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常熟银行：小微标杆，高质量扩表 

——常熟银行首次覆盖报告 
 

 

核心观点 

 常熟银行是专注小微的标杆银行，零售业务和村镇银行对存贷款和收入的贡

献较大，其净息差水平远超同业，不良率显著低于同业。通过参控股投资管

理型村镇银行，常熟银行打破农商行异地扩张天花板，未来增长空间较大。 

 扩表路径及空间：常熟银行省内扩张主要通过已开设的分支行进行下沉，和

市占率提升两个方面。其分支机构数量在竞争对手中显著领先，其未来网点

可下沉的空间较大；其贷款总额占江苏省全部贷款总额的比重尚不足 1%，

未来提升空间仍较大。市占率提升将为业绩提升带来较高的确定性和显著增

量。省外扩张时，其可在全国范围内参控股村镇银行，业务空间大，且“微

贷”业务模式成熟，异地复制能力强，风控佳。通过 IPC 技术与信贷工厂的

结合，常熟银行一定程度上解决了 IPC 劳动密集型方式中的管理难题，将差

异化的客户信息转化为标准化模板，并交叉验证控制操作风险，因而其快速、

优质、异地扩张成功概率高。 

 资产质量优势持续性：外因方面，公司业务主要集中于江苏省内，省内经济

增速、居民收入水平显著好于全国，且企业及居民杠杆率均较低，偿债能力

强，资产质量大环境具有比较优势。内因方面，公司零售转型逐渐深化，带

动不良率下降。对公贷款行业分布中，不良率较高的制造业、批发零售业占

比不断下降，对公贷款结构持续优化。公司“微贷”业务模式成熟，风控能

力强，贷款以小额、短期为主，重定价及抽贷、核销调整及时，用户信息全

面，个人客户违约成本高，资产质量优势有望持续保持。 

 

财务预测与投资建议 

 常熟银行扩表空间较大，业务模式成熟，风控能力强，净息差优势有望持续

保持，我们根据 DDM 估值得到公司目标价为 8.93 元，对应估值水平为 2019

年的 13.11 倍 PE，1.48 倍 PB。2019-2021 年预测 EPS 为 0.68、0.84、

0.98 元，BVPS 为 6.01、6.64、7.37 元。首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

 经济下行压力加大、降息、贸易战态势恶化。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (首次) 

股价（2019 年 09 月 26 日） 7.78 元 

目标价格 8.93 元 

52 周最高价/最低价 8.73/5.6 元 

总股本/流通 A 股（万股） 274,086/257,509 

A 股市值（百万元） 21,324 

国家/地区 中国 

行业 银行 

报告发布日期 2019 年 09 月 26 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 7.02 -0.26 0 24.88 

相对表现 -9.14 2.26 1.23 -12.48 

沪深 300 -2.12 2 1.23 12.4 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,997 5,824 6,582 7,756 9,129 

  同比增长(%) 11.7% 16.5% 13.0% 17.8% 17.7% 

营业利润(百万元) 1,658 1,980 2,501 3,088 3,611 

  同比增长(%) 28.8% 19.4% 26.3% 23.5% 16.9% 

归属母公司净利润(百万元) 1,264 1,486 1,866 2,305 2,696 

  同比增长(%) 21.5% 17.5% 25.6% 23.5% 17.0% 

每股收益（元） 0.57 0.66 0.68 0.84 0.98 

总资产收益率(%) 1.0% 1.0% 1.1% 1.2% 1.2% 

净资产收益率(%) 12.5% 12.6% 12.8% 13.7% 14.5% 

市盈率 13.01 11.27 10.87 8.80 7.52 

市净率 1.94 1.66 1.23 1.11 1.00 

P/PPOP 6.54 5.54 4.86 4.10 3.48 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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1. 头部农商行，小微标杆 

