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[table_main] 

投资要点 

事件：常熟银行公布2024年度报告。2024年公司实现营业收109.09亿元（+10.53%，YoY）

归属于上市公司股东净利润38.13亿元（+16.20%，YoY）。Q4末，公司总资产规模为3665.82

亿元（+9.61%，YoY），不良贷款率为0.77%（持平，QoQ），不良贷款拨备覆盖率为500.51%

（-27.89PCT，QoQ）。全年净息差为2.71%，同比下降15BPs。 

➢ 受需求端影响，个贷增长延续偏弱态势；存款增长延续较强惯性。2024年Q4个贷新增规

模明显弱于近年同期，与行业趋势相符。一方面是受居民信贷需求偏弱影响，另一方面或

是由于在行业零售贷款风险上升的背景下，公司对经营贷、信用卡、消费贷等风险资产的

投放较为慎重。对公方面，一般贷款维持较快增长弥补信贷缺口，新增票据贴现明显回落。

由于常熟银行存款端以个人为主，规模受同业存款定价自律的负面影响微弱：Q4公司吸收

存款规模仍保持较快增长，明显快于同期M2。 

➢ 息差在资产端影响下继续收窄，存款成本管控强化有望缓解压力。2024年Q4生息资产收

益率继续下行：一方面是由于新发放贷款利率随行业继续走低；另一方面是由于LPR重定

价及存量住房贷款利率下降影响显现。受存款重定价及主动优化负债结构影响，负债端付

息率稳中有降。综合来看，Q4资产端对息差的压力仍占上风，与行业趋势一致，测算单季

度净息差进一步下降至2.59%（VS. Q3的2.67%）。公司继续加强存款成本管控，分别于

2024年11月及2025年3月两次下调存款挂牌利率，有望缓冲贷款收益率下行压力。 

➢ 受债券牛市驱动，投资收益表现亮眼。Q4公司实现投资收益+公允价值变动损益4.07亿元

（VS去年同期1.49亿元），对单季营业收入的拉动较为明显。公司投资收益主要源于债券

牛市带来的价差变动，投资类资产规模增速顺应监管引导明显放缓。 

➢ 总体资产质量稳定，前瞻性指标释放风险放缓信号。 

2024年Q4末，公司不良率为0.77%，较Q3末持平。其中零售贷款和对公贷款不良率分别

为0.94%与0.65%，分别较Q2末上升3BPs与下降1BP。 

分行业来看，信用卡贷款、个人经营贷、批发零售业贷款风险继续释放，不良率均较Q2末

不同程度上升，反映宏观环境影响下市场薄弱主体财务压力较大。其中，信用卡不良率上

升较为明显，一方面与新生成增加有关，另一方面与分母端规模压降有关。制造业、建筑

业和租赁服务业、公用事业、房地产等行业不良率保持低位稳定，体现本地实体良好韧性。 

分地域来看，常熟当地资产质量低位稳定，不良率环较Q2末下降4BPs至0.61%；省内其

他地区不良率较Q2末继续上升6BPs至0.79%；省外村镇银行不良率较Q2末下降8BPS至

1.09%。鉴于贷款规模并未大幅增长，后者下降可能与公司加大不良清收与核销力度有关。 

前瞻性指标方面，关注类贷款占比较Q3末下降3BPs至1.49%，逾期贷款占比较Q2末下降

11BPs至1.43%。此前，受宏观环境影响，公司关注率与逾期率连续上升。银行业零售贷

款不良压力普遍上升背景下，公司及时调整思路，量价策略向防控风险倾斜。2024年Q4

关注类贷款占比为2023年Q1以来首次下降，逾期贷款占比为2023年下半年以来首次下降。

前瞻性指标边际改善释放风险放缓信号，后续关注改善持续性。 

➢ 不良确认与核销力度明显加大体现公司审慎经营理念。2024下半年，公司核销力度明显加

大，共核销不良贷款17.40亿元（VS. 2023下半年9.68亿元），测算不良贷款核销比例明显
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上升至95.46%。测算下半年不良贷款生成率（加回核销）较上半年上升13BPS至0.74%，

超过2020年下半年时的高点。受核销力度加大影响，不良贷款拨备覆盖率进一步下降至

500.51%。公司当前拨备仍然具有明显优势，后续业绩维稳仍有较大的发挥余地。 

➢ 投资建议：2024年Q4，公司不良确认与处置力度较大，且11月以来两次下降存款挂牌利

率，我们相应更新盈利预测。预计2025-2027年公司营业收入分别为115.85、126.09、

138.57亿元（2025-2026年原预测为114.87、127.32亿元），归属于普通股股东净利润分别

为43.20、47.82、52.68亿元（2025-2026年原预测为42.34、47.64亿元），期末每股净资

产分别为10.65、11.92、13.32元，对应4月8日收盘价的PB分别为0.65、0.58、0.52倍。

行业层面，1）地方债务化解、房地产支持政策力度大缓解重点领域风险；2）存贷利率同

步性提升，息差压力放缓，以上因素利于板块估值修复。公司层面：1）小微零售市场空间

广阔，区位优势与“技术+配套”综合优势有望持续驱动公司成长；2）居民定期存款占比

高，且成本管控力度大，有望从中受益更多；3）公司拨备基础厚实，盈利水平有望保持韧

性。基于以上理由，我们维持公司“买入”投资评级。 

➢ 风险提示：小微贷款质量大幅恶化；负债成本管控效果不佳致净息差大幅收窄。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 10909.24 11584.88 12608.58 13856.71 

