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常熟银行（601128.SH） 
  

2025 年报&2026 年一季报点评：业绩表现良好，资产质量稳健 
  
事件： 

常熟银行披露 2025 年报、2026 年一季报，公司 2025 年/2026 年一季度

实现营业收入 116.19 亿元/31.71 亿元，同比+6.5%/+6.7%，实现归母净

利润 4219 亿元/1204 亿元，同比+10.6%/+11.1%。 

 
一、业绩整体表现良好，营收、利润增速环比均提升。 

营收、利润增速环比均提升。公司 2025A/1Q26 末分别实现营收 116.19

亿元/31.71 亿元，同比+6.5%/+6.7%，1Q26 增速较 2025A 环比+0.2pct，

其中 4Q25/1Q26 单季度分别实现营业收入 25.67 亿元/31.71 亿元，同比

+1.1%/+6.7%；2025A/1Q26 末分别实现归母净利润 42.19 亿元/12.04

亿元，同比+10.6%/11.1%，1Q26 增速较 2025A 环比+0.5pct，其中

4Q25/1Q26 单季度分别实现归母净利润 8.62 亿元/12.04 亿元，同比

+2.9%/+11.1%。 

 
分拆业绩贡献因素：1）生息资产规模是主要增长驱动力。规模方面，2025A

生息资产规模贡献业绩 9.3%，幅度较 1-3Q25 提升 0.2pct，1Q26 生息资

产规模贡献业绩 8.9%；价格方面，2025A/1Q26 净息差分别拖累公司业绩

6.9%/3.1%，1Q26 较 2025A 少拖累 3.8pct。2）手续费及佣金收入维持

正贡献。2025A/1Q26 分别贡献业绩 3%/1%。3）其他非息收入贡献程度

降低。2025A/1Q26 净其他非息收入分别同比+12.2%/+6.3%，其中

2025A/1Q26 投资收益分别同比+22.1%/+11.4%，公允价值变动损益变

动分别同比-157.8%/-19.9%。4）拨备对业绩影响维持稳定。2025A/1Q26

拨备计提均贡献业绩 1%，保持稳定。 

 
二、信贷投放保持稳健，个人经营性贷款保持增长。 

公司 1Q26 末资产总计、负债总计分别为 41.94 万亿元、38.47 万亿元，

分别较 2025A 环比+4.06%、+4.07%，1Q26 末贷款总额、存款总额分别

较 2025A 环比+5.14%、+6.33%。 

 
贷款方面，个人贷款及个人经营性贷款稳步增长。公司 2025A/1Q26 末贷

款总额分别为2561.95亿元/2693.73亿元，同比分别+6.4%/+7.9%，1Q26

末贷款总额较 2025 年末环比+5.14%。贷款增速有所提升。1）公司 2025

年末个人贷款总额 1370.68 亿元，同比增速 1.57%，增速较 2024 年末放
缓 0.59pct，1Q26 末个人贷款总额 1387.1 亿元，环比 2025 年末提升

1.2%；个人经营性贷款 2025 年末总额 943.05 亿元，同比增长 0.94%，

增速较 2024 年末放缓 3.02pct，1Q26 末个人经营性贷款 953.04 亿元，

环比 2025 年末提升 1.06%，常熟银行特色的个人经营性贷款规模仍保持

增长。2）公司 2025 年末对公贷款总额 991.22 亿元，同比增长 10.32%，

增速较 2024 年末下降 5.8%，1Q26 末对公贷款总额 1112.43 亿元，环比

2025 年末提升 12.23%，公司对公贷款整体表现良好。 

 
存款方面，活期存款占比提升。公司 2025A/1Q26 末存款总额分别为

3082.73 亿元/3277.84 亿元，同比分别+7.6%/+6.1%，1Q26 末存款总额

较 2025A 环比+6.33%。其中 1Q26 末活期存款、定期存款规模分别为

717.02亿元、2274.7亿元，占比21.87%、69.4%，分别较年初提升2.31pct、

下降 2.07pct。 
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三、负债成本持续优化，息差小幅收窄。 

