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常熟银行(601128) 
 报告日期：2022年 08月 15日  
息差韧性超预期，村银布局再提速  

——常熟银行 2022 年中报点评   
投资要点 

❑ 常熟银行 22H1 息差韧性超预期，村银布局再提速，不良水平保持优异。 

❑ 数据概览 

常熟银行 2022H1 归母净利润同比增长 20.0%，增速较 2022Q1 下降 3.4pc；营收

同比增长 18.9%，增速较 2022Q1 下降 0.5pc；ROE（年化）11.72%，同比提升

0.8pc；ROA（年化） 1.00%，同比持平；2022H1 末不良率 0.80%，环比 2022Q1

末下降 1bp，拨备覆盖率 536%，环比提升 3pc。   

❑ 盈利保持快增 

2022H1归母净利润同比增长 20.0%，增速较 2022Q1下降 3.4pc，主要归因息差基

数效应影响。2022H1 常熟银行净息差（日均）环比 2022Q1 持平于 3.09%，同比

2021H1提升 7bp，同比涨幅较 2022Q1下降 5bp。展望未来，随着小微战略推进、

村镇银行发展提速，常熟银行盈利有望保持快增。 

❑ 息差韧性凸显 

2022H1常熟银行净息差（日均）环比持平于 3.09%，逆势企稳，推测主要归因资

产结构改善。2022H1 末贷款环比 2022Q1 末增长 7.0%，增速较总资产快 4.7pc。

同时，贷款中定价较高的小微贷款占比提升。2022H1 末，常熟银行 100 万以下

（含）贷款余额环比增长 8.3%，增速较总贷款快 1.3pc，有力支撑息差。展望未

来，小微战略推进，有望继续支撑息差保持平稳。 

❑ 村镇银行高增 

2022H1 兴福村镇银行营收同比增长 33.0%，净利润同比增长 22.7%，分别较全行

营收、净利润增速快 14.2pc、3.6pc，有力拉动盈利增长。展望未来，随着 2022

年 5 月常熟银行获批收购珠海南屏村镇银行 30%股份，常熟银行的村镇银行布局

有望进一步提速，支撑盈利增长。 

❑ 不良保持优异 

2022H1 末，常熟银行不良率 0.80%，较 2022Q1 末下降 1bp；2022H1 末常熟银行

关注率 0.88%，较 2022Q1 末下降 6bp。注意到，2022H1 末常熟银行逾期率较

2021A 末上升 4bp，判断是疫情冲击带来的一次性扰动，展望未来，随着疫情影

响的消退，常熟银行资产质量有望稳中向好。 

❑ 盈利预测与估值 

预计常熟银行 2022-2024 年归母净利润同比增长 20.1%/21.3%/22.6%，对应 BPS 

8.05/8.93/10.01 元股。现价对应 PB 估值 0.95/0.85/0.76 倍。维持目标价 9.30 元/股

（分红调整后），对应 2022 年 PB 1.15 倍，现价空间 22%。 

❑ 风险提示：宏观经济失速，不良大幅暴露。  
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基本数据 
 

收盘价 ￥7.62 

总市值(百万元) 20,885.32 

总股本(百万股) 2,740.86  
 
股票走势图 
  

  
相关报告 
 

1 《可转债临近催化股价——常

熟银行 22H1 业绩快报点评》 

2022.07.27 

2 《营收提速，信贷高增——常

熟银行 2022 年一季报点评》 

2022.04.23 

   

财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入                7,655                8,956              10,579              12,514  

(+/-) (%) 16.31% 16.99% 18.13% 18.29% 

归母净利润                2,188                2,628                3,188                3,908  

(+/-) (%) 21.34% 20.12% 21.29% 22.59% 

每股净资产(元)  7.22  8.05  8.93  10.01  

P/B 1.06  0.95  0.85  0.76  

资料来源：公司财报，浙商证券研究所。  
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图1： 常熟银行 2022 年中报业绩概览 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所。注 1：以 19Q1-3 举例，19Q3 单季生息资产平均余额为期初期末平均，19Q1-3 生息资产平均余额为 19Q1、

