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核心观点 

常熟银行 1Q25 营收、利润均保持双位数增长。信贷需求偏弱下

规模增速适当放缓，但经营贷仍保持小幅增长。随着经济复苏带动小

微客群需求改善，信贷投放仍有较大增量空间。资产端压力下息差继

续收窄，但存款成本持续优化能够有力托底息差。预计 25 年仍能够保

持大个位数营收增长和双位数利润释放。目前股息率投资逻辑下，常

熟银行因分红率较低而被压制估值，与其持续领跑行业的优异基本面

明显不匹配。一旦未来分红率出现积极变化，估值修复空间巨大。 

事件 

4 月 26 日，常熟银行发布 1Q25 业绩报告：1Q25 实现营业收入

29.71 亿元，同比增长 10%（2024：10.5%）；归母净利润 10.84 亿

元，同比增长 13.9%（2024：16.2%）。1Q25 不良率 0.76%，季度环

比下降 1bp；拨备覆盖率季度环比下降 11pct 至 489.6% 

简评 

1、净利息收入稳定+其他非息高增，常熟银行保持双位数营收

增长。1Q25 常熟银行实现营业收入 29.71 亿元，同比增长 10%，延

续了 2024 年的双位数较高水平。具体来看，1Q25 净利息收入同比

增长 0.9%，保持稳定增长。主要是目前信贷需求偏弱，特别是小微

信贷需求未见明显改善，规模增速略有放缓。常熟银行通过稳定的

对公贷款投放和持续做小做散，依然保持了大个位数的信贷增长。

但净息差在资产端定价下行压力下仍继续收窄，拖累净利息收入。

非息收入方面，1Q25 中收同比增长 495.2%，主要是代理保险、贵金

属等手续费收入有力增长。1Q25 其他非息同比大幅增长 48.8%，有

力支撑营收。主要是汇兑损益较去年同期增加 1.42 亿元。而一季度

债市波动下投资收益有所减弱，投资收益+公允价值变动收益仅同比

增长 0.39 亿元。且计入 OCI 的浮亏规模为 2.95 亿元，较 2024 年末

下降近 3 亿元，需关注未来债市波动对营收的拖累。 

利润稳定双位数释放，基本面持续领跑行业。1Q25 常熟银行归

母净利润为 10.84 亿元，同比增长 13.9%，预计处于上市银行领先水

平。1Q25 ROE同比提高 0.2pct 至 14.9%，保持同业高位。在强劲营

收增长和稳定资产质量下，常熟银行保持双位数利润增长有保障。

业绩归因来看，规模增长、其他非息增长和中收改善是主要利润贡

献因素，分别正向贡献 9.4%、7.1%、2.2%的利润。而息差仍是最主

要的拖累因素，负向贡献利润 8.6%。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

-0.27/1.95 -0.82/-2.12 -2.55/-10.77 

12 月最高/最低价（元）  8.93/6.10 

总股本（万股）  301,498.59 

流通 A 股（万股）  301,498.59 

总市值（亿元）  218.89 

流通市值（亿元）  218.89 

近 3 月日均成交量（万）  3754.15 

主要股东   

交通银行股份有限公司  9.01% 
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展望 2025 年，预计能够实现大个位数营收增长和双位数利润释放。目前信贷需求尚未明显修复，但公