公司 2025A 净息差 2.53%，较去年同期下降 18bp；1Q26 净息差 2.5%，

较去年同期下降 11bp；1Q26 净息差较 2025A 环比下降 3bp，降幅同比收

窄 7bp，净息差仍处于行业高位。 

 

具体来看：1）生息资产收益率压力持续。根据测算，公司 2025A 生息资

产收益率 4.25%，同比-51bp；1Q26 生息资产收益率 3.91%，同比-43bp。

2）负债成本优化支撑息差。根据测算，公司 2025A 计息成本负债率 1.9%，

同比-37bp；1Q26 计息成本负债率 1.6%，同比-39bp，主要得益于存款挂

牌利率多次下调，同时公司主动优化存款结构，1Q26 公司活期存款占比

较年初提升 2.31pct 至 21.87%，从而有效控制了负债成本，同时公司积

极增户扩面，挖掘优质资产，深化成本管控。 

 
四、财富业务收入表现良好，其他非息收入略有承压。 

手续费及佣金收入表现较好，主要得益于公司积极拓展财富管理业务。公

司 2025A/1Q26 末分别实现净手续费及佣金收入 3.6 亿元/1 亿元，分别同
比+332.1%/+41%。2025 年末公司财富业务收入 4.74 亿元，同比

+78.68%，占手续费及佣金收入 86.56%，占比较 2024 年末增长 9.58%，

收入提升明显。其他非息收入方面，2025A/1Q26 公司实现净其他非息收

入 18.89 亿元/6.19 亿元，分别同比+12.2%/+6.3%，增速环比-5.9%；其

中 2025A/1Q26 投资收益分别为 18.24 亿元/7.47 亿元，分别同比

+22.1%/+11.4%，增速环比-10.7%；公允价值变动损益变动分别亏损

0.88 亿元/1.6 亿元，分别同比-157.8%/-19.9%。 

 
五、资产质量整体稳健，零售端风险暴露。 

公司 2025A 末贷款不良率 0.76%，环比持平，1Q26 末不良率 0.75%，环

比-1bp，维持在较低水平。2025 年末对公贷款不良率 0.55%，个人贷款

不良率 1.02%，分别较 1H25 末下降 1bp、基本持平，整体保持平稳。从

前瞻性指标来看，2025 年末关注率与逾期率分别为 1.59%、1.92%，分

别较 1H25 末上升 2bp、上升 29bp，指标有所波动，但预计整体资产质量

维持稳健。2025A/1Q26 末拨备覆盖率分别为 451.25%/438.1%，环比上

期分别-11.7%/-13.15%，但拨备水平整体仍处于较高位置。 

 
六、分红水平保持稳定，股东回报延续性较强。 

根据 2025 年度利润分配相关公告，公司 2025 全年共计划每股派发现金

红利人民币 0.27 元（含税）。以 2025 年底总股本为基数，本次拟派发现

金红利人民币 3.98 亿元，连同已分配的中期现金红利，全年拟分配现金

红利总额为 8.95 亿元，现金分红比例为 21.21%。 

 
投资建议： 

常熟银行具有稀缺的成长属性。从基本面来看，常熟银行的特色零售业务

或能支撑公司实现进一步发展提升，同时公司的资产质量长期保持稳健、
拨备安全垫较高，整体看公司未来业绩有望持续高增。预计常熟银行 2026-

2028 年归母净利润增速分别为 10.6%/10.2%/10.3%，维持“买入”评级。 

风险提示： 

1）经济增长不及预期； 

2）居民信贷需求持续低迷； 

3）海外环境不确定性上升，出口超预期下滑。 
   
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 10,909 11,619 12,471 13,381 14,451 

