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证券研究报告·上市公司动态 银行Ⅱ 

独树一帜，显著低估 

 

常熟银行：高 NIM，低不良率 

按照 3 季度的数据来看，在 NIM—不良率的关系图中可以看出： 

位于第二象限的标的都属于优质银行股，不良率行业内偏低，而

NIM 行业内偏高，承受较低的风险获得较高收益。但是大部分银

行在行业均值附近，只有常熟银行独树一帜，行业内最高 NIM 和

相对低的不良率。 

常熟银行高息差、低不良的原因 

高息差：①零售贷款占比高且结构配置收益率高，零售贷款占比

达 48%，零售贷款以个人经营性贷款为主（63.4%），贷款收益率

6.77%，居上市银行首位；②小微业务经验充足；③负债端存款

占比持续增长：3Q18 常熟银行存款增速 15.8%，高于上市银行平

均水平。 

低不良：①江苏省不良暴露较早，区域资产质量改善的驱动作用；

②对公贷款占比持续压降，着力小微已近十年，经验丰富，模式

先进，风控能力强。 

常熟被低估：业绩高增长，估值偏低 

在净利润增速和 PB 估值的对比图中，可看出：基本上符合线性

关系，高业绩增速对应高的估值，低业绩增速对应低的估值。分

别在第一象限和第三象限内。高业绩增速，高估值的品种都在第

一象限内，比如：招行、宁波，既有高于可比同业的业绩增速，

也有高于行业均值的估值。但是常熟银行是个例外，高业绩增长

却没有获得较高的 PB 估值。常熟 3 季度净利润同比增 28%，全

行业内最高，但对应估值低于招行和宁波近 20%。 

常熟银行零售业务优势显著，且资产质量好，可以获得零售溢价

和估值溢价。而作为市值只有 151 亿的上市银行，其也可以获得

小股票的估值溢价。但，常熟银行估值比招行、宁波低 20%以上。

从而我们认为：常熟银行被低估。 

资产质量——不良率低，资产质量持续改善 

不良率低，3Q18 不良率、不良贷款余额双降：3Q18，常熟银行

不良率仅 1.00%，在城商行中为最低，而且在所有上市银行中也

处于较低水平，远低于上市银行整体 1.54%的平均水平。同时，

3Q18 常熟银行不良贷款余额同比下降 0.58%，不良率较年初下降

14 个 BP，资产质量持续改善。关注类贷款占比下降：3Q18，常

熟银行关注类贷款占比为 2.12%，较年初大幅下降 54 个 bp；不

良生成率低：3Q18，常熟银行年化毛不良生成率为 0.05%，该指

标在上市银行中也处于领先水平，仅略高于农行、招行和浦发。 
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投资建议 

