公布 2022H 业绩快报，整体表现亮眼：实现营收、归母利
润分别同比增长 18.9%、20.0%；不良率 0.80%，较 Q1 下降 1bp。 

业绩：营收、利润均保持近 20%快速增长。2022H 营收、利润增速分别同
比增长 18.9%、20.0%，年化 ROE 同比提升 0.82pc 至 11.72%，盈利能力
稳步提升。具体来看： 
1）营收端：上半年规模高增带动营收较快增长。22H 营收增速达到 18.9%，
预计在上市银行中排名靠前。其中Q2单季度增速18.4%，较Q1略降0.94pc，
继续保持较快增速。主要得益于规模快速扩张（贷款规模同比+22.4%），
息差预计较年初仍略有收窄：A、资产端，小微竞争已进入平衡期，利率保
持平稳；B、负债端，存款竞争激烈，成本相对刚性。 
2）利润端：加大计提力度的同时仍保持较快增速。22H 利润继续保持了
20.0%的较快增速，其中 Q2 单季度增速为 16.1%，较 Q1 下滑 7.3pc，主
要是二季度加大了非信贷资产的拨备计提力度，综合风险抵御能力继续夯
实。 

业务：微贷 6 月恢复较好，Q2 贷款整体稳步增长 
1）资产端： 6 月末总资产达到 2749 亿，较年初增长 11.5%。贷款较年初
增长 225 亿（较年初+13.8%），其中 Q2 单季度环比增长 7.0%，增速环比
Q1 继续提升 0.7pc。3-4 月疫情对信贷投放有一定影响，但 5-6 月需求有所
回暖，支撑上半年贷款整体保持了较快增速。其中微贷 6 月增长较好，上半
年预计实现同比多增，对公投放规模基本持平，按揭和消费贷款受疫情影响
需求仍相对较弱。 
2）负债端：6 月末存款规模为 2074 亿，较年初增长 247 亿，增幅 13.5%，
Q2 稳步增 1.6%。当前存款竞争较为激烈，虽然存款自律机制对长期存款成
本降低有所帮助，但综合成本仍相对刚性。 

资产质量：各项指标稳步改善 
6 月末，不良率 0.80%，环比 Q1 下降 1bp，拨备覆盖率为 536%，环比提
升 3.1pc，拨贷比为 4.29%，环比略降 3bps，整体维持稳定向好趋势不变。 

投资建议：整体看，常熟银行 22Q2 表现出色，虽有疫情扰动，业绩仍保持

高增长，微贷战略稳步推进，中长期有望成长为江苏省微贷业务龙头。此外，

常熟银行 60 亿可转债发行预案已由证监会审核通过，预计近期将逐步落地。

成功发行后将为其带来中长期、低成本资金，有利于未来微贷业务的快速扩

张、抢占市场。中长期看其有望逐步成长为江苏省微贷业务的龙头。预计

2022-2024 年归母净利润分别为 26.52 亿、32.25 亿、39.37 亿，目前股价

对应其 2022、2023PB 仅 1.07x、0.96x，维持“买入”评级. 

风险提示：宏观经济加速下滑，货币政策转向超预期，微贷业务竞争超预期，

再融资推进进度不及预期。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元）  6,582   7,655   8,900   10,378   12,213  

增长率 yoy（%） 2.13% 16.31% 16.25% 16.61% 17.68% 

拨备前利润（百万元）  3,723   4,434   5,181   6,058   7,155  

增长率 yoy（%） -5.35% 19.21% 16.87% 16.92% 18.10% 

归母净利润（百万元）  1,803   2,188   2,652   3,225   3,937  

增长率 yoy（%） 1.01% 21.34% 21.18% 21.64% 22.05% 

每股净收益（元） 0.66  0.80  0.97  1.18  1.44  

每股净资产（元） 6.55  7.22  7.99  8.92  10.06   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 26 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 
 

 

每股指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

EPS 0.66  0.80  0.97  1.18  1.44    净利息收入 5,966  6,691  7,776  9,066  10,673  

BVPS 6.55  7.22  7.99  8.92  10.06    净手续费收入 148  238  288  351  434  

每股股利 0.20  0.20  0.24  0.29  0.36    其他非息收入 468  726  835  961  1,105  

P/E 11.68  9.64  7.95  6.53  5.35    营业收入 6,582  7,655  8,900  10,378  12,213  

P/B 1.18  1.07  0.96  0.86  0.77    税金及附加 (40) (44) (51) (106) (127) 

业绩增长率 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   业务及管理费 (2,815) (3,169) (3,656) (4,203) (4,919) 

净利息收入 2.87% 12.15% 16.22% 16.58% 17.73%   营业外净收入 (3) (9) (10) (11) (12) 

净手续费收入 -31.11% 60.99% 21.03% 22.22% 23.54%   拨备前利润 3,723  4,434  5,181  6,058  7,155  

营业收入 2.13% 16.31% 16.25% 16.61% 17.68%   资产减值损失 (1,495) (1,738) (1,919) (2,094) (2,322) 

拨备前利润 -5.35% 19.21% 16.87% 16.92% 18.10%   税前利润 2,228  2,696  3,263  3,964  4,833  

归母净利润 1.01% 21.34% 21.18% 21.64% 22.05%   所得税 (292) (354) (426) (513) (621) 

盈利能力 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   税后利润 1,936  2,341  2,837  3,451  4,212  