营收增速（%） 10.5  6.5  7.3  7.3  8.0  

归母净利润（百万元） 3,813 4,219 4,666 5,140 5,667 

归母净利润增速（%） 16.2  10.6  10.6  10.2  10.3  

每股收益（元/股） 1.26  1.27  1.41  1.55  1.71  

P/E（倍） 5.68  5.64  5.10  4.63  4.20  

P/B（倍） 0.78  0.78  0.69  0.62  0.55    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 5 月 7 日收盘价  

2026     05    08年   月   日
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财务报表和主要财务比率 

 

 
   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 5 月 7 日收盘价                                          
  

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

利润表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 收入增长 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

净利息收入 9,142 9,370 10,019 10,799 11,730 归母净利润增速 16.2% 10.6% 10.6% 10.2% 10.3%

净手续费及佣金收入 83 360 468 539 576 拨备前利润增速 10.6% 8.7% 8.0% 7.3% 9.5%

净其他非息收入 1,684 1,889 1,983 2,043 2,145 税前利润增速 19.7% 9.7% 10.1% 7.3% 9.9%

营业收入 10,909 11,619 12,471 13,381 14,451 营业收入增速 10.5% 6.5% 7.3% 7.3% 8.0%

营业税及附加 65 64 70 75 78 净利息收入增速 7.5% 2.5% 6.9% 7.8% 8.6%

业务管理费 3,994 4,144 4,382 4,702 4,951 手续费及佣金增速 158.5% 332.1% 30.0% 15.0% 7.0%

拨备前利润 6,826 7,419 8,015 8,600 9,418 营业费用增速 10.0% 3.7% 5.8% 7.3% 5.3%

计提拨备 1,981 2,104 2,163 2,323 2,521 规模增长 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

税前利润 4,845 5,315 5,852 6,277 6,897 生息资产增速 9.7% 10.0% 7.8% 8.2% 9.0%

所得税 772 851 936 866 931 贷款净额增速 8.5% 6.9% 7.4% 8.5% 9.2%

归母净利润 3,813 4,219 4,666 5,140 5,667 同业资产增速 35.2% 30.1% 39.3% 5.0% 5.7%

资产负债表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 证券投资增速 8.0% 13.3% 6.5% 7.8% 9.0%

贷款总额 240,862 256,195 276,296 299,922 327,639 计息负债增速 11.3% 10.0% 7.3% 7.8% 8.6%

同业资产 7,980 10,381 14,455 15,181 16,046 存款增速 15.9% 7.6% 9.0% 7.2% 8.0%

证券投资 94,399 106,961 113,943 122,826 133,880 同业负债增速 -8.3% 43.2% -13.5% 13.8% 14.4%

生息资产 358,500 394,396 425,159 460,022 501,424 股东权益增速 13.0% 9.1% 11.6% 11.3% 11.2%

非生息资产 8,082 8,683 9,291 9,942 10,637 营业收入结构 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

总资产 366,582 403,079 434,450 469,963 512,061 净利息收入 83.80% 80.64% 80.34% 80.71% 81.17%

客户存款 294,965 317,345 346,017 370,797 400,540 净手续费及佣金收入 0.76% 3.10% 3.76% 4.02% 3.99%

其他计息负债 36,362 46,956 44,963 50,563 57,220 净其他非息收入 15.43% 16.26% 15.90% 15.27% 14.84%

计息负债 331,328 364,301 390,980 421,361 457,760 利息收入结构 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

非计息负债 4,586 5,316 6,114 7,031 8,085 现金及存放中央银行款项 1.44% 1.61% 1.66% 1.63% 1.63%

总负债 335,913 369,618 397,094 428,392 465,845 同业资产 1.22% 1.36% 1.86% 2.05% 1.99%

股东权益 30,669 33,461 37,356 41,572 46,216 贷款净额 81.71% 81.60%80.31% 80.27% 80.38%

每股指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 债券投资 15.63% 15.42% 16.17% 16.04% 16.00%

每股收益(元) 1.26 1.27 1.41 1.55 1.71 利息支出结构 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

