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2019 年 10 月 27 日 常熟银行 (601128) 

 ——业绩超预期，小微投放加速 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

买入（维持） 
事件：常熟银行 2019 年前三季度实现营业收入 48 亿元，同比增长 11.9%，实现归母净利润

14 亿元，同比增长 22.4%，较中报（20.2%）进一步提升，超出我们的预期；3Q19 不良率

季度环比持平于 0.96%。 

 面对大行的竞争，常熟银行选择错位竞争、相机抉择的策略，上半年夯实存款基础，下半

年小微信贷投放重回轨道。截至 3Q19，常熟银行贷款同比增长 17.0%，其中对公贷款、

零售贷款分别同比增长 12%和 22%，零售贷款占比季度环比提高 1.7 个百分点至 51.4%。

上半年由于大行在普惠金融领域贷款投放较为强劲使得常熟银行新增零售贷款投放占比下

降的担忧已然缓解，3Q19 新增贷款 96%投放至零售贷款（1H19 为 39%），个人经营性

贷款季度环比增长 6%至 360 亿，占总贷款比重季度环比提升 0.7 个百分点至 33.5%。与

此同时，常熟银行继续深耕小微客群，100 万（含）以下贷款客户数、贷款规模均增长较

好，客户数较年初增长 5.1%至 25.5 万户，占总贷款客户数比重高达 95%，贷款规模较年

初增长 12%至 414 亿，户均贷款规模仅为 16 万。常熟银行始终坚持服务小微客户的战略

不动摇，上半年短暂的调整信贷投放策略、聚焦存款增长更体现其管理层面对外部环境的

灵活性。 

 净息差回升超预期，长期深耕小微、聚焦个人经营贷的发展战略赋予常熟银行高于同业的

息差水平。根据我们的测算，常熟银行 3Q19 净息差季度环比提高 3bps 至 3.29%，本身

绝对水平领先同业，三季度有所回升超出我们的预期。我们认为常熟银行三季度净息差回

升得益于资产、负债两端的结构优化，一方面，常熟银行深耕小微领域多年，贷款定价能

力尤为突出，三季度资产端加大零售贷款，尤其是个人经营性、个人消费性等高定价贷款

的投放利好资产端收益率，3Q19 新增贷款 96%投放至零售贷款；另一方面，上半年常熟

银行以主动经营存款的战略为主，偏高成本的零售定期存款增量较大，而下半年常熟银行

新增存款以活期存款为主，新增对公活期、零售活期存款占总新增存款的比重分别为 100%

和 123%，活期存款占比季度环比提升 2 个百分点至 39%，恢复至年初水平，存款结构优

化是净息差回升的另一大动因。我们认为，常熟银行凭借其坚守的小微战略与灵活的经营

策略，净息差有望保持优于同业的水平。 

 资产质量始终保持优异，拨备覆盖率进一步提升。截至 3Q19，常熟银行不良率季度环比

持平于 0.96%，连续四个季度保持低于 1%的水平。根据测算，常熟银行 3Q19 加回核销

不良生成率季度环比下降 76bps 至 34bps，累计角度看，19 年前三季度加回核销不良生

成率同比下降 2bps 至 52bps，不良生成保持低位稳定。先行指标看，关注类贷款规模及

占比双降，3Q19 常熟银行关注类贷款规模季度环比下降 1.7%至 17 亿，关注类贷款率季

度环比下降 9bps 至 1.63%。与此同时，常熟银行进一步夯实拨备实力，3Q19 拨备覆盖

率季度环比提高 13.5 个百分点至 467%，大幅领先行业平均水平。 

 

市场数据： 2019 年 10 月 25 日 

收盘价（元） 8.68 

一年内最高/最低（元） 8.93/5.98 

市净率 1.5 

息率（分红/股价） 2.07 

流通 A 股市值（百万元） 22352 

上证指数/深证成指 2954.93/9660.44 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2019 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 5.91 

资产负债率% 90.41 

总股本/流通 A 股(百万) 2741/2575 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

  
一年内股价与大盘对比走势： 

  
 

 
  

证券分析师 
马鲲鹏 A0230518060002  
makp@swsresearch.com 
李晨 A0230519080011  
lichen2@swsresearch.com 
郑庆明 A0230519090001  
zhengqm@swsresearch.com 

研究支持 
李晨 A0230519080011  
lichen2@swsresearch.com 

联系人 
李晨 
(8621)23297818×7363 
lichen2@swsresearch.com  
 

 

