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[table_main] 

投资要点 

事件：常熟银行公布2024三季报。前三季度公司实现营业收入83.70亿元（+11.30%，YoY）

归属于上市公司股东净利润29.76亿元（+18.17%，YoY）。6月末，公司总资产规模为

3627.43亿元（+10.44%，YoY），不良贷款率为0.77%（+1BP，QoQ），不良贷款拨备覆

盖率为528.40%（-10.41PCT，QoQ）。前三季度公司净息差为2.75%，同比下降20BPs。 

➢ 受需求端影响，Q3个贷规模增长偏弱、票据偏强；存款规模延续较强惯性。Q3个贷新增

规模明显弱于近年同期（图1所示），连续两个季度偏弱，符合行业趋势。主要受需求端制

约：一方面是由于信用卡与住房贷款需求弱势延续，另一方面或是小微需求放缓，其中常

熟以外地区受影响较大。此外，相对于上半年较强增长势头，Q3对公一般信贷增长亦随行

业放缓。票据贴现则偏强，弥补部分一般信贷缺口。Q3常熟银行吸收存款规模仍保持较快

增长（图2所示），明显好于同期M2，彰显其个人存款为主的存款结构受行业“挤水分”的

影响较小。期限结构来看，Q3定期化压力略缓解，活期存款占比小幅提升（图3所示）。 

➢ 资产端压力持续，息差延续收窄。Q3公司息差仍面临资产端压力：一方面是由于Q3行业

新发放贷款利率继续走低，公司亦受到影响；另一方面是由于前三次LPR下降重定价影响

继续释放。测算单季净息差为2.67%（图4所示），环比下降8BPs（VS前值8BPs），同比下

降18BPs（VS前值23BPs）。资产端，测算Q3生息资产平均收益率为4.77%，同比下降

10BPs（VS前值28BPs）。负债端，测算Q3付息负债平均成本率为2.28%，同比上升约4BPs

（VS前值-10BPs），资负端降幅均收窄，主要是年内重定价高峰已过，影响明显放缓。 

➢ 投资收益从高位放缓。上半年常熟银行投资收益增长强劲，占营业收入比重明显提升。主

要有两方面的原因：一方面是因为交易性金融资产配置力度明显强于去年同期；另一方面

是因为公司较好把握债市机会取得一定超额收益。Q3投资收益从高位明显回落，投资收益

+公允价值变动损益2.22亿元（VS去年同期4.98亿元），主要有两方面的原因：一方面是因

为“9.24”政策以来债市明显走弱，另一方面或是因为公司顺应监管收缩投资规模。 

➢ 整体资产质量保持优异，关注部分客群信用风险扰动。Q3末，公司整体资产质量保持优

异，不良率为0.77%，较Q2末小幅上升1BP。前瞻性指标方面，关注类贷款占比较Q1末上

升16BPs至1.52%（图6所示）。公司关注率上升与行业趋势相符，体现宏观层面压力，上

升幅度大于行业则与公司小微战略定位有关。从细分行业来看，信用卡贷款、个人经营贷、

消费贷、批发零售业贷款不同程度上升，反映当前环境下市场薄弱主体财务压力上升；制

造业、建筑业和租赁服务业、公用事业、房地产等行业不良率保持低位稳定，体现本地实

体良好韧性。地域上来看，常熟当地资产质量低位稳定，异地村镇银行不良压力有所上升。 

➢ 投资建议：Q3公司资产规模增长明显放缓，我们相应调整盈利预测。预计2024-2026年公

司营业收入分别为108.59、114.87、127.32亿元（原预测为107.79、116.54、130.85亿元），

归属于普通股股东净利润分别为38.40、42.34、47.64亿元（原预测为38.87、44.43、51.15

亿元），期末每股净资产分别为9.39、10.52、11.78元，对应10月24日7.17元收盘价的PB

分别为0.76、0.68、0.61倍。行业层面，1）隐性债务化解、房地产支持政策力度大缓解重

点领域风险；2）LPR与国有行存款挂牌利率年内第二次同步下降，息差压力缓解，以上因

素利于板块估值修复。公司层面：1）小微零售市场空间广阔，区位优势与“技术+配套”

综合优势有望持续驱动公司成长；2）居民定期存款占比高，有望从存款降息中受益更多；

3）公司整体资产质量保持优异、拨备计提充分，维持公司“买入”投资评级。 
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➢ 风险提示：小微贷款质量大幅恶化；贷款利率大幅下降致净息差大幅收窄。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 9870.29 10859.39 11486.95 12732.30 

同比增速 12.05% 10.02% 5.78% 10.84% 

归母净利润（百万元） 3281.50 3840.16 4234.61 4764.62 

同比增速 19.60% 17.02% 10.27% 12.52% 

净息差（测算值） 2.79% 2.67% 2.76% 2.77% 

不良贷款率 0.75% 0.77% 0.78% 0.79% 

不良贷款拨备覆盖率 537.88% 529.79% 541.89% 549.20% 

ROE 13.69% 14.27% 14.11% 14.17% 

每股盈利（元） 1.20  1.27  1.40  1.58  

PE（倍） 5.99  5.63  5.10  4.54  

每股净资产（元） 9.25  9.39  10.52  11.78  

PB（倍） 0.78  0.76  0.68  0.61  

资料来源：公司定期报告，iFinD，东海证券研究所（截至2024年10月24日收盘） 
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图1  2024Q3 常熟银行新增票据贴现强于季节性，新增个人贷款弱于季节性，单位：亿元 