司主动下沉，做小做散做偏的差异化优势仍在，能够保障小微信贷、经营性贷款的稳定投放。叠加村镇银行复

制常熟模式带来的新增量，预计常熟银行仍能保持大个位数的信贷增长。一旦下半年宏观经济预期进一步改

善，常熟信贷投放仍有向上空间。净息差方面，LPR持续下行、信贷需求不足情况下，资产端利率依然承压，

但存款端成本的同步压降预计能够对冲一定息差压力，2025 年净息差降幅或能收窄。“以量补价”下净利息

收入能够保障稳定增长。非息收入方面，中收在资本市场逐步回暖的情况下明显改善。但其他非息收入因去年

同期高基数和债市持续低位波动的影响，将对营收产生一定拖累，预计 2025 年营收保持大个位数增长。相对

稳定的资产质量保障下，常熟银行仍能保持双位数的利润增长，业绩趋势继续领跑行业。  

2、信贷需求偏弱下规模增速放缓，资产端压力下净息差继续收窄。1Q25 净息差为 2.61%，季度环比下降

8bps，较 2024 年下降 10bps。主要是资产端利率下降拖累。根据公司披露，1Q25 贷款收益率 5.42%，较年初

下降 21bps。存款成本率 2.01%，较年初下降 19bps。存款端成本持续压降，一定程度上缓解了息差下行压力 

资产端，对公信贷贡献主要增量，零售端经营贷在需求偏弱的情况下仍保持小幅增长，体现常熟银行做小

做散、深挖客户需求的能力。1Q25 常熟银行贷款规模同比增长 6.1%，较年初增长 3.9%。信贷增长较 2024 年

有所放缓，信贷增量较去年同期下降 40.2 亿元，主要是零售信贷投放的明显下降。目前经济仍处于缓慢复苏

的趋势，常熟银行坚持做真需求、真小微，因此在信贷需求不足的情况下适当减少了投放。一旦经济复苏预期

更加明确，带动小微客群需求修复，常熟银行信贷投放仍有较大增量空间。具体来看，1Q25 对公贷款、零售

贷款分别较年初增长 7.3%、0.2%，占一季度增量占比分别为 75%、4%。1000 万以下的小额贷款占比仍保持在

71%的较高水平。对公贷款投放稳定，基本保持去年同期增量水平。零售方面， 目前小微、小额贷款信贷需

求未见明显边际改善，但常熟银行通过深度走访、上下游努力挖潜等主动作为，防止优质客户流失的同时进一

步挖掘新需求，个人经营贷、信保类小额贷款投放上仍呈现稳中向好的趋势。1Q25 个人经营贷仍较年初小幅

增长 0.3%，零售端贷款增量基本全部由经营贷贡献。人熟地熟、主动作为的差异化优势护城河依然明显。 

负债端，活期存款及 2 年以下低成本存款占比提高，存款端成本的持续优化能够有力托底息差。1Q25 常

熟银行存款同比增长 9%，较年初增长 7.9%，揽储能力保持强劲。具体来看，活期存款、定期存款分别较年初

增长 14%、7%。活期存款占比达 19.2%，较年初提升 1.1pct，存款活化程度有所改善。同时，常熟银行开始进

行主动的存款结构管控，压降三年期以上的高成本储蓄存款。根据公司披露，储蓄存款中两年期及以下占比 

达 50.66%，较年初提升 3.7pct。常熟银行零售定期存款占比高，随着挂牌利率下调的利好逐步显现，以及存款

结构的优化，存款成本能够持续压降，将有力托底息差。  

展望 2025 年，常熟银行信贷投放上“对公稳定、零售渐入佳境”，息差在存款成本优化下降幅有望收

窄。等待经济复苏趋势向好，信贷复苏改善，常熟银行在量、价两端都有较大向上弹性。从目前情况来看，常

熟银行通过积极主动作为，零售贷款投放逐步回暖，个人经营贷、信保类贷款占比有效提升，规模增量基本回

到 2024 年平均水平。预计 2025 年零售信贷、信保类贷款增量占比有望高于 2024 年。若下半年信贷需求能够

在拉内需、促消费的政策下有所好转，常熟银行信贷增长仍有向上空间。价格方面，常熟银行通过资产端综合

化服务保利率，负债端结构优化降成本，预计息差降幅能够较 2024 年有所收窄。 

3. 不良率季度环比下降，拨备覆盖率降至 500%以下。1Q25 常熟银行不良率环比下降 1bp 至 0.76%，拨

备覆盖率季度环比下降 10.5pct 至 489.6%，继续以丰补歉释放利润。根据测算，1Q25 加回核销不良生成率季

度环比下降 101bps 至 1.1%。零售资产质量存在行业性边际恶化，但公司通过持续的客户跟踪和严格的风险管

控，叠加近几年持续加大的核销力度，零售风险处于可控区间，预计不良暴露压力已经进入后半程。不良率保

持稳定低位的情况下，常熟继续小幅释放拨备，支撑利润的稳定高增。 
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4、常熟银行基本面领先同业，当前估值与其优异基本面明显不匹配。主要是当前股息率投资逻辑下，常