净息差（测算） 3.01% 2.93% 2.88% 2.87% 2.90%   归母净利润 1,803  2,188  2,652  3,225  3,937  

生息资产收益率 5.10% 5.03% 4.96% 4.98% 5.04%   资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

计息负债成本率 2.40% 2.41% 2.37% 2.40% 2.42%   存放央行 16,331  17,075  19,977  23,373  27,347  

ROAA 0.92% 0.96% 0.99% 1.02% 1.07%   同业资产 2,270  7,049  5,871  4,841  4,093  

ROAE 10.34% 11.59% 12.72% 13.92% 15.13%   贷款总额 132,120  163,295  195,138  233,190  278,662  

成本收入比 42.77% 41.40% 41.09% 40.50% 40.28%   贷款减值准备 (6,136) (7,049) (8,251) (9,657) (11,361) 

资产质量 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   贷款净额 125,984  156,246  186,887  223,533  267,301  

不良贷款余额 1,264  1,325  1,478  1,694  1,976    证券投资 58,849  60,076  70,990  78,723  86,170  

不良贷款净生成率 0.84% 0.36% 0.36% 0.36% 0.36%   其他资产 5,251  6,137  7,242  8,435  9,825  

不良贷款率 0.96% 0.81% 0.76% 0.73% 0.71%   资产合计 208,685  246,583  290,968  338,905  394,735  

拨备覆盖率 485.32% 531.81% 558.30% 569.98% 574.90%   存款余额 162,485  187,559  219,444  256,749  300,396  

拨贷比 4.64% 4.32% 4.23% 4.14% 4.08%   同业负债 9,258  13,022  14,980  17,582  20,273  

资本状况 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   应付债券 10,048  15,044  22,044  25,792  30,177  

资本充足率 13.53% 11.95% 11.12% 10.58% 10.17%   负债合计 189,578  225,446  267,543  312,693  365,119  

核心资本充足率 11.13% 10.26% 9.69% 9.35% 9.12%   股东权益合计 19,107  21,137  23,426  26,212  29,617  

核心一级资本充足率 11.08% 10.21% 9.64% 9.31% 9.08%   负债及股东权益合计 208,685  246,583  290,968  338,905  394,735  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 26 日收盘价  
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图表 1：常熟银行 22H 业绩快报指标概览（亿元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

风险提示 

1、 全球宏观经济加速下滑，进一步影响其客户经营情况； 

2、 货币政策超预期转向宽松或收紧，对银行日常经营、银行股投资都会带来不利影响； 

3、 微贷业务竞争超预期，对公司息差、利润造成负面影响； 

4、再融资推进进度不及预期，导致公司业务层面受阻。 

 

 

  

利润表（累计） 22H 22Q1 2021 21Q1-Q3 21H

营业收入 43.74 21.28 76.55 56.33 36.80

YoY 18.86% 19.34% 16.31% 12.96% 7.70%

利润总额 15.22 8.53 26.96 21.05 12.78
YoY 19.09% 20.93% 20.99% 18.91% 16.09%

所得税及少数股东权益 3.21 1.94 5.07 4.45 2.77

所得税率（测算） 21.1% 22.7% 18.8% 21.1% 21.7%

归母净利润 12.01 6.59 21.88 16.60 10.01

YoY 19.98% 23.38% 21.34% 19.04% 15.52%

利润表（单季度） 22Q2 22Q1 21Q4 21Q3 21Q2

营业收入 22.46 21.28 20.22 19.54 18.97

YoY 18.41% 19.34% 26.77% 24.40% 10.35%

利润总额 6.69 8.53 5.90 8.27 5.73

YoY 16.83% 20.93% 29.00% 23.56% 31.93%

所得税及少数股东权益 1.27 1.94 0.63 1.68 1.06

所得税率（测算） 19.0% 22.7% 10.6% 20.3% 18.5%

归母净利润 5.42 6.59 5.28 6.60 4.67

YoY 16.09% 23.38% 29.20% 24.80% 30.77%

注：由于披露数据有限，所得税率测算为（所得税+少数股东损益）/利润总额

盈利能力 22H 22Q1 2021 21Q1-Q3 21H

ROE(加权,累计） 11.72% 13.05% 11.62% 15.85% 10.90%

ROE同比变动 +0.82pc +1.36pc +1.28pc +5.11pc +0.88pc

资产负债表（亿元） 22Q2 22Q1 21Q4 21Q3 21Q2

总资产 2749 2687 2466 2415 2315

YoY 18.8% 17.1% 18.2% 18.9% 14.8%

QoQ 2.3% 9.0% 2.1% 4.3% 0.9%

 贷款总额 1853 1731 1628 1623 1514

YoY 22.4% 24.1% 23.6% 24.0% 20.6%

QoQ 7.0% 6.3% 0.3% 7.2% 8.5%

总负债 2528 2467 2254 2209 2118

YoY 19.4% 17.7% 18.9% 19.7% 15.4%

QoQ 2.5% 9.4% 2.0% 4.3% 1.0%

 存款总额 2074 2043 1827 1813 1816

YoY 14.2% 15.4% 15.1% 16.0% 16.7%

QoQ 1.6% 11.8% 0.8% -0.1% 2.6%

资产质量（亿元） 22Q2 22Q1 21Q4 21Q3 21Q2

不良余额 14.82 14.04 13.25 13.16 13.62

不良率 0.80% 0.81% 0.81% 0.81% 0.90%

拨备覆盖率 535.83% 532.73% 531.82% 521.37% 521.67%

拨贷比 4.29% 4.32% 4.33% 4.23% 4.69%
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