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报告要点 

[Table_Summary]常熟银行三季度营收增速 8.2%，归母净利润增速 12.8%，利息收入环比提速，非利息收入同

比高增 35.3%拉动营收。三季度净息差 2.57%，较上半年仅下降 1BP，绝对水平仍保持行业领

先。三季度不良率环比持平于 0.76%，拨备覆盖率环比-27pct至 463%，资产质量保持优异。

村行整合有序推进，异地扩张打造构建第二成长曲线。作为顺周期银行股，常熟银行中长期发

展路径清晰。今年首次实施中期分红，分红比例提升至 25.3%。目前 2025年 PB估值 0.73x、

PE估值 5.4x，处于历史低位，长期价值明显被低估，维持“买入”评级。 
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[Table_Title2] 息差企稳，利息增速回升 

——2025年三季报点评 

 

公司研究丨点评报告 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

常熟银行 2025三季度营业收入同比增速 8.2%（上半年增速 10.1%，Q3单季增速 4.4%），归

母净利润同比增速 12.8%（上半年增速 13.5%，Q3单季增速 11.9%）。三季度末不良率环比持

平于 0.76%，拨备覆盖率环比-27pct至 463%，较期初-38pct。 

事件评论 

⚫ 利息收入环比提速，利润保持高增长。三季度营业收入同比增长 8.2%，其中：1）利息净

收入增速 2.4%（Q3 单季增速 5.5%），环比提速源于对公信贷增长+息差降幅收窄。2）

非利息净收入增速 35.3%拉动营收增长，其中中收同比增长 364.7%，Q3 单季投资收益

及其他非息收入同比下滑 22.2%拖累当季营收，主要受 Q3债市波动影响，单季公允价值

变动亏损 3亿，公司兑现部分浮盈，Q3末 OCI余额减少 3亿，降至 5亿。 

⚫ 对公拉动信贷增长，存款结构继续优化。前三季度贷款较期初+6.6%，环比+2.1%，环比

提速，其中：1）一般对公贷款较期初+9.7%，环比+3.1%；票据较期初+26.0%。2）零售

贷款较期初+2.2%，环比+1.2%，个人贷款和个人经营性贷款增量逐季上行。3）存款较

期初增长 8.9%，期限长转短成效显著，Q3末活期存款占比较期初+1pct至 19.1%，环比

基本稳定，个人存款中两年期及以下占比较期初+3pct至 50.3%。 

⚫ 息差下行趋势逐季放缓，绝对水平保持行业领先。三季度净息差 2.57%，较上半年仅下降

1BP，较 2024全年下降 14BP。拆分来看：1）资产收益率仍处于下行区间，测算前三季

度生息资产收益率较上半年降 2BP 至 4.4%；2）存款到期重定价+结构优化推动负债成

本率加速改善，测算前三季度计息负债成本率较上半年降 2BP至 1.96%。常熟银行定期

存款占比较高，Q3末 80.9%，预计大部分将在今年、明年到期重定价，未来存款成本仍

具备较大的改善空间，支撑净息差企稳。 

⚫ 资产质量保持优异，风险抵补能力充足。三季度不良率环比持平于 0.76%，拨备覆盖率环

比-27pct至 463%，适当降低拨备支撑利润，但绝对水平处于行业领先水平。上半年零售

贷款的不良率较期初+8BP至 1.02%，今年以来加大了零售风险化解和不良清收力度，上

半年不良净生成率 1.40%，较 2024全年降低 3BP，预计今年零售资产质量边际企稳。 

⚫ 村行整合有序推进，异地扩张打造构建第二成长曲线。今年已完成：1）江宁上银、宿城

兴福、宝应锦程 3家村镇银行的“村改支”并开业；2）对淮安地区 3家村镇银行的“三

合一”；3）对东融兴村镇银行的股权收购。 

⚫ 投资建议：作为顺周期银行股，常熟银行中长期发展路径清晰。今年首次实施中期分红，

分红比例提升至 25.3%。目前 2025 年 PB 估值 0.73x、PE估值 5.4x，处于历史低位，

长期价值明显被低估，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、信贷规模扩张不及预期； 

2、资产质量出现明显波动。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 6.92 

总股本(万股) 331,652 

流通A股/B股(万股) 331,652/0 

每股净资产(元) 8.97 

近12月最高/最低价(元) 8.04/6.62 

注：股价为 2025年 10月 29日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《中期分红比例大幅提升超预期——2025年中报

点评》2025-08-10 

•《机构扩张提速，中期分红超预期》2025-06-15 

•《营收增速领先，不良率环比回落——2025年一

季报点评》2025-05-03 
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图 1：常熟银行 2025年 Q3净利润保持高增  图 2：常熟银行 2025Q3非利息净收入高增长拉动营收 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，长江证券研究所  资料来源：公司财务报告，长江证券研究所（注:部分数据因坐标轴设置未显示） 

 

图 3：常熟银行 2025年 Q3净息差降幅收敛  图 4：常熟银行 2025H1不良净生成率企稳 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，长江证券研究所  资料来源：公司财务报告，长江证券研究所 

 