1.1. 公司概况：专注小微，深耕普惠 

公司基本信息及经营概况：（1）常熟银行总部位于江苏省常熟市，2001 年成立，2016 年在

上海证券交易所上市。（2）规模情况：截至 2019 年半年报，常熟银行总资产达到 1758.58 亿元，

贷款和垫款总额 1035.34 亿元，客户存款总额 1325.85 亿元（含应计利息），净资产规模 164.18

亿元。（3）资产质量：常熟银行 2019 上半年不良贷款率 0.96%，不良贷款拨备覆盖率 453.53%，

贷款拨备率 4.35%。公司资产质量较好，拨备较为充足。（4）资本情况：截至 2019 上半年，公

司核心一级资本充足率 12.19%，一级资本充足率 12.23%，资本充足率 14.95%，显著高于监管要

求的 7.5%、8.5%和 10.5%，资本较为充足。（5）利润情况：2019 上半年常熟银行营业收入 31.21

亿元，同比增长 13.63%，归母净利 8.54 亿元，同比增长 20.2%，拨备前利润 19.34 亿元，同比

增长 11.6%。 

常熟银行是专注小微的标杆银行，零售业务和村镇银行对存贷款和收入的贡献较大。2019 年

上半年，常熟银行贷款结构中，个人贷款占比 49.7%，远高于上市农商行均值 25.4%和上市银行

均值 34.2%，零售贷款是常熟银行重要投放方向。营业收入中，来自个人金融业务的贡献达到 43.6%，

远高于农商行均值 28.5%，个人业务利润总额占比 37.3%，高于农商行均值 34.7%。村镇银行利

润贡献较年初显著提升，占比已超过 15%；村镇银行贷款占比约为 15%，存款占比约为 10%。 

表 1：常熟银行业绩区域分布（千元） 

 1H2019 2018 

地区 营业收入 占比（%） 营业利润 占比（%） 营业收入 占比（%） 营业利润 占比（%） 

常熟地区 1509282 48.35 557499 51.54 2900077 49.8 876397 44.27 

常熟以外的江苏省内地区 1241029 39.76 386549 35.74 2206001 37.88 923334 46.63 

其中：异地分支机构 1110394 35.57 321453 29.72 1944885 33.4 842679 42.56 

村镇银行 130635 4.19 65096 6.02 261116 4.48 80655 4.07 

江苏省外地区（村镇银行） 371021 11.89 137533 12.72 717539 12.32 180102 9.1 

合计 3121332 100 1081581 100 5823617 100 1979833 100 

村镇银行合计 501656 16.08 202629 18.74 978655 16.8 260757 13.17 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 2：常熟银行存贷款区域分布（千元） 

  1H2019 贷款 2018 贷款 1H2019 存款 2018 存款 

地区分布 金额 比例(%) 金额 比例(%) 金额 比例(%) 金额 比例(%) 

常熟地区 48953012 47.28 44887610 48.37 89971445 69.33 84434943 74.65 

常熟以外的江苏省内地区 44306143 42.79 38024493 40.98 29668180 22.86 20842734 18.43 

其中：异地分支机构 39878819 38.52 33907776 36.54 26486095 20.41 18348060 16.22 

村镇银行 4427324 4.27 4116717 4.44 3182085 2.45 2494674 2.21 

江苏省外地区（村镇银行） 10274646 9.93 9883249 10.65 10132117 7.81 7823179 6.92 

贷款或存款总额 103533801 100 92795352 100 129771742 100 113100856 100 
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村镇银行合计 14701970 14.2 13999966 15.09 13314202 10.26 10317853 9.13 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

银行股市值成长中有三大核心要素：资产负债表扩张、盈利能力和资产质量（详见报告《银行

市值成长要素：资产扩张、盈利及资产质量》）。资产增速较高、息差优势和低不良率也是常熟银

行市值成长中的重要因素。常熟银行资产同比增速较上市银行合计高，同时，得益于“微贷”业务

模式的逐渐成熟，净息差水平远超同业，ROE 逐渐提升，而且其不良率显著低于同业，风险控制

能力较强。 

常熟地区中小企业以纺织服装类轻工业、进出口型企业为主，2018 年下半年以来，受贸易战

影响较大。为了控制资产质量，公司适当放慢了本地资产投放速度，转而加快异地分支行和村镇银

行的经营扩展，因此资产增速和 ROE 均有所下降，但是公司不良贷款比例和不良贷款生成率远低

于同业平均，息差也远高于同业平均，保证了扩张的质量。后续公司通过抽贷、核销等方式调整贷

款投向，且常熟以外地区空间的逐渐打开，预计这一负面外因将被弥补，公司资产增速及 ROE 水

平仍将提升。 

图 1：常熟银行资产同比增速在上市银行中处于较高水平  图 2：常熟银行净息差远超同业 

  

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

图 3：常熟银行 ROE 自 2016-2018 年呈改善趋势  图 4：常熟银行不良率显著低于同业，且不断改善 
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数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

同业排名：2019 年上半年，常熟银行总资产规模在上市农商行排名第三，仅次于青农商行和

紫金银行，达到 1758.58 亿元；归母净利润在上市农商行中排名第二，仅次于青农商行，达到 8.54

亿元。在英国《银行家》杂志排名中，获得全球银行品牌价值 500 强第 367 位，在中国银行业协

会公布的“陀螺”评价体系中，获得县域农商行综合得分第一名。公司坚持“三农两小”的市场定位，

深耕普惠金融，在民营小微企业和乡村振兴领域不断开拓业务，形成了差异化、特色化的发展道

路。 

图 5：常熟银行总资产在上市农商行中排名（单位：百万

元，2019/6/30） 

 图 6：常熟银行归母净利在上市农商行中排名（单位：百万

元，2019/6/30） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

1.2. 股权治理：背靠国有行，联结本地股东，控股多家村镇银
行 

公司大股东为交通银行，其与交行在 2007 年签署战略合作协议之后，交行持股比例一度达到

10%，后来交行持股比例略有下降，但仍为常熟银行第一大股东，第一大股东未有变更。常熟银行

是全国首家引进战略投资者的农商行，交通银行主要为常熟银行提供技术支持，双方开展业务合作。 

常熟银行前十大股东中，国有法人持股 14.89%，非国有法人持股 10.52%（2019 年半年报），

整体持股比例较为均衡，未见强势控股大股东。境内非国有法人主要为江苏省本地企业，总体而言

和国有法人持股比例相差不大，本地话语权较高。本地大股东为常熟银行深耕本土，联结本地企业

和小微商户资源奠定了良好基础。 

此外，常熟银行股权结构相对分散，前十大股东持股比例在上市农商行中处于较低水平。 

表 3：前十大股东明细（2019 半年报） 

股东名称（全称） 比例(%) 质押或冻结情况 股东性质 

交通银行股份有限公司 9.01 无 国有法人 

常熟市发展投资有限公司 3.08 无 国有法人 

常熟市苏华集团有限公司 2.88 质押 境内非国有法人 
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江苏江南商贸集团有限责任公司 2.8 无 国有法人 