财务数据及盈利预测 
  

 2018 19Q1-Q3 2019E 2020E 2021E 

营业总收入（百万元） 5,824 4,787 6,498 7,375 8,488 

同比增长率（%） 16.5 11.9 11.6 13.5 15.1 

归母净利润（百万元） 1,486 1,371 1,822 2,241 2,768 

同比增长率（%） 17.5 22.4 22.6 23.0 23.5 

每股收益（元/股） 0.66 0.50 0.66 0.82 1.01 

ROE（%） 11.6 8.5 12.2 12.4 13.5 

市盈率 13.2  13.1 10.6 8.6 

市净率 1.5  1.4 1.2 1.1    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE（未考虑优先股，故与附表

有所差别）。每股收益基于归属于普通股股东净利润测算，2019-2021E 普通股股东净利润分别为 1822/2241/2768 百万元）。 
  

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 
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 投资建议：三季度小微投放重回轨道，业绩增速提升，净息差回升超出预期，资产质量

继续保持优异水平，高息差低不良的向好趋势继续深化。长期来看，常熟银行这样有已

验证小微服务能力的银行是金融供给侧改革的核心受益者。预计 2019-2021 年归母净利

润分别同比增长 22.6%、23.0、23.5%（调高 2019 年盈利预测，原 19-21 年归母净利

润增速预测为 22.2%、23.0%、23.5%，小幅调高 2019 年净息差预测），当前股价对应

19 年 1.4 倍 PB，维持买入评级和首推组合。 

 风险提示：经济大幅下行引发行业不良风险。 

 

 

表 1：常熟银行季度业绩表 

 
资料来源：公司财报，申万宏源研究 

注：BVPS 为归属于普通股股东每股净资产，ROE 基于扣除优先股股息后得到的普通股股东净利润测算，分母扣除优先股，

故与首页财务数据有所差异。 

  

利润表（百万元） 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 QoQ YoY 9M18 9M19 YoY

净利息收入 1,136 1,222 1,363 1,379 1,338 1,367 1,456 6.5% 6.8% 3,720 4,161 11.8%

非利息收入 153 236 170 165 199 217 210 -3.1% 23.9% 560 627 12.0%

    净手续费收入 125 104 71 66 89 101 95 -5.6% 32.9% 301 284 -5.5%

营业收入 1,289 1,458 1,533 1,544 1,537 1,584 1,666 5.2% 8.7% 4,280 4,787 11.9%

营业支出 (507) (506) (527) (625) (603) (583) (582) -0.2% 10.5% (1,540) (1,768) 14.8%

    营业税金及附加 (9) (10) (9) (10) (11) (10) (10) -7.1% 2.1% (28) (32) 12.5%

拨备前营业利润 (PPOP) 782 952 1,006 919 935 1,001 1,084 8.4% 7.8% 2,740 3,019 10.2%

资产减值损失 (267) (508) (409) (494) (330) (524) (350) -33.1% -14.5% (1,185) (1,204) 1.6%

    贷款和垫款减值损失 (267) (472) (409) (392) (330) (511) (350) -31.4% -14.5% (1,149) (1,191) 3.6%

营业利润 515 443 597 425 605 477 734 53.9% 23.0% 1,555 1,816 16.8%

营业外收支净额 1 (5) 1 0 (1) (3) (0) na -126.6% (3) (4) 25.3%

利润总额 516 438 598 426 603 474 734 54.7% 22.8% 1,551 1,811 16.8%

所得税费用 (115) (66) (164) (48) (121) (40) (184) 356.4% 12.5% (344) (345) 0.1%

净利润 401 372 434 378 483 434 550 26.7% 26.6% 1,207 1,467 21.5%

少数股东权益 (31) (30) (25) (12) (36) (26) (33) 27.4% 32.1% (87) (96) 10.3%

归属母公司股东净利润 369 342 409 366 447 408 516 26.6% 26.3% 1,120 1,371 22.4%

    优先股股息 0 0 0 0 0 0 0 na na 0 0 na

    普通股股东净利润 369 342 409 366 447 408 516 26.6% 26.3% 1,120 1,371 22.4%

资产负债表（百万元） 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 QoQ YoY 9M18 9M19 YoY

贷款总额 80,838 87,301 91,864 92,795 95,392 103,534 107,464 3.8% 17.0% 91,864 107,464 17.0%

存款总额 110,173 112,718 114,543 113,101 127,103 129,772 130,740 0.7% 14.1% 114,543 130,740 14.1%