1. 高 NIM、资产质量优异以及零售业务优势显著，一直以来是常熟银行的标签。从三季报的情况来看，公

司的这三大优势进一步巩固。 

其一是三季度息差环比高于二季度，呈回升趋势，从而带来利息净收入增长加快； 

其二是资产质量优中更优，不良率与关注类贷款占比在公司上市以来一直呈逐季下降的趋势，拉开与其他

农商行的距离； 

其三是拨备计提力度加大，风险抵补能力加强。三季度公司营收增速加快，但净利润增速放缓，一项重要

原因就是三季度加大了拨备的计提力度，目前公司拨备覆盖率已经超过 400%，无论在次新股中还是在所有上市

银行中均十分靠前。 

其四是零售贷款占比进一步提高。三季度末公司零售贷款占比达 49%，预计仅次于平安银行，高零售贷款

占比势必带来高定价、低不良、低资本消耗，公司整体业务进入良性循环 

其五是轻型银行转型效果显著，内源融资基本满足业务发展需要，外援融资进一步保障资本消耗无压力。

在三季度可转债转股比例较低的情况下，公司资本充足率指标均有 30 个 BP 左右的提高，其主要就是来源于其

零售业务的大发展。此外，公司还有 30 亿可转债预计还可以提高 2.41 个百分点的资本充足性，足够满足公司

未来 3-5 年的发展需要。 

2. 我们认为：常熟银行在经营策略和经营指标的表现上特色鲜明，而且独树一帜，从零售、资产质量和小

市值股票角度看，其显著被低估。持续重点推荐。我们预测 18/19 年营业收入同比增长 19%/22%，净利润同比

增长 29%/30%，EPS 为 0.74/0.96，PE 为 9.21/7.08，PB 为 1.31/1.13，给予买入评级，6 个月目标价 9 元，上涨

空间 30%。 

图表1： 预测和比率 

 
2014A 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F 

主营收入（百万） 3068  3492  4475  4997  5947  7282  8904  

主营收入增长率 29.73% 13.83% 28.16% 11.66% 19.03% 22.44% 22.28% 

净利润（百万） 999  966  1041  1264  1641  2135  2988  

净利润增长率 1.79% -3.28% 7.71% 21.51% 29.77% 30.14% 39.94% 

EPS（元） 0.66  0.48  0.47  0.57  0.74  0.96  1.34  

BVPS(元） 4.68  4.04  4.43  4.71  5.19  6.04  7.27  

P/E 9.18  12.49  12.88  10.60  9.21  7.08  5.06  

PB 1.29  1.49  1.36  1.28  1.31  1.13  0.93  

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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其一、常熟银行： 高 NIM，低不良率 

按照 3 季度的数据来看，在 NIM—不良率的关系图中可以看出： 位于第二象限的标的都属于优质银行股，

不良率行业内偏低，而 NIM 行业内偏高，承受较低的风险获得较高收益。但是大部分银行在行业均值附近，只

有常熟银行独树一帜，行业内最高 NIM 和相对低的不良率。 

其二、常熟银行高息差、低不良的原因 

（一）高息差 

1.零售贷款占比高且结构配置收益率高：零售贷款占比达 48%，与其他零售银行的零售贷款以消费贷为主不同，

常熟银行的零售贷款以个人经营性贷款为主（63.4%），收益率高；贷款收益率 6.77%，居上市银行首位。 

 

 

 

图表2： 3Q18 上市银行 NIM-不良率 

 

资料来源：Wind、中信建投证券研究发展部 
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图表3： 2Q18 上市农商行零售贷款占比 

 
资料来源:Wind、中信建投证券研究发展部 

 

图表4： 2Q18 主要零售银行个人经营性贷款占零售贷款比重 

 
资料来源:Wind、中信建投证券研究发展部 

 

2. 小微业务经验充足：常熟银行致力于服务小微，有着充分的小微业务经营经验，定价能力强，资产收益率高；

同时，其民营企业贷款占比本身就很高，受“一二五”冲击小。 

3. 负债端存款占比持续增长：3Q18 常熟银行存款增速 15.8%，高于上市银行平均水平。 

图表5： 2018 年前三季度上市银行存款规模扩张情况 

 
存款规模增速（同比） 存款规模占比 

证券简称 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 较 4Q17 增速变化 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 较 4Q17 占比变化 

工商银行 7.86% 8.80% 9.45% 10.23% 2.37% 80.29% 83.09% 82.90% 82.21% 1.92% 

农业银行 7.69% 5.66% 5.18% 5.68% -2.01% 82.52% 83.59% 83.24% 82.12% -0.40% 

中国银行 5.55% 4.30% 4.52% 5.58% 0.02% 76.34% 77.26% 76.82% 75.94% -0.40% 
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存款规模增速（同比） 存款规模占比 

