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常熟银行(601128) 

 
业绩确定性较强的优质农商行  

 
事件： 
常熟银行公布 23年报，23年实现营收 98.70亿元，同比+12.05%，增速较
前三季度-0.50PCT；归母净利润 32.82亿元，同比+19.60%，增速较前三季
度-1.50PCT。 
➢ 信贷投放表现较好，村镇银行保持高成长 
23 年全年利息净收入同比+11.69%，增速较前三季度-0.79PCT。信贷投放方
面，截至 23 年末，常熟银行贷款余额为 2224.39 亿元，同比+15.00%，增
速较前三季度-1.67PCT，但快于金融机构整体信贷增速。增速下滑主要系
当前融资需求集中在靠近政策端的基建等领域，而中小微企业仍旧面临一
定的经营压力。23年全年工业企业利润总额依旧负增，加杠杆的意愿预计
偏弱。从信贷结构来看：1）信贷投放依旧较为下沉。从户均贷款来看，23
年全年户均贷款为 42.63万元，户均规模较上半年-1.48%。2）村镇银行保
持高成长。截至 23 年末，常熟银行村镇银行贷款余额为 123.33 亿元，同
比+21.44%，村镇银行信贷增速较常熟银行整体信贷增速+6.44PCT。 
➢ 息差受资产端影响略有承压，负债成本有所改善 
常熟银行 23年全年净息差为 2.86%，较三季度末-9BP。从资产端来看，23
年生息资产平均收益率为 5.00%，预计较前三季度-16BP，主要受零售端拖
累。常熟银行 23年个人贷款平均收益率为 6.73%，较上半年-43BP，预计主
要系：1）经营贷利率持续下行。受 LPR下调、竞争激烈等因素影响，经营
贷利率持续下行，23 年下半年部分地区经营贷利率跌破 3%。2）信用卡等
高收益产品占比下行。受居民收入前景偏弱等影响，常熟银行信用卡业务
承压。截至 23年末，常熟银行信用卡贷款余额为 47.96亿元，同比-25.25%。
从负债端来看，常熟银行 23年计息负债平均成本率为 2.30%，较前三季度
-5BP，主要系利率下行背景下拆入资金以及应付债券成本明显下行。 
➢ 资产质量持续夯实，整体风险可控 
静态来看，截至 23年末，常熟银行不良率、关注率分别为 0.75%、1.17%,
较三季度末分别+0BP、+12BP。逾期率为 1.23%，较年中+21BP。关注率、逾
期率上行，预计主要系小微企业抗风险能力相对较弱，当前背景下偿债能
力短期走弱。截至 23 年末，工业企业利息保障倍数为 7.93 倍，较年中-
6.97%。同时公司加大不良核销，资产质量持续夯实。常熟银行 23 年不良
核销比例为 125.95%，较上半年+81.26PCT。动态来看，常熟银行 23年不良
生成率为 1.05%，较上半年+32BP，预计也主要系零售客户短期偿债能力走
弱影响。整体来看，常熟银行资产质量扎实，短期有所承压，但整体风险
可控。截至 23年末，常熟银行拨备覆盖率为 537.88%，风险抵补能力充足。 
➢ 盈利预测、估值与评级 
我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 110.65、125.57、144.92 亿
元，同比增速分别为+12.11%、+13.48%、+15.41%，3 年 CAGR 为 13.66%。
归母净利润分别为 39.08、46.86、56.18亿元，同比增速分别为+19.09%、
19.91%、19.88%，3年 CAGR为 19.63%。鉴于公司在小微领域以及负债端揽
储上有较大优势，我们给予公司 2024 年 1 倍 PB，目标价 9.80 元，维持为
“买入”评级。   
风险提示：稳增长不及预期，资产质量恶化。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,809 9,870 11,065 12,557 14,492 

增长率（%） 15.07% 12.05% 12.11% 13.48% 15.41% 

归母净利润（百万元） 2,744 3,282 3,908 4,686 5,618 

增长率（%） 25.39% 19.60% 19.09% 19.91% 19.88% 

EPS（元/股） 1.00 1.20 1.43 1.71 2.05 

BVPS（元/股） 8.24 9.25 9.80 11.15 12.77 

市盈率（P/E） 6.93 5.80 4.87 4.06 3.39 

市净率（P/B） 0.84 0.75 0.71 0.62 0.54 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 21 日收盘价    
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公司报告│金融-公司年报点评 

  

财务预测摘要 

资产负债表 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

现金及存放中央银行款项 16954 19346 20889 23847 27271 

存放同业款项 2571 2653 2333 2711 3151 

拆出资金 3640 3250 1944 2259 2626 

衍生金融资产 189 208 208 208 208 

发放贷款和垫款  185626 214227 248514 290116 340194 

交易性金融资产  12131 13929 19049 21690 25212 

债权投资  42175 48694 45242 51514 59878 

其他债权投资  17426 24175 29526 33620 39078 

其他权益工具投资  760 632 1429 1627 1891 

长期股权投资 1508 1599 1599 1599 1599 

资产合计 287881 334456 388760 451880 525248 

向中央银行借款 7546 8176 11663 13556 15757 

同业和其他金融机构存放款项 890 1194 5831 6778 7879 

拆入资金 6660 9371 6998 8134 9454 

卖出回购金融资产款 9251 12253 13995 16268 18909 

吸收存款 219182 254453 290287 332208 380791 

应付债券 14767 12357 34988 40669 47272 

负债合计 263766 307325 360020 419171 487781 

股本 2741 2741 2741 2741 2741 

资本公积 3250 3251 3251 3251 3251 

其他综合收益 443 624 624 624 624 

盈余公积 4619 4619 4971 5393 5898 

一般风险准备 4141 4141 5196 6462 7978 

未分配利润 6664 8260 10076 12098 14522 

归属于母公司股东权益合计 22578 25356 26859 30568 35015 

少数股东权益 1538 1775 1880 2141 2452 

股东权益合计 24116 27131 28740 32709 37467 

股东权益及负债合计 287881 334456 388760 451880 525248 

 

利润表 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 8809 9870 11065 12557 14492 

利息净收入 7611 8501 9593 10923 12630 

手续费及佣金净收入 188 32 76 80 84 

投资收益 978 957 931 1037 1191 

其他收益 13 30 30 30 30 

公允价值变动收益（损失） -135 332 381 434 504 

资产处置收益（损失） 13 21 21 21 21 

营业支出 -5445 -5817 -6077 -6576 -7324 

税金及附加 -47 -53 -59 -67 -77 

业务及管理费 -3398 -3639 -3983 -4144 -4638 

信用减值损失 -1973 -2124 -2035 -2366 -2609 

营业利润 3364 4053 4988 5981 7169 

利润总额 3364 4047 4982 5975 7163 

所得税费用 -437 -540 -698 -836 -1003 

净利润 2927 3507 4285 5138 6160 

归属于母公司股东的净利润 2744 3282 3908 4686 5618 

少数股东损益 183 226 377 452 542 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 21 日收盘价    
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个
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