不良贷款余额 877 879 916 914 912 993 1,027 3.4% 12.2% 916 1,027 12.2%

贷款损失准备 3,067 3,395 3,725 4,069 4,187 4,504 4,798 6.5% 28.8% 3,725 4,798 28.8%

资产总额 152,106 163,289 164,775 166,704 170,632 175,858 178,464 1.5% 8.3% 164,775 178,464 8.3%

负债总额 139,904 150,957 151,943 153,169 155,211 159,440 161,350 1.2% 6.2% 151,943 161,350 6.2%

母公司所有者权益 11,538 11,643 12,144 12,836 14,695 15,671 16,195 3.3% 33.4% 12,144 16,195 33.4%

优先股及其他 651 651 651 601 293 0 0 na na 651 0 -100.0%

平均生息资产 144,333 152,794 158,932 160,586 163,424 167,858 177,161 5.5% 11.5% 152,020 169,481 11.5%

每股数据（元）
普通股股本（百万股） 2,223 2,223 2,223 2,263 2,509 2,741 2,741 0.0% 23.3% 2,223 2,741 23.3%

EPS 0.17 0.15 0.18 0.16 0.18 0.15 0.19 26.6% 2.4% 0.50 0.50 -0.7%

BVPS 5.19 5.24 5.46 5.67 5.86 5.72 5.91 3.3% 8.1% 5.17 5.91 14.3%

DPS 0.00 0.00 0.00 0.18 0.00 0.00 0.00 na na 0.00 0.00 na

PPOP/sh 0.35 0.43 0.45 0.41 0.37 0.37 0.40 8.4% -12.6% 1.23 1.10 -10.6%

主要指标（%） 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 QoQ YoY 9M18 9M19 YoY

ROA 1.08% 0.94% 1.06% 0.91% 1.15% 1.00% 1.24% 0.2pct 0.2pct 1.04% 1.13% 0.1pct

ROE 13.43% 11.80% 13.75% 11.72% 12.98% 10.74% 12.96% 2.2pct -0.8pct 14.01% 12.59% -1.4pct

净息差 3.15% 3.20% 3.43% 3.44% 3.28% 3.26% 3.29% 3bps -14bps 3.26% 3.27% 1bps

成本收入比 38.68% 34.03% 33.75% 39.85% 38.47% 36.17% 34.35% -1.8pct 0.6pct 35.33% 36.27% 0.9pct

有效税率 22.25% 15.11% 27.36% 11.23% 19.97% 8.50% 25.08% 16.6pct -2.3pct 22.20% 19.04% -3.2pct

贷存比 73.37% 77.45% 80.20% 82.05% 75.05% 79.78% 82.20% 2.4pct 2.0pct 80.20% 82.20% 2.0pct

不良贷款率 1.08% 1.01% 1.00% 0.99% 0.96% 0.96% 0.96% 0bps -4bps 1.00% 0.96% -4bps

拨备覆盖率 349.73% 386.31% 406.74% 445.01% 459.03% 453.53% 467.03% 13.5pct 60.3pct 406.74% 467.03% 60.3pct

拨贷比 3.79% 3.89% 4.05% 4.38% 4.39% 4.35% 4.46% 11bps 41bps 4.05% 4.46% 41bps

信用成本 0.34% 0.56% 0.46% 0.42% 0.35% 0.51% 0.33% -18bps -13bps 1.35% 1.19% -17bps

非利息收入/营业收入 11.91% 16.20% 11.08% 10.67% 12.95% 13.71% 12.63% -1.1pct 1.6pct 13.07% 13.09% 0.0pct

净手续费收入/营业收入 9.68% 7.16% 4.66% 4.30% 5.77% 6.35% 5.70% -0.6pct 1.0pct 7.03% 5.94% -1.1pct

核心一级资本充足率 10.54% 9.72% 10.03% 10.49% 11.45% 12.19% 12.38% 0.2pct 2.4pct 10.03% 12.38% 2.4pct

一级资本充足率 10.57% 9.76% 10.08% 10.53% 11.50% 12.23% 12.43% 0.2pct 2.4pct 10.08% 12.43% 2.4pct

资本充足率 15.65% 14.53% 14.84% 15.12% 15.02% 14.95% 15.12% 0.2pct 0.3pct 14.84% 15.12% 0.3pct
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表 2：常熟银行盈利预测表 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2017 2018 2019E 2020E 2021E