建设银行 6.24% 4.11% 4.25% 4.40% -1.84% 80.50% 80.49% 81.02% 80.45% -0.05% 

交通银行 4.27% 15.82% 16.08% 17.24% 12.98% 58.96% 66.51% 66.26% 65.57% 6.61% 

兴业银行 14.55% 7.08% 3.16% 14.23% -0.32% 51.50% 51.54% 50.69% 55.38% 3.88% 

招商银行 6.90% 3.50% 2.79% 8.20% 1.30% 69.90% 70.69% 70.57% 71.91% 2.01% 

浦发银行 1.20% 2.52% 1.19% 4.99% 3.79% 53.24% 55.73% 56.88% 58.19% 4.95% 

民生银行 -3.76% 0.00% 4.46% 7.74% 11.50% 53.81% 54.41% 55.86% 57.08% 3.26% 

中信银行 -6.37% 1.37% 3.90% 7.89% 14.25% 64.72% 66.81% 66.65% 65.93% 1.21% 

光大银行 7.16% 4.57% 7.23% 11.57% 4.42% 60.08% 60.83% 61.22% 61.50% 1.42% 

平安银行 4.09% 6.40% 8.73% 11.66% 7.57% 66.10% 65.31% 66.23% 68.49% 2.39% 

华夏银行 4.79% 5.36% 6.17% 5.45% 0.65% 61.29% 61.94% 61.18% 61.40% 0.11% 

北京银行 10.23% 11.73% 9.47% 10.86% 0.63% 58.92% 60.10% 60.30% 60.08% 1.16% 

南京银行 10.29% 1.23% 5.69% 8.41% -1.88% 67.35% 66.71% 67.92% 66.61% -0.74% 

宁波银行 10.53% 17.06% 14.91% 16.27% 5.74% 57.98% 62.84% 63.04% 63.35% 5.36% 

江苏银行 11.07% 5.46% 9.45% 10.82% -0.24% 60.80% 61.96% 62.28% 61.17% 0.38% 

上海银行 8.78% 9.42% 12.48% 11.62% 2.84% 55.63% 56.09% 56.11% 56.23% 0.60% 

杭州银行 21.81% 27.69% 29.54% 19.98% -1.82% 57.41% 60.05% 61.65% 61.51% 4.10% 

贵阳银行 13.13% 6.88% 11.76% 12.85% -0.28% 67.86% 66.95% 68.00% 67.15% -0.70% 

成都银行 15.42%  20.85% 19.12% 3.70% 76.38% 74.53% 77.47% 77.63% 1.25% 

郑州银行 18.03% 14.05% 7.22% 10.00% -8.03% 63.47% 62.53% 64.37% 64.73% 1.26% 

长沙银行 23.14% 9.44% 12.58% 12.18% -10.96% 75.39% 69.96% 72.32% 69.92% -5.46% 

常熟银行 11.48% 17.09% 16.81% 15.79% 4.32% 73.49% 78.75% 74.67% 75.39% 1.89% 

无锡银行 11.91% 4.77% 8.83% 7.11% -4.80% 83.61% 81.03% 83.98% 85.35% 1.75% 

江阴银行 7.69% 5.40% 5.27% 4.83% -2.86% 79.27% 77.48% 79.25% 79.23% -0.04% 

张家港行 8.10% 7.31% 8.62% 16.27% 8.16% 74.43% 79.20% 80.18% 79.13% 4.71% 

吴江银行 9.29% 6.70% 9.60% 17.01% 7.72% 82.33% 75.26% 78.64% 78.92% -3.42% 

大行 6.73% 6.59% 6.76% 7.40% 0.66% 78.06% 79.90% 79.81% 79.04% 0.98% 

股份行 2.95% 3.49% 4.18% 8.91% 5.96% 59.48% 60.40% 60.75% 62.22% 2.74% 

城商行 12.31% 15.99% 11.99% 12.35% 0.04% 61.41% 62.15% 62.85% 62.40% 1.00% 

农商行 9.93% 8.50% 10.14% 11.80% 1.87% 78.50% 78.54% 79.16% 79.57% 1.07% 

整体 6.20% 6.43% 6.50% 8.05% 1.85% 71.82% 73.41% 73.46% 73.41% 1.59% 

资料来源：Wind、中信建投证券研究发展部 

 

（二）低不良 

1. 地域 

江苏省不良暴露较早，区域资产质量改善的驱动作用。2016 年，江苏省不良贷款率为 1.42%，在全国各省

市中处于较低水平。 
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图表6： 2016 年全国各省市不良率情况（%） 

