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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 7.50 元

总市值/流通市值 20557/19825 百万元

52周最高价/最低价 8.02/6.24 元

近 3 个月日均成交额 210.58 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《常熟银行（601128.SH）2023 年报点评-营收双位数增长，资产

质量优异》 ——2024-03-22

《常熟银行（601128.SH）-息差仍处高位，资产质量稳定》 —

—2023-08-25

《常熟银行（601128.SH）半年度业绩快报点评-业绩增速稳中有

升，小微下沉优势显现》 ——2023-08-15

《常熟银行（601128.SH）一季报点评-高成长延续，预计营收同

业领先》 ——2023-04-21

《常熟银行（601128.SH）一季度业绩快报点评-营收同比增长

13.2%，不良双降》 ——2023-04-10

营收保持两位数增长，归母净利润实增长约20%。2024年一季度实现营收

27.0亿元（YoY,+12.01%），归母净利润9.5亿元（YoY,+19.80%），营收和

归母净利润增速与2023年全年增速持平。从业绩贡献因素来看，规模扩张

和营业支出增速放缓是主要贡献因子，净息差同比收窄是主要拖累因素。

规模保持较好扩张，净息差降幅逐季收窄。2024年一季度净利息收入同比增

长5.6%。其中，公司披露的净息差为2.83%，同比收窄了19bps，较2023年

全年仅下降了3bps，净息差降幅逐季收窄。常熟银行长期专注小微业务，按

揭贷款占比低，且贷款重定价周期较短，因此2024年重定价压力好于同业。

2024年3月末，资产总额3647亿元，贷款总额（不含应计利息）2352亿元，

存款总额（不含应计利息）2835亿元，较年初分别增长了9.0%、5.8%和14.3%，

规模保持较快扩张。

对公贷款增长强劲，居民存款定期化趋势明显，但公司积极管控存款结构，

三年期及以上储蓄存款比重下降。贷款结构，对公贷款较年初扩张了10.2%，

个人贷款仅扩张2.3%。存款结构，居民存款定期化趋势延续，但公司积极加

强存款成本管控，三年期及以上定期存款占比下降。期末，定期储蓄存款占

居民存款88.6%，占存款总额62.0%，较年初分别提升了1.6pct和1.3pct，

其中三年期及以上存款占居民存款总额的53.8%，较年初下降了3pct。

中收和其他非息收入均实现较好增长；成本收入比同比下降。2024年一季度

非息收入合计增长70%，占营收比重为14.9%，同比提升了5个百分点。2024

年一季度成本收入比为35.3%，同比下降约5个百分点，较2023年全年下降

了1.6个百分点。

资产质量保持优异，拨备计提充足，期末拨备覆盖率539%。期末不良率0.76%，

较年初提升1bp；关注率1.24%，较年初提升了7bps，虽小幅提升，但提升

幅度较小且绝对水平处在低位，公司资产质量优异。一季度资产减值损失同

比增长21.1%，期末拨备覆盖率539%，较年初提升约1pct，居上市银行前列。

投资建议：公司小微业务具备穿越周期的能力，营收和归母净利润增速持续

保持同业前列，资产质量优异，拨备覆盖率处在高位。我们维持2024-2026

年归母净利润39.0/45.9/56.0亿元的预测，对应增速19.0%/17.5%/22.1%，

摊薄EPS为1.42/1.67/2.04元，对应PE值为5.3/4.5/3.7x，对应PB值为

0.72/0.63/0.55x，维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济复苏不及预期会拖累公司净息差和资产质量。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 8,809 9,870 10,949 12,389 14,296

(+/-%) 15.1% 12.1% 10.9% 13.2% 15.4%

净利润(百万元) 2,744 3,282 3,904 4,589 5,602

(+/-%) 25.4% 19.6% 19.0% 17.5% 22.1%

摊薄每股收益(元) 1.00 1.20 1.42 1.67 2.04

总资产收益率 1.07% 1.11% 1.16% 1.21% 1.30%

净资产收益率 13.8% 14.7% 15.6% 16.0% 17.1%

市盈率(PE) 7.5 6.3 5.3 4.5 3.7

股息率 2.7% 2.7% 3.2% 3.7% 4.6%

市净率(PB) 0.91 0.81 0.72 0.63 0.55

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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财务预测与估值
每股指标（元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

