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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 27,41 

流通股本(百万股) 26,43 

市价(元) 6.94 

市值(百万元) 19,022 

流通市值(百万元) 18,345 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,808 9,869 10,797 11,581 12,221 

增长率 yoy% 15.0% 12.0% 9.4% 7.3% 5.5% 

净利润（百万元） 2,742 3,280 3,915 4,385 4,820 

增长率 yoy% 25.3% 19.6% 19.4% 12.0% 9.9% 

每股收益（元） 1.00 1.20 1.43 1.60 1.76 

每股现金流量      

净资产收益率 12.94% 13.69% 14.73% 14.77% 14.34% 

P/E 6.94 5.78 4.85 4.34 3.94 

PEG      

P/B 0.84 0.75 0.68 0.60 0.53 

备注：股价截止 2024/3/21 

 投资要点 

◼ 营收同比总体保持高位平稳，同比增 12.1%；2023年归母净利润同比增长 19.6%。

规模增长是营收稳健的主要支撑，同时息差全年降幅总体可控。业绩端，管理费用

和拨备少提共同贡献利润释放。 

 

◼ 单季净利息收入环比下行，Q4净利息收入环比下降 7.8%，主要是息差影响。预计

有按揭调降会计处理、4季度新增贷款结构以及行业性贷款定价下行等影响。2023

年累积日均净息差较 1-3Q23 下行 9bp 至 2.86%，根据余额测算的单季年化息差环

比下行 28bp至 2.52%，其中资产端收益率环比下行 23bp至 4.68%，同时负债端付

息率环比上行 5bp至 2.36%。 

 

◼ 资产负债增速及结构：贷款占比和存款占比均环比提升。资产端信贷增长主要来自

票据支撑。负债端存款占比继续提升，存款定期化趋势延续。 

 

◼ 资产质量：不良率维持在低位，不良生成率有所抬头。不良率环比稳定在 0.75%。

单季年化不良净生成 1.14%，较 3 季度环比抬升 45bp。关注类贷款占比 1.17%，

环比 3 季度上行 12bp。逾期率 1.23%，较年中上升 21bp。拨备覆盖率 537.98%、

环比提升 0.99 个百分点；拨贷比 4.04%、环比提升 1bp。 

 

 

◼ 投资建议：公司 2024E、2025E、2026E PB 0.68X/ 0.60X/ 0.53X；PE 4.85X/ 4.34X/ 

3.94X，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。常熟银行

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，建议关注。 

◼ 注：根据已出年报，我们调整盈利预测，预计 2024 年归母净利润为 39.2 亿（前值

为 36.1 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。 

 

 

 
详解常熟银行 2023 年报：净利润同比增 19.6%；业绩增长韧性较强 
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一、营收同比增速 12.1%，归母净利润增速 19.6%，符合预期 

◼ 2023 年常熟银行营收同比总体保持高位平稳，同比增 12.1%；归母净

利润同比增长 19.6%。业绩高增韧性强。2022/ 1Q23/ 2023/ 1-3Q23/ 

2023 营收、PPOP、归母净利润同比增速分别为 15.1%/ 13.4%/ 

12.3%/12.5%/ 12.1%、20.9%/ 9.8%/ 8.4%/ 12.0%/ 15.1%、25.4%/ 

20.6%/ 20.7%/ 21.1%/ 19.6%。 

 

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 

 

◼ 2023 业绩同比增长拆分：规模增长和拨备释放构成主要正向贡献。其

中边际对业绩贡献改善的是：1、其他非息收入有所提高，对业绩的贡

献转正。2、成本对业绩同比增速的贡献转正。边际贡献减弱的是：

1、息差收窄，对业绩的负向贡献扩大。2、手续费对业绩的贡献转

负。3、拨备的正向贡献边际减弱。4、税收对业绩的贡献转负。 

 

 图表 3：常熟银行业绩增长拆分（累积同比）  图表 4：常熟银行业绩增长拆分（单季环比） 

 
2022 1Q23 1H23 1-3Q23 2023 

规模增长 17.5% 17.5% 16.4% 16.4% 16.4% 

净息差扩大 -3.8% 0.2% -1.6% -3.9% -4.7% 

手续费 -1.2% 0.0% -0.1% 0.2% -2.3% 

其他非息 2.5% -4.4% -2.4% -0.2% 2.7% 

成本 5.9% -3.5% -3.9% -0.5% 3.0% 

拨备 3.8% 9.7% 12.0% 9.3% 5.3% 

税收 0.2% 1.5% 0.4% 0.0% -0.5% 

税后利润 24.8% 21.0% 20.7% 21.3% 19.9% 
 

 
 

