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常熟银行（601128.SH） 
  

资产质量保持稳健，活期存款占比提升 
  
事件：常熟银行披露 2025 年一季报，2025 年一季度实现营收 30 亿元，

同比增长 10.04%，归母净利润 11 亿元，同比增长 13.81%。2025Q1 末

不良率、拨备覆盖率分别为 0.76%、489.56%，较上季度末分别下降 1bp、

下降 11pc。 

 

1、业绩表现：其他非息收入对营收形成支撑 

25Q1 营业收入、归母净利润增速分别为 10.04%、13.81%，分别较 24A

下降 0.5pc、下降 2.4pc，其中非息收入增长、费用节约对业绩形成正向贡

献，具体来看： 

1）利息净收入：同比增长 0.91%，较 24A 增速下降 6.6pc，25Q1 净息差

为 2.61%，较 24A 下降 10bps（24Q1 下降 3bps），或主要源于生息资产

收益率仍延续下降趋势，25Q1 生息资产、贷款收益率分别下降 25bps、

下降 21bps，计息负债、存款成本率分别下降 17bps、下降 19bps。 

2）手续费及佣金净收入：同比增长 495.23%，主要由于去年可比基数相

对较低。 

3）其他非息收入：同比增长 48.84%，较 24A 增速提升 23pc，对营收形

成明显支撑，其中投资净收益同比增长 20.59%，而受一季度债市波动加

大影响，公允价值变动损益浮亏 2 亿。 

 

2、资产质量：保持稳健 

25Q1 不良率（0.76%）较上季度下降 1bp，拨备覆盖率、拨贷比分别为

489.56%、3.74%，分别较上年末下降 11pc、下降 12bps。25Q1 信用成

本 0.96%，同比提升 5bps。 

 

3、资产负债：活期存款占比提升 

1）资产：25Q1 末资产、贷款总额分别为 3890 亿元、2496 亿元，分别同

比增长 6.67%、6.12%，分别较 24Q4 下降 2.9pc、下降 2.2pc。25Q1 单

季度来看，贷款净增加 88 亿元，其中企业贷款、个人贷款分别净增加 66

亿元、3 亿元。 

2）负债：25Q1 末存款总额为 3090 亿元，同比增长 9.00%。25Q1 单季

度来看，存款净增加 225 亿元，主要由定期存款（+151 亿元）贡献。常

熟银行主动优化存款定价策略，25Q1 末活期存款占比 19.17%，较年初提

升 1.06pc，储蓄存款中两年期及以下占比 50.66%，较年初提升 3.71 个

百分点。 

 

投资建议：常熟银行具有稀缺“成长”属性，基本面来看，资产质量保持

稳健、拨备安全垫较高，未来业绩有望持续高增，预计 2025-2027 年归母

净利润分别为 43/48/53 亿元，同比增长 12.22%/11.70%/10.17%。维持

“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济下行；消费复苏不及预期；资产质量超预期恶化。 
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财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 9,870 10,909 11,741 12,581 13,408 

增长率 yoy（%） 12.05% 10.53% 7.63% 7.15% 6.58% 

拨备前利润（百万元） 6,172 6,826 7,372 7,898 8,418 

增长率 yoy（%） 15.07% 10.59% 8.00% 7.14% 6.58% 

归母净利润（百万元） 3,282 3,813 4,279 4,780 5,266 

增长率 yoy（%） 19.60% 16.20% 12.22% 11.70% 10.17% 

每股净收益（元） 1.20 1.26 1.30 1.45 1.60 

每股净资产（元） 9.64 9.93 10.32 11.59 12.98 

净资产收益率 12.81% 13.19% 13.10% 13.01% 12.81% 

总资产收益率 1.05% 1.09% 1.11% 1.14% 1.15% 

风险加权资产收益率 1.38% 1.47% 1.54% 1.57% 1.59% 

市盈率 6.06  5.74  5.58  5.00  4.53  

市净率 0.75  0.73  0.70  0.63  0.56  

股息率 3.44% 3.44% 3.54% 3.96% 4.36%   
资料来源：Wind，国盛证券研究所   

注：1）股价为 2024 年 4 月 25 日收盘价；2）2025-2027E EPS 预测考虑转债转股影响  

2025     04    26年   月   日
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财务报表和主要财务比率（未特殊标注单位为百万元） 

