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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 2741 

流通股本(百万股) 2643 

市价(元) 6.92 

市值(百万元) 18,967 

流通市值(百万元) 18,292 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
[Table_Report] 相关报告 

 
 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 
指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7,656 8,808 9,870 10,553 11,660 

增长率 yoy% 16.3% 15.0% 12.1% 6.9% 10.5% 

净利润（百万元） 2,188 2,742 3,281 3,612 3,946 

增长率 yoy% 21.3% 25.3% 19.7% 10.1% 9.2% 

每股收益（元） 0.80 1.00 1.20 1.32 1.44 

净资产收益率 11.59% 12.94% 13.93% 13.86% 13.48% 

P/E 8.65 6.92 5.77 5.24 4.81 

PEG      

P/B 0.96 0.84 0.77 0.69 0.61 

备注：股价选取日截至 2024/3/4 

 [Table_Summary] 投资要点 

◼ 1、常熟银行 2023 年营收同比增 12.0%，预计受四季度信贷需求偏弱、以及按揭

调降息差收窄影响，营收增速较前三季度 12.5%的水平边际略放缓（去年同期营

收基数也低，因此放缓幅度不大）。资产质量维持较好水平；归母净利润同比增

速 19.6%，较前三季度 21.1%基本持平，总体营收和业绩增长均符合预期，公司

业绩稳健性强。我们用单季营收/平均总资产对息差进行近似测算，常熟银行 4 季

度单季年化类息差为 2.84%，环比 3 季度下行 39bp，预计受按揭调降的影响。 

 

◼ 2、4 季度单季加回 ABS 出表信贷之后的表内外信贷总额增长 66 亿，相较去年同

期少增了 19.7 亿，四季度信贷需求偏弱、且四季度非小微业务投放旺季，常熟银

行信贷增长有所放缓。3 季度揽储高峰后，4 季度负债端存款增速略有下行。2023

年总负债同比增 16.5%，总存款同比增 16.2%，4 季度存款单季新增 46.8 亿，较

2022 年同期少增 18.1 亿。 

 

◼ 3、资产质量稳定。公司账面不良率维持 0.75%的较好水平。2023 年末拨备覆盖

率 537.88%，环比提升 0.92pct；拨贷比维持在 4.03%的水平。 

 

◼ 投资建议：公司 2023E、2024E、2025E PB 0.77X/0.69X/0.61X。公司专注个人

经营贷投放，风控优秀并不断下沉渠道拓宽市场，商业模式专注，客户结构持续

做小做散，资产质量保持在优异水平。2024 年，看好小微贷款助力下息差抗压性，

以及人均产能提升带动营收增长，建议积极关注。 

◼ 注：根据常熟银行 2023 业绩快报，我们调整盈利预测，预计 2023-2025 年归母净

利润为 32.8 亿、36.1 亿和 39.5 亿（前值为 33.2 亿、38.1 亿和 43.0 亿）。 

 

◼ 风险提示：宏观经济面临下行压力，公司存款竞争面临压力，业绩经营不及预期。 

[Table_Industry] 

 
常熟银行 2023 业绩快报：业绩高增长韧性强，资产质量保持稳健 

常熟银行(601128)/银行 证券研究报告/公司点评报告 2024 年 3月 4日 

[Table_Industry] 

-24%

-14%

-4%

6%

常熟银行 沪深300

银行(申万)



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

◼ 常熟银行 2023 年营收同比增 12.0%，预计受四季度信贷需求偏弱、以

及按揭调降息差收窄影响，营收增速较前三季度 12.5%的水平边际略放

缓（去年同期营收基数也低，因此放缓幅度不大）。资产质量维持较好

水平；归母净利润同比增速 19.6%，较前三季度 21.1%基本持平，总体

营收和业绩增长均符合预期，公司业绩稳健性强。

1Q23/1H23/1-3Q23/2023 营收、营业利润、归母净利润分别同比增长

13.3%/12.4%/12.5%/12.0%、18.4%/20.0%/21.3%/20.5%、

20.6%/20.8%/21.1%/19.6%。 

 

◼ 测算的单季年化类息差：环比 3 季度收窄。由于常熟银行净利息收入占

比营收一直稳定在 85%及以上，我们用单季营收/平均总资产对息差进行

近似测算，4 季度单季年化类息差为 2.84%，环比 3 季度下行 39bp，预

计受按揭调降的影响。 

 

图表 1：常熟银行业绩累积同比增速  图表 2：常熟银行业绩单季同比增速 

 

