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市场数据 

总股本(亿股) 33.17 

总市值(亿元)： 229.50 

一年最低/最高(元)： 5.72/7.83 

近 3月换手率： 139.48% 

 

股价相对走势  

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -3.20 -19.99 -8.14 

绝对 -0.43 -5.62 12.83 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

10 月 29 日，常熟银行发布 2025 年三季报，前三季度实现营收 90.5 亿，同比增长

8.2%，归母净利润 33.6 亿，同比增长 12.8%。加权平均净资产收益率（ROAE）为

15.02%，同比提升 0.06pct。 

 

点评： 

营收增长放缓，盈利维持双位数高增。2025 年前三季度公司营收、拨备前利润、归

母净利润同比增速分别为 8.2%、10.1%、12.8%，增速分别较 1H25 下降 1.9、2、

0.7pct。前三季度公司净利息收入、非息收入同比增速 2.4%、35.3%，较 1H25 分

别变动 1.6、-22pct；信用减值损失/营业收入、成本收入比分别为 19.1%、34.4%，

同比下降 0.6、0.7pct。拆分盈利同比增速结构，规模、非息为主要贡献分项，分别

拉动业绩增速 21.8、17.1pct。边际变化看，提振因素主要包括息差降幅收窄、拨

备计提放缓、费用拖累减轻，拖累因素主要包括规模扩张、非息收入增长放缓对盈

利增长的正向贡献下降。 

规模扩张强度不减，信贷增速稳中有升。3Q25 季末，常熟银行生息资产、贷款同

比增速分别为 11.6%、7.1%，增速较 2Q 末分别提升 0.2、1.9pct，规模扩张强度

不减。季末金融投资、同业资产增速分别为 18.1%、30.6%，增速较年中分别变动

-6、+3.9pct，非信贷类资产维持较高增速，对资产扩张形成一定支撑。贷款方面，

3Q 单季贷款新增 53 亿，较低基数上同比多增 45 亿，其中公司、零售、票据分别

新增 30、16、7 亿，同比分别多增 25 亿和 32 亿、少增 12 亿，对公贷款仍发挥“压

舱石”作用，资产定价下行背景下，适度压降低息票据，零售贷款在去年较低基数

上同比多增。 

存款稳步增长，定期化趋势有放缓迹象。3Q25 末，常熟银行付息负债、存款同比

增速分别为 11.4%、9.7%，分别较 2Q末变动+1.9、-0.2pct。3Q 单季存款新增 14

亿，同比少增 4亿；其中定期、活期存款分别新增 6亿、4亿，同比分别少增 1亿、

3亿。季末定期存款占比 71.8%，较年中下降 0.14pct，较年初下降 0.53pct，定期

化趋势逐步缓解。季末储蓄存款中两年期以下占比 50.3%，较年初提升 3.4pct，储

蓄存款出现短久期化趋势。 

净息差降幅环比收窄，成本管控成效逐步显现。公司前三季度 NIM 为 2.57%，较

1H25、2024 年分别收窄 1bp、14bp，3Q 息差降幅进一步收窄，仍居同业首位。

我们测算，公司前三季度生息资产收益率较上半年下降 2bp，有效需求不足、业内

竞争加剧、存量贷款滚动到期等因素叠加影响下，资产端定价仍处在下行通道，但

降幅逐季收窄。负债端，测得前三季度付息负债成本率较上半年下降 4bp，延续逐

季下降趋势。近年来公司多次跟进调降存款挂牌利率，后续伴随存量存款到期滚动

重定价，成本管控效果将进一步释放。 

非息收入增长降速，占营收比重降至 21.9%。公司前三季度非息收入 19.8 亿

（YoY+35%），占营收比重较 1H25 下降 1.5pct 至 21.9%。其中，（1）净手续费

及佣金净收入 3 亿，同比多增 2.4 亿，除较低基数外，代理理财业务等手续费收入

增加驱动中收维持高增。 

 

要点 
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（2）净其他非息收入 16.8 亿（YoY+20%），增速较上半年下降 24.6pct，其中，

