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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 7.17 元

总市值/流通市值 21617/21617 百万元

52周最高价/最低价 9.05/6.02 元

近 3 个月日均成交额 263.04 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）2024 年半年报点评-微贷短期承压，深

化做小做散战略》 ——2024-08-21

《常熟银行（601128.SH）2024 年一季报点评-业绩保持前列，资

产质量优异》 ——2024-04-30

《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

业绩维持较好增长。2024年前三季度实现营收83.70亿元（YoY,+11.3%），

归母净利润29.76亿元（YoY,+18.2%），上半年营收和归母净利润同比分别

增长12.0%和19.6%，业绩仍保持较好增长。

微贷需求疲软，静待稳增长政策效果显现。期末资产总额3627亿元，较年

初增长8.5%，较6月末下降了1.2%，主要是金融投资类资产阶段性有所下

降。其中期末贷款总额为2396亿元，较年初增长了7.8%，较6月末仅增长

0.3%。三季度单季贷款新增约7.5亿元，其中零售贷款压降了16.1亿元，

企业贷款和票据贴现分别新增约5.0亿元和18.6亿元。微贷目前压力较大，

但9月下旬以来稳增长政策持续加码，伴随经济的稳步向好，微贷需求也将

有所改善。公司作为微贷领域龙头，将充分受益于微贷复苏。

净息差继续小幅收窄，积极优化存款结构。公司披露的前三季度净息差

2.75%，同比收窄21bps，较上半年收窄4bps，主要是贷款收益率下降拖累。

资产端，信贷需求疲软环境下新发放贷款利率仍面临下行压力，并且由于高

收益零售贷款比重下降，预计公司贷款收益率下降幅度仍比较大。负债端，

预计存款成本持续下行，主要受益存款挂牌利率调降；同时，公司积极优化

存款结构，三年期及以上储蓄存款占存款总额的比重为38.1%，占储蓄存款

的比重为53.8%，较年初分别下降了1.6个和3.1个百分点。

不良率依然处在低位，关注类贷款比例延续上行态势。9月末不良率0.77%，

较6月末上行1bp，不良率依然处在低位。期末关注类贷款比例1.52%，较6

月末提升了16bps，较年初提升了35bps。个体工商户抗风险能力相对较弱，

经济复苏持续不及预期之下，关注类贷款比例有所提升也比较正常。公司不

良认定一直比较严格，且风险管控能力比较强，伴随经济的稳步复苏，我们

判断微贷资产质量压力也将缓解。期末公司拨备覆盖率528%，较6月末减少

了约10.4个百分点，但依然处在行业前列。

投资建议：公司微贷模式优异，伴随稳增长政策持续发力，经济稳步向好，

微贷业务有望迎来拐点。维持2024-2026年归母净利润39/46/56亿元的预

测，对应同比增速为19.0%/17.5%/22.1%。当前股价对应2024-2026年PE值

为5.5x/4.7x/3.9x，PB值为0.75x/0.66x/0.58x，维持“优于大市”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 10,950 12,391 14,327

(+/-%) 15.1% 12.1% 10.9% 13.2% 15.6%

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% 1.15% 1.21% 1.29%

净资产收益率 13.8% 14.7% 15.5% 16.0% 17.1%

市盈率(PE) 7.9 6.6 5.5 4.7 3.9

股息率 2.5% 2.5% 3.0% 3.5% 4.3%

市净率(PB) 0.96 0.85 0.75 0.66 0.58

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 10,950.0 12,391.5 14,326.7

BVPS 8.24 9.25 10.48 11.91 13.68 其中：利息净收入 7,611.5 8,501.3 9,619.2 10,914.6 12,585.1

DPS 0.20 0.20 0.24 0.28 0.34 手续费净收入 187.9 32.2 34.2 37.6 43.2

其他非息收入 1,009.3 1,336.7 1,296.6 1,439.2 1,698.3

资产负债表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 营业支出 5,445.1 5,817.4 6,126.4 6,754.3 7,436.5

总资产 287,881 334,456 381,280 430,847 495,474 其中：业务及管理费 3,398.2 3,639.2 4,037.3 4,568.8 5,282.3

其中：贷款 185,626 214,227 246,361 280,851 322,979 资产减值损失 1,973.2 2,124.3 2,018.4 2,133.5 2,119.6

非信贷资产 102,255 120,230 134,920 149,996 172,495 其他支出 73.7 53.9 70.7 52.0 34.7

总负债 263,766 307,325 350,525 395,839 455,245 营业利润 3,363.6 4,052.9 4,823.6 5,637.2 6,890.2

其中：存款 219,182 254,453 290,076 327,786 370,398 其中：拨备前利润 5,336.8 6,177.2 6,842.0 7,770.7 9,009.7

非存款负债 44,583 52,873 60,449 68,053 84,846 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 30,755 35,008 40,229 利润总额 3,363.9 4,046.9 4,823.6 5,637.2 6,890.2

其中：总股本 2,741 2,741 2,741 2,741 2,741 减：所得税 437.0 539.6 651.2 732.8 902.6

普通股东净资产 22,578 25,356 28,712 32,649 37,485 净利润 2,926.9 3,507.2 4,172.4 4,904.4 5,987.5

归母净利润 2,743.7 3,281.5 3,903.9 4,588.7 5,602.2

总资产同比 16.7% 16.2% 14.0% 13.0% 15.0% 其中：普通股东净利润 2,743.7 3,281.5 3,903.9 4,588.7 5,602.2

贷款同比 18.8% 15.4% 15.0% 14.0% 15.0% 分红总额 548.0 548.0 651.9 766.3 935.5

存款同比 16.9% 16.1% 14.0% 13.0% 13.0%

贷存比 85% 84% 85% 86% 87% 营业收入同比 15.1% 12.1% 10.9% 13.2% 15.6%

非存款负债/负债 17% 17% 17% 17% 19% 其中：利息净收入同比 15.7% 11.1% 8.2% 13.5% 15.3%

权益乘数 11.9 12.3 12.4 12.3 12.3 手续费净收入同比 -20.9% -82.8% 6.0% 10.0% 15.0%

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% 0.75% 0.75% 业绩增长归因 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

信用成本率 0.69% 0.64% 0.53% 0.50% 0.43% 生息资产规模 18.1% 16.6% 14.1% 12.1% 14.1%

拨备覆盖率 537% 538% 542% 540% 532%

净息差（按期初期末平

均余额） -2.4% -4.9% -6.0% 1.4% 1.2%

手续费净收入 -1.2% -2.3% -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% 2.6% 2.8% -0.3% 0.3%

ROA 1.07% 1.11% 1.15% 1.21% 1.29% 业务及管理费 5.5% 3.1% 0.0% 0.0% 0.0%

ROE 13.8% 14.7% 15.5% 16.0% 17.1% 资产减值损失 3.2% 4.3% 8.2% 3.1% 6.1%

核心一级资本充足率 10.21% 10.42% 10.35% 10.42% 10.40% 其他因素 1.6% 0.1% -0.2% 1.3% 0.4%

一级资本充足率 10.27% 10.48% 10.41% 10.48% 10.46% 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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投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评
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行业

投资评级
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