4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 

规模增长 2.4% 5.8% 5.0% 1.9% 2.4% 

净息差扩大 -11.1% 13.1% -5.6% -1.8% -10.1% 

手续费 8.9% -10.7% -0.2% 1.0% -0.2% 

其他非息 -8.1% 5.3% 4.5% 3.0% -1.9% 

成本 3.1% -5.2% -3.5% 10.8% 9.5% 

拨备 -26.7% 28.0% -20.2% 49.0% -34.3% 

税收 5.5% -11.4% 3.5% -6.0% 4.4% 

税后利润 -26.0% 24.9% -16.3% 58.0% -30.3% 
 

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 
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二、净利息收入：单季净利息收入环比下行 

◼ 单季净利息收入环比下行，主要是息差拖累。2023 年累积日均净息差

较 1-3Q23 下行 9bp 至 2.86%，根据余额测算的单季年化息差环比下

行 28bp 至 2.52%，其中资产端收益率环比下行 23bp 至 4.68%，同时

负债端付息率环比上行 5bp 至 2.36%。 

 

图表 5：常熟银行单季年化净息差  图表 6：常熟银行收益/付息率 

 

 

 
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 

 

三、资产负债增速及结构：贷款占比和存款占比均环比提升 

◼ 资产端：信贷增长主要来自票据支撑。1、贷款：4Q23 信贷单季新增

39.3 亿，其中对公减少 7.5 亿，零售新增 17.3 亿，票据新增 29.5 亿。

全年新增贷款 290 亿（对公 85 亿、零售 161 亿、票据 44 亿）、22 年

新增 306 亿（对公 110 亿、零售 167 亿、票据 30 亿）。2、债券投

资：环比增长 4.3%，占生息资产比重较 3Q 末提升 0.7 个点至

26.2%。3、同业资产和存放央行：同业资产规模环比减少 36.4%，占

比生息资产下降 1.1 个百分点至 1.8%，存放央行规模环比增长 3.7%，

占比生息资产提升 0.1 个百分点至 5.5%。 

 

◼ 负债端：存款占比继续提升。1、存款：4 季度存款环比增速 1.9%，单

季存款新增 46.8 亿元；存款占比计息负债比例继续提高至 85.1%。全

年新增存款 345 亿、22 年新增 307 亿。2、主动负债：发债环比下降

14.4%，在计息负债中占比下降 0.8 个百分点至 4.2%；同业负债环比

增 3.0%，占比计息负债提升 0.2 个点至 10.6%。 
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图表 7：常熟银行存贷款增长情况 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

图表 8：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 

 

◼ 存款情况分析：储蓄存款继续保持良好增长，存款定期化趋势延续。

1、从期限维度上看，活期存款受居民存款定期化影响，占比总存款比

例下降至 20.47%；但从另一方面来看，常熟银行较高的定期存款占比

也将使其在存款利率下调的趋势中受益更多。2、从客户维度上看，个

人存款增长仍保持不弱增速，同比增 22.8%，占比总存款提升至

69.8%。 

 

图表 9：常熟银行存款结构 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23
单季新增贷款（百万元） 10324 12141 2034 6137 11108 10128 3841 3930
对公贷款 6021 2968 308 1685 6462 2463 366 -752
个人贷款 3126 7723 3783 2038 4175 7196 2972 1730
票据 1177 1450 -2057 2414 471 469 503 2952
对公占比 58% 24% 15% 27% 58% 24% 10% -19%
个贷占比 30% 64% 186% 33% 38% 71% 77% 44%
票据占比 11% 12% -101% 39% 4% 5% 13% 75%
当季新增占比全年 34% 40% 7% 20% 38% 35% 13% 14%

单季新增存款（百万元） 21522 3167 -466 6491 26780 1984 1048 4680
当季新增占比全年 70% 10% -2% 21% 78% 6% 3% 14%