 

 
来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

◼ 4 季度单季加回 ABS 出表信贷之后的表内外信贷总额增长 66 亿，相较

去年同期少增了 19.7 亿，信贷投放有所放缓。1、同比增速，2023 总

资产同比增 16.2%，表内贷款总额同比增 15.0%，贷款占比总资产为

66.5%。2、信贷增量，4 季度表内信贷余额新增 39.3 亿，考虑 ABS 出

表 26.9 亿，表内外整体新增信贷规模在 66.2 亿，较去年同期少增 19.7

亿，四季度信贷需求偏弱、且四季度非小微业务投放旺季，常熟银行信

贷增长有所放缓。 

 

◼ 3 季度揽储高峰后，4 季度负债端存款增速略有下行。1、同比增速，2023

年总负债同比增 16.5%，总存款同比增 16.2%，存款占比总负债 80.7%。

2、存款增量，4 季度存款单季新增 46.8 亿，较 2022 年同期少增 18.1

亿。 
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图表 3：常熟银行生息资产和计息负债增速和结构情况 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

图表 4：常熟银行表内外贷款 

 
资料来源：公司财报，wind，中泰证券研究所 

 

◼ 公司不良率维持 0.75%的较好水平，风险抵补能力维持高位。1、不良

维度——公司账面不良率维持 0.75%的较好水平。2、拨备维度——风

险抵补能力维持高位。2023年末拨备覆盖率 537.88%，环比提升 0.92pct；

拨贷比维持在 4.03%的水平。 

 

图表 5：常熟银行资产质量情况 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 

◼ 投资建议：公司 2023E、2024E、2025E PB 0.77X/0.69X/0.61X。公司

专注个人经营贷投放，风控优秀并不断下沉渠道拓宽市场，商业模式专

注，客户结构持续做小做散，资产质量保持在优异水平。2024 年，看

好小微贷款助力下息差抗压性，以及人均产能提升带动营收增长，建议

积极关注。 

◼ 注：根据常熟银行 2023 业绩快报，我们调整盈利预测，预计 2023-2025

年归母净利润为 32.8 亿、36.1 亿和 39.5 亿（前值为 33.2 亿、38.1 亿

和 43.0 亿）。 

 

◼ 风险提示：宏观经济面临下行压力，公司存款竞争面临压力，业绩经营

不及预期。 

  

1Q21 1H21 1-3Q21 2021 1Q22 1H21 1-3Q22 2022 1Q23 1H23 1-3Q23 2023
绝对规模（百万元）
资产总额 177,018 181,565 181,296 182,732 204,253 207,422 206,955 213,445 240,226 242,209 243,259 247,939
总贷款 139,547 151,390 162,312 162,797 173,121 185,263 187,296 193,433 204,540 214,670 218,510 222,439
单季新增贷款 7,825 11,844 10,922 485 10,323 12,142 2,033 6,137 11,107 10,129 3,840 3,929
负债总额 209,667 211,795 220,925 225,446 246,688 252,800 260,419 263,766 291,954 292,621 302,214 307,348
总存款 177,018 181,565 181,296 182,732 204,253 207,422 206,955 213,445 240,226 242,209 243,259 247,939
单季新增存款 18,220 4,547 (269) 1,436 21,520 3,169 (467) 6,490 26,780 1,984 1,050 4,680
结构占比
贷款占比总资产 78.8% 83.4% 89.5% 89.1% 84.8% 89.3% 90.5% 90.6% 85.1% 88.6% 89.8% 89.7%
存款占比总负债 84.4% 85.7% 82.1% 81.1% 82.8% 82.0% 79.5% 80.9% 82.3% 82.8% 80.5% 80.7%
同比增速
资产总额 18.2% 14.8% 18.9% 18.2% 17.1% 18.8% 17.7% 16.7% 18.0% 15.6% 15.6% 16.2%
总贷款 17.6% 20.6% 24.0% 23.6% 24.1% 22.4% 15.4% 18.8% 18.1% 15.9% 16.7% 15.0%
负债总额 19.5% 15.4% 19.7% 18.9% 17.7% 19.4% 17.9% 17.0% 18.3% 15.8% 16.0% 16.5%
总存款 21.8% 16.7% 16.0% 15.1% 15.4% 14.2% 14.2% 16.8% 17.6% 16.8% 17.5% 16.2%

