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证券研究报告·A 股公司简评  农商行Ⅱ 

息差环比企稳， 

分红率提升 
 

核心观点 

常熟银行 1Q26 营收大个位数增长、利润双位数释放，符合预期。

1Q26 信贷增长提速，开门红情况良好。净息差季度环比企稳，同比降幅

收窄。资产质量稳定，小微不良率长期稳定控制在 1%以内，持续保持同

业领先水平。展望全年，大个位数营收增长和双位数利润释放能够保持。

2025 年分红率提升 2pct 至 21%，未来有望向市场一流水平看齐，能够一

定程度上对冲可转债转股对股息的摊薄。在当前“红利主导、兼顾基本

面”的市场主流审美下，常熟银行分红率的提升能有效消除近两年来最大

的估值压制因素，推动估值中枢跟上板块领先的基本面趋势，价值显著。 

事件 

4 月 23 日，常熟银行发布 2025 年报及 2026 年一季报：1Q26 实现

营业收入 31.71 亿元，同比增长 6.7%（2025：6.5%）；归母净利润

12.04 亿元，同比增长 11.1%（2025：10.6%）。1Q26 不良率 0.75%，季

度环比下降 1bp；拨备覆盖率季度环比下降 13.2pct 至 438.1%。 

简评 

1、常熟银行营收保持稳定大个位数增长，符合预期。常熟银行

1Q26 营业收入同比增长 6.7%，基本延续 2025 年稳定增长趋势，符合预

期。具体来看，1Q26 净利息收入同比增长 5.8%，较 2025 年（+2.5%）

小幅提速，主要得益于息差降幅收窄，呈现边际企稳趋势。同时贷款规

模仍保持大个位数稳定增长，净利息收入趋势向好。1Q26 非息收入同

比增长 10%，较 2025 年增速小幅放缓，主要是其他非息收入增速在去

年同期高基数下减弱。其中 1Q26 净手续费收入同比高增 41%，主要得

益于理财、代销黄金等财富业务收入实现较好增长。其他非息收入同比

增长 6.3%，增速较 2025 年（+12.2%）放缓，主要是一季度债券震荡为

主，叠加去年同期高基数因素导致。常熟银行在量增价稳、中收高增的

趋势下，1Q26 核心营收（净利息收入+中收）同比增长 6.9%，能够支

撑其营收保持稳定大个位数增长。 

利润延续双位数高增，能够保持上市银行第一梯队。1Q26 常熟银

行归母净利润同比增长 11.1%，较 2025 年（+10.6%）小幅提速，业绩

增速领先同业。1Q26 ROE水平为 15%，保持上市银行第一梯队。业绩

归因来看，规模增长、成本收入比下降、其他净收益分别正向贡献利润

10.5%、5%、1.2%，而息差收窄、营业外收支分别负向贡献利润 5.9%、

1.7%，积极核心营收增长+优异资产质量共同支撑下，预计利润增速能

够保持双位数稳定增长，持续领跑行业。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

3.95/0.51 0.96/1.67 2.08/-21.97 

12 月最高/最低价（元）  8.00/6.79 

总股本（万股）  331,652.15 

流通 A 股（万股）  331,652.15 

总市值（亿元）  244.10 

流通市值（亿元）  244.10 

近 3 月日均成交量（万）  4038.78 

主要股东   

交通银行股份有限公司  9.01% 
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2、1Q26 净息差季度环比企稳，同比降幅收窄。资产端利率仍具备相对优势，负债端成本持续压降。常

