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2025 年 7 月 21 日，常熟银行披露 2025 年半年度业绩快报，营收保持两位数

的相对高增长，归母净利润稳健中高速增长，不良率稳定，拨备覆盖率稳定。 

核心观点： 

❑ 业绩延续中高速增长。根据快报披露，25H1 公司实现营业收入 60.62 亿元，

同比增长10.10%，增速较25Q1回升0.1pct；25H1公司实现归母净利润19.69

亿元，同比增长 13.52%，增速较 25Q1 小幅回落 0.29pct。单季度环比来看，

25Q2 公司营收、归母净利润同比增速分别较 25Q1 变动+0.13pct、-0.64pct。

今年以来虽面临息差收窄、小微需求偏弱、其他非息收入高基数等因素拖累，

但公司营收利润依旧保持两位数的中高速增长，基本面韧性仍在。 

❑ 规模降速等需求，负债成本持续降。25Q2 末，总贷款余额 0.25 万亿元，同

比增长 5.25%，增速较 25Q1 末下降 0.9pct，财政虽已发力，但效果尚未传

导至居民部门，地产消费仍偏弱，零售和小微需求仍待复苏。负债端表现相

对稳健，一方面 25Q2 末存款同比增速 9.91%，增速较 25Q1 末回升 0.9pct；

另一方面公司快报披露“负债成本持续下降”，负债端优化成效继续释放，

有助于缓解息差收窄压力。 

❑ 资产质量保持优异水平。2025Q2 末，公司不良率 0.76%，较 25Q1 末持平，

保持低位稳定，拨备覆盖率 489.53%，环比 25Q1 末下降 0.03pct，基本保持

稳定，风险抵补能力强，总体资产质量保持优异水平，且不良率和拨备覆盖

率均保持稳健，可能显示不良生成压力有所缓解。 

❑ 投资建议：公司始终坚持服务“三农两小”的市场定位，将“做小做散”“背

包精神”刻在基因里，资产质量保持优异，资负结构依旧稳健，息差优势延

续，存款定价调降仍有空间。同时，小微需求低迷和宏观经济不确定环境下，

公司坚守“真小微”战略定位，务实地降低规模增速，因为如果没有真实需

求硬扩规模必然导致公司偏离“真小微”战略定位，大概率会牺牲息差，同

时滋生需求端道德风险衍生滞后性资产质量压力，这也是当期银行业零售小

微领域不良暴露的原因之一。与之对应，没有需求时适度降低规模诉求，只

要核心资本在、资产质量稳，当下规模降速会为未来需求保留扩张潜力，是

合理的经营决策。当前各类政策还在发力期，只要财政扩张延续，最终也会

传导到居民和小微需求。届时，公司“真小微”战略的带来的高成长性溢价有望

回归，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：经济下行超预期；宏观政策力度不及预期；存款竞争加剧。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 9870 10909 11763 12481 13350 

同比增长 12.1% 10.5% 7.8% 6.1% 7.0% 

营业利润(百万元) 4053 4869 5206 5665 6080 

同比增长 20.5% 20.1% 6.9% 8.8% 7.3% 

归母净利润(百万元) 3282 3813 4222 4648 5069 

同比增长 19.6% 16.2% 10.7% 10.1% 9.1% 

每股收益(元) 1.20 1.26 1.40 1.54 1.68 

PE 6.1 5.8 5.2 4.7 4.4 

PB 0.8 0.8 0.7 0.6 0.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 3316 

已上市流通股（百万股） 3316 

总市值（十亿元） 24.3 

流通市值（十亿元） 24.3 

每股净资产（MRQ） 8.9 

ROE（TTM） 13.3 

资产负债率 91.9% 

主要股东 交通银行股份有限公司 

主要股东持股比例 9.01% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -2 14 8 

相对表现 -9 7 -7 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：常熟银行 2025Q1 业绩快报（百万元/%) 

