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股价走势 

业绩增长亮眼，资产质量稳健 
  
事件： 
常熟银行发布 2025 半年度财报。2025 上半年，公司营业收入、归母净利润分别
同比增长 10.10%、13.51%；不良率、拨备覆盖率分别为 0.76%、489.5%。 
 
点评摘要： 
各项营收保持亮眼增长。2025 上半年，常熟银行实现营收约 61 亿元，同比
+10.10%，仍维持两位数高增，环比提升 0.06pct。营收结构上，净利息收入 46
亿元（YoY+0.83%），占总营收 76.5%；非息净收入 14 亿元，同比增长 57.30%，
结构占比较一季度提升 1.5pct。拨备前利润 25Q1、25H1 增速为+12.58%、
+12.10%，归母净利润同比增速分别为+13.81%、13.51%。另外，受益于盈利
能力的稳健表现，25 年上半年拨备较去年同期再度上调 1.48 亿元，继续维持较高
的拨备安全垫。 
 
息差水平整体较为稳定。2025 上半年，常熟银行净息差录得 2.58%，较 25Q1 小
幅下行 3bp。生息资产收益率录得 4.42%，较 2024 年下行 35bp；计息负债成本
率显著改善，较 2024 年压降 25bp 至 1.98%。 
分细项来看，公司 25H1 生息资产端，贷款收益率为 5.33%，较 2024 年下行 30bp。
其中，对公贷款收益率、零售贷款收益率分别为 4.21%、6.59%，较 2024 年分别
下降 23、21bp。另外，或受今年一季度债市扰动影响，金融投资收益率较 2024
年下行 47bp 至 2.78%。 
 
资产端：截止 2025 上半年，常熟银行生息资产总计 3931 亿元，较 2024 年末增
长 9.6%，同比增长 9.9%。其中，贷款、金融投资、同业及拆放、存放央行分别
同比增长 7.3%、12.9%、40.7%、15.8%，规模分别环比 2024 年末提升 4.6%、
17.8%、36.8%、17.9%。从结构细分来看，贷款、金融投资、同业及拆放、存放
央行占生息资产比重分别为 61.8%、28.3%、2.8%、7.1%，贷款占比较 2024 年

末有所下滑。负债端：截止 2025 上半年，常熟银行计息负债余额 3562 亿元，同
比增长 10.1%，较 2024 年末增长 10.5%。其中，存款、发行债券、同业负债及
向央行借款分别同比+9.9%、-46.8%、+39.1%、+23.9%。 
 
资产质量维持优质水平。截止 2025 上半年，常熟银行不良贷款率为 0.76%，环比
持平。逾期率较 2024 年末上行 20p，录得 1.62%。贷款拨备率 3.74%，环比持
平；拨备覆盖率为 489.5%，环比大体持平。 
分行业来看，2025 上半年末公司对公贷款不良率较 2024 年末改善 9bp 至 0.56%，
其中，制造业、建筑和租赁、批发和零售分别改善 7、5、23bp。零售不良率较 2024
年末上升 8bp 至 1.02%，压力主要来源于经营性贷款，而信用卡不良大幅改善
134bp 至 2.80%。 
 
盈利预测与估值： 
常熟银行 25H1 营收动能显现稳定向好势头，低利率环境下企业盈利能力具有韧性。
我们预测企业 2025-2027 年归母净利润同比增长为 12.45%、11.10%、10.42%，
对应现价 BPS：9.57、10.84、12.21 元。 
 
风险提示：宏观经济震荡；不良资产可能暴露；息差压力加大。 

  
财务数据和估值  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 99 109 117 126 136 

增长率（%） 12.05 10.53 7.21 7.87 7.95 

归属母公司股东净利润（亿元） 33 38 43 48 53 

增长率（%） 19.60 16.20 12.45 11.10 10.42 

每股收益（元） 1.20 1.26 1.29 1.44 1.59 

市盈率(P/E) 6.57 6.22 6.09 5.48 4.96 

市净率(P/B) 0.88 0.85 0.82 0.73 0.64   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2024-08 2024-12 2025-04 2025-08

