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常熟银行（601128.SH） 

微贷投放回暖，活期存款亮眼，盈利能力稳步提升 

事件：常熟银行公布三季报，前三季度实现营收 47.9 亿（同比+11.86%），

归母净利润 13.7 亿（+22.4%），9 月末不良率 0.96%（环比持平），拨

备覆盖率较 6 月末提升 13.5pc 至 467%。 

微贷业务快速增长，客户稳步下沉：1）微贷规模稳步提升：Q3 贷款总额

增 39 亿，其中个人贷款增 38 亿，经营性贷款增 20.4 亿，占贷款总额比

重稳步提升至 33.52%；2）微贷客户数快速增加，9 月末授信额度在 100

万以下的客户约 25.7 万户，较 6 月末稳步增 1.6 万户；3）客户结构继续

下沉， Q3 新增 39 亿贷款中，5000 万以上的对公贷款减少 16 亿，而 100

万以下的微贷则增加 23 亿，继续“做小、做微”。 

业绩增长提速，盈利能力稳步增强。 

1）业绩增速角度：Q3 单季度营收、PPOP、归母净利润增速分别为 8.69%、

7.62%、26.82%，较 Q2 提升 0.04pc、2.2pc、7.0pc，业绩增长稳步提速。 

2）净息差角度：按期初期末平均口径测算，Q3 单季度息差环比 Q2 大幅

提升 13bps。预计主要是 Q3 资产端收益率较高的个人经营性贷款（微贷）

占比稳步提升的同时，负债成本也有所下降，对公端低成本对公结算性存

款季节性增加，此外个人活期存款也大幅增 12 亿（环比+7.1%）。 

3）资本回报角度：前三季度 ROE 为 12.27%，测算剔除转债转股因素后

的 ROE 提升至 13.52%，同比提升 0.98pc。中长期看，随着微贷业务占

比的稳步提高，常熟银行的 ROE 将继续稳步上升（预计未来 5 年或将提

升至 14.7%左右的水平，详见我们的深度报告《常熟银行：为什么持续推

荐，六大市场关注点详解》）。 

资产质量优异，拨备自然释放利润，拨备覆盖率高达 467%。9 月末不良

率环比 Q2 持平于 0.96%的较低水平，关注类贷款余额与占比（1.63%）

则继续保持“双降”趋势。在资产质量优异且持续向好的情况下，常熟银

行实现“拨备自然释放利润”，Q3 单季度拨备同比少提 15%，但拨备覆盖

率、拨贷比仍稳步提升 14pc、0.11pc 至高达 467%、4.46%。 

资产负债结构：贷款占比稳步提升，活期存款增长亮眼。 

1）资产端：Q3 总资产增长 1.48%，其中微贷业务发力的情况下，贷款高

增 39 亿（+3.8%），占总资产比重稳步提升至 58%。 

2）负债端：上半年存款高增 17.2%的情况下，Q3 存款稳步增 1%，其中

活期存款大幅增长 22 亿（+4.9%），有效降低负债综合成本。同业存单

+同业负债余额 203 亿，占总负债比重仅 12.5%。 

 

投资建议：常熟银行三季报整体表现亮眼，业绩增速稳步提升，微贷业务

稳步发展，资产质量继续改善，核心负债优势不断体现，各项指标均领先

同业。中长期看，常熟银行微贷业务体系成熟，预计未来的市占率将不断

提升，有望逐步成长为区域性微贷业务的龙头，投资价值凸显，目前其

2019、2020PB 仅 1.45x、1.32x，未来估值有较大的提升空间，维持“买

入”评级。 

风险提示：微贷投放不及预期；限售股解禁带来波动；宏观经济下滑超预

期，利率市场化推进超预期。 
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财务报表和主要财务比率 

每股指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

EPS 0.57  0.66  0.66  0.81  0.99    净利息收入 4,324  5,099  5,793  6,779  8,055  

BVPS 4.71  5.67  6.00  6.60  7.33    净手续费收入 424  367  394  425  467  

每股股利 0.18  0.18  0.21  0.26  0.32    其他非息收入 249  357  429  557  724  

P/E 15.26  13.22  13.13  10.74  8.75    营业收入 4,997  5,824  6,616  7,761  9,247  

P/B 1.84  1.53  1.45  1.32  1.18    税金及附加 (40) (38) (50) (59) (71) 

