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 利润增速强劲，小微特色强化 
常熟银行(601128) 
利润增速创年内新高，维持“增持”评级 

常熟银行于 10 月 25 日发布 2019 年三季报，1-9 月归母净利润同比
+22.4%，增速较 1-6 月上升 2.2pct，业绩超出我们预期。公司利润释放提
速，息差走强，资产质量稳健，小微服务专家的特色进一步彰显。我们预
测公司 2019-2021 年归母净利润增速 23.0%/ 24.0%/ 24.8%，EPS0.67/ 

0.83/ 1.03 元，目标价 10.18~10.78 元，维持“增持”评级。 

 

息差表现亮眼，资产负债结构均优化 

1-9 月营收同比增长 11.9%，较 1-6 月下降 1.7pct。年化 ROA 同比大增 9bp

至 1.13%，ROE 同比下降则是受到了股本扩大影响。9 月末资产同比增速
为 8.3%，较 6 月末+0.6pct，贷款占总资产比例环比+1.2pct 至 57.7%。息
差表现优异，首尾法测算 1-9 月息差较 1-6 月上升 7bp，我们认为资产端
和负债端均有贡献。资产端收益率上升，得益于大力推进零售转型（零售
贷款收益率更高），三季度零售贷款增量占总贷款增量的 95.8%，结构调整
促成了生息资产收益率提升。负债端成本率下降，Q3 定期存款收缩、活期
存款同比增速提升明显（10.8%），存款结构改善对息差也形成了正向贡献。 

 

深化小微特色，村镇银行前景佳 

小微金融业务是常熟银行的名片，Q3 这一特色进一步深化。单户 100 万
元以下的贷款余额较 6 月末增长 5.9%，单季增量已经超过上半年；而单户
1000 万元以上的对公贷款余额则略有收缩。这一策略有利于强化核心竞争
力，与其他银行进行差异化竞争，增强盈利能力。公司通过村镇银行在省
外复制小微业务经验，9 月 19 日公司发起设立的全国首家投资管理型村镇
银行正式开业，未来可对村镇银行进行集约化管理、开展村镇银行并购，
拓宽常熟银行的成长空间。截至 9 月末，村镇银行贷款占总贷款的 15.0%，
较 6 月末提升 0.8pct；67.9%的村镇银行贷款为个人经营性贷款。 

 

不良率保持稳定，拨备覆盖率走高 

9 月末不良贷款率 0.96%，与 6 月末持平；关注类贷款占比 1.62%，较 6

月末-10bp，资产质量保持稳健向好趋势。拨备覆盖率继续走高，9 月末高
达 467%，较 6 月末上升 13pct，保持在上市银行第 2 的水平，未来利润的
释放可进可退。资本得到内生补充，资本充足率、核心一级资本充足率分
别较 6 月末+17bp、+19bp 至 15.12%、12.38%，居上市农商行前列。 

  

核心竞争力强的优质农商行，目标价 10.18~10.78 元 

鉴于公司不良生成率、信贷成本均走低，我们调低信贷成本预测，预计 2019

至 2021 年 归 母 净 利 润 增 速 为 23.0%/24.0%/24.8% （ 前 次
20.1%/21.9%/23.0%），EPS 为 0.67/0.83/1.03 元（前次 0.65/0.79/0.98

元），2019 年 BVPS5.99 元（前次 5.97 元），对应 PB1.45 倍，可比农商
行 Wind 一致预测 PB 为 1.15 倍，公司作为核心竞争力突出、发展空间广
阔、盈利能力最强的上市农商行龙头应享受估值溢价，我们给予 2019 年
目标 PB 1.7~1.8 倍，目标价由 9.26~10.15 元上调至 10.18~10.78 元。 

 

风险提示：经济下行超预期，资产质量恶化超预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 2,741 

流通 A 股 (百万股) 2,575 

52 周内股价区间 (元) 6.00-8.73 

总市值 (百万元) 23,791 

总资产 (百万元) 178,464 

每股净资产 (元) 5.91  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 4,997 5,824 6,885 8,190 9,772 

+/-%  11.66 16.55 18.23 18.96 19.31 

归属母公司净利润 (百万元) 1,264 1,486 1,828 2,267 2,829 

+/-%  21.51 17.53 23.03 24.00 24.80 

EPS (元，最新摊薄) 0.46 0.54 0.67 0.83 1.03 

PE (倍) 18.82 16.01 13.01 10.49 8.41  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/ea804481-00f5-4158-a43b-b2121cb232bd.pdf
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图表1： 2018-9M2019 累计归母净利润、营收、PPOP 同比增速 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表2： 9M2015-9M2019 年化 ROA、ROE 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表3： 2018-2019Q3 资产、贷款、存款规模增速  图表4： 2018-2019Q3 贷款按金额分布占比变化 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 
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图表5： 2018Q1-2019Q3 不良贷款率及拨备覆盖率 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表6： 2017-2019Q3 三级资本充足率  图表7： 2017Q3-2019Q3 中间收入占比及成本收入比 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表8： 可比 A股上市银行 PB 估值（2019/ 10/ 25）（Wind 一致预期） 

