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成本改善显著，村镇银行资产质量优化 

—— 常熟银行 2025 年年报及 2026 年一季报业绩点评 2026 年 04 月 27 日 
 

核心观点   

⚫ 业绩稳中向好，成本改善显著，常熟地区和省外村镇银行贡献度增加：2025

年，公司营业收入和归母净利润同比分别增长 6.51%和 10.65%，2026Q1 两

项指标增速小幅扩大到 6.74%和 11.10%；年化加权平均 ROE 为 14.05%和

15%，一季度实现回升 。公司业绩增长动能延续主要得益于息差和中收改善。

同时，公司 2025 年和 2026Q1 成本收入比分别降至 35.66%和 31.78%，进一

步增厚利润表现。此外，2025 年常熟地区和省外村镇银行对营收的贡献度为

30.07%和 17.82%，较 2024 年有所上升。  

⚫ 息差降幅收窄，经营贷进一步下沉 ：2025 年净息差为 2.53%，同比下降 18BP，

仍保持在行业领先水平，2026Q1 净息差为 2.50%，降幅显著收窄。息差企稳

主要得益于负债成本的有效压降，2025 年存款成本率同比下降 32BP，部分对

冲了资产端收益率下行（-49Bp）的压力。资产端稳步扩张。截至 2025 年末，

总贷款 2561.95 亿元，同比增长 6.37%，2026Q1 的增速为 5.14%，保持较快

增长。其中，企业贷款分别增长 10.32%和 12.23%，为信贷投放的核心驱动 ，

三农领域优势突出。零售贷款增长相对平稳，2025 年和 2026Q1 增幅为 1.57%

和 1.2%%，其中个人经营性贷款占个人贷款比重 68.8%，100 万以下经营贷

款占比 64.72%，较 2024 年有所上升，小微业务特色鲜明。负债端存款保持

增长，2025 年和 2026Q1 增速为 7.59%和 5.37%，定期存款比例 2025 年降

至 69.42%，结构优化利好负债成本改善。  

⚫ 中间业务收入延续高增，投资收益继续贡献 其他非息。2025 年和 2026Q1，

公司非息收入同比分别增长 27.29%和 10.04%。其中，手续费及佣金净收入

大幅增长 332.12%和 41.04%，主要受益于自营理财、代理黄金保险业务的开

展；其他非息收入同比分别增长 12.2%和 6.27%，投资收益仍为主要贡献，同

比分别增长 22.08%和 11.37%，保持稳健增长。公允价值变动损益受市场波

动影响，2026Q1 亏损 1.6 亿元，较 2025 年有所扩大但小于去年同期。  

⚫ 资产质量优异，风险抵补能力充足，村镇银行不良和拨备改善：2025 年末

不良贷款率稳定在 0.76%，2026Q1 进一步微降至 0.75%，其中，企业贷款

2025 年不良率 0.55%，资产质量在上市银行中处于领先水平。拨备覆盖率保

持高位，2025 年末为 451.25%，2026 年一季度为 438.10%，风险抵补能力强

劲。村镇银行资产质量改善，不良贷款率从 2024 年末的 1.05%下降至 2025

年末的 1.03%，拨备覆盖率 同比提升 36.26 个百分点至 353.60%。  

⚫ 投资建议：公司坚持做小做散战略，小微金融护城河稳固。个人经营性贷款优

势突出，异地分支机构和村镇银行持续拓展业务空间。NIM 领先，资产质量

优异，拨备覆盖率优于同业，风险抵补能力强劲。2025 年首次实施中期分红，

全年分红率 21.22%，较 2024 年有所提升。结合公司基本面和股价弹性，我

们维持“推荐”评级，2026-2028 年 BVPS 10.67 元/11.93 元/13.31 元，对应

当前股价 PB0.69X/0.62X/0.56X。  

⚫ 风险提示：经济不及预期， 资产质量恶化风险；利率下行，NIM 承压风险。  
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市场数据 2026 年 04 月 24 日 

股票代码 601128 

A 股收盘价(元) 7.41 

上证指数 4,079.90 

总股本(万股) 331,652 

实际流通 A 股(万股) 331,652 

流通 A 股市值(亿元) 246 
 

 
相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 24 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
 

 
相关研究

1.【银 河银行】 2025 年半年 报点评 -常熟 银行

（601128）：业绩稳定高增，分红频次比例均提升 

【银河银行】2024 年年报点评-常熟银行（601128）：

个人定期存款成本压降，非息业务表现优异 

【 银 河 银 行 】 2024 年 三 季 报 点 评 - 常 熟 银 行

（601128）：业绩稳健高增，资产质量优异 
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图1：常熟银行营收、净利及增速  图2：常熟银行 ROE 

 

 

 
资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图3：常熟银行利息净收入及增速  图4：常熟银行净息差及资负收益/成本率 

 

 

 
资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图5：常熟银行贷款规模及增速  图6：常熟银行对公、零售贷款规模及增速 

 

 

 
资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图7：常熟银行贷款结构  图8：常熟银行各项零售贷款同比增速 

 

 

 
资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图9：常熟银行存款规模及增速  图10：常熟银行存款结构 

 

 