常熟银行 沪深300



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

1. 营收、盈利依旧维持两位数增幅 

各项营收保持亮眼增长。2025 上半年，常熟银行实现营收约 61 亿元，同比+10.10%，

仍维持两位数高增，环比提升 0.06pct。营收结构上，净利息收入 46 亿元（YoY+0.83%），
占总营收 76.5%；非息净收入 14 亿元，同比增长 57.30%，结构占比较一季度提升 1.5pct。

拨备前利润 25Q1、25H1 增速为+12.58%、+12.10%，归母净利润同比增速分别为

+13.81%、13.51%。另外，受益于盈利能力的稳健表现，25 年上半年拨备较去年同期

再度上调 1.48 亿元，继续维持较高的拨备安全垫。 

 

图 1：营收、 拨备前利润、归母净利润增速（23Q1-25H1） 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

图 2：利息净收入、非息收入增速（23Q1-25H1）  图 3：利息净收入、非息收入占比营收（23Q1-25H1） 

 

 

 
资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

息差水平整体较为稳定。2025 上半年，常熟银行净息差录得 2.58%，较 25Q1 小幅下行

3bp。生息资产收益率录得 4.42%，较 2024 年下行 35bp；计息负债成本率显著改善，

较 2024 年压降 25bp 至 1.98%。 

分细项来看，公司 25H1 生息资产端，贷款收益率为 5.33%，较 2024 年下行 30bp。其

中，对公贷款收益率、零售贷款收益率分别为 4.21%、6.59%，较 2024 年分别下降 23、

21bp。另外，或受今年一季度债市扰动影响，金融投资收益率较 2024 年下行 47bp 至

2.78%。 
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图 4：净息差走势（24H1-25H1）  图 5：生息资产收益率、计息负债成本率走势（23H1-25H1） 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

表 1：各项生息资产收益率/计息负债成本率情况 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

表 2：各项利息收入/支出情况 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

非息收入方面，2025 上半年公司手续费及佣金净收入 1.42 亿元，在上一年低基数效应影
响下 YoY+638%；其它非息净收入 12.80 亿元，同比高增 44.63%，其主要来自企业投资净

收益 12.01 亿元，YoY+30.97%，占总营收 19.81%。 
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23H1 2023 24H1 2024 25H1

生息资产收益率(%) 计息负债成本率(%)