江苏隆力奇集团有限公司 2.09 质押 境内非国有法人 

江苏白雪电器股份有限公司 1.69 无 境内非国有法人 

江苏灵丰纺织集团有限公司 1 质押 境内非国有法人 

常熟风范电力设备股份有限公司 1 无 境内非国有法人 

中国建设银行股份有限公司－万家精选混合型证券投资基金 0.98 无 境内非国有法人 

常熟华联商厦有限责任公司 0.88 质押 境内非国有法人 

合计 25.41   

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 4：各上市农商行前十大股东持股比例（%，2019/6/30） 

证券简称 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2019/6/30 

青农商行 NA NA 51.54 46.39 

张家港行 45.20 39.95 39.95 39.94 

江阴银行 37.01 37.01 37.04 36.28 

无锡银行 35.90 35.90 35.90 36.07 

苏农银行 34.62 34.08 33.54 31.39 

紫金银行 33.01 NA 29.70 29.70 

常熟银行 28.94 28.98 28.49 25.41 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

借助参控股投资管理型村镇银行，常熟银行打破农商行异地扩张天花板，实现较快增长。截至

2019 年上半年，常熟银行直接控股 30 家村镇银行，作为村镇银行的主发起行，为村镇银行提供流

动性支持，并承担重大风险处置责任。此外，常熟银行还参股 8 家机构，是江苏宝应农商行和连云

港东方农商行的第一大股东。 

表 5：常熟银行控股公司情况（截至 2019/6/30） 

序号 被投资单位 成立时间 持股比例（%） 注册资本（百万元） 

1 恩施兴福村镇银行股份有限公司 2010 年 12 月 46.54 173.68 

2 常州金坛兴福村镇银行有限责任公司 2008 年 12 月 65.73 63 

3 汤阴兴福村镇银行股份有限公司 2013 年 5 月 54.4 50 

4 宜阳兴福村镇银行股份有限公司 2013 年 5 月 49 40 

5 当阳兴福村镇银行股份有限公司 2013 年 8 月 52 40 

6 嵩县兴福村镇银行有限责任公司 2013 年 10 月 51 30 

7 淮安清浦兴福村镇银行股份有限公司 2013 年 11 月 63.11 30.9 

8 淮安淮阴兴福村镇银行有限责任公司 2013 年 12 月 52.26 31 

9 盐城滨海兴福村镇银行有限责任公司 2014 年 8 月 61.9 31.5 

10 秭归兴福村镇银行有限责任公司 2014 年 9 月 71.93 34.2 

11 长阳兴福村镇银行有限责任公司 2014 年 8 月 72.3 31.95 

12 扬州高邮兴福村镇银行有限责任公司 2014 年 9 月 71.66 31.4 
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13 洛宁兴福村镇银行有限责任公司 2014 年 12 月 69 30 

14 宜昌夷陵兴福村镇银行有限责任公司 2014 年 12 月 83.06 30.7 

15 内黄兴福村镇银行有限责任公司 2014 年 12 月 83 30 

16 汝阳兴福村镇银行有限责任公司 2015 年 1 月 74 30 

17 宿迁宿城兴福村镇银行有限责任公司 2015 年 1 月 67.08 32.2 

18 泰州高港兴福村镇银行有限责任公司 2015 年 3 月 69.92 31.75 

19 无锡滨湖兴福村镇银行有限责任公司 2015 年 4 月 61 100 

20 淮安清河兴福村镇银行有限责任公司 2016 年 1 月 52 30 

21 昆明盘龙兴福村镇银行有限责任公司 2016 年 6 月 48.6 50 

22 曲靖沾益兴福村镇银行有限责任公司 2016 年 6 月 51.83 30 

23 陆良兴福村镇银行有限责任公司 2016 年 6 月 51.83 30 

24 师宗兴福村镇银行有限责任公司 2016 年 6 月 55.27 30 

25 罗平兴福村镇银行有限责任公司 2016 年 6 月 48.83 30 

26 江川兴福村镇银行有限责任公司 2016 年 5 月 42.33 30 

27 易门兴福村镇银行有限责任公司 2016 年 5 月 48.33 30 

28 南华兴福村镇银行有限责任公司 2016 年 6 月 78 30 

29 元谋兴福村镇银行有限责任公司 2016 年 6 月 38.83 30 

30 武定兴福村镇银行有限责任公司 2016 年 6 月 66.33 30 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2. 扩表路径及空间如何？ 

总体而言，常熟银行资产负债表扩张空间较大，对资产质量的风险控制能力在扩张过程中比

较有保证，这得益于“微贷”业务模式较为成熟，便于稳定地异地复制。盈利能力中，净息差优势

有望持续保持，在降息大环境下，虽也将和同业一样承受一定压力，但仍具有较强的比较优势。 

2.1. 省内扩张：分支机构数量领先，扩张空间具有比较优势 

2.1.1. 分支机构数量领先对手行 

我国商业银行经营具有一定的地域限制，自 2011 年以来，监管层对于银行异地分支机构的开

设审批较为严格，一定程度上限制了银行的异地扩张。2019 年 1 月，银保监会公布的《关于推进

农村商业银行坚守定位强化治理提升金融服务能力的意见》中要求“农村商业银行应准确把握自身

在银行体系中的差异化定位”、“严格审慎开展综合化和跨区域经营，原则上机构不出县（区）、

业务不跨县（区）。应专注服务本地，下沉服务重心，当年新增可贷资金应主要用于当地”。 

在这样的监管环境下，中小行新开设分支机构将较为困难。农商行的扩张将呈现存量竞争的特

点，未来网点开设将以现有的已开设分支行的地域为主。常熟银行在江苏省内（常熟市以外）和江

苏省外开设的分支机构数量在竞争对手中显著领先，其未来网点可下沉的空间较大。 
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表 6：江苏省的农商行分支机构情况 