资产 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23

贷款 3.3% 5.7% 5.0% 1.8% 1.8% 67.1% 64.5% 67.3% 66.3% 66.6%

--企业贷款 2.5% 9.4% 3.3% 0.5% -1.0% 23.9% 23.7% 24.4% 23.7% 23.2%

--个人贷款 1.8% 3.6% 6.0% 2.3% 1.3% 40.2% 37.9% 40.0% 39.6% 39.5%

--票据 39.1% 5.5% 5.2% 5.3% 29.4% 3.0% 2.9% 3.0% 3.0% 3.9%

债券投资 1.3% 22.0% -11.3% 6.9% 4.3% 25.2% 27.9% 24.6% 25.5% 26.2%

存放央行 3.3% 16.3% 0.0% -4.8% 3.7% 5.6% 5.9% 5.9% 5.4% 5.5%

同业资产 -35.9% -11.5% 25.4% 32.4% -36.4% 2.2% 1.8% 2.2% 2.8% 1.8%

生息资产合计 1.4% 10.0% 0.5% 3.3% 1.5%

负债 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23

存款 3.1% 12.6% 0.8% 0.4% 1.9% 84.5% 85.1% 86.6% 84.5% 85.1%

发债 -7.1% -27.4% 59.9% -15.8% -14.4% 5.9% 3.8% 6.1% 5.0% 4.2%

同业负债 -7.1% 28.2% -34.8% 48.0% 3.0% 9.6% 11.1% 7.3% 10.5% 10.6%

计息负债合计 1.4% 11.7% -0.9% 2.9% 1.2%

环比增速 占比

4Q22 1Q23 1H23 3Q23 2023 4Q22 1Q23 1H23 3Q23 2023

活期存款 2.5% 10.7% 7.8% 4.3% -6.9% 25.54% 24.48% 24.16% 22.72% 20.47%

定期存款 18.35% 24.17% 26.45% 27.77% 27.93% 64.01% 67.00% 68.19% 69.44% 70.50%

居民存款 21.5% 23.7% 23.4% 23.9% 22.8% 65.98% 67.45% 67.70% 68.29% 69.76%

企业存款 -4.5% 11.5% 14.8% 13.5% 4.5% 23.57% 24.02% 24.65% 23.87% 21.21%

总存款 16.8% 17.6% 16.8% 17.5% 16.2%

同比 占比



O8e7NIUOP9SPHIDKWg/bxYO+/Yat34LbzY886VBDadxHFVj2xpp2Isi5/eY557Pp
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四、资产质量：不良率保持低位，不良生成率有所抬头 

◼ 总体指标多维度看：1、不良维度——不良率维持低位，不良生成有所

抬头。2023 末公司不良率 0.75%，环比持平。单季年化不良净生成

1.14%，较 3 季度环比抬升 45bp。2、关注角度——关注率有所抬头。

2023 末常熟银行关注类贷款占比 1.17%，环比 3 季度上行 12bp。3、

逾期维度——逾期率、逾期 90 天以上贷款占比均较年中有所上升。

2023 末逾期率 1.23%，较年中上升 21bp。逾期 90 天以上的贷款占比

0.6%，较年中上升 5bp。4、拨备维度——风险抵补能力高位继续夯

实。2023 年末拨备覆盖率 537.98%、环比提升 0.99 个百分点；拨贷

比 4.04%、环比提升 1bp。 

 

图表 10：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 

注：N.A.为财报季度未披露数据 

 

五、其他 

◼ 核心一级环比上升。2023 年末核心一级资本充足率、一级资本充足

率、资本充足率分别为 10.42%、10.48%、13.86%，环比+18、+17、

+16bp。 

 

◼ 前十大股东变动：1、增持：全国社保基金 401 组合增持 0.02%至持股

1.24%；富兰克林国海中小盘股票型证券投资基金增持 0.01%至

1.19%。2、新进：江苏白雪电器股份有限公司新进持股 1.19%。2、减

持：香港中央结算、全国社保基金 413 组合分别减持 0.25%、0.07%

至持股 3.14%、2.43%。 

 

 

◼ 投资建议：公司 2024E、2025E、2026E PB 0.68X/ 0.60X/ 0.53X；

PE 4.85X/ 4.34X/ 3.94X，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。常熟银行商业模式专注，客户结构持续做小做

散，资产质量保持在优异水平，建议关注。 

 

2021 1Q22 1H22 3Q22 2022 1Q23 1H23 3Q23 2023 同比变动 环比变动

不良维度

不良率 0.81% 0.81% 0.80% 0.78% 0.81% 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% -0.06% 0.00%

不良净生成率（单季年化） 0.88% 0.25% 0.62% 0.76% 0.31% 0.78% 0.56% 0.69% 1.14% 0.83% 0.45%

不良净生成率（累计年化） 0.36% 0.25% 0.46% 0.59% 0.59% 0.78% 0.76% 0.77% 0.92% 0.33% 0.15%

不良核销转出率 32.33% 6.64% 31.98% 60.23% 53.77% 102.55% 89.41% 88.27% 106.44% 52.67% 18.17%

关注类占比 0.89% 0.94% 0.88% 0.87% 0.84% 0.82% 0.83% 1.05% 1.17% 0.33% 0.12%

(关注+不良)/贷款总额 1.70% 1.76% 1.68% 1.64% 1.65% 1.57% 1.58% 1.80% 1.93% 0.28% 0.13%

逾期维度 2021 1Q22 1H22 3Q22 2022 1Q23 1H23 3Q23 2023 同比变动 较年中变动

逾期率 0.90% N.A. 0.94% N.A. 1.06% N.A. 1.02% N.A. 1.23% 0.17% 0.21%

逾期/不良 110.63% N.A. 117.70% N.A. 130.61% N.A. 136.30% N.A. 163.22% 32.61% 26.92%

逾期90天以上/贷款总额 0.60% N.A. 0.63% N.A. 0.59% N.A. 0.55% N.A. 0.60% 0.01% 0.05%

逾期90天以上/不良贷款余额 73.45% N.A. 78.20% N.A. 72.70% N.A. 73.72% N.A. 79.43% 6.73% 5.71%