累计同比增速 2024Q1 2024H1 2024Q1~3 2024A 2025Q1 2025H1 同比变化 环比变化 

营业收入 12.0% 12.0% 11.3% 10.5% 10.0% 10.1% -1.9% 0.1% 

归母净利润 19.8% 19.6% 18.2% 16.2% 13.8% 13.5% -6.1% -0.29% 

营业利润 21.1% 19.4% 17.5% 20.1% 10.2% 11.4% -8.0% 1.2% 

单季度同比增速 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 同比变化 环比变化 

营业收入 12.0% 12.1% 9.9% 8.1% 10.0% 10.2% -1.9% 0.1% 

归母净利润 19.8% 19.3% 16.3% 9.7% 13.8% 13.17% -6.1% -0.6% 

营业利润 21.1% 17.3% 15.0% 29.5% 10.2% 12.99% -4.3% 2.8% 

资产质量 2024Q1 2024H1 2024Q1~3 2024A 2025Q1 2025H1 同比变化 环比变化 

不良贷款率 0.76 0.76 0.77 0.77 0.76 0.76 0.00 0.00 

拨备覆盖率 539.18 538.81 528.40 500.51 489.56 489.53 -49.28 -0.03 

拨贷比 4.11 4.11 4.09 3.86 3.74 3.72 -0.39 -0.02 

资产负债增速 2024Q1 2024H1 2024Q1~3 2024A 2025Q1 2025H1 同比变化 环比变化 

总资产 15.1% 15.6% 10.4% 9.6% 6.7% 9.2% -6.3% 2.6% 

贷款总额 15.0% 11.3% 9.7% 8.3% 6.1% 5.2% -6.1% -0.9% 

总负债 15.2% 15.8% 10.2% 9.3% 6.2% 9.0% -6.9% 2.7% 

存款总额 18.0% 16.7% 17.0% 15.6% 9.0% 9.9% -6.8% 0.9% 

单季度增加 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 环比多增 同比多增 

总资产 30,220 2,627 (4,560) 3,839 22,433 12,236 -10,198 9,609 

贷款总额 12,804 3,691 751 1,176 8,781 1,828 -6,953 -1,863 

总负债 29,114 2,472 (5,809) 2,811 21,460 11,895 -9,565 9,423 

存款总额 35,577 -756 1,848 1,937 22,499 1,732 -20,766 2,488 

结构占比 2024Q1 2024H1 2024Q1~3 2024A 2025Q1 2025H1 同比变化 环比变化 

贷款/总资产 64.5% 65.1% 66.1% 65.7% 64.2% 62.7% -2.4% -1.5% 

存款/总负债 84.3% 83.4% 85.4% 85.3% 86.5% 84.2% 0.7% -2.3% 
 

资料来源：wind、招商证券 
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图 1：营业收入同比增速 

 

资料来源：wind、招商证券 

图 2：归母净利润同比增速 

 

资料来源：wind、招商证券 

16.31%

19.34%
18.86% 18.61%

15.07%

13.28%
12.36% 12.55%

12.05% 12.01% 12.03%
11.30%

10.53%
10.04% 10.10%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

21.34%

23.38%

19.96%

25.23% 25.39%

20.60% 20.82% 21.10%

19.60% 19.80% 19.58%
18.17%

16.20%

13.81% 13.52%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%



 

敬请阅读末页的重要说明   5 

 公司点评报告 

图 3：营业收入单季度额同比增速 

 

资料来源：wind、招商证券 

图 4：归母净利润单季度额同比增速 

 
资料来源：wind、招商证券 
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图 5：不良贷款率（%） 

 

资料来源：wind、招商证券 

图 6：拨备覆盖率（%） 

 

资料来源：wind、招商证券 
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图 7：ROE（加权年化，%） 

 

资料来源：wind、招商证券 
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附：财务预测表（百万元） 

 
数据来源：IFind，招商证券 

 

 

  

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

价值评估（倍） 利润表

P/E 6.1 5.8 5.2 4.7 4.4 净利息收入 8,501        9,142        9,307       9,769        10,470      

P/B 0.79 0.77 0.70 0.62 0.55   利息收入 15,069      16,294       15,953     16,709      17,809      

P/PPOP 3.25 3.23 2.92 2.74 2.55   利息支出 6,568        7,152        6,645       6,940        7,339        

每股指标 净手续费收入 32             83             217          249           269           

EPS 1.20     1.26       1.40      1.54      1.68      净其他非息收入 1,337        1,684        2,239       2,463        2,611        

BVPS 8.99     9.26       10.43    11.76    13.21    营业收入 9,870        10,909       11,763     12,481      13,350      

PPOPPS 2.25     2.26       2.51      2.67      2.87      营业支出 5,817        6,040        6,558       6,816        7,270        

DPS 0.25     0.25       0.28      0.30      0.33        税金及附加 53             65             65            67             71             

股息支付率 20.88% 19.77% 19.77% 19.77% 19.77%   业务及管理费 3,639        3,994        4,117       4,343        4,606        

股息收益率 3.42% 3.42% 3.78% 4.16% 4.54% 营业利润 4,053        4,869        5,206       5,665        6,080        

驱动性因素 营业外净收入 -6              -24            -24           -24            -24            

贷款增速 15.00% 8.28% 5.50% 8.00% 10.00% 拨备前利润 6,172        6,826        7,558       8,046        8,650        

存款增速 16.09% 15.92% 9.80% 9.50% 9.00% 资产减值损失 2,125        1,981        2,376       2,405        2,593        