熟银行 1Q26 净息差为 2.5%，季度环比上升 2bps，同比下降 11bps，较 2025 年全年仅下降 3bps，息差同比降

幅已经在相对收窄。根据测算，常熟银行 1Q26 资产端收益率季度环比小幅下降 3bps 至 3.84%，而计息负债端

成本率季度环比下降 17bps 至 1.60%。常熟银行依靠自身“向小、向偏、向信用”的战略基础，以及挖潜经营

性贷款客户上下游潜在新需求、开拓村镇银行新蓝海的方式，保持了资产端定价上的相对优势。在一定程度上

增大定价较低的对公贷款补位的情况下，2025 年常熟银行贷款利率仍保持在 5.18%的同业高位水平。当前 LPR

按兵不动，监管呵护银行息差的大背景下，预计常熟银行村镇银行新增贷款、部分经营性、小额新保类贷款利

率仍能具备一定溢价。负债端来看，存款挂牌利率下调利好逐步体现，预计常熟银行 26 年约三成左右的三年

期存款到期重定价，有力带动负债端成本压降，助力息差企稳。 

1Q26 信贷增长提速，开门红情况良好，2026 年信贷增量或有望多增。在坚持做小做散的同时，常熟银

行积极拓展小微客户上下游企业的潜在需求，在当前小微信贷需求不足局面下对公贷款有效补位。1Q26 贷款

规模同比增长 7.9%，较年初增长 5.1%。1Q26 信贷增量为 132 亿元，较去年同期多增 44 亿元，已占去年信贷

总增量的 86%，2026 年信贷增量或有望同比多增。具体来看，1Q26 对公、零售贷款分别新增 121.2 亿、16.4

亿，分别较年初增长 12%、1.2%，对公贷款占比提升至 41%。常熟银行信贷投放逐步呈现出对公打好基础、

零售渐入佳境的较好局面。1Q26 个人经营贷款较年初增长 1.1%，新增个人经营贷款占个人贷款增量比重的

61%，经营性贷款占零售贷款总量的比重仍在 69%左右。在目前小微、经营性贷款需求未见明显改善、资产质

量边际承压的情况下，常熟银行通过积极开展零售客户大走访和经营性贷款上下游拓展，保住存量优质客户的

同时积极深挖客户新需求，实现了个人经营性贷款的持续增长，已实属不易。此外，随着常熟将自身打法复制

到村镇银行开拓新市场，预计能够贡献可持续增长的小微信贷需求。从贷款规模来看， 2025 年总贷款户均规

模为 43.7 万元，个人经营贷户均规模仅为 29 万元，贷款规模在 50 万以下的个人经营贷占比近一半，公司持

续下沉挖掘需求。担保方式上，25 年末信保类贷款占比同比提升 1.9pct 至 55.4%，信保类贷款同比增速保持双

位数。其中个人经营贷中信保类贷款占比同比提升 2.6pct 至 55.2%，常熟银行做小做散做信用的底色不变。 

负债端结构持续优化，活期存款增长迅速、占比提升，存款成本仍有压降空间。常熟银行 1Q26 存款规模

同比增长 6.1%。其中活期、定期存款分别同比增长 21%、2.3%。存款活化程度有明显提高，活期存款占比较

年初提高 2.3pct 至 21.9%。活期存款占比提升，一方面与存款挂牌利率下降，部分存款在股市慢牛下向资本市

场转移有关。另一方面，常熟银行通过多元化服务客户，凭借常熟银行“人熟地熟”、团队作战的模式，为零

售客户及小微客户提供“最后一公里”的金融服务和便民服务，从而增强客户粘性，获取更多的低成本存款。

此外，常熟银行对公贷款投放扩大，预计部分企业结算存款规模也有所增长。随着未来存量定期存款逐步到

期，公司负债成本仍有较大压降空间。 

3、不良率稳定低位，风险抵补能力充裕。个人经营性贷款资产质量阶段性承压是行业共性，风险仍处于

可控区间。1Q26 常熟银行不良率 0.75%，季度环比下降 1bp，资产质量表观指标整体稳定。拨备覆盖率季度环

比下降 13.2pct 至 438.1%，风险抵补能力充裕，适当“以丰补歉”释放利润。公司 1Q26 加回核心不良生成率

仍稳定在 93bps 的相对高位，季度环比上升 17bps。目前来看，普惠小微、个人经营性贷款阶段性承压属于银

行业共同趋势，小额、信保类经营贷资产质量压力边际上升符合行业趋势和外部经济环境，需等待居民收入水

平和收入预期有实质性的改善。公司通过持续的客户跟踪和严格的风险管控，近年来持续加大核销力度，零售

风险仍处于可控区间。根据公司披露，小微不良率长期稳定控制在 1%以内，持续保持同业领先水平。 

4、分红率提升 2pct 至 21%，未来有望向市场一流水平看齐，能够一定程度上对冲可转债转股对股息的