19Q2、19Q3 平均余额的平均值。QoQ 指 19Q1-3 环比 19H1 的指标变化情况，YoY 指 19Q1-3 同比 18Q1-3 的指标变化情况，右侧 QoQ 指 19Q3 环比

19Q2 指标变化情况。       

 

 

 

 

 

 

 

 

  
[Table_ThreeForcast] 

维度 单位：百万元 21H1 22Q1 22H1 QoQ YoY 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 QoQ

利润指标 ROE（年化） 10.90% 13.05% 11.72% -1.3pc 0.8pc 10.1% 14.0% 10.8% 13.1% 10.5% -2.6pc

ROA（年化） 1.00% 1.10% 1.00% -10bp 0bp 0.81% 1.12% 0.86% 1.02% 0.80% -23bp

拨备前利润 2,197 1,306 2,647 20.5%            1,143            1,116            1,121            1,306            1,341 2.7%

同比增速 7.9% 23.9% 20.5% -3.4pc 12.6pc 10.3% 22.0% 45.1% 23.9% 17.4% -6.6pc

归母净利润 1,001 659 1,201 20.0%               467               660               528               659               541 -17.9%

同比增速 15.5% 23.4% 20.0% -3.4pc 4.4pc 30.8% 24.8% 29.2% 23.4% 16.0% -7.3pc

EPS（未年化） 0.37 0.24 0.44 20.0% 0.17 0.24 0.19 0.24 0.20 -17.9%

BVPS（未年化） 6.72 7.52 7.53 0.2% 12.0% 6.72 7.01 7.22 7.52 7.53 0.2%

收入拆分 营业收入 3,680 2,128 4,374 18.9% 1,897 1,954 2,022 2,128 2,246 5.6%

同比增速 7.70% 19.34% 18.9% -0.5pc 11.2pc 10.4% 24.4% 26.8% 19.3% 18.4% -0.9pc

利息净收入 3,125 1,847 3,776 20.8% 1,635 1,748 1,819 1,847 1,929 4.4%

生息资产（期初期末平均，注1） 213,062 244,145 251,384 3.0% 18.0% 218,857 225,700 231,561 244,145 258,624 5.9%

净息差（日均余额口径） 3.02% 3.09% 3.09% 0bp 7bp 3.07% 3.08% n.a n.a n.a n.a

净息差（期初期末口径） 2.93% 3.03% 3.00% -2bp 7bp 2.99% 3.10% 3.14% 3.03% 2.98% -4bp

生息资产收益率（期初期末口径） 5.06% 5.23% 5.20% -3bp 14bp 5.14% 5.30% 5.36% 5.23% 5.17% -6bp

付息负债成本率（期初期末口径） 2.28% 2.36% 2.35% -1bp 7bp 2.31% 2.37% 2.37% 2.36% 2.34% -2bp

非利息净收入 555 280 598 7.7% 262 206 203 280 317 13.2%

手续费净收入 193 1 2 -99.0% 111 -3 47 1 1 161.8%

其他非息收入 362 280 596 64.7% 151 209 156 280 316 12.9%

业务及管理费 1,456 807 1,695 16.4% 739 826 887 807 889 10.1%

成本收入比 39.57% 37.92% 38.76% 0.8pc -0.8pc 38.97% 42.27% 43.87% 37.92% 39.56% 1.6pc

资产减值损失 919 453 1,125 22.4% 570 288 531 453 672 48.5%

贷款减值损失 859 385 983 14.5% 494 270 -200 385 599 55.6%

信用成本 1.21% 0.92% 1.13% 21bp -8bp 1.36% 0.69% -0.49% 0.92% 1.34% 42bp

所得税费用 183 142 217 18.8% 64 131 41 142 75 -47.0%

有效税率 14.30% 16.63% 14.26% -2.4pc 0.0pc 11.16% 15.79% 6.95% 16.63% 11.25% -5.4pc

规模增长 总资产 231,452 268,698 274,894 2.3% 18.8%        231,452        241,463        246,583        268,698        274,894 2.3%

生息资产余额 221,577 254,992 262,256 2.8% 18.4%        221,577        229,824        233,297        254,992        262,256 2.8%

贷款总额 151,390 173,121 185,263 7.0% 22.4%        151,390        162,312        162,797        173,121        185,263 7.0%