  控股村镇银行 分行 支行 

  省内 省外 省内 省外 省内 省外 

常熟银行 9 21 7 0 57 0 

无锡银行 4 0 3 0 52 0 

江阴银行 2 0 3 0 34 3 

张家港行 3 0 3 0 40 1 

苏农银行 1 1 1 0 55 0 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2.1.2. 市场占有率提升空间大，业绩贡献度高 

常熟银行贷款总额占江苏省全部贷款总额的比重尚不足 1%，2010 年至今，其贷款总额占比

虽显著提升，逐渐超越对手农商行，但未来提升空间仍较大。常熟银行分支机构数量多于对手行，

为其市占率提升打下较好基础。 

尤其是当下政策扶持民营、中小微企业，加大小微贷款的投放力度，长期来看小微贷款在贷款

总额中的占比有望进一步提升。这也为常熟银行市占率的提升打开了空间。 

图 7：贷款总额省内市占率，常熟银行不断提升，且提升空间仍较大 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

我们测算了常熟银行市占率每提升 0.1%可带来的增量业绩，根据 2010 年至今江苏省贷款总

额的年均复合增速（13.04%），预测未来 5 年江苏省内贷款总额，用 2010 年以来常熟银行平均

净息差（3.23%）计算市占率提升带来的增量贷款创造的净利息收入=市占率提升 0.1%对应增量贷

款总额*净息差，进而推算出对应的拨备前利润和净利润增量。 

由于对手农商行开设分支机构受限，常熟银行分支机构数量具有显著优势，我们认为其市占率

极有可能进一步提升。若 2019年常熟银行省内市占率提升 0.1%，将带来增量净利润约 1.43亿元，

占其 2018 年净利润的 9.03%。市占率提升将为业绩提升带来较高的确定性和显著增量。 
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表 7：省内市占率提升的业绩贡献（测算值，单位：亿元） 

 预测江苏省贷款总额 
市占率提升 0.1%

对应增量贷款总额 

市占率提升 0.1%

增加利息净收入 
预计提升 ppop 预计提升净利 占 2018 年净利润 

2019 133173.49 133.17 4.31 2.66 1.43 9.03% 

2020 150543.19 150.54 4.87 3.00 1.62 10.21% 

2021 170178.41 170.18 5.50 3.39 1.83 11.55% 

2022 192374.63 192.37 6.22 3.84 2.07 13.05% 

2023 217465.89 217.47 7.03 4.34 2.34 14.75% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

2.2. 省外扩张：村镇银行业务模式成熟，复制能力较强 

截至 2019 年上半年，公司已经组建兴福村镇银行 30 家，覆盖江苏、湖北、河南、云南 4 个

省的 37 个县，在 2019 年 4 月公司获批在海南海口筹建全国首家投资管理型村镇银行。2019 上半

年村镇银行营收占比达到 16.08%，营业利润占比达到 18.74%，贷款总额占比 14.20%，存款总额

占比 10.26%。 

投资管理型村镇银行在中小行异地扩张受限的大背景下，打开了异地扩张的新途径。投资管理

型村镇银行可在全国范围内开展对村镇银行的新设、兼并和收购，在政策扶持民营、中小微的大背

景下，村镇银行有望迎来较大发展契机。常熟银行参控股的村镇银行，主要业务模式就是“微贷”，

是 IPC 技术和信贷工厂模式的结合。 

IPC+信贷工厂，批量处理个性化小微贷。常熟银行的“微贷”业务模式是其异地业务扩张的

重要方式，也是其保持较高净息差和较低不良率的重要因素。“微贷”业务模式是 IPC 技术和信贷

工厂模式的结合体，能够在扩张较快的基础上保持较好的风控水平。其中，IPC 技术是德国 IPC 公

司总结出的小微企业信贷方面一体化咨询服务和解决方案，其核心是评估客户偿还贷款的能力，包

括借款人偿还贷款的能力和意愿（主要利用个人和企业客户的信息评价模型分析客户的软硬信息），

以及银行内部操作风险的控制。 

IPC 制度的建设中，客户经理是核心，其本质上是劳动密集型信贷投放方式，依赖于客户经理

频繁访问客户以获得大量软信息。客户经理从始至终全权负责一笔贷款，信贷的收益与风险与其业

绩挂钩。IPC 制度能够成功实施，很大程度上取决于对客户经理的培养，高素质、低流动性的客户

经理团队和操作风险控制是 IPC 制度成功的重要因素。 
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图 8：IPC 微贷技术个人客户基本信息评价模型  图 9：IPC 微贷技术企业客户基本信息评价模型 

 

 

 

数据来源：公开资料整理，东方证券研究所  数据来源：公开资料整理，东方证券研究所 

 

标准化扩张和操作风险控制：常熟银行将 IPC 技术和信贷工厂模式相结合，在“信贷工厂”