净利息收入 4,324 5,099 5,701 6,443 7,304 7.7% 17.9% 11.8% 13.0% 13.4%

非利息收入 673 724 797 932 1,184 45.8% 7.7% 10.0% 17.0% 27.0%

    净手续费收入 424 367 385 416 479 42.2% -13.4% 5.0% 8.0% 15.0%

营业收入 4,997 5,824 6,498 7,375 8,488 11.7% 16.5% 11.6% 13.5% 15.1%

营业支出 (1,896) (2,165) (2,490) (2,863) (3,207) 8.7% 14.2% 15.0% 15.0% 12.0%

    营业税 (40) (38) (36) (34) (32) -43.2% -5.7% na na na

拨备前营业利润（PPOP） 3,101 3,658 4,008 4,511 5,281 13.5% 18.0% 9.6% 12.6% 17.1%

资产减值损失 (1,443) (1,679) (1,561) (1,597) (1,873) -0.1% 16.3% -7.0% 2.3% 17.3%

    贷款减值损失 (1,186) (1,541) (1,410) (1,431) (1,698) -5.1% 30.0% -8.5% 1.5% 18.7%

营业利润 1,658 1,980 2,447 2,914 3,408 28.8% 19.4% 23.6% 19.1% 16.9%

营业外收支净额 10 (3) (3) (4) (4) -57.2% -126.9% 15.0% 15.0% 15.0%

利润总额 1,668 1,977 2,444 2,911 3,404 27.2% 18.5% 23.6% 19.1% 16.9%

所得税 (346) (392) (513) (550) (504) 34.8% 13.3% 30.8% 7.2% -8.4%

净利润 1,322 1,585 1,931 2,360 2,900 25.4% 19.9% 21.8% 22.3% 22.9%

少数股东权益 (58) (99) (109) (120) (131) 307.2% 71.5% 10.0% 10.0% 10.0%

归属股东净利润 1,264 1,486 1,822 2,241 2,768 21.5% 17.5% 22.6% 23.0% 23.5%

    优先股股息 0 0 0 0 0 na na na na na

    普通股股东净利润 1,264 1,486 1,822 2,241 2,768 21.5% 17.5% 22.6% 23.0% 23.5%

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2017 2018 2019E 2020E 2021E

贷款总额 77,811 92,795 108,571 128,113 151,174 17.2% 19.3% 17.0% 18.0% 18.0%

存款总额 99,005 113,101 128,935 146,341 165,366 11.5% 14.2% 14.0% 13.5% 13.0%

不良贷款余额 887 914 1,045 1,211 1,434 -4.9% 3.0% 14.3% 15.9% 18.5%

贷款损失准备 2,892 4,069 4,904 5,732 6,745 32.0% 40.7% 20.5% 16.9% 17.7%

资产总额 145,825 166,704 180,542 197,102 216,373 12.2% 14.3% 8.3% 9.2% 9.8%

负债总额 134,716 153,169 162,864 177,156 193,689 12.7% 13.7% 6.3% 8.8% 9.3%

母公司所有者权益 10,468 12,836 16,943 19,175 21,874 6.2% 22.6% 32.0% 13.2% 14.1%

优先股 0 601 0 0 0 na na na na na

平均生息资产 136,184 154,161 175,001 198,369 224,193 16.0% 13.2% 13.5% 13.4% 13.0%

每股数据（元）
普通股股本（百万股） 2,223 2,263 2,741 2,741 2,741 0.0% 1.8% 21.1% 0.0% 0.0%

EPS 0.57          0.66          0.66          0.82          1.01          21.5% 15.5% 1.2% 23.0% 23.5%

BVPS 4.71          5.67          6.18          7.00          7.98          6.2% 20.5% 9.0% 13.2% 14.1%

DPS 0.18          0.18          0.21          0.26          0.32          0.0% 0.0% 17.2% 23.0% 23.5%

PPOP/sh 1.39          1.62          1.46          1.65          1.93          13.5% 15.9% -9.6% 12.6% 17.1%

主要指标（%） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2017 2018 2019E 2020E 2021E