同比增速 10.53% 6.19% 8.84% 9.90% 

归母净利润（百万元） 3813.26 4320.46 4781.87 5267.84 

同比增速 16.20% 13.30% 10.68% 10.16% 

净息差（测算值） 2.64% 2.67% 2.64% 2.64% 

不良贷款率 0.77% 0.76% 0.77% 0.77% 

不良贷款拨备覆盖率 500.51% 472.25% 460.58% 465.26% 

ROE 14.08% 14.22% 14.05% 13.84% 

每股盈利（元） 1.26  1.43  1.59  1.75  

PE（倍） 5.44  4.80  4.34  3.94  

每股净资产（元） 9.50  10.65  11.92  13.32  

PB（倍） 0.72  0.65  0.58  0.52  

资料来源：公司定期报告，iFinD，东海证券研究所（截至2025年4月8日收盘） 
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图1  2024 年 Q4 常熟银行新增个人贷款弱于季节性，单位：亿元 

 
资料来源：常熟银行定期报告，iFinD，东海证券研究所 

注：本图所示个人贷款不包含已经出表的信贷 ABS 

 

图2  2024 年 Q4 常熟银行存款规模保持较快增长，左轴单位：亿元 

 
资料来源：常熟银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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图3  常熟银行存款结构，单位：亿元（规模） 

 
资料来源：常熟银行定期报告，iFinD，东海证券研究所 

 

图4  常熟银行生息资产平均收益率 

 
资料来源：常熟银行定期报告，iFinD，东海证券研究所 
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图5  常熟银行吸收存款平均成本率 

 
资料来源：常熟银行定期报告，iFinD，东海证券研究所 

 

图6  测算 2024 年 Q4 常熟银行单季息差继续下行，右轴单位：BPs 

 
资料来源：常熟银行定期报告，iFinD，东海证券研究所 
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图7  常熟银行不良率处于低位，关注率与逾期率边际改善 

 
资料来源：常熟银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

每股指标与估值 2024A 2025E 2026E 2027E  资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS (摊薄) 1.26  1.43  1.59  1.75   现金及存放央行 23,631  26,070  28,810  31,339  

BVPS（元） 9.50  10.65  11.92  13.32   同业资产 7,980  7,092  7,838  8,526  

P/E（倍） 5.44  4.80  4.34  3.94   金融投资 94,399  102,244  113,984  126,214  

P/B（倍） 0.72  0.65  0.58  0.52   贷款总额 240,862  264,337  289,911  317,156  

      贷款损失准备 9,297  9,509  10,344  11,324  

盈利能力 2024A 2025E 2026E 2027E  贷款净额 232,489  255,692  280,443  306,720  

ROAA 1.16% 1.20% 1.22% 1.23%  生息资产总额 356,220  386,294  425,549  466,634  

ROAE 14.08% 14.22% 14.05% 13.84%  总资产 366,582  401,367  442,544  485,606  

净利差（SPREAD） 2.50% 2.56% 2.55% 2.55%  同业负债 20,119  20,672  22,341  26,407  

净息差（NIM） 2.64% 2.67% 2.64% 2.64%  存款 294,965  325,405  359,606  391,179  

信贷成本 0.84% 0.74% 0.74% 0.79%  应付债券 7,938  8,157  8,815  10,419  

成本收入比 36.62% 35.44% 34.28% 32.85%  付息负债 331,328  362,767  399,984  438,905  

所得税有效税率 15.93% 15.98% 15.95% 16.00%  总负债 335,913  366,988  404,040  442,532  

      少数股东权益 2,021  2,264  2,553  2,897  

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  母公司所有者权益 28,648  32,114  35,951  40,178  

利息收入 16,294  17,001  18,138  19,751             

利息支出 7,152  7,153  7,461  8,033   规模指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利息净收入 9,142  9,848  10,677  11,718   总资产增速 9.61% 9.49% 10.26% 9.73% 

手续费净收入 83  109  126  147   总贷款增速 8.28% 9.75% 9.67% 9.40% 

其他非息收入 1,651  1,628  1,805  1,992   贷款净额增速 8.53% 9.98% 9.68% 9.37% 

营业收入 10,909  11,585  12,609  13,857   存款增速 15.92% 10.32% 10.51% 8.78% 

营业费用与税金 4,060  4,175  4,398  4,635   贷存比 81.66% 81.23% 80.62% 81.08% 

资产减值损失 1,981  1,882  2,071  2,416        

营业利润 4,869  5,528  6,140  6,806   资产质量 2024A 2025E 2026E 2027E 

所得税 772  880  975  1,085   不良贷款率 0.77% 0.76% 0.77% 0.77% 

净利润 4,073  4,624  5,141  5,697   不良贷款毛生成率 1.34% 1.10% 0.85% 0.84% 

母公司所有者利润  3,813  4,320  4,782  5,268   不良贷款净生成率 0.08% 0.06% 0.08% 0.06% 

      拨备覆盖率 500.51% 472.25% 460.58% 465.26% 

业绩增长率 2024A 2025E 2026E 2027E  拨备/贷款总额 3.86% 3.60% 3.57% 3.57% 

利息净收入 7.54% 7.72% 8.42% 9.74%   2024A 2025E 2026E 2027E 

手续费及佣金净收入 158.54% 30.68% 16.00% 16.00%  资本 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 10.53% 6.19% 8.84% 9.90%  资本充足率 14.19% 14.18% 14.14% 14.17% 

拨备前利润 10.87% 8.19% 10.80% 12.31%  核心一级资本充足率 11.18% 11.41% 11.54% 11.72% 

归母净利润 16.20% 13.30% 10.68% 10.16%  杠杆倍数 11.94  11.66  11.48  11.26  

资料来源：公司定期报告，iFinD，东海证券研究所预测 

注：估值对应 4 月 8 日收盘价 6.88 元。  
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公司简评 

一、评级说明 
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增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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