的前端运用 IPC 技术，让大量客户经理进行草根调研，搜集客户信息，将不标准的客户信息通过

人工整理方式加工成标准化模板，发送给“信贷工厂”的中端，即中后台人员，进行贷款申请的集

中审批。客户经理以本地应届毕业生为主，通过标准化培训，和驻点审计、飞行审计等考核计划，

团队长、风控专员、发展专员和中后台审批人员的交叉监督来控制操作风险。当贷款审批完毕，客

户经理同时也担当“信贷工厂”的后端，进行贷后管理，跟踪和控制贷款风险。通过与信贷工厂的

结合，常熟银行一定程度上减少了 IPC 劳动密集型方式中的管理难题，将差异化的客户信息转化

为标准化模板，并交由中后台集中审批，一定程度上提高了信贷审批效率，并控制了操作风险。信

贷工厂的标准模式也为常熟银行进行异地扩张打下了良好基础。 

3. 资产质量能否持续优异？ 

3.1. 区域经济：增长具有相对优势，且负债率较低 

常熟银行的主要经营范围在于江苏省，截至 2019 上半年，公司 80%以上的营收和利润来自于

省内，90%以上的存贷款来自于省内，其中常熟地区营收、利润和贷款占比约为 50%，存款占比

接近 70%。常熟市是苏州市下辖县级市，2018 年苏州市在全国城市 GDP 排名中位列第 7，GDP

总量达到 1.87 万亿元，江苏省其余 12 个城市也均进入 GDP 全国百强，其中苏州、南京、无锡、

南通均进入 20 强。省内经济发达，为常熟银行提供了较好的金融业务需求和优质资产质量。 
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图 10：江苏省 GDP 同比增速优于全国（单位：%）  图 11：江苏省人均可支配收入增速优于全国（单位：%） 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

在当前经济下行期间，江苏省 GDP 同比增速仍好于全国，属于区域融资需求较好、贷款资源

较佳的地区。同时省内工业企业资产负债率较低，结合 GDP 增速较好，企业端偿债压力较小，资

产质量风险较小。居民人均可支配收入增速，江苏省显著高于全国水平，居民收入状况良好，且

2015 年以来，江苏省居民部门杠杆率显著低于全国总体水平，居民部门负债率相对较低。一方面，

居民负债率尚有提升空间，消费贷、个人经营性贷款增长的大环境较好；另一方面，居民收入水平

良好，负债率低，带来较好的偿债能力，零售贷款资产质量较好。 

图 12：江苏省居民部门杠杆率显著低于全国  图 13：2019 上半年江苏省工业企业资产负债率（%）较低 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

3.2. 风控能力：周期下行期抗风险能力较强 

常熟银行对公贷款占比持续下降，零售转型逐渐深化。与上市银行平均及农商行均值相比，常

熟银行对公贷款占比从和行业均值接近的水平逐渐下降至显著于行业均值的水平。对公贷款占比

的下降，与常熟银行“微贷”业务模式逐渐成熟，贷款主要转向小微贷有关，户均额度小、期限短

的“新”个人经营贷款成为控制资产质量风险的有效手段。此外，对公贷款行业分布中，不良率较

高的制造业、批发零售业占比不断下降，对公贷款结构持续优化。经济下行中，制造业和批发零售
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业贷款质量恶化风险更高，在风控方面，常熟银行主动调整贷款结构，降低制造业和批发零售业贷

款比重，增配了资产质量较好的房地产业贷款，增强了抵御下行风险的能力。 

图 14：对公贷款占比持续下降  图 15：制造业、批发零售业贷款占比下降 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

江苏省民营经济发达，常熟市更是纺织服装类小微企业的聚集地，其贷款需求主要是营运资金

需求，呈现出金额小（户均规模约 15 万，下沉农村）、期限短（基本在 1 年以内）的特点，大额

的、长期的、固定资产类投资的借款需求相对较少。此种贷款特点便于常熟银行及时调整资产的风

险定价，进行适当增贷或者抽贷、核销，且小额、短期贷款本身违约率就较低。常熟银行“微贷”

业务模式中，采用 IPC+信贷工厂形式，对本地客户信息掌握充分，个人经营性贷款和本地个人信

用挂钩，在深耕本地的常熟银行中后台，已经形成了个人客户的信息画像，违约对于后续贷款影响

较大。多种因素叠加，常熟银行小微贷款不良率较低。这些造成较低不良率的因素，可在经济周期

波动中给常熟银行的资产质量带来相对优势。 

4. 盈利预测与投资建议 

4.1. 盈利预测 

我们对公司 2019-2021 年盈利预测做如下假设： 

1) 贷款增速：政策扶持民营、中小微的长期取向不变，常熟银行通过已开设分行和支行的

地区网点下沉，和设立、收购村镇银行进行异地扩张，已有村镇银行已渡过培育期，预

计未来贷款增速仍将保持较高水平，但由于新设分支行因监管受限，未来新设分支行带

来的异地贷款投放空间将有所放缓。3 年内投资管理型村镇银行的开设方面或仍处于试

点阶段，大规模批量开设可能性较小，因此 2019-2021 年分别给予 20%、19.5%和 19%

的增速。 

2) 存款增速：随着常熟银行异地扩张进程推进，其存款规模将不断提升，同时因其业务模

式可复制性较强，网点下沉力度大，市占率不断提升，将带动存款增速加快。2019-2021

年分别给予 17.5%、17.0%和 16.0%的增速。 

3) 净息差：2019 年宽货币带动市场利率下行，2020 年预计利率水平有所降低，2021 年货

币政策或将趋于中性，资产收益率有所修复。资产收益率方面，预计同业资产及证券投
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资收益率在 2019 年至 2021 年先降后升，分别给予 2.60%、2.50%、2.70%和 4.10%、

