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规模驱动收入较快增长，资产质量环比改善 

——常熟银行(601128)中报点评 

证券研究报告-中报点评   增持（维持） 

市场数据(2020-08-27) 

收盘价(元) 8.18 

一年内最高/最低(元) 9.39/6.47 

沪深 300 指数 4706.13 

市净率(倍) 1.29 

总市值（亿元） 218.72 

流通市值(亿元) 205.49 

基础数据(2020-6-30)  

每股净资产(元) 6.25 

总资产(亿元) 2,016.91 

所有者权益(亿元) 171.38 

净资产收益率(%) 5.01 

总股本(亿股) 27.41 

H 股(亿股) 0.00 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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2020-04-28 

2 《常熟银行(601128)季报点评：资产质量

保持优异，拨备覆盖率提升》 2019-10-29 
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电话： 021-50586328 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 14楼 

发布日期：2020 年 08 月 27 日 

投资要点: 

常熟银行公布 2020 半年度报告。20H1，公司实现营业收入

34.17亿元（+9.46%,YoY）,实现归母净利润 8.66亿元（+1.38%，

YoY）。6月末，公司不良贷款率为 0.96%，环比下降 2bp，公

司不良贷款拨备覆盖率为 487.73%，环比提升 25个百分点。 

 上半年净息差收窄 11bp至 3.30%，节奏上看，净息差下降主要体现

在 Q1,Q2降幅明显收窄。上半年，公司生息资产平均收益率降幅大

于计息负债平均成本率降幅。具体而言，上半年公司生息资产平均

收益率较 19年下降12bp至 5.49%，其中，贷款平均收益率下降 32bp。

上半年公司计息负债平均成本率较 19 年下降 7bp,其中，存款平均

成本率上升 9bp，应付债券平均成本率下降 70bp。20H1，公司净息

差为 3.30%，较 19 年下降 11bp，较 20Q1 降 2bp。上半年公司净息

差下降主要体现在一季度，二季度净息差降幅明显趋缓。预计 Q1

净息差下降主要是 LPR、普惠贷款等利率在政策引导下快速下降所

致，Q2降幅趋缓一方面是由于 LPR下降幅度趋缓，另一方面是由于

市场利率明显下降持续驱动负债端成本率下降。 

 规模增速环比提升，利息净收入保持较快增长。Q2 末，公司总资产同

比增长 14.69%，增速较 Q1 末提升 0.8 个百分点，较 19 年末提升 3.8

个百分点。主要资产负债项中，发放贷款及垫款同比增长 20.71%，投

资类金融资产同比增长 15.42%，吸收存款同比增长 19.43%，应付债券

同比下降 38.08%。尽管公司净息差同比下降 20bp，但由于公司资产增

速较快，上半年公司净利息收入仍同比增长 10.15%。主要非息收入中，

公司上半年手续费及佣金净收入同比减 5.77%，主要是推广“码上付”

为客户承担渠道费用所致；上半年公司投资收益同比降 4.87%，主要是

交易性金融资产与衍生金融工具持有收益减少。 

 不良确认力度大，资产质量明显夯实。上半年，公司加大不良确认力

度，上半年计提信用减值损失 9.36 亿元，同比增长 9.76%。由于不良

确认力度加大，公司关注类贷款余额与占比实现双降，关注类贷款规

模较 19 年末减少 0.14 亿元，关注类贷款占比较 19 年末下降 0.21 个

百分点至 1.34%。上半年公司核销不良贷款 2.52亿元，同比少核销 1.31

亿元。Q2 末，公司不良率为 0.98%，环比改善 2bp。由于计提力度大，

加之不良率稳定，公司不良贷款拨备覆盖率较 19 年末提升 6.45 个百

分点至 487.73%。分季度看，公司 Q1 不良率较 19年末上升且拨备覆盖

率较 19年末下降，Q2公司加大计提和处置力度，虽然利润增速明显下

降，但不良率改善至 19 年末的水平，拨备覆盖率环比大幅提升近 25
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邮编： 200122  个百分点。 

 投资建议。Q2 公司净息差降幅收窄，收入端保持较快增长。由于不良

确认和减值计提力度加大，公司上半年利润增速明显下降，但资产质

量较 19年末进一步夯实。上半年，公司不良贷款拨备覆盖率与关注类

贷款占比明显改善，不良率稳定。预计下半年公司利润增速将回升，

同时，资产质量将保持稳健。预计公司 20-21 年 BVPS 分别为 6.45 元

与 7.02 元，对应当前股价的 PB 分别为 1.24 倍与 1.14 倍，维持公司

增持投资评级。 

风险提示：资产质量大幅恶化。   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5,824 6,445 7,179 8,196 8,929 