投资收益 16.7 亿（YoY+24.6%），增速较年中下降 6.3pct；公允价值变动收益

-1.6 亿，同比多减 0.5 亿，3Q 债券市场利率上行，交易性债券投资价值重估损

失对非息收入增长形成拖累。 

不良率维持低位，风险抵补能力较强。3Q25 末，常熟银行不良率、关注率分别

为 0.76%、1.58%，均同年中持平，资产质量核心指标运行稳定。拨备方面，3Q

单季公司贷款损失准备新增 2.3 亿，同比少增 0.7 亿。季末拨贷比、拨备覆盖率

分别为 3.52%、463%，分别较年中下降 0.2、26.6pct，拨备计提强度有所放缓，

对盈利增长形成一定托举，风险抵补能力保持稳健。 

资本充足率边际增厚，60 亿可转债转股可期。3Q25 末，公司核心一级/一级/

总资本充足率分别为 11.14%、11.19%、13.66%，较 2Q 末提升 0.41、0.41、

0.06pct，较上年末下降 4bp、5bp、53bp。季末 RWA 增速 4.5%，较年中提升

0.4pct。目前公司仍有 60 亿可转债待转股，转股比例较低，转股价 5.89 元/股，

强赎价 7.66 元/股，当前股价 6.92 元/股，距离强赎价约 10%空间。扩表节奏较

快背景下，预计公司仍有一定释放业绩驱动转股诉求。公司营收盈利稳定双位数

增长，内源资本补充能力较强，同时可转债进入转股期，外延渠道相对畅通，较

强的资本补充能力为公司后续规模扩张及业绩增长提供保障。 

盈利预测、估值与评级。常熟银行作为江浙地区优质农商行，坚持“向下、向偏、

向小、向信用”的发展方向，独具一格的 MCP 移动信贷展业模式+扎实信用风

险管控基础+异地展业牌照优势共筑公司在小微业务护城河。近年来“普惠金融

+大零售转型”并驾齐驱，零售小微业务增长动能强。目前有效融资需求不足对

信贷投放仍形成较强压制，但后续伴随前期政策落实落细，需求改善有望带动信

用扩张提速，公司地处经济强省，区位优势突出，且小微业务品牌鲜明，基本面

稳健向好态势不改。我们维持公司 2025-27 年 EPS 预测为 1.28、1.42、1.5 元，

当前股价对应 PB估值分别为 0.7、0.62、0.56 倍，对应 PE 估值分别为 5.4、4.88、

4.6 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：经济复苏及融资需求修复不及预期，小微贷款利率下行压力加大，经

营贷风险暴露增加。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 9,870 10,909 11,717 12,401 12,879 

营业收入增长率 12.1% 10.5% 7.4% 5.8% 3.9% 

净利润（百万元） 3,282 3,813 4,250 4,705 4,985 

净利润增长率 19.6% 16.2% 11.4% 10.7% 6.0% 

EPS（元） 1.20 1.26 1.28 1.42 1.50 

ROE（归属母公司)（摊薄） 13.69% 14.12% 13.86% 13.54% 12.79% 

P/E 5.78 5.47 5.40 4.88 4.60 

P/B 0.75 0.73 0.70 0.62 0.56 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间：2025 年 10 月 29 日；注：2023 年股本为 27.41 亿股，2024 年股本

为 30.15 亿股，2025 年及以后股本为 33.17 亿股 
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图 1：常熟银行营收及盈利累计增速 
 
图 2：常熟银行业绩同比增速拆分（%） 

 

 

 资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 3：常熟银行净利息收入增速及占比  图 4：常熟银行非息收入增速及净手续费收入占非息比重 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 5：常熟银行生息资产、贷款增速  图 6：常熟银行计息负债、存款增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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图 7：常熟银行净息差测算及公布值走势  图 8：常熟银行生息资产收益率及计息负债成本率 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所测算 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所测算 

 

表 2：常熟银行资产质量主要指标 

2Q23 3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25 2Q25 3Q25

不良贷款率 0.75% 0.75% 0.75% 0.76% 0.76% 0.77% 0.77% 0.76% 0.76% 0.76%

较上季变动（pct） 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 (0.01) 0.00 0.00

（关注+不良）/贷款总额 1.58% 1.80% 1.93% 2.00% 2.12% 2.29% 2.26% 2.26% 2.34% 2.34%

较上季变动（pct） 0.01 0.22 0.12 0.07 0.13 0.17 (0.03) (0.00) 0.07 (0.00)

逾期60天以上贷款/不良贷款 89.2% N/A 90.0% N/A 107.0% N/A 97.4% N/A N/A N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

逾期90天以上贷款/不良贷款 73.8% N/A 79.4% N/A 82.4% N/A 78.5% N/A 75.66% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

逾期90天以上贷款/贷款总额 0.55% N/A 0.60% N/A 0.63% N/A 0.61% N/A 0.58% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

拨备覆盖率 550.5% 537.0% 537.9% 539.2% 538.8% 528.4% 500.5% 489.6% 489.53% 462.95%

较上季变动（pct） 3.15 (13.49) 0.92 1.30 (0.37) (10.41) (27.89) (10.95) (0.03) (26.58)

拨贷比 4.12% 4.03% 4.04% 4.11% 4.11% 4.09% 3.86% 3.74% 3.74% 3.52%

较上季变动（pct） 0.00 (0.09) 0.01 0.07 0.00 (0.02) (0.23) (0.12) 0.00 (0.22)
 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

 

