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⚫ 净利息收入改善支撑营收，非息收入表现不俗。截至 25 年末/26Q1，营收、

PPOP、归母净利润累计同比增速（下同）为+6.5%/+6.7%、+8.7%/+9.6%、

+10.6%/+11.1%。截至 26Q1，利息净收入同比增速 5.8%，较 25A+3.3pct，其中息

差边际趋稳，对利润的负向拖累显著收窄，同时贷款投放提速。手续费净收入同比

增速+41.0%，保持较高增速。其他非息收入同比增速+6.3%，较 25A下降 5.9pct，

浮盈兑现支撑业绩增长，汇兑损益有所波动。营收增速坚挺，成本节约反哺利润，

PPOP和归母净利润增速亦较 25A有所改善，成本收入比同比下降 3pct；减值计提

同比+7.2%，信用成本小幅抬升，夯实风险抵补能力。 

⚫ 常熟以外异地分支机构贷款贡献度提升，净息差趋势企稳。截至 26Q1，总资产、

贷款总额同比增速为 7.8%、7.9%，较 25A-2.1pct/+1.5pct，贷款投放提速。25 年

常熟银行吸收合并宿城村镇、滨海村镇银行并改设异地分支机构，异地布局成效持

续释放，异地分支机构贡献贷款增量近 7 成。对公贷款仍贡献主要增量，但 26Q1

零售信贷和个人经营贷均恢复增长。26Q1 净息差 2.50%，较 25 年收窄 3BP，负债

端贡献突出，除到期存款重定价贡献之外，26Q1 新增存款中近 6 成为活期存款。 

⚫ 测算不良生成有所改善，拨备覆盖率边际下降。截至 26Q1，不良率较年初-1BP至

0.75%，测算不良净生成率同比下降 7BP至 0.95%；截至 25 年末，对公贷款不良

率较 25H1 下降 1BP，同时测算零售不良率持平于 1.02%，资产质量总体平稳。截

至 26Q1，拨备覆盖率、拨贷比分别较年初下降 13pct和 14BP。股东积极增持，25

年江苏金财投资首次进入前十大股东，持股比例 4.17%位居第二，常熟投资控股、

江南商贸和东吴人寿均继续增持。积极强化股东回报，落地中期分红，25 年分红比

例较 24 年提升 1.5pct 至 21.22%，DPS实现增长，并延续资本公积转增股本。 

 

 

⚫ 根据公司 25A/26Q1 财报数据，预测公司 26/27/28 年归母净利润同比增速为

10.6%/10.3%/10.2%， BVPS 为 10.61/12.12/13.79 元（原 26-27 年预测值分别为

10.85 元/12.21 元，主要是调整规模和息差预期），当前股价对应 26/27/28 年 PB

为 0.70X/0.61X/0.54X。采用可比公司估值法，维持 10%估值溢价，即 26 年 0.81

倍 PB，对应合理价值 8.54 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示：经济复苏不及预期；信贷需求不及预期；资产质量恶化。 
 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 10,909 11,619 12,433 13,283 14,196 

  同比增长(%) 10.5% 6.5% 7.0% 6.8% 6.9% 

营业利润(百万元) 4,869 5,307 5,850 6,467 7,143 

  同比增长(%) 20.1% 9.0% 10.2% 10.5% 10.5% 

归属母公司净利润(百万元) 3,813 4,219 4,668 5,147 5,670 

  同比增长(%) 16.2% 10.6% 10.6% 10.3% 10.2% 

每股收益(元) 1.15 1.27 1.41 1.55 1.71 

每股净资产(元) 9.26 9.24 10.61 12.12 13.79 

总资产收益率(%) 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.3% 

平均净资产收益率(%) 14.2% 14.1% 14.2% 13.7% 13.2% 

市盈率 5.88 5.83 5.26 4.77 4.33 

市净率 0.80 0.80 0.70 0.61 0.54 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（截至 2026 年 4 月 24 日） 

公司简称 
收盘价 

（元） 

PB（倍） 每股净资产（元） 净利润同比增速 

2025A/E 2026E 2027E 2025A/E 2026E 2027E 2025A/E 2026E 2027E 

宁波银行 32.30 0.96 0.83 0.75 33.69 38.83 43.26 8.1% 8.7% 10.0% 

成都银行 18.37 0.88 0.78 0.69 20.84 23.67 26.44 3.3% 5.8% 6.9% 

杭州银行 17.11 0.93 0.80 0.70 18.37 21.46 24.59 12.1% 11.0% 11.3% 

苏州银行 8.68 0.78 0.71 0.67 11.11 12.21 13.00 6.2% 8.1% 6.4% 

沪农商行 9.13 0.69 0.64 0.60 13.26 14.35 15.31 0.2% 2.0% 2.6% 

渝农商行 7.41 0.64 0.59 0.55 11.55 12.52 13.43 5.3% 6.7% 8.1% 

平均   0.82 0.73 0.66 16.01 18.00 19.94 5.7% 7.3% 7.8% 

数据来源：Wind，公司财报，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  核心假设 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

