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A 股总股本(百万股) 2,740.86 

流通 A 股股本(百万股) 2,575.09 

A 股总市值(百万元) 23,790.63 

流通 A 股市值(百万元) 22,351.76 

每股净资产(元) 5.91 

资产负债率(%) 90.41 

一年内最高/最低(元) 8.93/5.98  
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股价走势 

业绩靓丽，小微领跑 
  
事件：10月 25日晚，常熟银行披露 3Q19业绩：营收 47.87亿元，YoY +11.86%；
归母净利润 13.71 亿元，YoY +22.39%;3Q19 的 ROE（未年化）9.2%。截至 19
年 9 月末，资产规模 1784.64 亿元，不良贷款率 0.96%。 
点评： 
业绩靓丽，ROE 处于上行通道 

业绩靓丽。3Q19 营收/拨备前利润/净利润增速为 11.9%/10.1%/22.4%（1H19
分别为 13.6%/11.5%/20.2%）。其中，净利润增速较 1H19 上升 2.2 个百分点，
而营收增速略有下行，系不良生成减少减值损失计提下降。19Q3 单季度计
提减值损失 2.95 亿元，较 18Q3 的 3.43 亿元减少。考虑到 19Q3 拨贷比较
1H19 上升，并非少提拨备来释放利润，主要系 19Q3 不良生成减少。 

ROE 处于上行通道。3Q19 加权 ROE 为 9.2%，同比下降 0.51 个百分点，系
19 年可转债完成转股增厚净资产带来的一次性影响。考虑到常熟银行净利
润增速维持在 20%上下，ROE 仍处于上行通道。 

资产负债结构优化，净息差保持较高 

资产负债结构优化。常熟银行近年来持续优化资产负债结构，回归本源。
19Q3 资产端贷款占比达 60.2%，较年初上升 4.6 个百分点，较 14 年末上升
12.4 个百分点；负债端存款占比达 83.6%，适当压降了同业存单规模。 

净息差保持较高。据我们测算，3Q19 净息差 3.07%，较 1H19 上升 4BP，得
益于资产负债结构优化。由于小微贷款利率受货币政策影响较小，预计未
来净息差保持相对稳定。 

资产质量保持优异，拨备较充足 

资产质量保持优异。3Q19 不良贷款率 0.96%，与 1H19 持平，较年初下降
3BP；关注贷款率 1.62%，较 1H19 下降 10BP，较年初下降 46BP。1H19 逾
期贷款率 0.87%，未来资产质量隐忧较小。 

拨备较充足。3Q19 拨贷比 4.46%，较年初上升 8BP；拨备覆盖率 467%，拨
备较充足，风险抵御能力较强。 

投资建议：小微标杆行，维持买入评级 

常熟银行是资本市场较为熟知的小微标杆行，依托客户经理对小微客户的
了解，实现较高的贷款利率而很低的不良率，ROE 居上市农商行前列。 

19Q3 个人经营性贷款 360.2 亿元，占总贷款的 33.5%，户均 25.7 万元。我
们认为，常熟银行小微信贷模式逐步经受了市场考验，且户均贷款金额很
小，与大行小微客户重合度较低，受冲击小。 

考虑到净息差之优势，我们将 19/20 年净利润增速预测由此前的
17.6%/14.9%上调至 19.9%/18.6%。维持买入评级，由于临近年末，估值切
换至 2020 年，给予目标估值 1.6 倍 20 年 PB，对应目标价 10.46 元/股。 

风险提示：江苏区域经济大幅下行，小微不良大量爆发等风险。 
  
财务数据和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿元） 50 58 63 70 77 

增长率（%） 11.7 16.5 8.0 10.6 11.0 

归属母公司股东净利润（亿元） 13 15 18 21 24 

增长率（%） 21.5 17.5 19.9 18.6 15.9 

每股收益（元） 0.57 0.66 0.65 0.77 0.89 

市盈率(P/E) 15.26 13.22 13.35 11.26 9.72 

市净率(P/B) 1.84 1.61 1.45 1.33 1.21   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：常熟银行 3Q19 营收增速放缓，净利润增速则较 1H19 略有上升 

 

资料来源：定期报告，天风证券研究所 

 

图 2：据我们测算，常熟银行 3Q19 净息差较 1H19 微升 

 

资料来源：定期报告，天风证券研究所 

 

表 1：常熟银行资产负债结构优化，资产端贷款占比及负债端存款占比提升（亿元） 
 

2014 2015 2016 2017 1H18 2018 1H19 3Q19 

贷款总额 487  576  664  778  873  928  1,035  1,075  

同业资产 100  43  67  33  52  24  66  38  

证券投资 274  334  412  482  544  543  488  524  

资产总额 1,017  1,085  1,300  1,458  1,633  1,667  1,759  1,785  

贷款占比 47.87% 53.10% 51.10% 53.36% 53.46% 55.66% 58.87% 60.22% 

负债： 
        

存款比例 80.93% 84.53% 76.31% 75.61% 76.41% 76.07% 83.62% 83.57% 

同业比例 19.07% 12.40% 17.69% 8.85% 8.47% 7.74% 7.52% 8.24% 

发行债券比例 0.00% 3.07% 6.01% 15.55% 15.12% 16.19% 8.86% 8.19% 

资料来源：定期报告，天风证券研究所 
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表 2：常熟银行贷款分布情况 