代码  简称  2019 年 PB 估值（倍）  

601860.SH 紫金银行 1.87 

002807.SZ 江阴银行 0.88 

600908.SH 无锡银行 0.91 

603323.SH 苏农银行 1.01 

002839.SZ 张家港行 1.10 

 平均值 1.15 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表9： 财务预测（百万元） 

资产负债表概要   2017A    2018A   2019E    2020E   2021E  利润表概要   2017A    2018A   2019E    2020E   2021E  

总资产 145,825 166,704 184,947 210,593 239,810 净利息收入  4,324   5,099   5,864   6,920   8,269  

贷款净额 74,919 88,727 108,067 127,302 149,806 手续费净收入  424   367   378   435   500  

债券投资 48,197 54,328 52,232 55,438 60,859 营业费用  1,896   2,165   2,472   2,785   3,274  

总负债 134,716 153,169 167,773 191,582 218,514 拨备前利润  3,111   3,656   4,410   5,402   6,495  

存款余额 99,005 113,101 136,592 159,655 182,051 计提减值准备  1,443   1,679   1,978   2,386   2,731  

同业负债 11,587 11,510 8,130 9,282 8,467 所得税  346   392   483   598   747  

股东权益 11,109 13,536 17,174 19,011 21,296 净利润  1,264   1,486   1,828   2,267   2,829  

盈利能力          2017E  2018A  2019E  2020E  2021E 资本管理  2017E  2018A  2019E  2020E  2021E 

年化 ROAA 0.88% 0.89% 0.97% 1.07% 1.17% 核心资本  10,723   13,189   16,410   18,176   20,384  

年化 ROAE 12.44% 12.75% 12.50% 13.11% 14.67% 资本净额  14,084   19,009   22,808   25,461   28,680  

生息资产收益率 5.48% 5.67% 5.67% 5.72% 5.75% 风险加权资产  108,554   125,743   139,503   158,848   180,886  

计息负债成本率 2.45% 2.52% 2.47% 2.36% 2.20% 风险加权资产比重 74% 75% 75% 75% 75% 

成本收入比 38% 37% 36% 34% 34% 核心一级资本充足率 9.9% 10.5% 11.8% 11.4% 11.3% 

      一级资本充足率 9.9% 10.5% 11.8% 11.4% 11.3% 

      资本充足率  13.0% 15.1% 16.3% 16.0% 15.9% 

成长能力   2017A    2018A   2019E    2020E   2021E  资产质量         2017E  2018A  2019E  2020E  2021E 

贷款 16.6% 18.4% 21.8% 17.8% 17.7% 贷款减值准备  2,892   4,069   4,837   5,707   6,666  

存款 11.5% 14.2% 20.8% 16.9% 14.0% 不良贷款额 854  878  1,027  1,171  1,348  

净利息收入 7.7% 17.9% 15.0% 18.0% 19.5% 不良贷款率 1.14% 0.99% 0.95% 0.92% 0.90% 

中间业务收入 42.2% -13.4% 3.0% 15.0% 15.0% 拨备覆盖率 339% 463% 471% 487% 494% 

营业费用 8.7% 14.2% 14.2% 12.7% 17.6% 拨贷比 3.86% 4.59% 4.48% 4.48% 4.45% 

净利润 21.5% 17.5% 23.0% 24.0% 24.8% 信用成本 2.25% 2.24% 2.23% 2.21% 2.15% 

营业收入结构  2017E  2018A  2019E  2020E  2021E 估值分析  2017E  2018A  2019E  2020E  2021E 

利息占比 86.5% 87.6% 85.2% 84.5% 84.6% PB 2.27 1.94 1.45 1.31 1.17 

手续费收入占比 8.5% 6.3% 5.5% 5.3% 5.1% PE 18.82 16.01 13.01 10.49 8.41 

业务费用占比 37.9% 37.2% 35.9% 34.0% 33.5% EPS 0.46 0.54 0.67 0.83 1.03 

计提拨备占比 28.9% 28.8% 28.7% 29.1% 27.9% BVPS 3.82 4.46 5.99 6.63 7.44 

      每股股利 0.15  0.15  0.18  0.23  0.28  

      股息收益率 1.7% 1.7% 2.1% 2.6% 3.3% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表10： 常熟银行历史 PE-Bands  图表11： 常熟银行历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


	OLE_LINK1
	OLE_LINK2