摊薄。常熟银行 2025 年分红率同比提高 1.5pct 至 21.2%，DPS 逐年提高，红利属性加强。当前股价对应 2026

年股息率为 4.1%。展望未来，常熟银行分红率仍有看齐市场一流水平的空间，若全年分红率提升至 25%左
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右，股息率有望提升 0.7pct 至 4.8%，将能有效对冲可转债转股对 DPS 的摊薄影响。目前常熟银行股价距离可

转债强赎价（7.66 元）仅 4%，可转债转股在即。尚有 60 亿元左右未转股。若全部转股，可补充 10.2 亿股股

本，补充核心一级资本 2pct 左右，有力支撑后续信贷增长以及分红率的提高。但 DPS 下降或摊薄股息率约

1pct 左右，若未来分红率保持提升趋势，能够有效对冲可转债摊薄影响。 

5、投资建议与盈利预测：常熟银行 1Q26 营收大个位数增长、利润双位数释放，符合预期。1Q26 信贷增

长提速，开门红情况良好，2026 年信贷增量或有望多增。在坚持做小做散的同时，常熟银行积极拓展小微客

户上下游企业的潜在需求，在当前小微信贷需求不足局面下对公贷款有效补位。1Q26 净息差季度环比企稳，

同比降幅收窄。资产端利率仍具备相对优势，负债端成本持续压降。资产质量保持稳定，小微贷款资产质量阶

段性承压是行业共性，公司小微不良率长期稳定控制在 1%以内，持续保持同业领先水平。展望全年，负债端

成本优化下净息差降幅有望持续收窄，净利息收入趋势向好。其他非息对营收的扰动不大，营收有望保持大个

位数增长。资产质量稳定下，双位数利润释放能够延续。预计 2025、2026、2027 年营收增速为 7.2%、8.3%、

9.6%，利润增速为 11.0%、11.4%、11.4%。股息率方面，分红率提升 2pct 至 21%，未来有望向市场一流水平

看齐，能够一定程度上对冲可转债转股对股息的摊薄。当前股价对应 2026 年股息率为 4.1%。在当前“红利主

导、兼顾基本面”的市场主流审美下，提升分红率能有效消除常熟银行近两年来最大的估值压制因素，打开估

值提升空间，推动估值中枢跟上板块领先的基本面趋势。当前股价对应 0.7 倍 26 年 PB，维持买入评级和银行

板块首推。 

6、风险提示：（1）经济复苏进度不及预期，企业偿债能力削弱，资信水平较差的部分企业可能存在违约

风险，从而引发银行不良暴露风险和资产质量大幅下降。（2）地产、地方融资平台债务等重点领域风险集中

暴露，对银行资产质量构成较大冲击，大幅削弱银行的盈利能力。（3）宽信用政策力度不及预期，公司经营

地区经济的高速发展不可持续，从而对公司信贷投放产生较大不利影响。（4）零售转型效果不及预期，权益

市场出现大规模波动影响公司财富管理业务。 

图表1： 常熟银行盈利预测简表  

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万） 10,909 11,619 12,453 13,485 14,780 

营业收入增长率 10.5% 6.5% 7.2% 8.3% 9.6% 

归母净利润（百万） 3,813 4,219 4,683 5,219 5,813 

归母净利润增长率 16.2% 10.6% 11.0% 11.4% 11.4% 

EPS（元） 1.26 1.27 1.41 1.57 1.75 

BVPS（元） 9.50 9.46 10.55 11.83 13.29 

PE  5.8 5.8 5.2 4.7 4.2 

PB 0.70 0.71 0.70 0.62 0.55 
 

资料来源：Wind，公司年报，中信建投 
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图表2： 常熟银行 1Q26 业绩概览  

 

资料来源：公司财报，中信建投 
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图表3： 常熟银行盈利预测  

 

资料来源：公司财报，中信建投 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 
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