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2022 年 8 月 15 日，常熟银行披露 2022 年上半年业绩。1H22 实现营业收入

43.74 亿元，YoY+18.86%；归母净利润 12.01 亿元，YoY+19.96%；年化加权

平均 ROE 为 11.72%。截至 2022 年 6 月末，资产规模 2749 亿元，不良贷款

率 0.80%，拨备覆盖率 535.83%。 

1、业绩持续靓丽，ROE 提升。 

业绩持续靓丽。1H22 营收 43.74 亿元，同比增长 18.86%，增速较 1Q22 略

降 0.48 个百分点。1H22 归母净利润 12.01 亿元，同比增长 19.96%，增速较

1Q22 下降 3.6 个百分点。业绩持续靓丽，主要由于信贷高增，息差稳定。1H22

年化加权平均 ROE 为 11.72%，同比提升 0.82 个百分点。 

2、信贷高增，息差保持稳定。 

信贷高增，资产结构优化。截至 2022 年 6 月末，资产/贷款/存款分别为

2749/1853/2074 亿元，分别环比 22Q1 增长 2.31%/7.01%/1.55%。贷款规模

单季度增长 7%，信贷高增。受季节性因素影响，一季度贷款增量主要由对公

业务贡献，二季度以来，零售贷款，尤其是个人经营性贷款发力，零售贷款

占比在二季度有所提升，22H1 零售贷款占比 59.48%，较 22Q1 提升 0.29 个

百分点。 

息差保持稳定。1H22 净息差 3.09%，与 1Q22 持平。其中，生息资产收益率

与计息负债成本率分别为 5.31%和 2.34%，分别较 2021 年上升 6BP 和 4BP。

负债端成本有所上升，主要由于存款定期化，定期存款占比提升。预计下半

年个人经营性贷款占比提升，存款成本稳定，2022 年全年息差水平有望保持

稳定。 

非息收入平稳增长。1H22 非息收入 5.98 亿元，同比增长 7.69%，主要由投

资收益和公允价值变动损益贡献。手续费及佣金业务净收入大幅下降

98.98%，或与部分理财收入计提频率变动有关。上半年代理业务收入 0.46

亿元，而去年同期是 2.39 亿元。22H1 常熟银行理财规模 349 亿元（年初为

310 亿），根据我们梳理，常熟银行理财产品固定管理费在 0.5%-1.2%之间，

超额业绩报酬收取比例在 0%-80%之间。简单估算，上半年常熟银行固定管

理费收入应在 0.8-2 亿之间。因此，我们认为，实际的代理业务收入应显著高

于 0.46 亿。 

3、资产质量持续优异，拨备覆盖率高位提升。 

资产质量持续优异。截至 2022 年 6 月末，不良贷款率为 0.80%，较 22Q1 下

降 1BP；关注贷款率 0.88%，较 22Q1 下降 6BP；逾期贷款率 0.94%，较 21

年末微升 4BP。上半年国内疫情反复，常熟银行不良贷款率、关注贷款率平

稳略降，资产质量仍保持较优水平。 

拨备覆盖率高位提升。截至 2022 年 6 月末，拨备覆盖率为 535.83%，在 22Q1

高位水平上进一步提升 3.1 个百分点；拨贷比 4.30%，较 22Q1 略降 2BP。 

资本充足率微降，拟发行可转债补充核心一级资本。22H1 核心一级资本充足

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 274086 

已上市流通股（万股） 263359 

总市值（亿元） 209 

流通市值（亿元） 201 

每股净资产（MRQ） 7.5 

ROE（TTM） 11.6 

资产负债率 92.0% 

主要股东 交通银行股份有限公司 
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率/一级资本充足率/资本充足率分别为 9.86%/9.91%/11.58%，分别较 22Q1

微降 0.15/0.16/0.16 个百分点。资本充足率微降，主要由于业务发展较快。根

据公司公告，目前，60 亿可转债项目已获证监会审核通过。可转债顺利发行

并转股后将提升资本充足率，支撑业务发展。 

投资建议：业绩靓丽，资产质量持续优异。常熟银行信贷高增，业绩靓丽，

资产质量保持较优水平，拨备覆盖率高位提升。拟发行 60 亿可转债补充资本

金，支撑业务发展。我们维持“强烈推荐”评级，维持其 1.2-1.3 倍 22 年 PB

目标估值，对应目标价 9.62-10.43 元/股。 

❑ 风险提示：金融让利，银行息差收窄；异地扩张不及预期；疫情反复，资产

质量恶化。 

 
 

图 1：1H22 常熟银行归母净利润增速为 19.96% 

 

资料来源：公司财报、招商证券 

图 2：1H22 常熟银行年化加权平均 ROE 为 11.72% 

 

资料来源：公司财报、招商证券 
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图 3：常熟银行资产保持较快增长（亿元，%）  图 4：常熟银行存贷款增速较快（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：公司财报、招商证券  资料来源：公司财报、招商证券 

 

图 5：22H1 常熟银行不良贷款率为 0.80% 

 

资料来源：公司财报、招商证券 

 

图 6：22H1 常熟银行拨备覆盖率高位提升 

 