 
资料来源:Wind 资讯、中信建投证券研究发展部 

2. 自身 

（1）对公贷款占比持续压降。在我国，对公贷款的资产质量一般情况下要逊于零售贷款，而近年来，常熟

银行对公贷款占比持续压降，已由 4Q15 的 62.65%降至 2Q18 的 51.80%。贷款结构的改善使得常熟银行的资产

质量不断改善。 

图表7： 常熟银行对公贷款占比持续压降 

 
资料来源:中信建投证券研究发展部 

（2）常熟银行着力小微已近十年，经验丰富，模式先进，风控能力强。 

①其小微客户的定位是个人经营性贷款客户，客户经理与之深度捆绑、随时接触，随时关注其信用情况； 

②同时，常熟银行有严格的授信体系和管理模式，着力打造“信贷工厂”，对信贷流程切片化管理，分个环节

相互独立作业，客户经理不参与 
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其三、净利润增速——PB 估值的对比中，常熟银行被低估：业绩高增长，估值偏低 

在净利润和 PB 对比图中，可看出：净利润同比增速和 PB 估值基本上符合线性关系，高业绩增速对应高

的估值，低业绩增速对应低的估值。分别在第一象限和第三象限内。而江阴银行是个特例，低业绩增速，对应

相对较高的估值，在第二象限内部。最奇怪的是位于第四象限银行股，高的业绩增长却没有获得高的估值，这

类银行是需要估值修复的品种。 

高业绩增速，高估值的品种都在第一象限内，比如：招行、宁波，既有高于可比同业的业绩增速，也有

高于行业均值的估值。但是常熟银行是个例外，高业绩增长却没有获得较高的 PB 估值。常熟 3 季度净利润同

比增 28%，全行业内最高，但对应估值低于招行和宁波近 20%。 

从以下三个角度，我们认为：常熟银行被低估。 

其一、其零售业务优势领先同业。零售贷款占比上，常熟银行占比 48%，同招行，且高于宁波银行，宁

波银行占比只有 32%。 

图表8： 上市银行零售信贷业务发展情况（百万元） 

 
零售贷款占比 

 
4Q17 2Q18 变化 

兴业银行 37.47% 38.05% 0.58% 

招商银行 50.08% 48.24% -1.83% 

浦发银行 38.88% 40.05% 1.16% 

民生银行 39.41% 38.37% -1.05% 

中信银行 38.52% 38.34% -0.18% 

光大银行 40.85% 41.84% 0.99% 

平安银行 49.82% 54.03% 4.21% 

华夏银行 23.18% 24.21% 1.03% 

北京银行 28.65% 27.69% -0.96% 

南京银行 22.97% 24.56% 1.59% 

宁波银行 30.52% 32.33% 1.81% 

江苏银行 25.14% 26.09% 0.95% 

上海银行 26.21% 29.05% 2.84% 

杭州银行 33.01% 34.69% 1.68% 

贵阳银行 23.88% 24.72% 0.84% 
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零售贷款占比 

成都银行 26.86% 26.48% -0.38% 

常熟银行 47.76% 48.20% 0.44% 

无锡银行 13.99% 13.32% -0.68% 

江阴银行 9.69% 10.61% 0.91% 

张家港行 26.06% 25.52% -0.54% 

吴江银行 13.52% 15.03% 1.50% 

大行 36.61% 37.36% 0.75% 

股份行 40.73% 41.01% 0.28% 

城商行 27.21% 28.09% 0.88% 

农商行 23.88% 24.49% 0.60% 

整体 37.18% 37.80% 0.62% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

其二、资产质量高。从风险管控上，尤其是不良率上看，常熟银行的不良率也低于招行，同宁波的差不

多。 

其三、市值小。从市值角度来看，常熟市值显著低于招行和宁波。常熟银行市值 151 亿，宁波市值 893

亿，招行 7137 亿。 

从而，常熟银行零售业务优势显著，且资产质量好，可以获得零售溢价和估值溢价。而作为市值只有 151

亿的上市银行，其也可以获得小股票的估值溢价。但，常熟银行估值比招行、宁波低 20%以上。从而我们认为：

常熟银行被低估。 
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图表9： 3Q18 上市银行归母净利润-PB 