类别 
2019 年 9 月 30 日 2018 年 12 月 31 日 

金额（亿元） 户均（万元） 金额（亿元） 户均（万元） 

100 万（含）以下 414.0  16.2  370.6  15.2  

100 万-1000 万（含） 278.3  236.3  225.7  239.3  

1000 万-5000 万（含） 226.3  2374.6  180.1  2300.2  

5000 万以上 156.1  9400.8  151.5  10520.1  

贷款总额 1074.6  40.0  928.0  36.6  

个人经营性贷款 360.2  25.7  304.3  28.1  

资料来源：定期报告，天风证券研究所 

 

 

图 3：常熟银行资产质量保持优异 

 

资料来源：定期报告，天风证券研究所 

 

 

图 4：常熟银行 19Q3 拨贷比达 4.46%，拨备充足 

 

资料来源：定期报告，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
人民币亿元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表       收入增长      

净利息收入 43.2 51.0 54.2 59.6 66.2  净利润增速 21.5% 17.5% 19.9% 18.6% 15.9% 

手续费及佣金 4.2 3.7 4.0 4.4 4.9  拨备前利润增速 13.6% 18.0% 8.0% 12.1% 12.8% 

其他收入 2.5 3.6 4.7 5.6 6.1  税前利润增速 27.4% 18.6% 20.2% 14.4% 16.1% 

营业收入 50.0 58.2 62.9 69.5 77.2  营业收入增速 11.7% 16.5% 8.0% 10.6% 11.0% 

营业税及附加 (0.4) (0.4) (0.4) (0.4) (0.5)  净利息收入增速 7.7% 17.9% 6.3% 9.9% 11.2% 

业务管理费 (18.6) (21.3) (23.0) (24.8) (26.8)  手续费及佣金增速 42.3% -13.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

拨备前利润 31.0 36.6 39.5 44.3 50.0  营业费用增速 10.8% 14.6% 8.0% 8.0% 8.0% 

计提拨备 (14.4) (16.8) (15.7) (17.1) (18.4)        

税前利润 16.7 19.8 23.8 27.2 31.6  规模增长      

所得税 (3.5) (3.9) (4.8) (4.6) (5.4)  生息资产增速 12.9% 14.9% 10.0% 12.6% 12.8% 

净利润 12.6 14.9 17.8 21.1 24.5  贷款增速 17.2% 19.3% 18.0% 16.0% 16.0% 

       同业资产增速 -50.3% -26.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产负债表       证券投资增速 16.9% 12.7% 0.0% 10.0% 10.0% 

贷款总额 778 928 1095 1270 1473  其他资产增速 1.5% 13.8% 117.0% 23.4% 19.2% 

同业资产 33 24 24 24 24  计息负债增速 12.5% 13.5% 11.3% 13.2% 13.3% 

证券投资 482 543 543 598 657  存款增速 11.5% 14.2% 14.0% 12.0% 12.0% 

生息资产 1444 1659 1825 2054 2318  同业负债增速 -55.0% 2.0% 5.0% 10.0% 10.0% 

非生息资产 43 49 106 131 156  股东权益增速 6.5% 21.8% 27.7% 9.7% 10.4% 

总资产 1458 1667 1882 2128 2409        

客户存款 990 1131 1289 1444 1617  存款结构      

其他计息负债 319 356 366 429 505  活期 42.2% 39.3% 39.34% 39.34% 39.34% 

非计息负债 38 45 54 65 78  定期 52.0% 54.8% 54.80% 54.80% 54.80% 

总负债 1347 1532 1709 1938 2200  其他 5.8% 5.9% 5.86% 5.86% 5.86% 

股东权益 111 135 173 190 209        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 46.3% 48.3% 48.32% 48.32% 48.32% 

每股净利润(元) 0.57 0.66 0.65 0.77 0.89  个人贷款 47.8% 47.4% 47.44% 47.44% 47.44% 

每股拨备前利润(元) 1.40 1.62 1.44 1.62 1.82        

每股净资产(元) 4.71 5.41 5.97 6.54 7.20  资产质量      

每股总资产(元) 65.61 73.67 68.65 77.63 87.90  不良贷款率 1.14% 0.99% 0.93% 0.93% 0.93% 

P/E 15.26 13.22 13.35 11.26 9.72  正常 96.19% 96.50% 97.63% 97.68% 97.73% 

P/PPOP 6.22 5.37 6.02 5.37 4.76  关注 2.66% 2.42% 2.37% 2.32% 2.27% 

P/B 1.84 1.61 1.45 1.33 1.21  次级 1.09% 1.01%    

P/A 0.13 0.12 0.13 0.11 0.10  可疑 0.04% 0.07%    

       损失 0.01% 0.01%    

利率指标       拨备覆盖率 325.93% 445.02% 486.12% 488.08% 474.46% 

净息差(NIM) 2.91% 3.00% 3.05% 3.01% 2.97%        

净利差(Spread) 2.76% 2.89% 2.91% 2.93% 2.95%  资本状况      

贷款利率 6.57% 6.76% 6.81% 6.86% 6.91%  资本充足率 12.97% 15.12% 14.05% 13.38% 12.81% 

存款利率 1.97% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%  核心资本充足率 9.88% 10.49% 10.02% 9.81% 9.65% 

生息资产收益率 5.24% 5.36% 5.38% 5.40% 5.42%  资产负债率 92.38% 91.88% 90.81% 91.09% 91.31% 

计息负债成本率 2.48% 2.47% 2.49% 2.51% 2.53%        

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 22.23 22.63 27.41 27.41 27.41 

ROAA 0.96% 1.02% 1.07% 1.13% 1.16%        

ROAE 12.44% 13.09% 12.45% 12.32% 13.01%        

拨备前利润率 2.25% 2.34% 2.23% 2.21% 2.20%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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