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投资要点 

＃summary＃ 
⚫ Q1 业绩增长强劲，超市场预期。公司 2023 年一季度营收/归母净利润同

比增速分别为 13.3%、20.6%，规模高增和息差企稳共同推动公司一季度

业绩超预期，另外去年四季度普惠小微阶段性减息政策的补贴分批入账也

对今年一季度营收形成支撑。收入方面：（1）净利息收入同比+17.7%，生

息资产规模同比+18.2%，带动净利息收入稳健增长，净息差环比企稳持平，

同比小幅下降 7bp。（2）手续费净收入同比+197%，中收大幅增长主要是

基数原因。（3）其他非息同比-16.2%，非息收入下滑主要是由于今年一季

度利率小幅上行，同时去年同期非息收入基数相对较高。成本方面，2023

年一季度成本收入比 40.2%，同比上升 2.2pcts；信用成本 0.83%，同比下

降 0.25pcts，减值持续反哺利润。 

⚫ 区域信贷需求旺盛，Q1 贷款规模高增。资产方面，2023 年一季度末公司

总资产同比+18.0%，其中贷款同比+18.4%(季度环比+6.0%)，贷款规模高

增，二季度后小微企业融资需求将进一步恢复，公司信贷投放有望保持强

劲。负债方面，2023 年一季度末存款同比+17.5%(季度环比+11.8%)，结构

上个人定期存款贡献了主要增量。定价方面，2023 年一季度净息差 3.02%，

环比持平（同比下降 7bp）, 息差企稳预计主要得益于小微定价相对稳定

以及负债成本改善，另外减息政策补贴对利息收入、息差也有正向贡献。 

⚫ 资产质量进一步向好，核心指标保持领先同业。2023 年一季度末不良率

0.75%，环比-6bp；关注率 0.82%，环比-2bp；拨备覆盖率 547%，环比+10pcts；

拨贷比 4.12%，环比-23bp。整体上看，公司资产质量进一步改善，不良率、

拨备缓冲垫持续处于行业第一梯队水平。 

⚫ 资本方面，2023 年一季度末公司核心一级、一级及总资本充足率分别为

9.84%、9.90%和 13.29%。公司目前 60 亿元 A 股可转债已处于转股期，转

股后可夯实公司核心一级资本，进一步打开增长空间。 

⚫ 盈利预测与评级：我们小幅调整公司 2023 年和 2024 年 EPS 预测至 1.21

元和 1.44 元，预计 2023 年底每股净资产为 9.08 元。以 2023 年 4 月 20 日

收盘价计算，对应 2023 年底的 PB 为 0.86 倍。公司作为江苏地区小微贷

款区域龙头，看好其异地分支机构、村镇银行的长期成长性。维持对公司

的增持评级。 

 
风险提示：资产质量超预期波动，规模扩张不及预期。 
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报告正文 