2021 1Q22 1H22 1-3Q22 2022 1Q23 1H23 1-3Q23 2023

表内贷款总额(百万元) 162797 173121 185263 187296 193433 204540 214670 218510 222439

出表贷款 (百万元) 1457 1457 3069 6707 9162 10021 15574 19605 22294

表内外贷款总额(百万元) 164254 174578 188332 194003 202595 214561 230244 238115 244733

表内外贷款同比增速 23.3% 23.8% 23.2% 18.5% 23.3% 22.9% 22.3% 22.7% 20.8%

1Q22 1H22 3Q22 2022 1Q23 1H23 3Q23 2023
不良率 0.81% 0.80% 0.78% 0.81% 0.75% 0.75% 0.75% 0.75%
拨备覆盖率 532.73% 535.83% 542.02% 536.77% 547.30% 550.45% 536.96% 537.88%
拨贷比 4.32% 4.30% 4.20% 4.35% 4.12% 4.12% 4.03% 4.03%
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图表：常熟银行盈利预测表 

每股指标 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

PE 6.92 5.77 5.24 4.81  净利息收入 7,611 8,493 9,292 10,503 

PB 0.84 0.77 0.69 0.61  手续费净收入 188 217 217 217 

EPS 1.00 1.20 1.32 1.44  营业收入 8,808 9,870 10,553 11,660 

BVPS 8.24 8.95 10.06 11.29  业务及管理费 (3,399) (4,055) (4,432) (4,897) 

每股股利 0.25 0.32 0.35 0.39  拨备前利润 5,362 5,750 6,048 6,679 

盈利能力 2022A 2023E 2024E 2025E  拨备 (2,000) (1,726) (1,593) (1,779) 

净息差 2.85% 2.79% 2.71% 2.71%  税前利润 3,362 4,024 4,455 4,900 

贷款收益率 6.19% 6.10% 6.00% 5.90%  税后利润 2,925 3,501 3,876 4,263 

生息资产收益率 4.95% 4.95% 4.94% 4.95%  归属母公司净利润 2,742 3,281 3,612 3,946 

存款付息率 2.38% 2.36% 2.36% 2.36%  资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

计息负债成本率 2.39% 2.39% 2.39% 2.40%  贷款总额 193,433 222,448 260,264 304,509 

ROAA 1.03% 1.05% 1.01% 0.98%  债券投资 72,492 73,942 75,421 76,929 

ROAE 12.94% 13.93% 13.86% 13.48%  同业资产 6,311 6,627 6,958 7,306 

成本收入比 38.59% 41.08% 42.00% 42.00%  生息资产 288,287 321,619 363,291 411,663 

业绩与规模增长 2022A 2023E 2024E 2025E  资产总额 287,881 334,337 378,794 429,942 

净利息收入 13.70% 11.60% 9.40% 13.00%  存款 213,446 248,024 275,307 305,591 

营业收入 15.00% 12.10% 6.90% 10.50%  同业负债 24,347 31,651 39,564 49,455 

拨备前利润 20.90% 7.20% 5.20% 10.40%  发行债券 14,767 19,197 23,996 29,995 

归属母公司净利润 25.30% 19.70% 10.10% 9.20%  计息负债 252,560 298,872 338,867 385,041 

净手续费收入 -21.00% 15.40% 0.00% 0.00%  负债总额 263,766 308,115 349,347 396,949 

贷款余额 18.82% 15.00% 17.00% 17.00%  股本 2,741 2,741 2,741 2,741 

生息资产 17.00% 11.60% 13.00% 13.30%  归属母公司股东权益 22,578 24,530 27,586 30,946 

存款余额 16.81% 16.20% 11.00% 11.00%  所有者权益总额 24,116 26,222 29,447 32,993 

计息负债 16.20% 18.30% 13.40% 13.60%  资本状况 2022A 2023E 2024E 2025E 

资产质量 2022A 2023E 2024E 2025E  资本充足率 13.87% 13.11% 12.73% 12.37% 

不良率 0.75% 0.75% 0.84% 0.85%  核心资本充足率 10.21% 10.16% 10.12% 10.06% 

拨备覆盖率 505.3% 537.88% 506.00% 475.30%  杠杆率 11.94 12.75 12.86 13.03 

拨贷比 3.79% 4.03% 4.25% 4.04%  RORWA 1.40% 1.47% 1.44% 1.41% 

不良净生成率 1.00% 0.25% 0.36% 0.36%  风险加权系数 77.49% 75.40% 75.20% 74.87% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

注：除非特别说明，单位为百万元 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客观

和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中的资

料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提

供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操

作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券

并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司及
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