 

   
资料来源：Wind，国盛证券研究所   

注：1）股价为 2024 年 4 月 25 日收盘价；2）2025-2027E EPS 预测考虑转债转股影响      

每股指标（元/股） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

EPS 1.20        1.26        1.30        1.45        1.60        净利息收入 8,501 9,142 9,658 10,269 10,989

BVPS 9.64        9.93        10.32      11.59      12.98      净手续费收入 32 83 58 44 37

每股股利 0.25        0.25        0.26        0.29        0.32        其他非息收入 1,337 1,684 2,025 2,268 2,382

P/E 6.06 5.74 5.58 5.00 4.53 营业收入 9,870 10,909 11,741 12,581 13,408

P/B 0.75 0.73 0.70 0.63 0.56 税金及附加 53 65 60 66 72

业绩增长率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 业务及管理费 3,639 3,994 4,286 4,592 4,894

净利息收入 11.69% 7.54% 5.64% 6.33% 7.02% 营业外净收入 -6 -24 -24 -24 -24

净手续费收入 -82.84% 158.54% -30.00% -25.00% -15.00% 拨备前利润 6,172 6,826 7,372 7,898 8,418

营业收入 12.05% 10.53% 7.63% 7.15% 6.58% 资产减值损失 2,125 1,981 1,934 1,825 1,727

拨备前利润 15.07% 10.59% 8.00% 7.14% 6.58% 税前利润 4,047 4,845 5,437 6,074 6,691

归母净利润 19.60% 16.20% 12.22% 11.70% 10.17% 所得税 540 772 866 967 1,066

盈利能力（测算） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 税后利润 3,507 4,073 4,571 5,106 5,625

净息差 2.73% 2.61% 2.51% 2.45% 2.41% 归母净利润 3,282 3,813 4,279 4,780 5,266

生息率 4.82% 4.64% 4.43% 4.35% 4.25% 资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

付息率 2.36% 2.27% 2.14% 2.12% 2.05% 存放央行 19,346 23,631 23,702 27,144 30,959

成本收入比 36.87% 36.62% 36.50% 36.50% 36.50% 同业资产 5,903 7,980 8,778 9,656 10,622

ROAA 1.05% 1.09% 1.11% 1.14% 1.15% 贷款总额 222,439 240,862 260,613 281,462 303,979

ROAE 12.81% 13.19% 13.10% 13.01% 12.81% 贷款减值准备 8,995 9,297 9,104 9,275 9,569

资产质量 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 贷款净额 214,227 232,489 252,509 273,268 295,576

不良贷款余额 1,672 1,858 1,990 2,139 2,281 证券投资 87,638 94,792 108,163 118,528 128,084

不良贷款净生成率 0.85% 1.37% 1.12% 0.76% 0.68% 其他资产 7,343 7,689 8,423 9,182 9,967

不良贷款率 0.75% 0.77% 0.76% 0.76% 0.75% 资产合计 334,456 366,582 401,575 437,778 475,209

拨备覆盖率 537.88% 500.51% 457.48% 433.58% 419.53% 同业负债 22,818 20,119 21,125 23,238 25,562

拨贷比 4.04% 3.86% 3.49% 3.30% 3.15% 存款余额 254,453 294,965 338,593 387,769 442,264

资本状况 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 应付债券 12,357 7,938 -9,526 -30,483 -54,870

资本充足率 13.86% 14.19% 14.33% 14.46% 14.66% 负债合计 307,325 335,913 366,907 398,948 431,795

一级资本充足率 10.48% 11.24% 11.64% 11.99% 12.38% 股东权益合计 27,131 30,669 34,668 38,829 43,414

核心一级资本充足率 10.42% 11.18% 11.58% 11.94% 12.33% 负债及股东权益合计 334,456 366,582 401,575 437,778 475,209

2025     04    26年   月   日
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图表1：营收及利润增速（亿元，累计同比）  图表2：营收及利润增速（亿元，单季同比） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 

图表3：净息差  图表4：各项资本充足率 

 

 

 

资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 

图表5：资产质量指标  图表6：不良生成情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

注：此处不良生成=期末不良-期初不良+核销-回收 
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，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。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、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。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也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。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业
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