每股拨备前利润(元) 2.26 2.24 2.42 2.59 2.84 同业负债（含央行借款） 7.99% 8.77% 8.66% 7.96% 8.40%

每股净资产(元) 9.26 9.24 10.40 11.65 13.03 吸收存款 86.68% 87.53% 88.82% 89.07% 88.63%

每股总资产(元) 121.59 121.54 131.00 141.70 154.40 应付债券 3.77% 2.80% 2.52% 2.97% 2.97%

P/E 5.68 5.64 5.10 4.63 4.20 资本状况 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

P/PPOP 3.17 3.21 2.97 2.77 2.53 资本充足率 14.19% 13.87% 13.86% 14.19% 12.89%

P/B 0.78 0.78 0.69 0.62 0.55 核心一级资本充足率 11.18% 10.21% 10.42% 11.18% 11.60%

资产质量 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 资产负债率 91.63% 91.70% 91.40% 91.15% 90.97%

不良贷款率 0.77% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 盈利能力（测算） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

拨贷比 3.86% 3.42% 3.48% 3.49% 3.55% 净息差(NIM) 2.67% 2.49% 2.45% 2.44% 2.44%

拨备覆盖率 500.51% 451.25% 458.12% 458.94% 467.46% ROAA 1.09% 1.03% 1.05% 1.09% 1.10%

信贷成本 0.89% 0.87% 0.87% 0.87% 0.87% ROAE 14.51% 13.18% 14.12% 14.51% 14.40%

2026     05    08年   月   日
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一、业绩整体表现良好，一季度营收、业绩增速均提升 

营收、业绩增速环比均提升。公司 2025A/1Q26 末分别实现营收 116.19 亿元/31.71 亿

元，同比+6.5%/+6.7%，1Q26 增速较 2025A 环比+0.2pct，其中 4Q25/1Q26 单季度分

别实现营业收入 25.67 亿元/31.71 亿元，同比+1.1%/+6.7%；2025A/1Q26 末分别实现

归母净利润 42.19 亿元/12.04 亿元，同比+10.6%/11.1%，1Q26 增速较 2025A 环比

+0.5pct，其中 4Q25/1Q26 单季度分别实现归母净利润 8.62 亿元/12.04 亿元，同比

+2.9%/+11.1%。 

 

图表1：营收和归母净利润同比增速 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

分拆业绩贡献因素：1）生息资产规模是主要增长驱动力。规模方面，2025A 生息资产规

模贡献业绩 9.3%，幅度较 1-3Q25 提升 0.2pct，1Q26 生息资产规模贡献业绩 8.9%；价

格方面，2025A/1Q26 净息差分别拖累公司业绩 6.9%/3.1%，1Q26 较 2025A 少拖累

3.8pct。2）手续费及佣金收入维持正贡献。2025A/1Q26 分别贡献业绩 3%/1%。3）其

他非息收入贡献相对减少。2025A/1Q26 净其他非息收入分别同比+12.2%/+6.3%，其

中 2025A/1Q26 投资收益分别同比+22.1%/+11.4%，公允价值变动损益变动分别同比 

-157.8%/-19.9%。4）拨备对业绩影响维持稳定。2025A/1Q26 拨备计提均贡献业绩 1%，

保持稳定。 

 

图表2：业绩归因分析 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 
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业绩归因分析（累计） 2024/12/31 2025/3/31 2025/6/30 2025/9/30 2025/12/31 2026/3/31

生息资产规模 13.2% 8.1% 8.6% 9.2% 9.3% 8.9%

净息差 -5.7% -7.2% -7.7% -6.8% -6.9% -3.1%

手续费及佣金净收入 0.6% 2.5% 2.7% 3.4% 3.0% 1.0%

其他非息收入 2.4% 6.6% 6.6% 2.4% 1.0% -0.1%

成本费用 0.3% 1.1% 1.2% 1.3% 1.7% 4.6%

营业外净收入 -0.3% 1.5% 0.9% 0.6% 0.5% -1.7%

拨备计提 9.1% -0.3% 0.7% 2.4% 1.0% 1.0%

所得税 -3.6% 1.2% -0.2% -0.8% -0.1% -0.4%

少数股东损益 0.1% 0.4% 0.9% 1.2% 1.1% 0.8%

归母净利润 16.2% 13.8% 13.5% 12.8% 10.6% 11.1%
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二、信贷投放保持稳健，个人经营性贷款保持增长 