ROA 0.96% 1.01% 1.11% 1.25% 1.40% 0.07% 0.06% 0.10% 0.14% 0.15%

ROE 12.44% 13.45% 12.24% 12.41% 13.49% 0.84% 1.00% -1.21% 0.17% 1.08%

净息差 3.18% 3.31% 3.26% 3.25% 3.26% -0.24% 0.13% -0.05% -0.01% 0.01%

成本收入比 37.14% 36.53% 37.77% 38.36% 37.40% -0.26% -0.61% 1.24% 0.60% -0.96%

有效税率 20.75% 19.84% 21.00% 18.90% 14.80% 1.17% -0.91% 1.16% -2.10% -4.10%

贷存比 78.59% 82.05% 84.21% 87.54% 91.42% 3.81% 3.45% 2.16% 3.34% 3.87%

不良贷款率 1.14% 0.99% 0.96% 0.95% 0.95% -0.26% -0.16% -0.02% -0.02% 0.00%

拨备覆盖率 325.93% 445.01% 469.24% 473.35% 470.30% 91.10% 119.09% 24.23% 4.11% -3.05%

拨贷比 3.72% 4.38% 4.52% 4.47% 4.46% 0.42% 0.67% 0.13% -0.04% -0.01%

信用成本 1.64% 1.81% 1.40% 1.21% 1.22% -0.37% 0.16% -0.41% -0.19% 0.01%

非利息收入/营业收入 13.46% 12.44% 12.26% 12.64% 13.95% 3.16% -1.03% -0.18% 0.38% 1.31%

净手续费收入/营业收入 8.48% 6.30% 5.93% 5.64% 5.64% 1.82% -2.18% -0.37% -0.29% 0.00%

核心一级资本充足率 9.88% 10.49% 11.80% 11.13% 10.57% -1.02% 0.61% 1.31% -0.67% -0.56%

一级资本充足率 9.92% 10.53% 11.84% 11.16% 10.60% -1.01% 0.61% 1.31% -0.68% -0.56%

资本充足率 12.97% 15.12% 15.85% 14.71% 13.76% -0.24% 2.14% 0.73% -1.14% -0.95%

同比增速（%）
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表 3：上市银行估值比较表（收盘价日期：2019 年 10 月 25 日） 

上市银行 代码 收盘价 
流通市值

(亿元) 

P/E(X) P/B(X) ROAE ROAA 股息收益率 

19E 20E 19E 20E 19E 20E 19E 20E 19E 20E 

农业银行 601288.SH 3.66 11,684 6.13 5.80 0.74 0.67 12.6% 12.2% 0.91% 0.90% 5.00% 5.29% 

中国银行 601988.SH 3.73 7,862 6.05 5.75 0.69 0.65 11.7% 11.7% 0.91% 0.88% 5.14% 5.40% 

交通银行 601328.SH 5.71 2,241 5.70 5.40 0.62 0.58 11.3% 11.2% 0.79% 0.79% 5.26% 5.56% 

招商银行 600036.SH 36.40 7,509 10.15 8.89 1.59 1.38 16.7% 16.7% 1.30% 1.36% 2.96% 3.37% 

民生银行 600016.SH 6.19 2,195 5.14 4.83 0.61 0.57 12.3% 12.1% 0.88% 0.91% 5.84% 6.21% 

浦发银行 600000.SH 12.90 3,786 6.26 5.55 0.77 0.68 13.0% 13.1% 0.97% 1.01% 2.94% 3.31% 

兴业银行 601166.SH 18.85 3,916 5.99 5.25 0.80 0.71 14.6% 14.4% 1.00% 1.06% 4.17% 4.76% 

光大银行 601818.SH 4.48 1,784 6.31 5.43 0.74 0.68 13.6% 13.3% 0.85% 0.90% 3.98% 4.63% 

华夏银行 600015.SH 7.66 1,179 5.58 5.26 0.52 0.46 10.0% 9.4% 0.80% 0.78% 2.40% 2.55% 

平安银行 000001.SZ 16.88 3,276 11.73 9.91 1.16 1.06 11.2% 11.2% 0.80% 0.86% 0.88% 1.04% 

南京银行 601009.SH 8.96 760 7.12 5.96 0.97 0.84 16.6% 16.1% 1.01% 1.10% 5.16% 6.12% 

宁波银行 002142.SZ 27.16 1,529 12.05 9.91 1.84 1.63 17.4% 17.6% 1.14% 1.22% 1.74% 2.12% 

上海银行 601229.SH 9.64 1,370 6.83 5.77 0.82 0.71 13.1% 13.3% 0.99% 1.05% 4.24% 5.02% 

贵阳银行 601997.SH 9.05 291 5.25 4.66 0.81 0.68 17.0% 15.9% 1.12% 1.13% 5.03% 5.64% 

常熟银行 601128.SH 8.68 238 13.06 10.62 1.40 1.24 12.2% 12.4% 1.11% 1.25% 2.58% 3.18% 

张家港行 002839.SZ 6.24 113 11.81 10.29 1.01 0.88 9.1% 9.2% 0.76% 0.75% 2.75% 3.16% 

A 股板块平均    7.14 6.49 0.89 0.80 13.2% 12.9% 0.99% 1.00% 4.15% 4.50% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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