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业绩保持高速增长 分红比例提升助力公司高质量发展

——常熟银行（601128.SH）2025年中报业绩点评报告

华龙证券研究所

投资评级：增持（首次覆盖）

最近一年走势

市场数据
2025年 08月 11日

当前价格（元） 7.91
52周价格区间（元） 6.02-8.07
总市值（百万元） 26,233.50
流通市值（百万元） 26,233.50
总股本（万股） 331,649.78
流通股（万股） 331,649.78
近一月换手（%） 33.00

分析师：杨晓天

执业证书编号：S0230521030002
邮箱：yangxiaot@hlzq.com

相关阅读

事件：

8月 8日，常熟银行(601128.SH)发布 2025年半年度报告，报
告期内实现营业收入 60.62 亿元，同比增幅 10.10%。实现归属于
上市公司股东的净利润 19.69亿元，同比增幅 13.51%。拟每 10股
派发现金股利人民币 1.50元（含税）。

观点：

 业绩增长韧性显著。营收与利润：上半年营收 60.62亿元（YoY
10.10%），归母净利润 19.69 亿元（YoY13.51%），年化 ROE
13.34%（同比 0.06pct）。非息收入大幅增长：非息收入同比
+57.26%至 14.22 亿元，其中手续费及佣金净收入 1.42 亿元
（YoY637.77%），主因自营理财、代理保险等中收增长及费用
管控，投资收益 12.01亿元（YoY30.94%），受益于债券交易浮
盈兑现。净利息收入趋稳：利息净收入 46.40亿元（YoY0.83%），
息差压力受负债成本优化改善。

规模稳健扩张，小微战略深化。资产规模突破 4000亿元，总
资产 4012.27亿元（较年初+9.45%），存款 3107.77亿元（较年
初+8.46%），贷款 2514.71亿元（较年初+4.40%）。

信贷结构有所分化，稳步进行区域与数字化转型。对公贷款：
增量集中于建筑业、批零制造业。零售贷款：占比 54.18%，
个人经营贷余额 944.59亿元（占比 37.56%），信保类贷款占比
54.61%（较年初+1.04pct），"做小做散"战略深化。村镇银行贡
献提升：省外村镇银行总资产 639.10亿元，不良率 1.05%，拨
备覆盖率 336.28%。科技赋能：医保资金全流程自动化覆盖 832
家医疗机构；"一码通扫"便民工程覆盖农贸商超；数字人民币
场景加速落地。

资产质量整体稳健，零售不良小幅波动。不良率维持行业低位：
不良率 0.76%，拨备覆盖率 489.53%，风险抵补能力领先。对
公质量改善：企业贷款不良率 0.56%（较年初-9bp），制造业、
建筑业不良率分别降至 0.81%、0.38%。零售风险结构性承压：
个人经营贷不良率 1.13%（较年初+18bp），省外分支机构小微
客群风险波动。

中期分红提升，转债转股在即。公司公告 2025年中期每股派
息 0.15 元，分红总额 4.97 亿元，分红率 25.27%（较 2024 年
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提升 5.5pct）。若全年保持该分红比例，测算 2025年股息率有
望达 4%以上，居上市银行前列。可转债强赎预期：60亿元可
转债若强赎成功将支撑信贷扩张。

 盈利预测及投资评级：常熟银行 2025年上半年营收、净利润
同比增长维持双十增速，资产规模首破 4000亿元，净息差降
幅收窄，中期分红比例提升，资产质量稳定，小微模式护城河
稳固。在优质资产质量以及稳定业绩增速的背景下，常熟银行
提升分红比例，有助于提升公司估值，强化公司市值管理能力。

 预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 42.38/47.06/53.38
亿元，同比增速 11.13%/11.04%/13.44%，PB 为 0.83/0.72/0.63
倍，首次覆盖，给予“增持”评级。我们选取宁波银行/杭州
银行/沪农商行作为可比公司，可比公司 2025年/2026年/2027
年平均 PB估值为 0.77 /0.69/0.62 倍，鉴于常熟银行城农商行
龙头地位以及优异的资产质量、风险抵补能力以及分红提升的
预期，我们认为常熟银行估值有进一步提升的空间。

 风险提示：小微客户需求疲软风险；零售信贷需求恢复不及预
期风险，拖累息差与资产质量；区域竞争加剧导致村镇银行整
合效果不及预期风险；省外业务管控难度提升风险；资本补充
压力风险。
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 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（亿元） 98.70 109.09 121.80 136.49 153.55

