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常熟银行（601128.SH） 
  

三年期及以上存款占比下降明显，负债成本改善力度加大 
  
事件：常熟银行披露 2025 年中报，2025 年上半年实现营收 61 亿元，同

比增长 10.10%，归母净利润 20 亿元，同比增长 13.51%。2025Q2 末不

良率、拨备覆盖率分别为 0.76%、489.5%，较上季度末均基本持平。此

外常熟银行披露 2025 年中期利润分配方案，每股派发现金红利 0.15 元，

占 2025 年半年度归母净利润比例为 25.27%。 

 

1、业绩表现：负债成本改善力度加大 

25H1 营业收入、归母净利润增速分别为 10.10%、13.51%，分别较 25Q1

增速提升 0.1pc、下降 0.3pc，业绩维持高增，主要得益于规模增长提速、

其他非息收入增加对营收增长形成正向贡献，具体来看： 

1）利息净收入：同比增长 0.83%，较 25Q1 增速下降 0.1pc，25H1 净息

差为 2.58%，较 24A 下降 13bp（（其中 25Q1、25Q2 分别环比下降 10bp、

下降 3bp），上半年负债端成本改善力度进一步加大。 

A、资产端：25H1 生息资产、贷款收益率分别为 4.42%、5.33%，分别较
24A 下降 35bp、下降 30bp。其中企业贷款、个人贷款分别下降 23bp、下

降 21bp 至 4.21%、6.59%，高收益的个人贷款占比下降、低收益的票据

资产占比提升，对贷款整体收益率形成一定拖累。此外金融投资收益率下

降 47bp 至 2.78%，亦拉低生息资产收益率。 

B、负债端：25H1 计息负债、存款成本率分别为 1.98%、1.96%，分别较

24A 下降 25bp、下降 24bp，其中企业存款、个人存款分别下降 23bp、下

降 25bp 至 1.27%、2.27%，存款成本自 2024 年以来出现向下拐点，并

延续改善趋势。此外同业负债成本率下降 30bp 至 2.21%，亦对负债成本

改善形成一定贡献。 

2）其他非息收入：同比增长 44.6%，较 25Q1 增速下降 4pc，其中投资
收益（占其他非息收入的 93.8%），同比增长 30.9%，较 25Q1 增速提升

10pc，主要由债权投资（AC 账户）收益贡献。 

 

2、资产质量：个人贷款不良率仍有波动 

1）25Q2 末不良率为 0.76%，较上季度末持平。前瞻指标方面，25Q2 末

关注率（1.57%）、逾期率（1.62%）分别较上年末提升 8bp、提升 20bp。

风险抵补能力方面，25Q2 末拨备覆盖率、拨贷比分别为 489.53%、3.74%，

较上季度末均持平。 

A、企业贷款不良率 0.56%，较上年末下降 9bp，企业不良贷款余额减

少 0.5 亿元，细分行业数据来看，主要源于制造业不良率（0.81%）、批发

和零售业不良率（0.90%）分别下降 7bp、下降 23bp。 

B、个人贷款不良率 1.02%，较上年末提升8bp，个人不良贷款余额增

加 1.2 亿元，主要由于个人经营性贷款不良率（1.13%）提升 18bp。 

2）25H1 不良生成率（加回核销口径）为 1.37%，较 24A 基本持平，其中

核销转出规模 16 亿元（24H1 为 13 亿元），收回已核销贷款 3.4 亿元（24H1

为 2.8 亿元）。25H1 信用成本为 1.26%，同比提升 4bp。 
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3、资产负债：三年期及以上存款占比下降明显 

1）资产：25Q2 末资产总额 4012 亿元，贷款总额 2515 亿元，分别同比

增长 9.2%、增长 5.2%，较 25Q1 提升 2.6pc、下降 0.9pc，25Q2 金融投

资规模增长明显提速。25H1 贷款净增加 106 亿元，其中企业贷款、个人

贷款分别增加 57 亿元、增加 14 亿元，信贷增量贡献主要来自基建相关、

批发和零售业、个人经营性贷款。 

根据地区来看，上半年常熟银行在常熟地区、江苏省内异地分支机构信贷

分别增加 30 亿元、78 亿元，而村镇银行贷款净减少 2 亿元。此外，常熟

银行继续加大信用类贷款投放力度，信用贷款在全部贷款的占比较上年末

继续提升 0.3pc 至 30.8%。 

2）负债：25Q2 末存款总额 3108 亿元，同比增长 9.9%，较 25Q1 提升

0.9pc。25Q2 末定期存款占比 71.9%，较上年末下降 0.4pc，而得益于常

熟银行积极调优存款结构，三年期及以上存款占比下降更为明显，较上年

末下降 3.0pc 至 34.7%。 

 

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 12.23%/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。 
   
财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 9,870 10,909 11,742 12,581 13,409 

营收增速 12.05% 10.53% 7.63% 7.15% 6.58% 

拨备前利润（百万元） 6,172 6,826 7,372 7,899 8,419 

拨备前利润增速 15.07% 10.59% 8.00% 7.14% 6.58% 

归母净利润（百万元） 3,282 3,813 4,280 4,780 5,266 

归母净利润增速 19.60% 16.20% 12.23% 11.70% 10.17% 

每股净收益（元） 1.20 1.26 1.29 1.44 1.59 

每股净资产（元） 9.64 9.93 10.24 11.50 12.88 

净资产收益率 12.81% 13.19% 13.09% 13.00% 12.80% 

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 6.57  6.22  5.74  5.14  4.67  

市净率 0.82  0.79  0.72  0.64  0.58  

股息率 3.18% 3.18% 3.44% 3.84% 4.24%   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 8 月 7 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 8 月 7 日收盘价      

财务预测（未特殊标注单位为百万元）

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

EPS 1.20        1.26        1.29        1.44        1.59        净利息收入 8,501 9,142 9,658 10,269 10,990

BVPS 9.64        9.93        10.24      11.50      12.88      净手续费收入 32 83 58 44 37

每股股利 0.25        0.25        0.26        0.28        0.31        其他非息收入 1,337 1,684 2,025 2,268 2,382

P/E 6.57 6.22 5.74 5.14 4.67 营业收入 9,870 10,909 11,742 12,581 13,409

P/B 0.82 0.79 0.72 0.64 0.58 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 7,899 8,419

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 5,438 6,074 6,691

归母净利润 19.60% 16.20% 12.23% 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 4,572 5,107 5,626

净息差 2.73% 2.61% 2.51% 2.45% 2.41% 归母净利润 3,282 3,813 4,280 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% 13.09% 13.00% 12.80% 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 94,792 108,190 118,555 128,112

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 8,424 9,183 9,968

不良贷款率 0.75% 0.77% 0.76% 0.76% 0.75% 资产合计 334,456 366,582 401,603 437,805 475,237

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% 14.34% 14.47% 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% 11.65% 12.00% 12.39% 股东权益合计 27,131 30,669 34,696 38,857 43,442

核心一级资本充足率 10.42% 11.18% 11.59% 11.95% 12.34% 负债及股东权益合计 334,456 366,582 401,603 437,805 475,237

2025     08    08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：加回核销不良生成情况（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 
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股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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