业绩增长率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   业务及管理费 (1,855) (2,125) (2,415) (2,864) (3,412) 

净利息收入 7.73% 17.93% 13.61% 17.02% 18.82%   营业外净收入 10  (5) 30  130  230  

净手续费收入 42.16% -13.42% 7.30% 7.80% 10.00%   拨备前利润 3,111  3,656  4,181  4,968  5,994  

营业收入 11.65% 16.55% 13.60% 17.31% 19.14%   资产减值损失 (1,443) (1,679) (1,771) (2,020) (2,374) 

拨备前利润 12.91% 17.50% 14.37% 18.82% 20.65%   税前利润 1,668  1,977  2,410  2,948  3,619  

归母净利润 21.51% 17.53% 21.91% 22.32% 22.76%   所得税 (346) (392) (478) (585) (718) 

盈利能力 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   税后利润 1,322  1,585  1,932  2,363  2,901  

净息差（测算） 3.16% 3.28% 3.30% 3.41% 3.51%   归母净利润 1,264  1,486  1,812  2,216  2,720  

生息资产收益率 5.38% 5.54% 5.49% 5.50% 5.55%   资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

计息负债成本率 2.50% 2.57% 2.49% 2.37% 2.30%   存放央行 15,633  16,760  19,944  23,694  28,125  

ROAA 0.92% 0.95% 1.03% 1.12% 1.19%   同业资产 3,322  2,448  2,147  1,771  1,499  

ROAE 12.44% 12.75% 12.38% 12.84% 14.25%   贷款总额 77,811  92,795  110,426  131,407  156,375  

成本收入比 37.13% 36.50% 36.50% 36.90% 36.90%   贷款减值准备 (2,892) (4,069) (5,177) (6,463) (7,957) 

资产质量 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   贷款净额 74,919  88,727  105,250  124,945  148,418  

不良贷款余额 887  914  1,052  1,239  1,468    证券投资 48,197  54,328  52,491  56,090  60,394  

不良贷款净生成率 1.01% 0.73% 0.71% 0.68% 0.68%   其他资产 3,754  4,442  4,923  5,653  6,528  

不良贷款率 1.14% 0.99% 0.95% 0.94% 0.94%   资产合计 145,825  166,704  184,949  212,153  244,964  

拨备覆盖率 325.94% 445.02% 492.24% 521.78% 542.04%   存款余额 99,005  113,101  134,590  159,893  189,793  

拨贷比 3.72% 4.38% 4.69% 4.92% 5.09%   同业负债 8,677  8,849  9,220  9,334  9,464  

资本状况 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   应付债券 20,357  24,069  19,255  19,448  20,031  

资本充足率 12.97% 15.12% 17.37% 16.29% 15.50%   负债合计 134,716  153,169  167,555  193,164  223,777  

核心资本充足率 9.92% 10.53% 12.99% 12.45% 12.15%   股东权益合计 11,109  13,536  17,395  18,989  21,187  

核心一级资本充足率 9.88% 10.49% 13.40% 12.81% 12.47%   负债及股东权益合计 145,825  166,704  184,949  212,153  244,964  
  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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图表 1：常熟银行业绩增速（亿元，%，累计）  图表 2：常熟银行业绩增速（亿元，%，单季度） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

图表 3：常熟银行收入拆分（%）  图表 4：常熟银行净息差、存贷利差走势（%） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

图表 5：常熟银行资产端结构（%）  图表 6：常熟银行负债端结构（%） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 
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图表 7：常熟银行贷款结构（%）  图表 8：常熟银行存款结构（%） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

图表 9：常熟银行资产质量情况（%） 

 
资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

风险提示 

1、受到政策鼓励，大行等对小微贷款的投放力度加大，市场竞争加剧，常熟银行的微贷

业务投放效果不及预期； 

2、常熟银行 9 月 30 日已开始解禁，或对股价带来一定影响； 

3、宏观经济超预期下滑，对银行客户资产质量造成较大的影响； 

4、利率市场化推进超预期，对银行息差带来不利的影响。 
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