 

资料来源：Wind、中信建投证券研究发展部 

其四、资产质量——不良率低，资产质量持续改善 

1. 不良率低，3Q18 不良率、不良贷款余额双降 

3Q18，常熟银行不良率仅 1.00%，在城商行中为最低，而且在所有上市银行中也处于较低水平，远低于上

市银行整体 1.54%的平均水平。同时，3Q18 常熟银行不良贷款余额同比下降 0.58%，不良率较年初下降 14 个

BP，资产质量持续改善。 
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图表10： 上市银行 2018 年 3 季度不良率排名 

 
资料来源: Wind 资讯、中信建投证券研究发展部 

 

图表11： 2018 年前三季度上市银行不良贷款情况 

 
不良贷款余额 不良贷款余额同比增速 不良率 

 
4Q17 3Q18 4Q17 3Q18 变化 4Q17 3Q18 变化（百分点） 

工商银行 2209.88  2340.42  4.34% 6.36% 2.02% 1.55  1.53  -0.02  

农业银行 1940.32  1882.58  -15.94% -10.28% 5.66% 1.81  1.60  -0.21  

中国银行 1584.69  1668.35  8.54% 9.22% 0.69% 1.45  1.43  -0.02  

建设银行 1922.91  2018.21  7.61% 5.69% -1.92% 1.49  1.47  -0.02  

交通银行 669.02  722.80  7.21% 8.17% 0.96% 1.50  1.49  -0.01  

兴业银行 386.54  455.12  12.31% 20.90% 8.59% 1.59  1.61  0.02  

招商银行 573.93  562.47  -6.10% -6.60% -0.50% 1.61  1.42  -0.19  

浦发银行 685.19  683.25  31.32% -6.12% -37.44% 2.14  1.97  -0.17  

民生银行 478.89  537.12  15.58% 14.14% -1.44% 1.71  1.75  0.04  

中信银行 536.48  627.94  10.43% 19.43% 9.00% 1.68  1.79  0.11  

光大银行 323.92  374.61  12.86% 18.17% 5.31% 1.59  1.58  -0.01  

平安银行 289.97  322.45  12.82% 11.98% -0.84% 1.70  1.68  -0.02  

华夏银行 245.97  279.81  20.88% 21.79% 0.91% 1.76  1.77  0.01  

北京银行 133.71  152.52  17.02% 14.53% -2.50% 1.24  1.23  -0.01  

南京银行 33.45  41.48  15.52% 25.83% 10.31% 0.86  0.89  0.03  

宁波银行 28.39  32.27  2.64% 7.45% 4.81% 0.82  0.80  -0.02  

江苏银行 105.54  123.08  13.26% 19.79% 6.53% 1.41  1.39  -0.02  

上海银行 76.44  89.78  17.63% 24.14% 6.51% 1.15  1.08  -0.07  

杭州银行 45.19  52.79  12.88% 17.78% 4.90% 1.59  1.52  -0.07  

贵阳银行 16.82  23.40  15.82% 48.40% 32.58% 1.34  1.46  0.12  

成都银行 25.19  27.09  -16.45% 
  

1.69  1.56  -0.13  

郑州银行 19.26  28.83  32.16% 
  

1.50  1.88  0.38  
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不良贷款余额 不良贷款余额同比增速 不良率 