EPS 1.00 1.20 1.42 1.67 2.04 营业收入 8,808.7 9,870.3 10,948.7 12,389.3 14,295.8

BVPS 8.24 9.25 10.48 11.91 13.68 其中：利息净收入 7,611.5 8,501.3 9,530.9 10,814.4 12,434.7

DPS 0.20 0.20 0.24 0.28 0.34 手续费净收入 187.9 32.2 33.9 37.2 41.0

其他非息收入 1,009.3 1,336.7 1,384.0 1,537.6 1,820.2

资产负债表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 营业支出 5,445.1 5,817.4 6,133.8 6,729.7 7,405.9

总资产 287,881 334,456 381,280 430,847 486,857 其中：业务及管理费 3,398.2 3,639.2 4,036.8 4,568.0 5,270.9

其中：贷款 185,626 214,227 246,361 280,851 320,170 资产减值损失 1,973.2 2,124.3 2,035.2 2,094.1 2,106.4

非信贷资产 102,255 120,230 134,920 149,996 166,687 其他支出 73.7 53.9 61.8 67.6 28.6

总负债 263,766 307,325 350,524 395,838 446,627 营业利润 3,363.6 4,052.9 4,815.0 5,659.6 6,889.9

其中：存款 219,182 254,453 290,076 327,786 367,121 其中：拨备前利润 5,336.8 6,177.2 6,850.1 7,753.7 8,996.3

非存款负债 44,583 52,873 60,448 68,052 79,507 营业外净收入 0.2 (6.0) 0.0 0.0 0.0

所有者权益 24,116 27,131 30,756 35,009 40,230 利润总额 3,363.9 4,046.9 4,815.0 5,659.6 6,889.9

其中：总股本 2,741 2,741 2,741 2,741 2,741 减：所得税 437.0 539.6 642.0 754.7 902.6

普通股东净资产 22,578 25,356 28,713 32,650 37,486 净利润 2,926.9 3,507.2 4,172.9 4,904.9 5,987.4

归母净利润 2,743.7 3,281.5 3,904.4 4,589.2 5,602.0

总资产同比 16.7% 16.2% 14.0% 13.0% 13.0% 其中：普通股东净利润 2,743.7 3,281.5 3,904.4 4,589.2 5,602.0

贷款同比 18.8% 15.4% 15.0% 14.0% 14.0% 分红总额 548.0 548.0 652.0 766.4 935.5

存款同比 16.9% 16.1% 14.0% 13.0% 12.0%

贷存比 85% 84% 85% 86% 87% 营业收入同比 15.1% 12.1% 10.9% 13.2% 15.4%

非存款负债/负债 17% 17% 17% 17% 18% 其中：利息净收入同比 15.7% 11.1% 12.1% 13.5% 15.0%

权益乘数 11.9 12.3 12.4 12.3 12.1 手续费净收入同比 -20.9% -82.8% 5.0% 10.0% 10.0%

归母净利润同比 25.4% 19.6% 19.0% 17.5% 22.1%

资产质量指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

不良贷款率 0.81% 0.75% 0.75% 0.73% 0.73% 业绩增长归因 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

信用成本率 1.26% 1.14% 0.95% 0.85% 0.75% 生息资产规模 18.1% 16.6% 13.5% 12.7% 13.0%

拨备覆盖率 537% 538% 502% 490% 469% 净息差（广义） -2.4% -5.6% -1.4% 0.8% 2.0%

手续费净收入 -1.2% -2.2% -0.0% -0.0% -0.0%

资本与盈利指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 其他非息收入 0.6% 3.2% -1.2% -0.3% 0.4%

ROA 1.07% 1.11% 1.16% 1.21% 1.30% 业务及管理费 5.5% 3.1% 0.0% 0.0% 0.0%

ROE 13.8% 14.7% 15.6% 16.0% 17.1% 资产减值损失 3.2% 4.3% 7.8% 4.3% 5.4%

核心一级资本充足率 10.21% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 其他因素 1.6% 0.1% 0.2% 0.1% 1.3%

一级资本充足率 10.27% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 归母净利润同比 25.4% 19.6% 19.0% 17.5% 22.1%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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