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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 7.39 元

总市值/流通市值 20255/19534 百万元

52周最高价/最低价 8.58/6.87 元

近 3 个月日均成交额 196.73 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《常熟银行（601128.SH）2022 年报点评-小微优势凸显，业绩高

增》 ——2023-03-24

《常熟银行（601128.SH）2022 年业绩快报点评-小微模式经历了

周期考验》 ——2023-01-14

《常熟银行（601128.SH）三季报点评-小微竞争力凸显，业绩高

增》 ——2022-10-28

《常熟银行（601128.SH）三季度业绩快报点评-盈利增速提升，

不良双降》 ——2022-10-14

《常熟银行（601128.SH）2022 半年报点评-小微业务竞争力持续

强化，业绩维持高增》 ——2022-08-16

盈利能力持续增强。常熟银行披露2023年一季度业绩快报，一季度实现营

收24.09亿元，归母净利润7.95亿元，同比分别增长13.20%和20.64%。公

司年化加权ROE为13.83%，同比提升0.78个百分点，盈利能力持续增强。

营收同比增长13.2%，规模维持快速扩张。一季度银行业营收面临较大下行

压力，但公司营收同比增长13.20%，预计在同业中位于前列，彰显了公司小

微业务的核心竞争力。期末，公司总资产3170亿元，贷款总额2054亿元，

存款总额2402亿元，较年初分别增长了10.10%、5.74%和 12.55%，较去年

同期增速分别提升1.1pct、下降0.6pct和提升1.4pct，公司规模维持稳步

快速扩张。2022年度还原人民银行普惠政策性减息后的公司净息差3.09%，

同比提升了3个BP。预计一季度公司实际净息差环比四季度基本保持稳定。

不良双降，资产质量优异；拨备覆盖率进一步提升。期末公司不良率0.75%，

较年初下降了6bps，一季度不良贷款余额环比下降了2.1%，资产质量优异，

也表明了公司小微业务优异的风控能力。近几年经济面临较大下行压力，中

小微企业整体虽然受到了较大冲击，但常熟银行小微业务模式成熟，在优质

客群筛选和风控管理能力等方面都具备核心竞争力，公司不良率长期处在低

位，资产质量优异。受益于不良余额下降，期末公司拨备覆盖率547.39%，

较年初提升了10.6个百分点。

投资建议：公司小微业务竞争力优势明显，业绩持续高增，拨备覆盖率处在

高位，盈利能力在对标行中处在前列，看好公司在小微赛道长期扩张能力。

我们维持 2023-2025 年净利润 33.45/39.61/47.91 亿元的预测，对应

21.9%/18.4%/20.9%的增速，对应摊薄EPS为1.22/1.45/1.75元，当前股价

对应动态PE为6.1x/5.1x/4.2x，PB为 0.80x/0.71x/0.62x，维持“买入”

评级。

风险提示：稳增长政策不及预期带来经济复苏较弱，可能会对银行资产质量

产生不利影响。金融政策发生重大不利变化。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 7,655 8,809 10,172 11,837 13,863

(+/-%) 16.3% 15.1% 15.5% 16.4% 17.1%

净利润(百万元) 2,188 2,744 3,345 3,961 4,791

(+/-%) 21.3% 25.4% 21.9% 18.4% 20.9%

摊薄每股收益(元) 0.80 1.00 1.22 1.45 1.75

总资产收益率 1.01% 1.07% 1.14% 1.16% 1.20%

净资产收益率 12.5% 13.8% 14.9% 15.6% 16.7%

市盈率(PE) 9.3 7.4 6.1 5.1 4.2

股息率 2.7% 2.7% 3.3% 3.9% 4.7%

市净率(PB) 1.02 0.90 0.80 0.71 0.62

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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附表：财务预测与估值

每股指标（元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

EPS 0.80 1.00 1.22 1.45 1.75 营业收入 7,655.4 8,808.7 10,172.1 11,837.0 13,863.2

BVPS 7.22 8.24 9.26 10.46 11.92 其中：利息净收入 6,691.4 7,611.5 8,851.5 10,356.3 12,116.9