增长比率 16.55% 10.67% 11.39% 14.17% 8.94% 

净利润(百万元) 1,585 1,900 2,083 2,404 2,693 

增长比率 19.89% 19.87% 9.65% 15.42% 11.99% 

EPS(元) 0.66 0.65 0.71 0.83 0.93 

市盈率(倍) 12.15 12.25 11.21 9.62 8.54 

BVPS(元) 5.4 6.18 6.45 7.02 7.66 

市净率(倍)   1.24 1.14 1.04 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：公司营业收入及同比增长率  图 2：公司净利润及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 3：公司利息净收入及同比增长率  图 4：公司手续费及佣金净收入及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 5：公司业务与管理费用及同比增长率  图 6：公司资产减值损失及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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图 7：公司总资产（亿元）及同比增长率  图 8：公司发放贷款及垫款（亿元）及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 9：公司总负债（亿元）及同比增长率  图 10：公司吸收存款（亿元）及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 11：公司不良贷款余额及不良贷款率  图 12：公司净息差及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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图 13：公司拨备覆盖率与拨贷比  图 14：公司各级资本充足率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 15：公司关注类贷款占比与逾期贷款占比  图 16：公司逾期 90 天以上贷款占不良贷款的比重 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

 

图 17：公司拨备前营业利润及同比增速  图 18：公司成本收入比 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表(百万) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  每股指标与估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

现金及存放央行 16,760 17,542 13,886 15,430 16,782  EPS (摊薄) 0.66 0.65 0.71 0.83 0.93 

同业资产 2,448 3,928 7,920 8,800 9,571  BVPS 5.40 6.18 6.45 7.02 7.66 

证券投资 54,328 54,679 58,593 62,555 67,740  P/E 12.15 12.25 11.21 9.62 8.54 

贷款总额 92,795 109,944 138,897 156,935 172,888  P/B   1.24 1.14 1.04 

贷款损失准备 4,069 5,058 6,410 7,760 8,840        

贷款净额 88,727 105,216 132,487 149,175 164,048  盈利能力 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

生息资产总额 166,331 186,093 219,296 243,720 266,981  ROAA 1.01% 1.08% 1.03% 1.05% 1.07% 

总资产 166,704 184,839 216,909 240,362 263,049  ROAE 12.75% 12.00% 11.18% 12.16% 12.56% 

同业负债 8,849 13,192 14,165 12,005 9,319  净利差（SPREAD） 2.94% 3.14% 2.89% 2.88% 2.81% 

存款 113,101 138,079 171,498 190,567 207,260  净息差（NIM） 3.22% 3.36% 3.14% 3.11% 3.06% 

应付债券 24,069 11,433 10,089 14,169 19,898  信贷成本 1.94% 1.63% 1.48% 1.48% 1.25% 

付息负债 146,019 162,704 195,753 216,740 236,476  成本收入比 36.50% 38.24% 38.92% 37.68% 40.50% 

总负债 153,169 166,940 197,922 219,693 240,494  所得税有效税率 19.84% 16.44% 16.18% 15.94% 15.87% 

少数股东权益 700 974 1,102 1,194 1,286        

母公司所有者权益 12,836 16,925 17,898 19,489 21,282  资产质量 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  不良贷款率 0.99% 0.96% 0.96% 0.95% 0.95% 

利息收入 8,625 9,359 10,501 11,885 13,134  不良贷款净生成率 0.03% 0.14% 0.22% 0.11% 0.10% 

利息支出 3,525 3,669 4,135 4,744 5,375  拨备覆盖率 445.02% 481.28% 482.14% 521.80% 537.46% 

利息净收入 5,099 5,690 6,365 7,142 7,758  拨备/贷款总额 4.38% 4.63% 4.62% 4.94% 5.11% 

手续费净收入 367 324 353 447 558        

其他非息收入 269 375 430 607 613  资本 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 5,824 6,445 7,179 8,196 8,929  资本充足率 15.12% 15.10% 13.32% 12.96% 12.72% 

营业费用与税金 2,163 2,505 2,836 3,137 3,668  核心资本充足率 10.49% 12.44% 10.97% 10.74% 10.63% 

资产减值损失 1,679 1,660 1,854 2,199 2,060  杠杆倍数 12.30 10.32 11.40 11.61 11.64 

营业利润 1,980 2,277 2,487 2,860 3,200        

营业外收支净额 -3 -4 -2 0 0  业绩增长率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润总额 1,977 2,273 2,485 2,860 3,200  利息净收入 17.93% 11.59% 11.86% 12.19% 8.64% 

所得税 392 374 402 456 508  营业收入 16.55% 10.67% 11.39% 14.17% 8.94% 

净利润 1,585 1,900 2,083 2,404 2,693  拨备前利润 17.99% 7.63% 10.26% 16.54% 3.97% 

母公司所有者利润  1,486 1,785 1,952 2,273 2,561  净利润 19.89% 19.87% 9.65% 15.42% 11.99% 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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