4.05%、4.15%的假设，贷款收益率预计随着常熟银行经营地域范围的扩大和客户群下

沉，将更好地甄别客户风险，科学定价，贷款收益率仍有进一步提升空间，预计 2019-

2021 年将分别达到 7.10%、7.20%和 7.25%。负债付息率方面，未来三年预计同业负

债付息率 1.80%、1.70%和 1.75%；因长期债券会是降息、升息具有一定延后效应，应

付债券付息率未来三年或将持续下降，预计为 3.50%、3.45%、3.40%；行业整体存款

增速下行，定期存款占比增加，揽存难度加大，预计常熟银行客户存款付息率将有所提

升，未来三年分别为 2.30%、2.32%、2.34%。 

4) 手续费及佣金收入：2019 受表外回表和理财业务净值化转型的影响，中收增速放缓。

2020-2021 年随着理财净值化转型完成、金融科技成果逐步显现，中收增速逐渐上行。

2019-2021 年手续费及佣金收入预计增速分别为 0%、2%和 2.5%。 

5) 不良贷款：宏观经济下行压力仍大，推进普惠金融力度仍在增强，预计未来三年不良贷

款生成率将会小幅上行，不良生成率分别为 0.95%、0.97%和 0.99%。未来三年不良贷

款率则为 1.00%、1.02%和 1.04%。拨备覆盖率仍将维持在较高水平，统一为 460%估

算。 

表 8：业务分类及资产质量核心假设 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利息业务           

贷款总额增速 17.15% 19.26% 20.00% 19.50% 19.00% 

存款增速 11.48% 14.24% 17.50% 17.00% 16.00% 

计息负债增速 12.51% 13.54% 15.00% 15.00% 15.00% 

生息资产增速 12.40% 14.21% 15.00% 15.00% 15.00% 

净息差 2.91% 3.00% 3.40% 3.53% 3.66% 

净利差 3.00% 3.10% 3.19% 3.32% 3.45% 

非息业务           

手续费及佣金收入增速 36.94% -7.28% 0.00% 2.00% 2.50% 

非息收入增速 31.26% 5.06% 2.11% 3.30% 3.61% 

资产质量           

不良贷款率 1.14% 0.99% 1.00% 1.02% 1.04% 

不良贷款生成率 0.97% 0.68% 0.95% 0.97% 0.99% 

信用成本率（贷款） 1.65% 1.79% 1.51% 1.39% 1.40% 

信用成本率（生息资产） 0.87% 0.98% 0.86% 0.82% 0.86% 

其他           

费用增速 10.86% 14.55% 11.08% 16.84% 16.95% 

数据来源：东方证券研究所 
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表 9：收入分类预测表（金额：百万元） 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利息收入 4324 5099 5933 7085 8434 

  利息收入 7360 8625 9914 11649 13696 

  利息支出 3036 3525 3981 4564 5262 

手续费及佣金净收入 424 367 367 374 384 

  手续费及佣金收入 475 441 441 450 461 

  手续费及佣金支出 51 74 74 75 77 

其他非息收入 182 269 283 297 311 

营业收入 4997 5824 6582 7756 9129 

同比      

净利息收入  17.93% 16.34% 19.42% 19.04% 

  利息收入  17.19% 14.95% 17.50% 17.57% 

  利息支出  16.14% 12.93% 14.64% 15.28% 

手续费及佣金净收入  -13.42% 0.00% 2.00% 2.50% 

  手续费及佣金收入  -7.28% 0.00% 2.00% 2.50% 

  手续费及佣金支出  43.31% 0.00% 2.00% 2.50% 

其他非息收入  48.21% 5.00% 5.00% 5.00% 

营业收入  16.55% 13.03% 17.83% 17.71% 

占比      

净利息收入 86.54% 87.56% 90.13% 91.35% 92.38% 

手续费及佣金净收入 8.48% 6.30% 5.58% 4.83% 4.20% 

其他非息收入 3.63% 4.62% 4.29% 3.82% 3.41% 

营业收入 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

数据来源：东方证券研究所 

 

4.2. 投资建议 

4.2.1. 绝对估值 

采用 DDM 方法对常熟银行进行估值，得到目标价为 8.93 元。2019-2021 年 EPS 预测值为

0.68、0.84、0.98 元，BVPS 预测值为 6.01、6.64、7.37 元。目标价对应 2019 年 PB 为 1.48 倍，

对应 2019 年 PE 为 13.11 倍。首次覆盖给予“买入”评级。 

表 10：DDM 估值结果 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

EPS 0.66 0.68 0.84 0.98 

BVPS 5.41 6.01 6.64 7.37 

前收盘价 7.40       

前收盘价对应 PE 11.27 倍 10.87 倍 8.80 倍 7.52 倍 

前收盘价对应 PB 1.37 倍 1.23 倍 1.11 倍 1.00 倍 
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每股股利 0.21 0.22 0.27 0.31 

股息率 2.82% 2.92% 3.61% 4.22% 

目标价-绝对估值 8.93        

目标价对应 PE 13.6 倍 13.11 倍 10.6 倍 9.1 倍 

目标价对应 PB 1.65 倍 1.48 倍 1.3 倍 1.2 倍 

数据来源：东方证券研究所 

 

DDM 折现率采用 CAPM 模型得到，其中无风险收益率采用十年期国债到期收益率 3.10%，市

场组合收益率采用十年沪深指数平均收益 7.24%，常熟银行近 24 个月收益率 beta 为 1.0233，得

到折现率为 7.34%。长期杠杆假设为 9，股利永续增长率假设为 2%。 

表 11：DDM 估值参数假设 

估值日 2019-09-25   

无风险收益率 3.10% 十年期国债收益率 

市场组合收益率 7.24% 十年上证综指平均收益 

β 1.0233  近 24 个月收益率，上证综指 

COE 7.34%   

股利永续增长率 2%   

长期杠杆 9    

永续增长率参考上限 5%   

数据来源：东方证券研究所 

 