增长率 12.05% 10.53% 11.65% 12.06% 12.50%

归母净利润（亿元） 32.82 38.13 42.38 47.06 53.38

增长率 19.60% 16.20% 11.13% 11.04% 13.44%

ROE 14.06% 14.48% 14.41% 13.88% 13.74%

每股收益/EPS（摊薄/元） 1.20 1.26 1.28 1.42 1.61

市盈率（P/E） 6.61 6.25 6.19 5.57 4.91

市净率（P/B） 0.86 0.83 0.83 0.72 0.63

数据来源：iFinD，华龙证券研究所

 可比公司估值表

股票名称 代码
最新价,元

2025/8/11

净资产,亿元 市净率 PB

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

宁波银行 002142.SZ 28.28 2331.51 2298.44 2527.64 2809.79 0.80 0.81 0.74 0.66

杭州银行 600926.SH 16.24 1360.48 1394.41 1595.37 1814.02 0.87 0.84 0.74 0.65

沪农商行 601825.SH 9.05 1238.36 1327.74 1444.74 1589.65 0.70 0.66 0.60 0.55

平均值 0.79 0.77 0.69 0.62

常熟银行 601128.SH 7.91 306.69 339.19 391.88 447.81 0.83 0.83 0.72 0.63

数据来源：iFinD一致预期（未来三年预测值），华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

利润表（亿元） 收入增速（%）

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E

净利息收入 85.01 91.42 95.34 99.24 101.12 归母净利润增速 19.60% 16.20% 11.13% 11.04% 13.44%

手续费及佣金 0.32 0.83 2.37 3.22 4.34 拨备前利润增速 15.07% 10.59% 14.33% 10.28% 12.88%

其他收入 13.37 16.84 24.09 34.04 48.10 税前利润增速 20.30% 19.73% 8.11% 11.88% 13.81%

营业收入 98.70 109.09 121.80 136.49 153.55 营业收入增速 12.05% 10.53% 11.65% 12.06% 12.50%

营业税及附加 0.53 0.65 0.67 0.76 0.87 净利息收入增速 11.69% 7.54% 4.28% 4.09% 1.89%

业务管理费 36.39 39.94 43.23 49.61 55.49 手续费及佣金增速 -82.84% 158.54% 184.66% 35.55% 34.97%

其他业务成本 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 业务管理费用增速 7.09% 9.76% 8.22% 14.76% 11.84%

营业外净收入 -0.06 -0.24 0.14 -0.05 -0.05

拨备前利润 61.72 68.26 78.04 86.06 97.14 规模增长（%）

计提拨备 21.25 19.81 25.66 27.46 30.45 生息资产增速 16.27% 9.68% 11.89% 13.59% 13.44%

税前利润 40.47 48.45 52.38 58.60 66.70 贷款增速 15.41% 8.53% 5.00% 5.45% 5.44%

所得税 5.40 7.72 7.32 8.39 9.75 同业资产增速 -6.46% 35.19% 7.33% 6.80% 13.56%

归母净利润 32.82 38.13 42.38 47.06 53.38 证券投资增速 21.00% 8.02% 30.59% 30.95% 26.68%

其他资产增速 12.74% 6.55% -152.57% 298.91% 97.44%

资产负债表（亿元） 计息负债增速 16.03% 9.80% 8.33% 10.15% 9.69%

贷款 2,142 2,325 2,441 2,574 2,714 存款增速 16.09% 15.92% 10.20% 10.20% 10.20%

同业资产 59 80 86 91 104 同业负债增速 35.82% -11.83% 17.67% 13.89% 6.58%

证券投资 868 938 1,224 1,603 2,031

总资产 3,345 3,666 3,958 4,365 4,799 资产质量（%）

存款 2,545 2,950 3,251 3,582 3,948 不良贷款率 0.75% 0.77% 0.76% 0.76% 0.76%

总负债 3,073 3,359 3,619 3,974 4,351 不良贷款净生成率 1.95% 0.16% 0.81% 0.81% 0.81%

母公司所有者权益 254 286 317 367 419 拨备覆盖率 537.88% 500.51% 488.00% 463.67% 440.56%

拨贷比 4.04% 3.86% 3.71% 3.52% 3.35%

利率指标（%）

净息差(NIM) 2.56% 2.51% 2.33% 2.14% 1.93% 资本情况（%）

净利差(Spread) 2.35% 2.30% 2.07% 1.81% 1.54% 资本充足率 13.86% 14.19% 14.32% 14.08% 13.86%

生息资产收益率 4.54% 4.47% 4.10% 3.95% 3.68% 核心资本充足率 10.42% 11.18% 11.42% 11.45% 11.47%

计息负债成本率 2.19% 2.17% 2.03% 2.14% 2.14% 杠杆率 7.94% 8.13% 8.26% 8.28% 8.29%

盈利能力（%） 每股指标（元，倍）

信贷成本 0.96% 0.82% 1.01% 1.03% 1.09% EPS (摊薄) 1.20 1.26 1.28 1.42 1.61

成本收入比 37.41% 37.21% 36.04% 36.91% 36.70% 每股拨备前利润(元) 2.25 2.26 2.35 2.59 2.93

ROAA 1.06% 1.12% 1.15% 1.16% 1.20% BVPS 9.25 9.50 9.56 11.06 12.63

ROAE 14.06% 14.48% 14.41% 13.88% 13.74% 每股总资产(元) 122.03 121.59 119.35 131.63 144.69

拨备前利润率 62.53% 62.57% 64.07% 63.05% 63.26% P/E 6.61 6.25 6.19 5.57 4.91

所得税有效税率 13.33% 15.93% 13.98% 14.31% 14.63% P/B 0.86 0.83 0.83 0.72 0.63

数据来源：iFinD，华龙证券研究所
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