公司 1Q26 末资产总计、负债总计分别为 41.94 万亿元、38.47 万亿元，分别较 2025A

环比+4.06%、+4.07%，1Q26 末贷款总额、存款总额分别较 2025A 环比+5.14%、

+6.33%。 

 

图表3：规模扩张同比增速 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

贷款方面，个人贷款及个人经营性贷款稳步增长。公司 2025A/1Q26 末贷款总额分别为

2561.95 亿元/2693.73 亿元，同比分别+6.4%/+7.9%，1Q26 末贷款总额较 2025 年末

环比+5.14%。贷款增速有所提升。1）公司 2025 年末个人贷款总额 1370.68 亿元，同

比增速 1.57%，增速较 2024 年末放缓 0.59pct，1Q26 末个人贷款总额 1387.1 亿元，环

比 2025年末提升 1.2%；个人经营性贷款 2025年末总额 943.05亿元，同比增长 0.94%，

增速较 2024 年末放缓 3.02pct，1Q26 末个人经营性贷款 953.04 亿元，环比 2025 年末

提升 1.06%，常熟银行特色的个人经营性贷款规模仍保持增长。2）公司 2025 年末对公

贷款总额 991.22 亿元，同比增长 10.32%，增速较 2024 年末下降 5.8%，1Q26 末对公

贷款总额 1112.43 亿元，环比 2025 年末提升 12.23%，公司对公贷款整体表现良好。 

 

存款方面，活期存款占比提升。公司 2025A/1Q26 末存款总额分别为 3082.73 亿元

/3277.84 亿元，同比分别+7.6%/+6.1%，1Q26 末存款总额较 2025A 环比+6.33%。其

中 1Q26 末活期存款、定期存款规模分别为 717.02 亿元、2274.7 亿元，占比 21.87%、

69.4%，分别较年初提升 2.31pct、下降 2.07pct。 
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三、负债成本持续优化，息差小幅收窄 

公司 2025A 净息差 2.53%，较去年同期下降 18bp；1Q26 净息差 2.5%，较去年同期下

降 11bp；1Q26 净息差较 2025A 环比下降 3bp，降幅同比收窄 7bp，净息差仍处于行业

高位。 

 

具体来看：1）生息资产收益率压力持续。根据测算，公司 2025A 生息资产收益率 4.25%，

同比-51bp；1Q26 生息资产收益率 3.91%，同比-43bp。2）负债成本优化支撑息差。根

据测算，公司 2025A 计息成本负债率 1.9%，同比-37bp；1Q26 计息成本负债率 1.6%，

同比-39bp，主要得益于公司主动优化存款结构，1Q26 公司活期存款占比较年初提升

2.31pct 至 21.87%，从而有效控制了负债成本，同时公司积极增户扩面，挖掘优质资产，

深化成本管控。 

 

图表4：净息差 

 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 
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图表5：资产负债收益成本率 

 
资料来源：Wind、公司公告、国盛证券研究所 
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四、财富业务收入表现良好，其他非息收入略有承压 

手续费及佣金收入表现较好，主要得益于公司积极拓展财富管理业务。公司 2025A/1Q26

末分别实现净手续费及佣金收入 3.6 亿元/1 亿元，分别同比+332.1%/+41%。2025 年

末公司财富业务收入 4.74 亿元，同比+78.68%，占手续费及佣金收入 86.56%，占比较

2024 年末增长 9.58%，收入提升明显；而支出方面，2025 年末公司代理业务支出 0.66

亿元，同比-50.66%，占手续费及佣金支出 35.34%，占比较 2024 年末下降 16.07%，

支出降低显著。 

 
其他非息收入方面，2025A/1Q26 公司实现净其他非息收入 18.89 亿元/6.19 亿元，分别

同比+12.2%/+6.3%，增速环比-5.9%；其中 2025A/1Q26 投资收益分别为 18.24 亿元

/7.47 亿元，分别同比+22.1%/+11.4%，增速环比-10.7%；公允价值变动损益变动分别

亏损 0.88 亿元/1.6 亿元，分别同比-157.8%/-19.9%，增速环比+138%。 

  