事件 

常熟银行 4 月 20 日晚公布 2023 年一季报。公司 2023 年一季度实现营业收

入 24.1 亿元，同比增长 13.3%，实现归母净利润 79.5 亿元，同比增长 20.6%。 

点评 

⚫ Q1 业绩增长强劲，超市场预期。公司 2023 年一季度营收/归母净利润同比增

速分别为 13.3%、20.6%，规模高增和息差企稳共同推动公司一季度业绩超预

期，另外去年四季度普惠小微阶段性减息政策的补贴分批入账也对今年一季

度营收形成支撑。收入方面：（1）净利息收入同比+17.7%，生息资产规模同

比+18.2%，带动净利息收入稳健增长，净息差环比企稳持平，同比小幅下降

7bp。（2）手续费净收入同比+197%，中收大幅增长主要是基数原因。（3）其

他非息同比-16.2%，非息收入下滑主要是由于今年一季度利率小幅上行，同

时去年同期非息收入基数相对较高。成本方面，2023 年一季度成本收入比

40.2%，同比上升 2.2pcts；信用成本 0.83%，同比下降 0.25pcts，减值持续反

哺利润。 

⚫ 区域信贷需求旺盛，Q1 贷款规模高增。资产方面，2023 年一季度末公司总

资产同比+18.0%，其中贷款同比+18.4%(季度环比+6.0%)，贷款规模高增，二

季度后小微企业融资需求将进一步恢复，公司信贷投放有望保持强劲。负债

方面，2023 年一季度末存款同比+17.5%(季度环比+11.8%)，结构上个人定期

存款贡献了主要增量。定价方面，2023 年一季度净息差 3.02%，环比持平（同

比下降 7bp）, 息差企稳预计主要得益于小微定价相对稳定以及负债成本改

善，另外减息政策补贴对利息收入、息差也有正向贡献。 

⚫ 资产质量进一步向好，核心指标保持领先同业。2023 年一季度末不良率 0.75%，

环比-6bp；关注率 0.82%，环比-2bp；拨备覆盖率 547%，环比+10pcts；拨贷

比 4.12%，环比-23bp。整体上看，公司资产质量进一步改善，不良率、拨备

缓冲垫持续处于行业第一梯队水平。 

⚫ 资本方面，2023 年一季度末公司核心一级、一级及总资本充足率分别为 9.84%、

9.90%和 13.29%。公司目前 60 亿元 A 股可转债已处于转股期，转股后可夯

实公司核心一级资本，进一步打开增长空间。 

⚫ 盈利预测与评级：我们小幅调整公司 2023 年和 2024 年 EPS 预测至 1.21 元

和 1.44 元，预计 2023 年底每股净资产为 9.08 元。以 2023 年 4 月 20 日收盘

价计算，对应 2023 年底的 PB 为 0.86 倍。公司作为江苏地区小微贷款区域龙

头，看好其异地分支机构、村镇银行的长期成长性。维持增持评级。 

⚫ 风险提示：资产质量超预期波动，规模扩张不及预期 
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⚫ 盈利预测（单位：百万元） 

图表 1、资产负债表预测  

年份 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总资产 246,583 287,881 342,072 390,877 447,067 

生息资产 240,640 281,572 335,024 382,257 436,365 

贷款 156,246 185,626 215,764 249,816 289,243 

占比 64.9% 65.9% 64.4% 65.4% 66.3% 

现金和准备金 17,075 16,954 20,249 23,322 26,861 

占比 7.1% 6.0% 6.0% 6.1% 6.2% 

存放同业 7,049 6,311 5,931 6,419 6,949 

占比 2.9% 2.2% 1.8% 1.7% 1.6% 

债券投资 60,270 72,681 93,080 102,700 113,313 

占比 25.0% 25.8% 27.8% 26.9% 26.0% 

总负债 225,446 263,766 314,874 359,980 411,693 

付息负债 222,535 260,241 311,726 356,380 407,577 

同业存放 19,634 24,347 33,117 35,847 38,802 

占比 8.8% 9.4% 10.6% 10.1% 9.5% 

存款 187,559 219,182 265,037 305,258 351,582 

占比 84.3% 84.2% 85.0% 85.7% 86.3% 

应付债券 15,343 16,711 13,572 15,275 17,192 

占比 6.9% 6.4% 4.4% 4.3% 4.2% 

总权益 21,137 24,116 27,197 30,898 35,373 

总母公司权益 19,788 22,578 25,596 29,296 33,772 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测  

 

 
图表 2、利润表预测  

年份 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7,655 8,809 10,013 11,310 12,755 

净利息收入 6,691 7,611 8,808 9,996 11,313 

手续费净收入 238 188 187 228 248 

其他收入 726 1,009 1,018 1,085 1,194 

营业总支出 4,951 5,445 5,861 6,433 6,987 

营业税金 44 47 56 63 71 

业务及管理费 3,169 3,398 3,896 4,403 4,975 

资产减值损失 1,738 2,000 1,909 1,967 1,941 

营业利润 2,705 3,364 4,152 4,877 5,767 

营业外收支合计 -9 0 7 7 7 

利润总额 2,696 3,364 4,159 4,884 5,774 

所得税 354 437 568 635 751 

净利润 2,341 2,927 3,591 4,249 5,024 

归属母公司净利润 2,188 2,744 3,326 3,935 4,653 

EPS（元） 0.80 1.00 1.21 1.44 1.70 

BVPS（元） 7.22 7.97 9.08 10.43 12.06 

ROAE 11.62% 13.06% 14.23% 14.72% 15.10% 

ROAA 1.03% 1.10% 1.14% 1.16% 1.20% 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测  
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