对公贷款 64,679 70,658 75,076 6.3% 16.1%          64,679          67,062          63,460          70,658          75,076 6.3%

个人贷款 86,711 102,463 110,186 7.5% 27.1%          86,711          95,250          99,337        102,463        110,186 7.5%

同业资产 4,858 8,365 8,354 -0.1% 72.0%            4,858            3,803            7,049            8,365            8,354 -0.1%

金融投资 59,531 71,932 65,410 -9.1% 9.9%          59,531          61,774          60,076          71,932          65,410 -9.1%

存放央行 15,123 16,057 16,619 3.5% 9.9%          15,123          14,086          17,075          16,057          16,619 3.5%

总负债 211,795 246,688 252,800 2.5% 19.4%        211,795        220,925        225,446        246,688        252,800 2.5%

付息负债余额 205,813 238,973 244,079 2.1% 18.6%        205,813        214,456        217,411        238,973        244,079 2.1%

吸收存款 181,565 204,253 207,422 1.6% 14.2%        181,565        181,296        182,732        204,253        207,422 1.6%

   企业活期 39,580 29,889 30,346 1.5% -23.3%          39,580          36,222          28,569          29,889          30,346 1.5%

   个人活期 25,328 23,255 23,949 3.0% -5.4%          25,328          24,878          24,593          23,255          23,949 3.0%

   企业定期 16,832 21,886 21,646 -1.1% 28.6%          16,832          20,048          24,130          21,886          21,646 -1.1%

   个人定期 87,915 107,725 108,969 1.2% 23.9%          87,915          88,557          91,326        107,725        108,969 1.2%

同业负债 9,069 12,630 15,950 26.3% 75.9%            9,069            9,533          13,022          12,630          15,950 26.3%

发行债券 9,813 15,238 13,149 -13.7% 34.0%            9,813          17,254          15,044          15,238          13,149 -13.7%

向央行借款 5,365 6,852 7,558 10.3% 40.9%            5,365            6,373            6,612            6,852            7,558 10.3%

所有者权益 18,430 20,609 20,649 0.2% 12.0%          18,430          19,216          19,788          20,609          20,649 0.2%

总股本 2,741 2,741 2,741 0.0% 0.0%            2,741            2,741            2,741            2,741            2,741 0.0%

资产质量 不良贷款 1,362 1,404 1,486 5.9% 9.1% 1,362 1,316 1,325 1,404 1,486 5.9%

不良率 0.90% 0.81% 0.80% -1bp -10bp 0.90% 0.81% 0.81% 0.81% 0.80% -1bp

关注贷款 1,454 1,635 1,635 0.0% 12.5% 1,454 1,424 1,444 1,635 1,635 0.0%

关注率 0.96% 0.94% 0.88% -6bp -8bp 0.96% 0.88% 0.89% 0.94% 0.88% -6bp

逾期贷款 1,463 n.a 1,748 n.a 19.5% 1,463 n.a 1,467 n.a 1,748 n.a

逾期率 0.97% n.a 0.94% n.a -2bp 0.97% n.a 0.90% n.a 0.94% n.a

不良生成额 209 133 373 179.9% 78.5% 58 576 -314 133 239 79.9%

不良生成率 0.32% 0.33% 0.46% 13bp 14bp 0.17% 1.52% -0.77% 0.33% 0.55% 23bp

核销转出额             111               55             212 285.0% 90.3%                 22               621              -323                 55               157 185.0%

核销转出率 17.60% 16.59% 31.94% 15.4pc 14.3pc 6.64% 182.53% -98.26% 16.59% 44.66% 28.1pc

逾期90+偏离度 71.4% n.a 78.1% n.a 6.7pc 71.4% n.a 73.5% n.a 78.1% n.a

拨备覆盖率 522% 533% 536% 3.1pc 14.2pc 521.7% 521.4% 531.8% 532.7% 535.8% 3.1pc

拨贷比 4.69% 4.32% 4.30% -2bp -39bp 4.69% 4.23% 4.33% 4.32% 4.30% -2bp

资本情况 核心一级资本充足率 10.17% 10.01% 9.86% -15bp -31bp 10.17% 10.12% 10.21% 10.01% 9.86% -15bp