分三阶段对公司进行估值，主要经营假设结果呈现于“公司经营假设”表，三阶段公司价值分

布呈现于“DDM 估值公司价值分布”表。由于股利永续增长率及永续期的分红比例对公司估值影

响较大，故对这两项因素做了敏感性分析，结果呈现于“目标价对股利增长率及永续期分红比例敏

感性测试”表。 

分红比例假设方面，由于常熟银行过往对外扩张速度较快，当前异地村镇银行的自有存款尚不

足以支撑其本身贷款投放，此外异地投资管理型村镇银行的新设和兼并都将消耗母公司资金，后续

随着控股村镇银行资金自给能力增强，村镇银行扩张速度进入平稳期，预计分红比例进一步提升，

第二阶段分红比例预计达到 34%。公司步入永续期后，增长放缓，分红比例将再次提升，预计达

到 37%。 

表 12：公司经营假设 

经营假设   第一阶段       第二阶段 永续期首年 

  2018A 2019E 2020E 2021E 平均 （2022-2031) 2032 

生息资产增长率 14.2% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 10.0% 5.0% 

生息资产/总资产 97% 97% 97% 98% 97% 97% 97% 

贷款/生息资产 55% 57% 59% 61% 59% 59% 59% 

净息差 3.00% 3.40% 3.53% 3.66% 3.53% 3.00% 2.80% 

非息收入占比 11% 10% 9% 8% 9% 9% 9% 
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营业成本/营业收入 37% 37% 36% 36% 36% 37% 37% 

资产减值损失/贷款 1.89% 1.58% 1.46% 1.48% 1.50% 1.55% 1.50% 

税率 19.8% 19.8% 19.8% 19.8% 19.8% 19.8% 19.8% 

股利支付率 32% 32% 32% 32% 32% 34% 37% 

数据来源：东方证券研究所 

 

表 13：DDM 估值公司价值分布 

估值结果 百万元 公司价值分布 

第一阶段 1979 8% 

第二阶段 7012 29% 

永续期 15473 63% 

公司价值 24463   

每股价值 8.93 元   

数据来源：东方证券研究所 

 

表 14：目标价对股利增长率及永续期分红比例敏感性测试 

目标价敏感性测试： 

  
永续期分红比例           

元/股 8.93  31% 33% 35% 37% 39% 41% 43% 

股利永续增长率 0.5% 7.02 7.27 7.51 7.75 7.99 8.23 8.47 

  1.0% 7.30 7.56 7.82 8.08 8.34 8.60 8.86 

  1.5% 7.63 7.91 8.19 8.47 8.75 9.03 9.31 

  2.0% 8.01 8.32 8.62 8.93 9.23 9.54 9.84 

  2.5% 8.47 8.81 9.14 9.48 9.81 10.15 10.48 

  3.0% 9.05 9.42 9.79 10.16 10.53 10.91 11.28 

  3.5% 9.77 10.18 10.60 11.02 11.44 11.86 12.28 

数据来源：东方证券研究所 

 

4.2.2. 辅以相对估值参考 

作为 DDM估值法的参考，我们也采用相对估值对常熟银行进行估值。此处采用 PB估值方法，

选取其他上市农商行作为可比公司，在一致预测 PB 的基础上，给出溢价。 

估值溢价确定：参考过去常熟银行相对行业指数的平均溢价。常熟银行 2016 年 9 月上市，由

于次新股估值较高，我们现选取 2017 年 10 月以后常熟银行估值与板块估值进行对比，得出 2017

年 10 月至今常熟银行的平均估值溢价为 57%。这主要是由于常熟银行“微贷”业务模式逐渐成熟，

扩张路径清晰，息差领先同业，资产质量优于同业，盈利能力较好。但考虑未来贸易战不确定性会

影响常熟银行省内进出口轻型加工企业的贷款质量，现对往期估值溢价进行一定程度下调，相对估

值中给予 40%估值溢价。 
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图 16：常熟银行 PB 长期高于板块整体估值 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

可比公司 2019 年平均一致预期 PB 为 1.09，在此基础上给予 40%估值溢价，得到常熟银行

2019 年相对估值 PB 为 1.52，对应目标价 9.16 元。 

表 15：同业一致预测情况 

  一致预测净利润增速 一致预测 ROE 一致预测 PB 

  2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

江阴银行 6.0% 6.8% 10.9% 8.7% 7.8% 8.2% 0.94 0.84 0.77 

苏农银行 9.7% 9.4% 11.9% 9.0% 9.1% 9.1% 1.04 0.94 0.87 

无锡银行 10.1% 10.8% 13.4% 10.9% 11.1% 11.5% 0.94 0.85 0.79 

张家港行 9.4% 11.5% 12.7% 9.2% 9.2% 9.9% 1.04 0.96 0.89 

紫金银行 10.2% 12.5% 14.8% 11.3% - - 1.94 1.85 1.70 

平均 9.1% 10.2% 12.7% 9.8% 9.3% 9.7% 1.18  1.09  1.01  

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

5. 风险提示 

经济下行仍会给公司带来资产质量恶化压力，对风控能力构成一定挑战。 

在货币宽松大环境下，降息空间或将进一步扩大，公司净息差有进一步下行压力。 

中美贸易战仍具有不确定性，公司主要经营区域江苏省，进出口贸易型企业较多，将面临一定

外部风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利息收入 7,360 8,625 9,914 11,649 13,696  核心假设      