图 5：常熟银行不良率在同业中保持优异  图 6：常熟银行拨备覆盖率保持高位 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，长江证券研究所  资料来源：公司财务报告，长江证券研究所 
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风险提示 

1、信贷规模扩张不及预期：公司以利息净收入为主要收入来源，如果信贷需求不足导

致投放较差，将导致公司营业收入增速疲弱，从而对业绩造成负面影响。 

2、资产质量出现明显波动：当前我国经济仍处于经济复苏早期，假如公司的企业和居

民客户面临较大的现金流压力，将可能导致公司不能按时收回贷款的利息和本金，形成

坏账，从而影响公司的资产质量以及利润水平。 
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财务报表及预测指标（千元） 

 

合并资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E   合并利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

资产合计 366,581,851  402,632,025  441,877,398  482,763,032    营业收入 10,909,242  11,922,174  12,989,060  14,035,704  

现金及存放央行款项 23,631,074  20,049,087  21,840,050  23,871,688      利息净收入 9,142,322  9,502,132  10,416,662  11,312,242  

发放贷款和垫款 232,489,390  250,052,844  271,235,065  295,206,278      手续费净收入 83,364  323,849  332,845  292,427  

金融投资 94,399,233  108,710,647  119,306,897  135,173,649      投资收益等 1,683,556  2,096,193  2,239,553  2,431,035  

  交易性金融资产 10,652,351  12,019,061  13,190,584  14,944,814    营业支出 (6,040,218) (6,580,633) (7,083,382) (7,532,694) 

  债权投资 50,263,077  47,372,532  51,990,030  58,904,240    PPOP 6,849,604  7,564,619  8,371,449  9,116,190  

  其他债权投资 32,846,351  48,583,993  53,319,575  60,410,602    信用减值损失 (1,969,315) (2,223,078) (2,465,771) (2,613,179) 

  其他权益工具投资 637,454  735,061  806,709  913,994    营业利润 4,869,024  5,341,542  5,905,678  6,503,010  

存放同业款项 4,274,183  4,026,320  5,302,529  4,827,630    归母净利润 3,813,258  4,226,223  4,674,570  5,149,300  

拆出资金 3,706,245  4,026,320  5,302,529  4,489,696    经营指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

买入返售金融资产 0  7,110,218  10,052,780  9,538,830    资产合计增速 9.61% 9.83% 9.75% 9.25% 

其他资产合计 8,081,726  8,656,589  8,837,548  9,655,261    贷款增速 8.28% 7.04% 8.25% 8.70% 

负债合计 335,913,331  369,111,338  405,087,683  442,379,769    负债合计增速 9.30% 9.88% 9.75% 9.21% 

向中央银行借款 8,304,681  10,065,801  11,488,812  14,000,128    存款增速 15.57% 8.38% 9.15% 9.51% 

同业金融机构存放款项 222,624  805,264  883,755  965,526    营业收入增速 10.53% 9.29% 8.95% 8.06% 

拆入资金 10,225,931  10,065,801  12,372,567  13,517,365    利息净收入增速 7.54% 3.94% 9.62% 8.60% 

卖出回购金融资产 9,670,867  10,871,065  14,140,077  12,551,839    非利息收入增速 29.07% 36.96% 6.30% 5.87% 

吸收存款 294,965,058  319,226,942  348,440,452  381,579,757    成本收入比 36.62% 36.00% 35.00% 34.50% 

已发行债务证券 7,938,359  14,494,753  15,907,586  17,379,469    归母净利润增速 16.20% 10.83% 10.61% 10.16% 

其他负债合计 4,585,811  3,581,713  1,854,434  2,385,686    EPS 1.26  1.27  1.41  1.55  

股东权益合计 30,668,520  33,520,687  36,789,715  40,383,263    BVPS 9.50  9.45  10.37  11.38  

股本 3,014,985  3,316,516  3,316,516  3,316,516    ROE 14.12% 14.09% 14.23% 14.28% 

其他权益工具 719,660  719,636  719,636  719,636    ROA 1.09% 1.10% 1.11% 1.11% 

资本公积 2,973,763  2,643,851  2,643,851  2,643,851    净息差 2.71% 2.56% 2.53% 2.52% 

其他综合收益 790,834  521,868  521,868  521,868    不良贷款率 0.77% 0.76% 0.75% 0.75% 

盈余公积 4,969,159  5,391,781  5,859,238  6,374,168    拨备覆盖率 501% 454% 432% 417% 

一般风险准备 4,841,049  5,982,129  7,244,263  8,634,574    估值 2024A 2025E 2026E 2027E 

未分配利润 11,338,378  12,749,677  14,075,029  15,527,999    P/E 5.47  5.43  4.91  4.46  

少数股东权益 2,020,692  2,195,228  2,409,313  2,644,650   P/B 0.73  0.73  0.67  0.61  

归母股东权益合计 28,647,828  31,325,458  34,380,402  37,738,613    股息率 3.61% 4.65% 5.15% 5.67% 

资料来源：公司财务报告，长江证券研究所（估值对应 2025年 10月 29日收盘价） 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数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，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内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，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们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

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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