净利息收入 9,142 9,370 9,887 10,435 11,008  贷款增速 8.28% 6.37% 7.00% 7.00% 7.00% 

  利息收入 16,294 15,983 16,152 16,691 17,539  存款增速 15.57% 7.58% 8.00% 8.00% 8.00% 

  利息支出 7,152 6,613 6,265 6,255 6,531  生息资产增速 9.48% 9.58% 8.15% 8.40% 8.44% 

净手续费收入 83 360 468 562 674  计息负债增速 10.85% 10.01% 7.45% 7.48% 7.50% 

营业收入 10,909 11,619 12,433 13,283 14,196  平均生息资产收益率 4.64% 4.16% 3.86% 3.68% 3.57% 

营业支出 6,040 6,312 6,583 6,816 7,054  平均计息负债付息率 2.33% 1.95% 1.70% 1.58% 1.53% 

  税金及附加 65 64 76 78 82  净息差-测算值 2.60% 2.44% 2.36% 2.30% 2.24% 

  业务及管理费 3,994 4,144 4,227 4,383 4,543  净利差-测算值 2.31% 2.21% 2.16% 2.10% 2.04% 

资产减值损失 1,981 2,104 2,280 2,355 2,429  净手续费收入增速 158.54% 332.12% 30.00% 20.00% 20.00% 

营业利润 4,869 5,307 5,850 6,467 7,143  净其他非息收入增速 25.95% 12.20% 10.00% 10.00% 10.00% 

利润总额 4,845 5,315 5,858 6,475 7,151  拨备支出/平均贷款 0.85% 0.85% 0.86% 0.83% 0.80% 

所得税 772 851 908 1,004 1,108  不良贷款净生成率 1.43% 1.37% 1.00% 1.00% 1.00% 

净利润 4,073 4,464 4,950 5,471 6,043  成本收入比 36.62% 35.66% 34.00% 33.00% 32.00% 

归母净利润 3,813 4,219 4,668 5,147 5,670  实际所得税率 15.93% 16.01% 15.50% 15.50% 15.50% 

       风险资产增速 4.69% 5.14% 7.00% 7.00% 7.00% 

资产负债表             

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

贷款总额 240,862 256,195 274,128 293,317 313,850  业绩增长率      

  贷款减值准备 9,297 8,774 8,523 8,307 7,943  净利息收入 7.54% 2.49% 5.52% 5.54% 5.49% 

贷款净额 232,489 248,584 265,605 285,011 305,906  营业收入 10.53% 6.51% 7.01% 6.83% 6.88% 

投资类资产 94,399 106,961 119,797 134,172 150,273  拨备前利润 10.59% 8.69% 9.70% 8.50% 8.50% 

存放央行 23,631 28,470 29,964 32,361 34,950  归母净利润 16.20% 10.65% 10.64% 10.26% 10.16% 

同业资产 7,980 10,381 10,900 11,445 12,017  盈利能力      

其他资产 8,082 8,683 10,693 11,554 12,485  ROAA 1.16% 1.16% 1.19% 1.23% 1.26% 

生息资产 366,873 402,006 434,789 471,295 511,089  ROAE 14.15% 14.05% 14.18% 13.66% 13.20% 

资产合计 366,582 403,079 427,739 462,150 499,388  RORWA 1.57% 1.64% 1.72% 1.77% 1.83% 

存款 286,546 308,273 332,935 359,570 388,336  资本状况       

向央行借款 8,305 10,592 10,592 10,592 10,592  资本充足率 14.19% 12.89% 11.17% 9.54% 7.98% 

同业负债 20,119 30,109 31,614 33,195 34,854  一级资本充足率 11.24% 11.65% 12.49% 13.32% 14.16% 

发行债券 7,938 6,255 6,568 6,896 7,241  核心一级资本充足率 11.18% 11.60% 12.44% 13.28% 14.13% 

计息负债 322,908 355,229 381,709 410,253 441,023  资产质量      

负债合计 335,913 369,618 389,499 418,626 450,024  不良贷款率 0.77% 0.76% 0.72% 0.73% 0.73% 

股本 3,015 3,317 3,317 3,317 3,317  拨贷比 3.86% 3.42% 3.11% 2.83% 2.53% 

其他权益工具 720 720 720 720 720  拨备覆盖率 501% 451% 431% 387% 347% 

资本公积 2,974 2,625 2,625 2,625 2,625  估值和每股指标      

盈余公积 4,969 4,969 5,959 7,053 8,262  P/E（倍） 5.88 5.83 5.26 4.77 4.33 

未分配利润 11,338 14,307 17,809 20,769 24,984  P/B（倍） 0.80 0.80 0.70 0.61 0.54 

股东权益合计 30,669 33,461 38,240 43,524 49,364  EPS（元） 1.15 1.27 1.41 1.55 1.71 

负债和股东权益合计 366,582 403,079 427,739 462,150 499,388  BVPS（元） 9.26 9.24 10.61 12.12 13.79 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本
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未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股
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暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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