生息资产 平均余额（亿元） 平均收益率（%） 平均余额（亿元） 平均收益率（%） 平均余额（亿元） 平均收益率（%）

存放中央银行款项 170 1.49 161 1.46 10 0.03

存放同业款项 49 0.71 43 0.74 6 -0.03

拆出资金 46 2.79 37 3.34 10 -0.55

买入返售金融资产 24 2.02 25 1.83 0 0.19

发放贷款及垫款 2482 5.33 2366 5.63 116 -0.30

其中：企业贷款 947 4.21 874 4.44 73 -0.23

个人贷款 1341 6.59 1335 6.80 6 -0.21

票据贴现 194 2.08 157 2.26 37 -0.18

金融投资 883 2.78 784 3.25 99 -0.47

合计 3655 4.42 3415 4.77 240 -0.35

计息负债 平均余额（亿元） 平均成本率（%） 平均余额（亿元） 平均成本率（%） 平均余额（亿元） 平均成本率（%）

向中央银行借款 80 1.75 80 1.85 0 -0.10

同业及其他金融机构存放款项 7 1.66 9 2.25 -2 -0.59

拆入资金 98 2.42 90 2.91 8 -0.49

卖出回购金融资产款 73 1.99 69 2.03 4 -0.04

吸收存款 3067 1.96 2816 2.20 251 -0.24

其中：企业活期存款 351 0.46 325 0.55 26 -0.09

企业定期存款 282 2.27 252 2.72 30 -0.45

储蓄活期存款 225 0.05 214 0.15 11 -0.10

储蓄定期存款 1922 2.53 1757 2.81 165 -0.28

其中：三年期及以上存款 1077 3.05 1067 3.26 10 -0.21

其他存款 287 1.14 268 1.34 19 -0.20

应付债券 66 2.90 99 2.73 -33 0.17

合计 3391 1.98 3163 2.23 228 -0.25

变化2025年1-6月 2024年

22Q1 23H1 1-3Q23 2023 24Q1 24H1 1-3Q24 2024 25Q1 25H1

手续费及佣金净收入(亿元) 0.02 -0.01 0.18 0.32 0.12 0.19 0.65 0.83 0.71 1.42

其它非息净收入(亿元) 2.34 5.78 9.99 13.37 3.91 8.85 14.02 16.84 5.82 12.80

    其中：投资净收益(亿元) 1.48 4.68 6.96 9.57 5.56 9.17 13.39 14.94 6.71 12.01

手续费及佣金净收入yoy(%) 197.43 -161.69 225.98 -82.84 635.41 1684.27 260.02 158.54 495.23 637.77

其它非息净收入yoy(%) -16.13 -3.02 11.62 32.51 67.09 53.11 40.34 25.95 48.85 44.63

    其中：投资净收益yoy(%) -19.57 25.81 13.73 -2.15 275.68 95.94 92.39 56.11 20.68 30.97

手续费及佣金净收入占比营收(%) 0.07 (0.02) 0.24 0.33 0.44 0.35 0.78 0.76 2.38 2.34

其它非息净收入占比营收(%) 9.72 11.77 13.29 13.54 14.50 16.07 16.75 15.44 19.62 21.12

    其中：投资净收益占比营收(%) 6.12 9.53 9.25 9.70 20.60 16.66 16.00 13.69 22.58 19.81
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2. 存贷款规模稳步扩张 

资产端：截止 2025 上半年，常熟银行生息资产总计 3931 亿元，较 2024 年末增长 9.6%，

同比增长 9.9%。其中，贷款、金融投资、同业及拆放、存放央行分别同比增长 7.3%、
12.9%、40.7%、15.8%，规模分别环比 2024 年末提升 4.6%、17.8%、36.8%、17.9%。

从结构细分来看，贷款、金融投资、同业及拆放、存放央行占生息资产比重分别为 61.8%、

28.3%、2.8%、7.1%，贷款占比较 2024 年末有所下滑。  

从细分行业看，25H1 常熟银行对公贷款同比增长 7.8%，为信贷规模增长的主要贡献来
源。对公行业中，基建类、批发和零售扩张势头较为强劲，较 24 年末分别增长 11.2%、

12.2%。零售方面，2025 上半年零售贷款同比增速 0.1%，较 2024 年末增长 1.0%。其

中，信用卡贷款为主要承压细分行业，个人住房和经营性贷款分别同比增长 4.7%、0.4%。 

表 3：资产分析 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

负债端：截止 2025 上半年，常熟银行计息负债余额 3562 亿元，同比增长 10.1%，较 2024

年末增长 10.5%。其中，存款、发行债券、同业负债及向央行借款分别同比+9.9%、-46.8%、

+39.1%、+23.9%。 

从存款结构上看，25H1 常熟银行活期存款同比增长 3.2%，较 2024 年末增长 14.0%，占存
款结构较 24 年底提升 0.9pct 至 20.9%。其中对公活期和零售活期同比分别+5.7%、+0.2%，