 
资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图11：常熟银行非息、中间业务收入及增速  图12：常熟银行其他非息收入、投资收益及增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图13：常熟银行理财产品规模及增速 

 
资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图14：常熟银行不良及生成率、关注类贷款占比  图15：常熟银行拨备覆盖率 

 

 

 
资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图16：常熟银行资本充足水平 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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附录： 

表 1: 主要财务指标预测  

   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 10,909 11,619 12,375 13,196 14,195 

增长率  10.53% 6.51% 6.50% 6.64% 7.57% 

归属母公司股东净利润(百万元) 3,813 4,219 4,714 5,203 5,756 

增长率  16.20% 10.65% 11.72% 10.39% 10.63% 

EPS(元) 1.26 1.27 1.42 1.57 1.74 

BVPS(元) 9.50 9.46 10.67 11.93 13.31 

P/E(当前股价/EPS) 5.86 5.82 5.21 4.72 4.27 

P/B(当前股价/BVPS) 0.78 0.78 0.69 0.62 0.56 
 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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表 2: 公司财务预测表 

人民币百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

利润表     

净利息收入  9,370 9,913 10,323 10,808 

净手续费及佣金  360 415 484 564 

其他收入  1,889 2,047 2,389 2,823 

营业收入  11,619 12,375 13,196 14,195 

营业税及附加  64 75 77 82 

业务管理费  4,144 4,165 4,349 4,648 

其他业务成本  0 0 0 0 

营业外净收入  7 -21 -13 -9 

拨备前利润  7,419 8,113 8,758 9,456 

计提拨备  2,104 2,227 2,216 2,236 

税前利润  5,315 5,886 6,541 7,220 

所得税  851 866 991 1,090 

归母净利润  4,219 4,714 5,203 5,756 

       

资产负债表     

贷款  248,584 262,624 277,822 291,688 

同业资产  10,381 11,319 11,202 11,560 

证券投资  106,193 113,381 120,932 125,186 

生息资产  382,019 400,642 424,022 442,657 

非生息资产  21,060 32,971 41,595 50,058 

总资产  403,079 433,612 465,617 492,715 

存款  317,345 332,923 350,055 361,238 

其他计息负债  48,522 60,213 71,088 82,488 

非计息负债  3,750 2,857 2,322 1,884 

总负债  369,618 395,992 423,465 445,610 

母公司所有者权益  31,380 35,375 39,561 44,141 

       

利率指标     

净息差 (NIM) 2.53% 2.45% 2.39% 2.37% 

净利差 (Spread) 2.38% 2.35% 2.30% 2.29% 

生息资产收益率  4.28% 4.14% 4.11% 4.10% 

计息负债成本率  1.90% 1.78% 1.81% 1.81% 

       

盈利能力     

ROAA 1.16% 1.11% 1.15% 1.19% 

ROAE 14.05% 14.06% 13.80% 13.67% 

拨备前利润率  63.85% 65.56% 66.36% 66.61% 

所得税有效税率  16.01% 14.71% 15.16% 15.10% 
 

 

   2025A 2026E 2027E 2028E 

收入增长     

归母净利润增速  10.65% 11.72% 10.39% 10.63% 

拨备前利润增速  8.69% 9.36% 7.94% 7.97% 

税前利润增速  9.69% 10.75% 11.13% 10.37% 

营业收入增速  6.51% 6.50% 6.64% 7.57% 

净利息收入增速  2.49% 5.79% 4.14% 4.70% 

净手续费及佣金增速  332.12% 15.21% 16.67% 16.51% 

业务管理费用增速  3.74% 0.51% 4.41% 6.88% 

        

       

规模增长     

生息资产增速  10.03% 4.87% 5.84% 4.39% 

贷款增速  6.92% 5.65% 5.79% 4.99% 

同业资产增速  30.07% 9.04% -1.04% 3.19% 

证券投资增速  13.26% 6.77% 6.66% 3.52% 

计息负债增速  10.42% 7.45% 7.12% 5.36% 

存款增速  7.59% 4.91% 5.15% 3.19% 

同业负债增速  49.65% 34.04% 23.70% 21.16% 

归属母公司权益增速  9.54% 12.73% 11.83% 11.58% 

       

       

资产质量     

不良贷款率  0.76% 0.75% 0.74% 0.73% 

拨备覆盖率  451.25% 430.61% 419.96% 419.54% 

拨贷比  3.42% 3.26% 3.16% 3.13% 

       

资本     

资本充足率  12.89% 13.33% 13.69% 14.27% 

核心一级资本充足率  11.60% 12.06% 12.51% 13.15% 

杠杆率  8.06% 8.41% 8.73% 9.17% 

        

每股指标     

EPS(摊薄)(元) 1.27 1.42 1.57 1.74 

每股拨备前利润 (元) 2.24 2.45 2.64 2.85 

BVPS(元) 9.46 10.67 11.93 13.31 

每股总资产 (元) 121.54 130.74 140.39 209.15 

P/E 5.82 5.21 4.72 4.27 

P/PPOP 3.31 3.03 2.81 2.60 

P/B 0.78 0.69 0.62 0.56 
 

资料来源：ifnd，中国银河证券研究院
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评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中：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，北交所 市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
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