表 3：常熟银行资本充足率 

2Q23 3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25 2Q25 3Q25

资本充足率 13.56% 13.70% 13.86% 13.51% 13.22% 13.95% 14.19% 13.67% 13.60% 13.66%

较上季变动（pct） 0.27 0.14 0.16 (0.35) (0.29) 0.73 0.24 (0.52) (0.07) 0.06

一级资本充足率 10.12% 10.31% 10.48% 10.21% 9.97% 10.63% 11.24% 10.83% 10.78% 11.19%

较上季变动（pct） 0.22 0.19 0.17 (0.27) (0.24) 0.66 0.61 (0.41) (0.05) 0.41

核心一级资本充足率 10.06% 10.24% 10.42% 10.15% 9.92% 10.58% 11.18% 10.78% 10.73% 11.14%

较上季变动（pct） 0.22 0.18 0.18 (0.27) (0.23) 0.66 0.60 (0.40) (0.05) 0.41

风险加权资产同比增速 13.6% 11.8% 13.5% 10.6% 13.5% 8.5% 4.7% 5.1% 4.1% 4.5%

较上季变动（pct） (3.13) (1.79) 1.73 (2.94) 2.93 (5.06) (3.79) 0.45 (1.05) 0.40
 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 
利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 9,870 10,909 11,717 12,401 12,879 总资产 334,456 366,582 413,985 465,766 519,755

净利息收入 8,501 9,142 9,270 9,594 9,932 发放贷款和垫款 222,439 240,862 260,131 280,942 299,203

非息收入 1,369 1,767 2,447 2,807 2,947 同业资产 24,322 31,038 35,310 40,084 45,211

净手续费及佣金收入 32 83 334 377 396 金融投资 73,501 83,747 95,053 106,459 117,105

净其他非息收入 1,337 1,684 2,113 2,430 2,551 生息资产合计 320,263 355,647 390,494 427,485 461,519

营业支出 5,817 6,040 6,294 6,399 6,521 总负债 307,325 335,913 378,991 426,322 475,639

拨备前利润 6,172 6,826 7,475 7,913 8,219 吸收存款 247,939 286,546 326,662 369,128 413,424

信用及其他减值损失 2,125 1,981 2,075 1,934 1,884 市场类负债 43,617 36,693 37,281 40,171 43,123

税前利润 4,047 4,845 5,400 5,978 6,334 付息负债合计 291,556 323,239 363,943 409,300 456,547

所得税 540 772 860 952 1,009 股东权益 27,131 30,669 34,994 39,444 44,116

净利润 3,507 4,073 4,540 5,026 5,325 股本 2,741 3,015 3,317 3,317 3,317

归属母公司净利润 3,282 3,813 4,250 4,705 4,985 归属母公司权益 25,356 28,648 32,684 36,813 41,144

盈利能力 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 业绩规模与增长 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

生息资产收益率 5.05% 4.82% 4.23% 4.07% 3.93% 总资产 16.2% 9.6% 12.9% 12.5% 11.6%

贷款收益率 5.91% 5.75% 5.20% 5.05% 4.93% 生息资产 16.0% 11.0% 9.8% 9.5% 8.0%

付息负债成本率 2.41% 2.33% 1.90% 1.82% 1.74% 付息负债 15.3% 10.9% 12.6% 12.5% 11.5%

存款成本率 2.36% 2.32% 1.90% 1.83% 1.75% 贷款余额 15.0% 8.3% 8.0% 8.0% 6.5%

净息差 2.85% 2.71% 2.48% 2.35% 2.23% 存款余额 16.2% 15.6% 14.0% 13.0% 12.0%

净利差 2.64% 2.49% 2.34% 2.25% 2.19% 净利息收入 11.7% 7.5% 1.4% 3.5% 3.5%

RORWA 1.47% 1.57% 1.61% 1.58% 1.49% 净手续费及佣金收入 -82.8% 158.5% 301.0% 12.7% 5.0%

ROAA 1.13% 1.16% 1.16% 1.14% 1.08% 营业收入 12.1% 10.5% 7.4% 5.8% 3.9%

ROAE 13.69% 14.12% 13.86% 13.54% 12.79% 拨备前利润 15.1% 10.6% 9.5% 5.9% 3.9%

归母净利润 19.6% 16.2% 11.4% 10.7% 6.0%

资产质量 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

不良贷款率 0.75% 0.77% 0.76% 0.74% 0.72% 每股盈利及估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

拨备覆盖率 537.9% 368.3% 367.8% 367.7% 366.6% EPS（元） 1.20 1.26 1.28 1.42 1.50

拨贷比 4.04% 2.84% 2.81% 2.73% 2.65% PPOPPS（元） 2.25 2.26 2.25 2.39 2.48

BVPS（元） 9.25 9.50 9.85 11.10 12.41

资本 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E DPS（元） 0.25 0.25 0.25 0.28 0.30

资本充足率 13.86% 14.19% 13.90% 13.56% 13.28% P/E 5.78 5.47 5.40 4.88 4.60

一级资本充足率 10.48% 11.24% 11.22% 11.12% 11.04% P/PPOP 3.07 3.06 3.07 2.90 2.79

核心一级资本充足率 10.42% 11.18% 11.17% 11.07% 11.00% P/B 0.75 0.73 0.70 0.62 0.56  
资料来源：公司公告，光大证券研究所预测；股价时间：2025 年 10 月 29 日；注：2023 年股本为 27.41 亿股，2024 年股本为 30.15 亿股，2025 年及以后股本为 33.17 亿股 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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