长沙银行 19.09  25.66  35.20% 41.21% 6.01% 1.24  1.31  0.07  

常熟银行 8.87  9.16  -4.88% -0.58% 4.30% 1.14  1.00  -0.14  

无锡银行 9.10  9.43  2.30% 14.56% 12.26% 1.38  1.28  -0.10  

江阴银行 13.37  14.20  5.62% 6.77% 1.15% 2.39  2.28  -0.11  

张家港行 8.72  9.62  0.19% 2.85% 2.66% 1.78  1.67  -0.11  

吴江银行 8.05  8.91  -0.62% 
  

1.64  1.55  -0.09  

大行 8326.82  8632.36  0.36% 2.72% 2.36% 1.56  1.51  -0.06  

股份行 3520.89  3842.77  12.67% 8.63% -4.05% 1.73  1.70  -0.04  

城商行 503.07  596.90  13.71% 22.61% 8.91% 1.24  1.23  -0.01  

农商行 48.12  51.31  0.90% 5.77% 4.87% 1.62  1.50  -0.12  

整体 12398.90  13123.34  4.09% 4.94% 0.86% 1.59  1.54  -0.05  

资料来源：Wind 资讯、中信建投证券研究发展部 

2. 关注类贷款占比下降 

3Q18，常熟银行关注类贷款占比为 2.12%，较年初大幅下降 54 个 bp。 

图表12： 2018 年前三季度上市银行关注类贷款占比变化 

 
资料来源: Wind 资讯、中信建投证券研究发展部 

 

 

3. 不良生成率低 

3Q18，常熟银行年化毛不良生成率为 0.05%，该指标在上市银行中也处于领先水平，仅略高于农行、招行

和浦发。 
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图表13： 3Q18 上市银行毛不良生成率排名 

 
资料来源: Wind 资讯、中信建投证券研究发展部 

 

图表14： 2018 年前三季度毛不良生成率情况 

 
新增不良贷款累计值（亿元） 年化：不良贷款毛生成率 

 
4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 变化 

工商银行 91.87  40.35  89.88  130.54  0.07% 0.11% 0.13% 0.12% 0.05% 

农业银行 -368.02  -70.80  -81.37  -57.74  -0.38% -0.26% -0.15% -0.07% 0.31% 

中国银行 124.66  11.78  48.35  83.66  0.12% 0.04% 0.09% 0.10% -0.02% 

建设银行 136.01  40.59  64.63  95.30  0.12% 0.13% 0.10% 0.10% -0.02% 

交通银行 45.02  36.59  46.10  53.78  0.11% 0.33% 0.21% 0.16% 0.05% 

兴业银行 42.38  16.07  39.65  68.58  0.20% 0.26% 0.33% 0.38% 0.17% 

招商银行 -37.28  -24.35  -20.11  -11.46  -0.11% -0.27% -0.11% -0.04% 0.07% 

浦发银行 163.41  6.77  4.72  -1.94  0.59% 0.08% 0.03% -0.01% -0.60% 

民生银行 64.54  17.58  47.67  58.23  0.26% 0.25% 0.34% 0.28% 0.01% 

中信银行 50.68  23.60  72.17  91.46  0.18% 0.30% 0.45% 0.38% 0.21% 

光大银行 36.90  13.63  13.98  50.69  0.21% 0.27% 0.14% 0.33% 0.13% 

平安银行 32.95  7.91  19.95  32.48  0.22% 0.19% 0.23% 0.25% 0.03% 

华夏银行 42.49  16.15  26.09  33.84  0.35% 0.46% 0.37% 0.32% -0.03% 

北京银行 19.45  -133.71  15.47  18.81  0.22% -4.97% 0.29% 0.23% 0.02% 

南京银行 4.49  1.57  4.06  8.03  0.14% 0.16% 0.21% 0.28% 0.14% 

宁波银行 0.73  0.81  1.87  3.88  0.02% 0.09% 0.11% 0.15% 0.13% 

江苏银行 12.36  4.82  10.75  17.54  0.19% 0.26% 0.29% 0.31% 0.12% 

上海银行 11.45  2.67  8.39  13.34  0.21% 0.16% 0.25% 0.27% 0.06% 

杭州银行 5.16  1.52  3.69  7.60  0.21% 0.21% 0.26% 0.36% 0.15% 

贵阳银行 2.30  3.17  2.64  6.59  0.22% 1.01% 0.42% 0.70% 0.48% 

成都银行 -4.96  0.69  0.96  1.90  -0.36% 0.19% 0.13% 0.17% 0.53% 

郑州银行 4.69  5.60  6.89  9.58  -0.04% -0.03% -0.01% 0.99% 1.03% 

长沙银行 4.97  2.08  3.33  6.57  0.02% 0.06% 0.04% 0.57% 0.55% 
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新增不良贷款累计值（亿元） 年化：不良贷款毛生成率 