拨备维度 2021 1Q22 1H22 3Q22 2022 1Q23 3Q23 3Q23 2023 同比变动 环比变动

信用成本（累积） 0.63% N.A. 1.13% N.A. 1.02% N.A. 0.84% N.A. 0.86% -0.16%

拨备覆盖率 531.60% 532.76% 535.94% 542.05% 537.05% 547.31% 550.06% 536.99% 537.98% 0.93% 0.99%

拨备/贷款总额 4.33% 4.32% 4.30% 4.21% 4.35% 4.12% 4.12% 4.03% 4.04% -0.31% 0.01%
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◼ 注：根据已出年报，我们调整盈利预测，预计 2024 年归母净利润为

39.2 亿（前值为 36.1 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。  
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图表 11：常熟银行盈利预测表 

每股指标 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

PE 5.78 4.85 4.34 3.94  净利息收入 8,501 9,429 10,213 10,853 

PB 0.75 0.68 0.60 0.53  手续费净收入 32 32 32 32 

EPS 1.20 1.43 1.60 1.76  营业收入 9,869 10,797 11,581 12,221 

BVPS 9.25 10.15 11.51 13.01  业务及管理费 (3,639) (3,995) (4,169) (4,277) 

每股股利 0.25 0.38 0.43 0.48  拨备前利润 6,171 6,725 7,326 7,848 

盈利能力 2023A 2024E 2025E 2026E  拨备 (2,125) (1,913) (1,912) (1,860) 

净息差 2.73% 2.64% 2.53% 2.39%  税前利润 4,046 4,812 5,414 5,988 

贷款收益率 5.91% 5.80% 5.70% 5.60%  税后利润 3,506 4,186 4,710 5,210 

生息资产收益率 4.84% 4.73% 4.66% 4.58%  归属母公司净利润 3,280 3,915 4,385 4,820 

存款付息率 2.36% 2.34% 2.32% 2.32%  资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

计息负债成本率 2.42% 2.37% 2.35% 2.36%  贷款总额 222,440 255,806 290,340 329,536 

ROAA 1.05% 1.10% 1.08% 1.03%  债券投资 87,430 96,173 105,790 116,369 

ROAE 13.69% 14.73% 14.77% 14.34%  同业资产 5,903 6,198 6,508 6,833 

成本收入比 36.87% 37.00% 36.00% 35.00%  生息资产 334,192 379,376 426,805 480,288 

业绩与规模增长 2023A 2024E 2025E 2026E  资产总额 334,456 377,023 435,712 504,004 

净利息收入 11.70% 10.90% 8.30% 6.30%  存款 247,938 282,649 322,220 367,331 

营业收入 12.00% 9.40% 7.30% 5.50%  同业负债 30,994 38,743 48,429 60,536 

拨备前利润 15.10% 9.00% 8.90% 7.10%  发行债券 12,357 15,446 19,308 24,135 

归属母公司净利润 19.60% 19.40% 12.00% 9.90%  计息负债 291,289 336,838 389,957 452,002 

净手续费收入 -83.00% 0.00% 0.00% 0.00%  负债总额 307,325 347,256 402,018 465,981 

贷款余额 15.00% 15.00% 13.50% 13.50%  股本 2,741 2,741 2,741 2,741 

生息资产 15.90% 13.50% 12.50% 12.50%  归属母公司股东权益 25,356 27,814 31,546 35,660 

存款余额 16.16% 14.00% 14.00% 14.00%  所有者权益总额 27,131 29,767 33,694 38,023 

计息负债 15.30% 15.60% 15.80% 15.90%  资本状况： 2023A 2024E 2025E 2026E 

资产质量 2023A 2024E 2025E 2026E  资本充足率 13.86% 13.19% 12.89% 12.59% 

不良率 0.75% 1.11% 1.19% 1.14%  核心资本充足率 10.42% 10.39% 10.41% 10.40% 

拨备覆盖率 538.70% 355.00% 305.90% 285.10%  杠杆率 12.33 12.67 12.93 13.26 

拨贷比 4.04% 3.94% 3.64% 3.25%  RORWA 1.47% 1.55% 1.55% 1.51% 

不良净生成率 0.92% 0.90% 0.80% 0.70%  风险加权系数 75.73% 75.91% 74.22% 72.50% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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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）。 
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◼  

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

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 