利息支出 3,036 3,525 3,981 4,564 5,262  贷款总额增速 17.15% 19.26% 20.00% 19.50% 19.00% 

净利息收入 4,324 5,099 5,933 7,085 8,434  存款增速 11.48% 14.24% 17.50% 17.00% 16.00% 

手续费和佣金净收入 424 367 367 374 384  计息负债增速 12.51% 13.54% 15.00% 15.00% 15.00% 

营业收入 4,997 5,824 6,582 7,756 9,129  生息资产增速 12.40% 14.21% 15.00% 15.00% 15.00% 

营业税金及附加 40 38 44 53 64  净息差 2.91% 3.00% 3.40% 3.53% 3.66% 

业务及管理费 1,855 2,125 2,361 2,759 3,226  净利差 3.00% 3.10% 3.19% 3.32% 3.45% 

资产减值损失 1,443 1,679 1,674 1,853 2,225  手续费及佣金收入增速 36.94% -7.28% 0.00% 2.00% 2.50% 

营业支出 3,339 3,844 4,081 4,667 5,518  非息收入增速 31.26% 5.06% 2.11% 3.30% 3.61% 

营业利润 1,658 1,980 2,501 3,088 3,611  费用增速 10.86% 14.55% 11.08% 16.84% 16.95% 

利润总额 1,668 1,977 2,498 3,086 3,609  信用成本率（贷款） 1.65% 1.79% 1.51% 1.39% 1.40% 

所得税 346 392 496 612 716  信用成本率（生息资产） 0.87% 0.98% 0.86% 0.82% 0.86% 

归属母公司股东净利润 1,264 1,486 1,866 2,305 2,696  有效税率 20.75% 19.84% 19.84% 19.84% 19.84% 

每股收益（元） 0.57 0.66 0.68 0.84 0.98  每股拨备前利润 1.13 1.33 1.52 1.80 2.13 

       每股净利润 0.57 0.66 0.68 0.84 0.98 

资产负债表             

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

现金及存放央行 15,633 16,760 17,130 22,107 24,850  CAMEL 分析      

存放同业 1,105 1,762 1,850 1,943 2,040  C:核心资本充足率 12.97% 15.12% 13.55% 13.04% 12.58% 

拆出资金 1,184 563 591 621 652  C:资本充足率 12.97% 15.12% 13.55% 13.04% 12.58% 

买入返售金融资产 1,033 123 129 135 142  C:权益/贷款 14.83% 15.26% 16.22% 14.95% 13.89% 

发放贷款和垫款 74,919 88,727 106,232 126,825 150,776  C:权益/资产 7.69% 7.82% 8.71% 8.77% 8.45% 

交易性金融资产 425 0 0 0 0  C:财务杠杆率 13.01 12.78 11.48 11.41 11.83 

证券投资-可供出售金融资产 18,239 27,439 39,023 40,497 43,945  A:不良贷款比率 1.14% 0.99% 1.00% 1.02% 1.04% 

证券投资-持有至到期投资 13,067 15,220 21,646 22,463 24,376  A:拨备覆盖率 325.93% 445.02% 460.00% 460.00% 460.00% 

资产合计 145,825 166,704 192,705 220,168 251,933  A:拨备充足率 1039.83% 1367.82% 1367.82% 1367.82% 1367.82% 

同业及其他金融机构存放 441 1,244 1,269 1,295 1,321  A:拨贷比 3.72% 4.38% 4.60% 4.69% 4.78% 

拆入资金 130 79 80 82 83  A:不良资产/（权益+拨备） 6.34% 5.19% 4.98% 5.39% 5.78% 

交易性金融负债 0 0 0 0 0  E:ROA 0.87% 0.89% 0.97% 1.05% 1.07% 

卖出回购 8,106 7,526 7,677 7,830 7,987  E:ROAA 0.96% 1.01% 1.11% 1.20% 1.23% 

客户存款 99,005 113,101 132,894 155,485 180,363  E:ROE 12.08% 11.58% 11.32% 12.66% 13.35% 

负债合计 134,716 153,169 175,471 201,209 230,997  E:ROAE 12.52% 12.62% 12.79% 13.67% 14.50% 

股本 2,223 2,263 2,741 2,741 2,741  E:RoRWA 1.16% 1.18% 1.28% 1.39% 1.42% 

资本公积 694 886 3,251 3,251 3,251  E:成本收入比 37.13% 36.50% 35.87% 35.57% 35.34% 

盈余公积 3,213 3,623 4,138 4,773 5,517  E:手续费和佣金收入占比 8.48% 6.30% 5.58% 4.83% 4.20% 

未分配利润 1,790 2,056 2,421 2,862 3,339  E:股利分配比例 31.65% 31.74% 31.74% 31.74% 31.74% 

少数股东权益 641 700 747 747 747  L:存贷比 75.67% 78.45% 79.94% 81.57% 83.60% 

股东权益合计 11,109 13,536 17,233 18,959 20,936  L:贷款/生息资产 52.73% 54.68% 56.93% 59.10% 61.10% 

负债合股东权益总计 145,825 166,704 192,705 220,168 251,933  L:存款/计息负债 75.61% 76.07% 77.72% 79.08% 79.76% 
 

资料来源：东方证券研究所 
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