图表6：非息收入增长情况 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

  

累计（YoY） 2024/12/31 2025/3/31 2025/6/30 2025/9/30 2025/12/31 2026/3/31

净手续费及佣金收入 158.5% 495.2% 637.8% 364.7% 332.1% 41.0%

手续费及佣金收入 27.6% 67.1% 41.9% 57.5% 58.9% 24.8%

手续费及佣金支出 9.9% -20.5% -39.3% -37.2% -28.2% -0.1%

净其他非息收入 25.9% 48.8% 44.6% 20.0% 12.2% 6.3%

投资损益 56.0% 20.6% 30.9% 24.6% 22.1% 11.4%

公允价值变动损益 -53.9% 60.8% -1515.0% 40.0% -157.8% -19.9%

汇兑损益 -23.1% -220.8% -195.3% -68.8% -125.2% -74.3%

其他业务收入 -22.8% 43.9% 207.1% 157.8% 128.6% -64.2%
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五、资产质量整体稳健，零售端风险暴露 

公司 2025A 末贷款不良率 0.76%，环比持平，1Q26 末不良率 0.75%，环比-1bp，维持

在较低水平。2025 年末对公贷款不良率 0.55%，个人贷款不良率 1.02%，分别较 1H25

末下降 1bp、基本持平，整体保持平稳。从前瞻性指标来看，2025 年末关注率与逾期率

分别为 1.59%、1.92%，分别较 1H25 末上升 2bp、上升 29bp，指标有所波动，但预计

整体资产质量维持稳健。2025A/1Q26 末拨备覆盖率分别为 451.25%/438.1%，环比上

期分别-11.7%/-13.15%，但拨备水平仍处于较高位置，整体上公司依然具备较强的风险

抵御能力。 

 

图表7：不良贷款率与相关前瞻性指标 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 
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六、分红水平保持稳定，股东回报延续性较强 

根据 2025 年度利润分配相关公告，公司 2025 全年共计划每股派发现金红利人民币 0.27

元（含税）。以 2025 年底总股本为基数，本次拟派发现金红利人民币 3.98 亿元，连同已

分配的中期现金红利，全年拟分配现金红利总额为 8.95 亿元，现金分红比例为 21.21%。

以 2026 年 5 月 7 日收盘价计算对应股息率 3.76%。整体来看公司分红水平保持稳定。 

 

图表8：现金分红情况 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

注：本表以 2026 年 5 月 7 日收盘价测算 

 

七、投资建议 

常熟银行具有稀缺的成长属性。从基本面来看，常熟银行的特色零售业务或能支撑公司

实现进一步发展提升，同时公司的资产质量长期保持稳健、拨备安全垫较高，整体看公

司未来业绩有望持续高增。预计常熟银行 2026-2028 年归母净利润增速分别为

10.6%/10.2%/10.3%，维持“买入”评级。 

 

八、风险提示 

 

1、经济增长不及预期； 

2、居民信贷需求持续低迷； 

3、海外环境不确定性上升，出口超预期下滑。 

 

项目 2021 2022 2023 2024 2025

现金分红总额（亿元） 5.48 6.85 6.85 7.54 8.95

归属于上市公司股东的净利润（亿元） 21.88 27.44 32.82 38.13 42.19

分红率 25.05% 24.97% 20.88% 19.77% 21.21%

每股股利（元；税前） 0.20 0.25 0.25 0.25 0.27

股息率 2.79% 3.48% 3.48% 3.48% 3.76%
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