较 2024 年末分别+26.6%、-1.0%。活期存款占比提升对公司缓解净息差压力有一定作用，

2025 上半年末较 2024 年末提升 0.9pct 至 20.9%。 

表 4：负债分析 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

对公贷款分行业
2024 25H1 2024 25H1 2023 24H1 2024 25H1

对公
    基建类 8.2 11.4 0.1 11.2 3.3 3.3 3.3 3.5
    制造业 9.3 0.8 0.6 0.2 16.6 16.8 16.8 16.1
    房地产业 -6.5 -4.0 -5.9 2.0 0.8 0.8 0.7 0.7
    批发和零售业 25.7 18.2 5.3 12.2 3.9 4.4 4.6 4.9
对公总计 16.1 7.8 1.3 6.4 34.8 37.1 37.3 38.0

零售贷款分行业
2024 25H1 2024 25H1 2023 24H1 2024 25H1

零售
    个人住房贷款 -0.9 4.7 3.3 1.4 5.9 5.2 5.4 5.2
    信用卡应收账款 -40.0 -32.0 -20.2 -14.8 2.2 1.5 1.2 1.0
    个人经营性 4.0 0.4 -0.7 1.1 40.4 39.4 38.8 37.6
零售总计 2.2 0.1 -0.9 1.0 59.4 57.0 56.0 54.2

资产分结构
2024 25H1 2024 25H1 2023 24H1 2024 25H1

贷款 3.7 7.3 1.1 4.6 65.5 64.0 64.9 61.8
金融投资 11.5 12.9 -4.4 17.8 26.7 27.5 26.3 28.3
同业及拆放 -15.8 40.7 -3.9 36.8 1.8 2.3 2.2 2.8
存放央行 1.3 15.8 5.4 17.9 5.9 6.2 6.6 7.1
生息资产合计 5.1 9.9 -0.2 9.6 100 100 100 100

同比（%） 环比（%） 贷款结构（%）

同比（%） 环比（%） 贷款结构（%）

同比（%） 环比（%） 生息资产结构（%）

存款分行业
2024 25H1 2024 25H1 2023 24H1 2024 25H1

定期 5.8 16.3 1.9 7.9 77.5 79.5 80.0 79.1
  对公定期 -0.8 3.5 7.1 7.6 10.8 9.8 10.4 10.2
  零售定期 7.0 18.3 1.2 7.9 66.7 69.7 69.6 68.8
活期 -13.3 3.2 -1.0 14.0 22.5 20.5 20.0 20.9
  对公活期 -19.6 5.7 -5.8 26.6 12.6 11.7 10.9 12.6
  零售活期 -3.7 0.2 5.4 -1.0 9.9 8.8 9.1 8.3
总计 0.8 13.3 1.3 9.1 100 100 100 100

同比（%） 环比（%） 存款结构（%）

负债分结构
2024 25H1 2024 25H1 2023 24H1 2024 25H1

吸收存款 15.6 9.9 1.3 8.5 84.3 87.4 88.9 87.3
发行债券 -35.8 -46.8 -32.0 -21.8 4.2 3.6 2.5 1.7
同业及拆入 -23.9 39.1 -5.4 47.1 8.7 6.4 6.1 8.1
向央行借款 1.6 23.9 -1.3 25.5 2.8 2.6 2.6 2.9
计息负债总计 9.6 10.1 -0.4 10.5 100 100 100 100

同比（%） 环比（%） 计息负债结构（%）
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3. 资产质量整体稳健，风险抵补能力维持高位 

截止 2025 上半年，常熟银行不良贷款率为 0.76%，环比持平。逾期率较 2024 年末上行

20bp，录得 1.62%。贷款拨备率 3.74%，环比持平；拨备覆盖率为 489.5%，环比大体

持平。 

分行业来看，2025 上半年末公司对公贷款不良率较 2024 年末改善 9bp 至 0.56%，其中，

制造业、建筑和租赁、批发和零售分别改善 7、5、23bp。零售不良率较 2024 年末上升

8bp 至 1.02%，压力主要来源于经营性贷款，而信用卡不良大幅改善 134bp 至 2.80%。 

表 5：行业不良率 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

表 6：资产质量分析 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

4. 风险提示 

宏观经济震荡：当前经济“弱复苏”可能导致公司盈利能力下降和就业市场疲软。 

不良资产可能暴露：在市场波动过程中部分行业面临压力较大可能导致银行不良资产的增

加风险。 

息差压力加大：目前商业银行净息差水平整体压力较大，若超预期降息可能加大息差下行

压力。 

 