 
资料来源：常熟银行定期报告，iFinD，东海证券研究所 

注：本图所示个人贷款不包含已经出表的信贷 ABS，加回信贷 ABS 后新增个人贷款仍明显弱于季节性 

 

图2  2024Q2 常熟银行存款规模保持较快增长，左轴单位：亿元 

 
资料来源：常熟银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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图3  2024Q3 常熟银行活期存款占比小幅回升，单位：亿元（规模），%（占比） 

 
资料来源：常熟银行定期报告，iFinD，东海证券研究所 

注：9 月末储蓄活期+企业活期占比为 18.66%，6 月末为 18.53% 

 

图4  测算 Q3 常熟银行单季息差继续下行，右轴单位：BPs 

 
资料来源：常熟银行定期报告，iFinD，东海证券研究所 
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图5  常熟银行不良率处于低位，关注率继续上升 

 
资料来源：常熟银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E  资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

EPS (摊薄) 1.20  1.27  1.40  1.58   现金及存放央行 19,346  22,402  24,972  27,596  

BVPS（元） 9.25  9.39  10.52  11.78   同业资产 5,903  5,206  5,803  6,413  

P/E（倍） 5.99  5.63  5.10  4.54   金融投资 87,430  96,436  107,936  120,291  

P/B（倍） 0.78  0.76  0.68  0.61   贷款总额 222,439  243,569  268,206  294,485  

      贷款损失准备 8,995  9,929  11,387  12,734  

盈利能力 2023A 2024E 2025E 2026E  贷款净额 214,227  234,492  257,684  282,627  

ROAA 1.13% 1.17% 1.17% 1.20%  生息资产总额 321,189  349,948  387,146  426,752  

ROAE 13.69% 14.27% 14.11% 14.17%  总资产 334,456  368,171  407,156  448,930  

净利差（SPREAD） 2.65% 2.53% 2.65% 2.66%  同业负债 22,818  17,458  17,940  19,349  

净息差（NIM） 2.79% 2.67% 2.76% 2.77%  存款 254,453  294,656  328,454  362,974  

信贷成本 1.01% 1.04% 0.95% 1.00%  应付债券 12,357  9,455  9,716  10,478  

成本收入比 36.87% 33.28% 32.33% 30.62%  付息负债 297,805  327,825  362,537  399,734  

所得税有效税率 13.33% 12.66% 13.12% 13.16%  总负债 307,325  337,815  373,161  410,825  

      少数股东权益 1,775  2,032  2,282  2,581  

利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  母公司所有者权益 25,356  28,325  31,713  35,524  

利息收入 15,069  16,534  17,674  19,307             

利息支出 6,568  7,327  7,433  7,966   规模指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

利息净收入 8,501  9,208  10,241  11,340   总资产增速 16.18% 10.08% 10.59% 10.26% 

手续费净收入 32  93  126  146   总贷款增速 15.00% 9.50% 10.12% 9.80% 

其他非息收入 1,286  1,526  1,119  1,246   贷款净额增速 15.41% 9.46% 9.89% 9.68% 

营业收入 9,870  10,859  11,487  12,732   存款增速 16.09% 15.80% 11.47% 10.51% 

营业费用与税金 3,692  3,677  3,778  3,970   贷存比 87.42% 82.66% 81.66% 81.13% 

资产减值损失 2,125  2,459  2,457  2,828        

营业利润 4,053  4,723  5,253  5,934   资产质量 2023A 2024E 2025E 2026E 

所得税 540  595  687  779   不良贷款率 0.75% 0.77% 0.78% 0.79% 

净利润 3,507  4,105  4,548  5,138   不良贷款毛生成率 0.84% 1.12% 0.86% 0.86% 

母公司所有者利润  3,282  3,840  4,235  4,765   不良贷款净生成率 0.05% 0.09% 0.09% 0.08% 

      拨备覆盖率 537.88% 529.79% 541.89% 549.20% 

业绩增长率 2023A 2024E 2025E 2026E  拨备/贷款总额 4.04% 4.08% 4.25% 4.32% 

利息净收入 11.69% 8.31% 11.23% 10.73%       

手续费及佣金净收入 -82.84% 189.72% 35.11% 16.00%  资本 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 12.05% 10.02% 5.78% 10.84%  资本充足率 13.72% 13.58% 13.52% 13.72% 

拨备前利润 15.19% 16.26% 7.33% 13.66%  核心一级资本充足率 10.49% 10.59% 10.72% 10.49% 

归母净利润 19.60% 17.02% 10.27% 12.52%  杠杆倍数 12.12  11.97  11.77  12.12  

资料来源：公司定期报告，iFinD，东海证券研究所预测 

注：估值对应 10 月 24 日收盘价 7.17 元。  
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公司简评 

一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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