常熟银行 -0.46  -0.10  -0.09  0.28  -0.07% -0.05% -0.02% 0.05% 0.12% 

无锡银行 0.20  0.22  0.29  0.32  0.03% 0.13% 0.09% 0.07% 0.03% 

江阴银行 0.71  0.31  0.33  0.83  0.14% 0.22% 0.12% 0.20% 0.06% 

张家港行 0.02  0.30  0.54  0.89  0.00% 0.25% 0.22% 0.24% 0.24% 

吴江银行 -0.05  -0.15  -0.25  0.86  -0.01% -0.12% -0.10% 0.23% 0.24% 

大行 29.54  58.51  167.59  305.54  0.01% 0.04% 0.06% 0.08% 0.07% 

股份行 396.07  77.36  204.12  321.88  0.22% 0.15% 0.20% 0.21% -0.01% 

城商行 60.64  -110.78  58.05  93.83  0.18% -1.09% 0.29% 0.31% 0.13% 

农商行 0.43  0.58  0.82  3.19  0.02% 0.08% 0.06% 0.14% 0.13% 

整体 486.67  25.67  430.58  724.44  0.07% 0.01% 0.11% 0.12% 0.05% 

资料来源：Wind 资讯、中信建投证券研究发展部 

 

其五、投资建议 

1. 高 NIM、资产质量优异以及零售业务优势显著，一直以来是常熟银行的标签。从三季报的情况来看，公

司的这三大优势进一步巩固。 

其一是三季度息差环比高于二季度，呈回升趋势，从而带来利息净收入增长加快； 

其二是资产质量优中更优，不良率与关注类贷款占比在公司上市以来一直呈逐季下降的趋势，拉开与其他

农商行的距离； 

其三是拨备计提力度加大，风险抵补能力加强。三季度公司营收增速加快，但净利润增速放缓，一项重要

原因就是三季度加大了拨备的计提力度，目前公司拨备覆盖率已经超过 400%，无论在次新股中还是在所有上市

银行中均十分靠前。 

其四是零售贷款占比进一步提高。三季度末公司零售贷款占比达 49%，预计仅次于平安银行，高零售贷款

占比势必带来高定价、低不良、低资本消耗，公司整体业务进入良性循环 

其五是轻型银行转型效果显著，内源融资基本满足业务发展需要，外援融资进一步保障资本消耗无压力。

在三季度可转债转股比例较低的情况下，公司资本充足率指标均有 30 个 BP 左右的提高，其主要就是来源于其

零售业务的大发展。此外，公司还有 30 亿可转债预计还可以提高 2.41 个百分点的资本充足性，足够满足公司

未来 3-5 年的发展需要。 

2. 我们认为：常熟银行在经营策略和经营指标的表现上特色鲜明，而且独树一帜，从零售、资产质量和小

市值股票角度看，其显著被低估。持续重点推荐。我们预测 18/19 年营业收入同比增长 19%/22%，净利润同比

增长 29%/30%，EPS 为 0.74/0.96，PE 为 9.21/7.08，PB 为 1.31/1.13，给予买入评级，6 个月目标价 9 元，上涨

空间 30%。 

 

 



 

  

12 

常熟银行 

 

上市公司动态报告 

请参阅最后一页的重要声明 

图表15： 预测和比率 

 
2014A 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F 

主营收入（百万） 3068  3492  4475  4997  5947  7282  8904  

主营收入增长率 29.73% 13.83% 28.16% 11.66% 19.03% 22.44% 22.28% 

净利润（百万） 999  966  1041  1264  1641  2135  2988  

净利润增长率 1.79% -3.28% 7.71% 21.51% 29.77% 30.14% 39.94% 

EPS（元） 0.66  0.48  0.47  0.57  0.74  0.96  1.34  

BVPS(元） 4.68  4.04  4.43  4.71  5.19  6.04  7.27  

P/E 9.18  12.49  12.88  10.60  9.21  7.08  5.06  

PB 1.29  1.49  1.36  1.28  1.31  1.13  0.93  

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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