一级资本充足率 10.22% 10.07% 9.91% -16bp -31bp 10.22% 10.17% 10.26% 10.07% 9.91% -16bp

资本充足率 11.98% 11.74% 11.58% -16bp -40bp 11.98% 11.88% 11.95% 11.74% 11.58% -16bp
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表附录：报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E  (百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

存放央行 17,075 19,186 22,640 26,715  净利息收入 6,691 7,719 9,094 10,732 

同业资产 7,049 7,754 8,529 9,382  净手续费收入 238 2 3 4 

贷款总额 162,797 195,357 230,521 272,015  其他非息收入 726 1,235 1,482 1,778 

贷款减值准备 -7,009 -8,372 -9,914 -11,574  营业收入 7,655 8,956 10,579 12,514 

贷款净额 156,246 186,985 220,607 260,441  税金及附加 -44 -51 -60 -71 

证券投资 60,076 71,208 81,841 94,231  业务及管理费 -3,169 -3,831 -4,525 -5,353 

其他资产 6,137 5,522 6,461 7,568  营业外净收入 -9 0 0 0 

资产合计 246,583 290,655 340,078 398,337  拨备前利润 4,434 5,074 5,994 7,090 

同业负债 19,634 23,561 27,095 31,159  资产减值损失 -1,738 -1,827 -2,055 -2,261 

存款余额 182,732 219,279 258,749 305,324  税前利润 2,696 3,247 3,939 4,829 

应付债券 15,044 18,053 20,761 23,875  所得税 -354 -425 -515 -632 

其他负债 8,036 6,142 7,218 8,483  税后利润 2,341 2,822 3,423 4,197 

负债合计 225,446 267,034 313,823 368,841  归属母公司净利润 2,188 2,628 3,188 3,908 

股东权益合计 21,136.7 23,620 26,255 29,495  
归属母公司普通股股东

净利润 
2,188 2,628 3,188 3,908 

           

主要财务比率      主要财务比率     

(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E  (百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

业绩增长      资产质量     

利息净收入增速 12.15% 15.35% 17.82% 18.01%  不良贷款余额 1,325 1,554 1,823 2,097 

手续费净增速 60.99% -98.98% 20.00% 25.00%  不良贷款净生成率 0.36% 0.45% 0.40% 0.38% 

非息净收入增速 56.59% 28.35% 20.00% 20.01%  不良贷款率 0.81% 0.80% 0.79% 0.77% 

拨备前利润增速 19.07% 14.44% 18.13% 18.29%  拨备覆盖率 532% 539% 544% 552% 

归属母公司净利润增

速 
21.34% 20.12% 21.29% 22.59%  拨贷比 4.33% 4.29% 4.30% 4.25% 

盈利能力          流动性     

ROAE 11.59% 12.56% 13.70% 15.06%  贷存比 89.09% 89.09% 89.09% 89.09% 

ROAA 0.96% 0.98% 1.01% 1.06%  贷款/总资产 66.02% 67.21% 67.78% 68.29% 

RORWA 1.22% 1.25% 1.31% 1.37%  
平均生息资产/平均总

资产 
94.82% 95.04% 95.47% 95.57% 

生息率 5.20% 5.15% 5.17% 5.19%  每股指标（元）     

付息率 2.33% 2.35% 2.31% 2.31%  EPS  0.80   0.96   1.16   1.43  

净利差 2.87% 2.81% 2.86% 2.88%  BVPS  7.22   8.05   8.93   10.01  

净息差 3.03% 3.02% 3.02% 3.04%  每股股利  0.20   0.29   0.35   0.43  

成本收入比 41.40% 42.77% 42.77% 42.77%  估值指标     

资本状况          P/E  9.55   7.95   6.55   5.34  

资本充足率 11.95% 11.80% 11.27% 10.86%  P/B  1.06   0.95   0.85   0.76  

核心资本充足率 10.26% 10.15% 9.68% 9.32%  P/PPOP  4.71   4.12   3.48   2.95  

风险加权系数 79.39% 77.17% 77.17% 77.17%  股息收益率 2.62% 3.78% 4.58% 5.61% 

股息支付率 25.05% 30.00% 30.00% 30.00%       

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。       
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 
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