不良率(%) 25H1 2024 变化
企业贷款 0.56 0.65 -0.09
制造业 0.81 0.88 -0.07
建筑和租赁服务业 0.38 0.43 -0.05
批发和零售业 0.90 1.13 -0.23
水利、环境和公共设施管理业 0.09 0.05 0.04
房地产业 - - -
电力、燃气及水的生产和供应业 0.50 - -
其他行业 0.20 0.47 -0.27
贸易融资 - - -
票据贴现 - - -
个人贷款 1.02 0.94 0.08
其中：信用卡 2.80 4.14 -1.34
住房抵押 0.26 0.38 -0.12
个人经营性贷款 1.13 0.95 0.18
个人消费性贷款 0.83 0.86 -0.03
合计 0.76 0.77 -0.01

24Q1 24H1 1-3Q24 2024 25Q1 25H1 环比 同比

正常贷款率（%） 98.00 97.88 97.71 97.74 / 97.67 / -0.21

关注贷款率（%） 1.24 1.36 1.52 1.49 / 1.57 / 0.21

不良贷款率（%） 0.76 0.76 0.77 0.77 0.76 0.76 0.00 0.00

关注+不良率（%） 2.00 2.12 2.29 2.26 / 2.33 / 0.21

逾期率（%） 1.54 1.43 1.62 0.08

  3个月以内 0.91 0.82 1.05 0.13

  3个月至1年 0.43 0.45 0.47 0.04

  1年以上3年以内 0.16 0.12 0.11 -0.06

  3年以上 0.04 0.04 0.01 -0.03

不良偏离度（%） 82.36 78.53 75.66 -7

贷款拨备率（%） 4.11 4.11 4.09 3.86 3.74 3.74 0.00 -0.37

拨备覆盖率（%） 539.2 538.8 528.4 500.5 489.6 489.5 0.0 -49.3

贷款分级

逾期贷款

拨备情况
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财务预测摘要 
 

人民币亿元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润表       
 收入增长       

净利息收入 85 91 97 103 111 
 净利润增速 19.83% 16.14% 12.45% 11.10% 10.42% 

手续费及佣金 0 1 1 1 1 
 拨备前利润增速 15.07% 10.59% 8.34% 7.88% 7.96% 

其他收入 13 17 19 22 24 
 税前利润增速 19.38% 19.98% 8.68% 9.43% 9.47% 

营业收入 99 109 117 126 136 
 

营业收入增速 12.05% 10.53% 7.21% 7.87% 7.95% 

营业税及附加 -1 -1 0 0 0 
 净利息收入增速 11.69% 7.54% 5.67% 6.82% 7.50% 

业务管理费 -36 -40 -43 -46 -50 
 手续费及佣金增速 -82.84% 158.54% 18.00% 10.00% 10.00% 

拨备前利润 62 68 74 80 86 
 营业费用增速 7.17% 9.95% 5.93% 7.86% 7.94% 

计提拨备 -21 -20 -21 -22 -23 
 

      