生息资产增速 15.88% 9.48% 8.60% 8.29% 8.53% 利润总额 4,047        4,845        5,182       5,642        6,056        

计息负债增速 15.30% 11.26% 9.08% 8.56% 8.62% 所得税 540           772           700          733           727           

平均贷款收益率 5.81% 5.63% 5.33% 5.25% 5.18% 净利润 3,507        4,073        4,482       4,908        5,330        

平均生息资产收益率 4.83% 4.61% 4.17% 4.03% 3.96% 归母净利润 3,282        3,813        4,222       4,648        5,069        

平均存款付息率 2.28% 2.20% 1.93% 1.85% 1.80% 资产负债表

平均计息负债付息率 2.32% 2.11% 1.92% 1.84% 1.79% 贷款总额 222,439    240,862     254,110    274,438    301,882    

净息差(NIM)-测算值 2.72% 2.60% 2.43% 2.35% 2.33%   贷款减值准备 8,995        9,297        9,336       9,853        10,583      

净利差(NIS)-测算值 2.51% 2.50% 2.25% 2.19% 2.17% 贷款净额 214,227    232,489     244,773    264,585    291,300    

净手续费收入增速 -82.84% 158.54% 160.00% 15.00% 8.00% 投资类资产 87,430      94,399       107,615    117,300    124,339    

净非息收入/营收 13.87% 16.20% 20.88% 21.73% 21.57% 存放央行 19,346      23,631       25,910     28,371      30,925      

成本收入比 36.87% 36.62% 35.00% 34.80% 34.50% 同业资产 5,903        7,980        10,774     11,312      11,086      

拨备支出/平均贷款 0.88% 0.95% 0.96% 0.91% 0.90% 其他资产 22,112      19,372       36,203     39,399      42,892      

实际所得税率 13.33% 15.93% 13.50% 13.00% 12.00% 生息资产 335,118    366,873     398,408    431,422    468,231    

业绩年增速率 资产合计 334,456    366,582     406,770    442,687    481,933    

净利息收入 11.7% 7.5% 1.8% 5.0% 7.2% 存款 254,453    294,965     323,872    354,639    386,557    

净手续费收入 -82.8% 158.5% 160.0% 15.0% 8.0% 向央行借款 8,176        8,305        8,265       8,265        8,265        

净其他非息增速 32.4% 25.9% 33.0% 10.0% 6.0% 同业负债 22,818      20,119       22,131     23,017      24,167      

营业收入 12.1% 10.5% 7.8% 6.1% 7.0% 发行债券 12,357      7,938        7,145       6,430        7,202        

营业支出 6.8% 3.8% 8.6% 3.9% 6.7% 计息负债 297,805    331,328     361,413    392,351    426,191    

拨备前利润 15.1% 10.6% 10.7% 6.5% 7.5% 负债合计 307,325    335,913     372,590    404,486    439,372    

利润总额 20.3% 19.7% 6.9% 8.9% 7.4% 股东权益合计 27,131      30,669       34,179     38,202      42,561      

净利润 19.8% 16.1% 10.0% 9.5% 8.6% 加权风险资产 253,294    265,162     279,746    302,126    332,338    

归母净利润 19.6% 16.2% 10.7% 10.1% 9.1% 资产质量

盈利能力 信用成本率 1.02% 0.85% 0.96% 0.91% 0.90%

ROAA 1.13% 1.16% 1.16% 1.16% 1.15% 不良贷款率 0.75% 0.77% 0.76% 0.75% 0.75%

ROAE 13.69% 14.15% 14.22% 13.90% 13.47% 不良净生成率 0.92% 1.43% 1.00% 0.80% 0.75%

RORWA 1.47% 1.57% 1.65% 1.69% 1.68% 拨备覆盖率 538% 501% 485% 476% 467%

资本状况 拨贷比 4.04% 3.86% 3.67% 3.59% 3.51%

资本充足率 13.86% 14.19% 15.10% 15.64% 15.86% 流动性

一级资本充足率 10.48% 11.24% 11.96% 12.40% 12.58% 存贷比 87.42% 81.66% 78.46% 77.39% 78.10%

核心一级资本充足率 10.42% 11.18% 11.91% 12.36% 12.55% 贷款/总资产 66.51% 65.70% 62.47% 61.99% 62.64%

风险加权系数 75.73% 72.33% 68.77% 68.25% 68.96% 投资类资产/总资产 26.14% 25.75% 26.46% 26.50% 25.80%

杠杆率 12.33   11.95     11.90    11.59    11.32    同业资产/总资产 1.76% 2.18% 2.65% 2.56% 2.30%
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地
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