熟银行因分红率和股息率较低而被压制估值。一旦未来分红率出现积极变化，常熟银行估值修复空间巨大。在

当前银行业面临信贷需求不足、息差持续收窄、资产质量边际承压的大环境下，常熟银行仍能持续保持双位数

的营收、利润增长，基本面趋势持续领跑行业。但目前常熟银行股价对应估值仅为 0.69 倍 24 年 PB，处于近

三年估值分位点的 13%，估值被明显低估，与其优异基本面明显不匹配。在当前银行业实际经营和预期的底部

进一步夯实情况下，以底线思维、高置信度、高胜率为核心诉求的配置型需求安全边际进一步提升。短期内板

块投资仍以红利策略为主。但常熟银行目前分红率仍保持在 20%左右水平，当前股价对应股息率仅在 3.5%-4%

左右，较低的分红率和股息率水平成为其估值提升的较大制约。目前常熟银行内生增长能力强，核心一级资本

充裕，一旦未来分红率能够出现积极的变化，预计常熟银行估值将有较大提升空间。 

5. 投资建议与盈利预测：常熟银行 1Q25 营收、利润均保持双位数增长。信贷需求偏弱下公司适当放缓规

模增速，但经营贷仍保持小幅增长，体现常熟银行做小做散、主动深挖客户需求的能力。随着经济复苏预期更

加明确，带动小微客群需求修复，常熟银行信贷投放仍有较大增量空间。资产端压力下净息差继续收窄，但存

款端成本的持续优化能够有力托底息差。预计 2025 年常熟银行仍能够保持大个位数营收增长和双位数利润释

放。预计 2025、2026、2027 年营收增速为 8.6%、9.4%、9.5%，利润增速为 14.0%、15.3%、15.6%。 

当前常熟银行股价仅对应 0.68 倍 25 年 PB。常熟银行基本面持续领先同业，当前估值与其优异基本面明

显不匹配。主要是当前股息率投资逻辑下，常熟银行因分红率和股息率较低而被压制估值。一旦未来分红率出

现积极变化，常熟银行估值修复空间巨大，维持买入评级和银行板块首推。 

6. 风险提示：（1）经济复苏进度不及预期，企业偿债能力削弱，资信水平较差的部分企业可能存在违约

风险，从而引发银行不良暴露风险和资产质量大幅下降。（2）地产、地方融资平台债务等重点领域风险集中

暴露，对银行资产质量构成较大冲击，大幅削弱银行的盈利能力。（3）宽信用政策力度不及预期，公司经营

地区经济的高速发展不可持续，从而对公司信贷投放产生较大不利影响。（4）零售转型效果不及预期，权益

市场出现大规模波动影响公司财富管理业务。 

图表1： 常熟银行盈利预测简表  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万） 9,870 10,909 11,849 12,959 14,196 

营业收入增长率 12.1% 10.5% 8.6% 9.4% 9.5% 

归母净利润（百万） 3,282 3,813 4,345 5,010 5,789 

归母净利润增长率 19.6% 16.2% 14.0% 15.3% 15.5% 

EPS（元） 1.20 1.26 1.44 1.66 1.92 

BVPS（元） 9.25 9.50 10.63 11.93 13.43 

PE  5.8 5.5 4.8 4.2 3.6 

PB 0.78 0.69 0.68 0.61 0.54 
 

资料来源：Wind，公司年报，中信建投 

  



 

  

3 

A 股公司简评报告 

常熟银行 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

图表2： 常熟银行 1Q25 业绩报告  

 

资料来源：公司财报，中信建投 
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