税前利润 40 49 53 58 63 
 规模增长       

所得税 -5 -8 -8 -9 -9 
 生息资产增速 16.20% 10.07% 9.37% 8.61% 8.11% 

净利润 35 41 44 49 54 
 贷款增速 15.00% 8.28% 8.00% 7.00% 6.50% 

      
 同业资产增速 -6.46% 35.19% 32.00% 25.00% 25.00% 

资产负债表       
 证券投资增速 20.61% 7.97% 11.20% 11.00% 10.00% 

贷款总额 2,134 2,325 2,511 2,687 2,861 
 其他资产增速 3.01% 2.83% 2.83% 2.83% 2.83% 

同业资产 59 80 105 132 165 
 计息负债增速 15.30% 11.26% 9.11% 8.27% 7.76% 

证券投资 874 944 1,050 1,165 1,282 
 存款增速 16.09% 15.92% 12.00% 10.00% 9.00% 

生息资产 3,252 3,579 3,915 4,251 4,596 
 同业负债增速 27.30% -8.29% -10.00% -8.00% -8.00% 

非生息资产 101 104 113 123 133 
 股东权益增速 12.31% 12.98% 12.39% 12.25% 11.73% 

总资产 3,345 3,666 4,010 4,355 4,708 
 

      

客户存款 2,545 2,950 3,304 3,634 3,961 
 存款结构       

其他计息负债 434 364 311 280 257 
 活期 19.9% 17.6% 17.0% 16.5% 16.0% 

非计息负债 95 46 50 54 58 
 定期 68.7% 70.2% 70.8% 71.3% 71.8% 

总负债 3,073 3,359 3,665 3,968 4,276 
 

其他 11.4% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 

股东权益 271 307 345 387 432 
 

      

      
 贷款结构       

每股指标       
 企业贷款(不含贴现) 34.8% 37.3% 39.0% 41.0% 42.0% 

每股净利润(元) 1.20 1.26 1.29 1.44 1.59 
 个人贷款 59.4% 56.0% 54.3% 52.3% 51.3% 

每股拨备前利润(元) 2.25 2.26 2.23 2.41 2.60 
 

      

每股净资产(元) 8.99 9.26 9.57 10.84 12.21 
 资产质量       

每股总资产(元) 122.03 121.59 120.90 131.31 141.96 
 不良贷款率 0.75% 0.77% 0.77% 0.77% 0.76% 

P/E 6.57 6.22 6.09 5.48 4.96 
 正常 98.07% 97.74% 97.50% 97.50% 97.30% 

P/PPOP 3.49 3.48 3.53 3.27 3.03 
 关注 1.17% 1.49% 1.73% 1.73% 1.94% 

P/B 0.88 0.85 0.82 0.73 0.64 
 次级 0.63% 0.64% 0.65% 0.65% 0.64% 

P/A 0.06 0.06 0.07 0.06 0.06 
 

可疑 0.07% 0.07% 0.07% 0.07% 0.07% 

      
 损失 0.05% 0.06% 0.05% 0.05% 0.05% 

利率指标       
 拨备覆盖率 537.9% 500.5% 499.0% 485.0% 479.8% 

净息差(NIM) 2.81% 2.68% 2.58% 2.53% 2.51% 
 

      

净利差(Spread) 2.62% 2.50% 2.41% 2.37% 2.35% 
 

资本状况       

贷款利率 6.17% 5.97% 5.60% 5.40% 5.30% 
 资本充足率 13.86% 14.19% 16.30% 16.41% 16.58% 

存款利率 2.30% 2.26% 2.12% 2.00% 1.90% 
 核心资本充足率 10.42% 11.18% 10.94% 11.41% 11.89% 

生息资产收益率 4.98% 4.77% 4.63% 4.43% 4.31% 
 资产负债率 91.89% 91.63% 91.40% 91.12% 90.82% 

计息负债成本率 2.36% 2.27% 2.21% 2.07% 1.96% 
 

      

      
 其他数据       

盈利能力       
 总股本(亿) 27 30 33 33 33 

ROAA 1.05% 1.09% 1.12% 1.14% 1.16% 
       

ROAE 12.81% 13.19% 13.17% 13.02% 12.84% 
       

拨备前利润率 1.98% 1.95% 1.93% 1.91% 1.90%  
 

     

资料来源：公司公告，天风证券研究所  
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