DPS 0.20 0.20 0.24 0.29 0.35 手续费净收入 237.6 187.9 216.1 259.4 324.2

其他非息收入 726.5 1,009.3 1,104.5 1,221.4 1,422.2

资产负债表（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 营业支出 4,950.7 5,445.1 6,065.7 6,974.4 7,982.3

总资产 246,583 287,881 336,821 394,081 461,075 其中：业务及管理费 3,169.1 3,398.2 3,924.2 4,566.5 5,348.2

其中：贷款 156,246 185,626 221,823 265,079 312,793 资产减值损失 1,710.8 1,973.2 2,060.5 2,307.0 2,518.3

非信贷资产 90,337 102,255 114,998 129,002 148,281 其他支出 70.9 73.7 81.1 101.0 115.9

总负债 225,446 263,766 309,685 363,387 92,719 营业利润 2,704.7 3,363.6 4,106.4 4,862.6 5,880.9

其中：存款 187,559 219,182 253,156 291,129 333,343 其中：拨备前利润 4,415.5 5,336.8 6,166.9 7,169.5 8,399.1

非存款负债 37,888 44,583 56,529 72,258 92,719 营业外净收入 (9.1) 0.2 0.0 0.0 0.0

所有者权益 21,137 24,116 27,136 30,694 35,013 利润总额 2,695.6 3,363.9 4,106.4 4,862.6 5,880.9

其中：总股本 2,741 2,741 2,741 2,741 2,741 减：所得税 354.4 437.0 537.9 637.0 770.4

普通股东净资产 19,788 22,578 25,375 28,668 32,667 净利润 2,341.2 2,926.9 3,568.5 4,225.6 5,110.5

归母净利润 2,188.1 2,743.7 3,345.2 3,961.1 4,790.7

总资产同比 18.2% 16.7% 17.0% 17.0% 17.0% 其中：普通股东净利润 2,188.1 2,743.7 3,345.2 3,961.1 4,790.7

贷款同比 24.0% 18.8% 19.5% 19.5% 18.0% 分红总额 548.0 548.0 668.1 791.2 956.8

存款同比 15.4% 16.9% 15.5% 15.0% 14.5%

贷存比 83% 85% 88% 91% 94% 营业收入同比 16.3% 15.1% 15.5% 16.4% 17.1%

非存款负债/负债 17% 17% 18% 20% 22% 其中：利息净收入同比 12.5% 15.7% 16.3% 17.0% 17.0%

权益乘数 11.7 11.9 12.4 12.8 13.2 手续费净收入同比 61.0% -20.9% 15.0% 20.0% 25.0%

归母净利润同比 21.3% 25.4% 21.9% 18.4% 20.9%

资产质量指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

不良贷款率 0.81% 0.81% 0.79% 0.78% 0.78% 业绩增长归因 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

信用成本率 1.36% 1.26% 1.11% 1.04% 0.95% 生息资产规模 15.8% 18.1% 14.8% 17.0% 17.0%

拨备覆盖率 532% 537% 550% 559% 567% 净息差（广义） -3.3% -2.4% 1.5% 0.0% 0.0%

手续费净收入 1.1% -1.2% -0.0% 0.1% 0.2%

资本与盈利指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 其他非息收入 2.7% 0.6% -0.8% -0.7% -0.1%

ROA 1.01% 1.07% 1.14% 1.16% 1.20% 业务及管理费 2.8% 5.5% 0.0% 0.0% -0.0%

ROE 12.5% 13.8% 14.9% 15.6% 16.7% 资产减值损失 2.9% 3.2% 6.3% 2.2% 3.7%

核心一级资本充足率 10.21% 10.21% 9.81% 9.47% 9.22% 其他因素 -0.6% 1.6% 0.1% -0.1% 0.1%

一级资本充足率 10.26% 10.27% 9.87% 9.53% 9.28% 归母净利润同比 21.3% 25.4% 21.9% 18.4% 20.9%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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