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⚫ 手续费收入支撑营收增速保持坚挺，归母净利润增速小幅回落。截至 25H1，常熟银

行营收、PPOP、归母净利润增速（累计同比增速，下同）分别较 25Q1+0.1pct、-

0.5pct 和-0.3pct至 10.1%、12.1%和 13.5%。拆分来看，利息净收入增速较 25Q1-

0.07pct至 0.8%，主要是净息差进一步收窄的结果；手续费收入同比高增 637.8%，

一方面有低基数扰动，另一方面代理业务收入高增但成本实现有效压降；其他非息

收入增速环比-4.2pct 至 44.6%，其中投资收益同比增速环比+10.5pct。 

⚫ 异地分支行存贷款贡献度明显抬升，负债成本显著改善。1）截至 25H1，常熟银行

总资产增速达 9.2%，环比+2.6pct，贷款增速 5.3%，环比-0.9pct，小微信贷需求或

仍偏弱，金融投资增速环比+9.4pct，其中 OCI资产占比较年初+7.9pct。2）截至

25H1，异地分支机构存贷款占比分别较年初+2.7pct、+1.0pct 至 26.2%、50.9%，

25H1 常熟银行吸收合并三家村镇银行并改设为异地分支机构，有望继续打开异地布

局成效释放的空间。三年期存款占比显著下降，进一步带动负债成本改善，支撑净

息差降幅显著收窄。1）25H1净息差 2.58%，较 25Q1 仅-3BP（25Q1 较 24 年-

10BP），负债端贡献突出。2）25H1 计息负债成本率较 24年-25BP（24 年较 23

年-7BP），一方面受益于行业性的高息存款集中重定价，另一方面也是银行自身存

款久期有效压降的结果，截至 25H1，三年期及以上存款占比为 34.7%，较年初下降

3pct。 

⚫ 资产质量整体稳定，拟首次实施中期分红，且分红比例实现突破。截至 25H1，不良

率 0.76%，持平于 25Q1，关注率、逾期率分别较 24 年末+8BP和 19BP。小微资产

质量压力仍在暴露区间，100万及以下贷款客户不良率上行幅度相对最为明显。截

至 25H1，拨备覆盖率 489.5%，基本持平于 25Q1，测算 25H1银行信用成本同比

提升 4BP。常熟银行积极强化股东回报，24 年即实施资本公积转赠股本，并拟进行

25H1 中期分红，分红比例实现重要突破，较 24 年提高 5.5pct 至 24.27%。 

 

 

⚫ 根据 25H1 财报数据，预测公司 25/26/27 年归母净利润同比增速为

13.1%/9.2%/9.0% ，  BVPS 为 10.53/11.90/13.40 元 （ 原 预 测 值 为

10.52/11.92/13.51 元），当前股价对应 25/26/27 年 PB 为 0.74X/0.66X/0.58X。维

持相较可比公司 20%估值溢价，给予 25 年 0.95 倍 PB，对应合理价值 10.03 元/

股，维持“买入”评级。 

风险提示 
经济复苏不及预期；信贷需求不及预期；资产质量恶化。 

 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 9,870 10,909 12,155 13,071 14,133 

  同比增长(%) 12.1% 10.5% 11.4% 7.5% 8.1% 

营业利润(百万元) 4,053 4,869 5,449 5,971 6,531 

  同比增长(%) 49.8% 20.1% 11.9% 9.6% 9.4% 

归属母公司净利润(百万元) 3,282 3,813 4,311 4,709 5,133 

  同比增长(%) 19.6% 16.2% 13.1% 9.2% 9.0% 

每股收益(元) 1.09 1.26 1.43 1.56 1.70 

每股净资产(元) 8.99 9.26 10.53 11.90 13.40 

总资产收益率(%) 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

平均净资产收益率(%) 13.7% 14.2% 14.5% 13.9% 13.5% 

市盈率 6.50 6.19 5.46 4.99 4.58 

市净率 0.87 0.84 0.74 0.66 0.58 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（截至 2025 年 8 月 8 日） 

  
收盘价

（元） 

净利润增速 每股净资产 市净率 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

宁波银行 28.71 6.2% 5.9% 8.6% 31.55 34.80 38.63 0.91 0.82 0.74 

成都银行 19.03 10.2% 7.2% 8.3% 19.13 21.36 24.12 0.99 0.89 0.79 

杭州银行 16.39 18.1% 15.2% 14.0% 17.81 17.39 19.95 0.92 0.94 0.82 

苏州银行 8.66 10.2% 6.0% 7.6% 11.38 10.98 12.05 0.76 0.79 0.72 

沪农商行 9.22 1.2% 1.1% 1.8% 12.84 13.71 14.87 0.72 0.67 0.62 

渝农商行 6.88 5.6% 4.9% 5.9% 11.07 11.91 12.73 0.62 0.58 0.54 

平均值   8.0% 6.0% 7.6% 15.29 16.09 17.92 0.83 0.79 0.72 

数据来源： Wind，公司财报，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  核心假设 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利息收入 8,501 9,142 9,298 9,929 10,676  贷款增速 15.00% 8.28% 8.00% 8.00% 8.00% 