资料来源：公司财报、招商证券 
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附：财务预测表 
   
人民币亿元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润表      

净利息收入 59.7  66.9  77.6  87.8  98.7  

手续费及佣金 1.5  2.4  2.9  3.4  4.1  

其他收入 7.3  9.3  8.2  9.3  10.6  

营业收入 65.8  76.6  88.7  100.6  113.4  

营业税及附加 (0.4) (0.4) (0.5) (0.6) (0.7) 

业务管理费 (28.2) (31.7) (34.9) (38.3) (42.2) 

拨备前利润 37.3  44.4  53.3  61.6  70.5  

计提拨备 (15.0) (17.4) (20.5) (23.0) (26.0) 

税前利润 22.3  27.0  32.7  38.5  44.5  

所得税 (2.9) (3.5) (4.9) (5.8) (6.7) 

归母净利润 18.0  21.9  26.0  30.7  35.5  

      

资产负债表      

贷款总额 1317  1628  1937  2247  2607  

同业资产 23  70  74  78  82  

证券投资 588  601  631  662  695  

生息资产 2087  2465  2816  3162  3558  

非生息资产 61  71  72  132  202  

总资产 2087  2466  2810  3207  3664  

客户存款 1588  1827  2101  2417  2779  

其他计息负债 251  347  378  413  452  

非计息负债 57  80  96  116  139  

总负债 1896  2254  2576  2945  3370  

股东权益 191  211  235  262  293  

      

利率指标      

净息差(NIM) 3.18% 3.06% 3.06% 3.06% 3.06% 

净利差(Spread) 3.01% 2.95% 2.97% 2.99% 3.01% 

贷款利率 6.46% 6.24% 6.29% 6.34% 6.39% 

存款利率 2.33% 2.27% 2.27% 2.27% 2.27% 

生息资产收益率 5.37% 5.25% 5.27% 5.29% 5.31% 

计息负债成本率 2.36% 2.30% 2.32% 2.34% 2.36% 

      

盈利能力      

ROAA 0.98% 0.76% 1.05% 1.09% 1.10% 

ROAE 10.34% 9.25% 12.47% 13.20% 13.62% 

拨备前利润率 1.89% 1.45% 2.02% 2.05% 2.05% 

      

每股指标 
 

     

每股净利润(元) 0.66  0.80  0.95  1.12  1.29  

每股拨备前利

润(元) 
1.36  1.62  1.94  2.25  2.57  

每股净资产(元) 6.55  7.22  8.02  8.96  10.04  

每股总资产(元) 76.14  89.97  102.54  117.01  133.67  

P/E 11.72  9.66  8.12  6.88  5.96  

P/PPOP 5.67  4.76  3.96  3.43  3.00  

P/B 1.18  1.07  0.96  0.86  0.77  

P/A 0.10  0.09  0.08  0.07  0.06    
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 
  
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

收入增长         

净利润增速 1.0% 21.3% 19.0% 17.9% 15.5% 

拨备前利润增速 -5.4% 19.2% 20.0% 15.6% 14.4% 

税前利润增速 -2.0% 21.0% 21.3% 17.7% 15.5% 

营业收入增速 2.1% 16.3% 15.9% 13.4% 12.7% 

净利息收入增速 4.9% 12.2% 16.0% 13.2% 12.4% 

手续费及佣金增

速 
-54.4% 61.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

营业费用增速 14.2% 12.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

      

规模增长      

生息资产增速 12.5% 18.1% 14.2% 12.3% 12.5% 

贷款增速 19.8% 23.6% 19.0% 16.0% 16.0% 

同业资产增速 -42.2% 210.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

证券投资增速 7.6% 2.1% 5.0% 5.0% 5.0% 

其他资产增速 40.5% 15.6% 1.8% 82.9% 52.8% 

计息负债增速 13.7% 18.3% 14.0% 14.1% 14.2% 

存款增速 17.9% 15.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

同业负债增速 -29.8% 40.7% 8.0% 8.0% 8.0% 

股东权益增速 6.8% 10.6% 11.0% 11.6% 11.9%    
      

存款结构      

活期 36.5% 29.1% 29.09% 29.09% 29.09% 

定期 58.0% 63.2% 63.18% 63.18% 63.18% 

其他 5.4% 7.7% 7.72% 7.72% 7.72% 

      

贷款结构      

企业贷款(不含贴

现) 
37.3% 35.5% 35.54% 35.54% 35.54% 

个人贷款 57.0% 61.0% 61.02% 61.02% 61.02% 

      

资产质量      

不良贷款率 0.96% 0.81% 0.78% 0.75% 0.73% 

正常 97.87% 98.30% 99.16% 99.21% 99.26% 

关注 1.17% 0.89% 0.84% 0.79% 0.74% 

次级 0.77% 0.78%    

可疑 0.12% 0.11%    

损失 0.07% 0.06%    

拨备覆盖率 485.3% 531.8% 517.1% 514.9% 507.2% 

      

资本状况      

资本充足率 13.53% 11.95% 11.26% 10.68% 10.18% 

核心一级资本充

足率 
11.08% 10.21% 9.75% 9.36% 9.03% 

资产负债率 90.84% 91.43% 91.65% 91.83% 92.00% 

      

      
 

      
      

其他数据       

总股本(亿) 27.41  27.41  27.41  27.41  27.41   
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