  利息收入 15,069 16,294 15,869 16,707 17,796  存款增速 16.16% 15.57% 12.00% 12.00% 12.00% 

  利息支出 6,568 7,152 6,571 6,778 7,120  生息资产增速 15.88% 9.48% 11.94% 10.15% 10.24% 

净手续费收入 32 83 584 642 706  计息负债增速 15.34% 10.85% 12.03% 11.10% 11.16% 

营业收入 9,870 10,909 12,155 13,071 14,133  平均生息资产收益率 4.83% 4.64% 4.08% 3.87% 3.74% 

营业支出 5,817 6,040 6,706 7,100 7,601  平均计息负债付息率 2.42% 2.33% 1.92% 1.78% 1.68% 

  税金及附加 53 65 76 79 84  净息差-测算值 2.72% 2.60% 2.39% 2.30% 2.25% 

  业务及管理费 3,639 3,994 4,376 4,640 4,946  净利差-测算值 2.41% 2.31% 2.16% 2.10% 2.06% 

资产减值损失 2,125 1,981 2,254 2,381 2,571  净手续费收入增速 -82.84% 158.54% 600.00% 10.00% 10.00% 

营业利润 4,053 4,869 5,449 5,971 6,531  净其他非息收入增速 32.44% 25.95% 35.00% 10.00% 10.00% 

利润总额 4,047 4,845 5,424 5,945 6,504  拨备支出/平均贷款 1.02% 0.85% 0.90% 0.88% 0.88% 

所得税 540 772 814 892 976  不良贷款净生成率 0.92% 1.43% 1.35% 1.30% 1.20% 

净利润 3,507 4,073 4,610 5,053 5,528  成本收入比 36.87% 36.62% 36.00% 35.50% 35.00% 

归母净利润 3,282 3,813 4,311 4,709 5,133  实际所得税率 13.33% 15.93% 15.00% 15.00% 15.00% 

       风险资产增速 13.54% 4.69% 8.00% 8.00% 8.00% 

资产负债表             

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

贷款总额 222,439 240,862 260,131 280,942 303,417  业绩增长率      

  贷款减值准备 8,995 9,297 8,399 7,557 6,854  净利息收入 11.69% 7.54% 1.71% 6.78% 7.53% 

贷款净额 214,227 232,489 251,732 273,385 296,563  营业收入 12.05% 10.53% 11.42% 7.54% 8.12% 

投资类资产 87,430 94,399 113,279 130,271 149,812  拨备前利润 15.07% 10.59% 12.49% 8.43% 9.00% 

存放央行 19,346 23,631 28,884 32,350 36,232  归母净利润 19.60% 16.20% 13.05% 9.24% 8.99% 

同业资产 5,903 7,980 8,379 8,798 9,238  盈利能力      

其他资产 7,551 8,082 10,096 11,230 12,495  ROAA 1.13% 1.16% 1.20% 1.18% 1.17% 

生息资产 335,118 366,873 410,673 452,361 498,699  ROAE 13.69% 14.15% 14.45% 13.93% 13.46% 

资产合计 334,456 366,582 403,840 449,210 499,799  RORWA 1.47% 1.57% 1.67% 1.70% 1.72% 

存款 247,939 286,546 320,931 359,443 402,576  资本状况       

向央行借款 8,176 8,305 8,305 8,305 8,305  资本充足率 13.86% 14.19% 14.15% 14.12% 14.11% 

同业负债 22,818 20,119 26,155 27,463 28,836  一级资本充足率 10.48% 11.24% 11.82% 12.37% 12.91% 

发行债券 12,357 7,938 6,351 6,668 7,002  核心一级资本充足率 10.42% 11.18% 11.77% 12.32% 12.86% 

计息负债 291,291 322,908 361,742 401,879 446,719  资产质量      

负债合计 307,325 335,913 369,124 410,081 455,835  不良贷款率 0.75% 0.77% 0.75% 0.75% 0.73% 

股本 2,741 3,015 3,015 3,015 3,015  拨贷比 4.04% 3.86% 3.23% 2.69% 2.26% 

其他权益工具 720 720 720 720 720  拨备覆盖率 539% 501% 430% 358% 310% 

资本公积 3,251 2,974 2,974 2,974 2,974  估值和每股指标      

盈余公积 4,619 4,969 5,891 6,902 8,007  P/E（倍） 6.50 6.19 5.46 4.99 4.58 

未分配利润 9,260 11,338 13,746 17,137 19,519  P/B（倍） 0.87 0.84 0.74 0.66 0.58 

股东权益合计 27,131 30,669 34,716 39,129 43,963  EPS（元） 1.09 1.26 1.43 1.56 1.70 

负债和股东权益合计 334,456 366,582 403,840 449,210 499,799  BVPS（元） 8.99 9.26 10.53 11.90 13.40 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布

证 券 研

究 报 告

暂 行 规

定 》 以

下 条

款： 



 
 
 

常熟银行中报点评 —— 营收增速坚挺，拟实施中期分红且分红比例提升5.5pct 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 

 



 

 

HeadertTabl e_Discl ai mer  免责声明 

 

本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

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本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，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证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

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，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 

 

HeadertTabl e_Address  

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318号东方国际金融广场 26楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

Tabl e_Disclai mer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


