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[Table_Title]   常熟银行（601128）2021 年业绩快报详解   

业绩强势回升，小微延续扩张  2022 年 01 月 17 日 

[Table_Summary] 

 事件：1 月 11 日，常熟银行发布 2021 年业绩快报，营收 76.53 亿，

YoY+16.27%(+14.1 pct)；归母净利润 21.84 亿，YoY+21.13%（+20.1pct）；

ROE 为 11.58%(+124BP)；不良率 0.81%(-15BP)；拨备覆盖率 531.98%

（+46.65pct）。 

 

 个贷投放加速叠加低基数效应，推动 2021 年营收增速环比+3.3pct，归母

净利润增速环比+2.1pct，且单季边际增速持续上涨，带动 ROE 触底回升。 

 

 2021 年贷款增速较总资产增速领先 5.42pct，且个人经营性贷款贡献度提

升 2.94pct，展现微贷模式成长性，推动资产结构优化，有望持续享受息差溢

价。 

 

 不良率同比下降 15BP 至 0.81%，位居上市银行较低水平，带动拨备覆盖

率创 2015 年以来新高，资产质量持续优化，高拨备为业绩释放预留空间。 

 

 投资建议：业绩增势良好，个贷持续发力，资产结构改善且质量更上一层

楼。预计 22/23 年 EPS 分别为 0.95 元和 1.14 元，2022 年 1 月 14 日收盘价对

应 1.0 倍 21 年 PB，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

 风险提示：经济下行压力增大；不良分类政策趋严；监管力度超预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,582  7,653  8,731  10,064  
增长率（%） 2.13  16.27  14.09  15.27  
归属母公司股东净利润（百万元） 1,803  2,184  2,594  3,117  
增长率（%） 1.01  21.13  18.75  20.17  
每股收益（元） 0.66 0.80 0.95 1.14 
PE 11 9 7 6 
PB 1.1 1.0 0.9 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2021 年 1 月 14 日收盘价） 
 
 

 [Table_Invest] 

推荐 首次评级 
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[Table_Author] 
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1 业绩强势回升 

低基数效应下，2021 年营收、利润增速持续上行。业绩快报显示，常熟银行 2021 年营业收入

增速环比+3.3pct到 16.3%，归母净利润增速环比+2.1pct到 21.1%，盈利能力走出疫情冲击，

业绩呈现显著上行态势。 

 

图 1：常熟银行截至 2021 年业绩同比增速（累计） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院   注：21 年数据为快报值（下同） 

 

单季度边际增速涨势更加显著，预计收益于净息差持续走阔。21Q4 单季归母净利润增速高达

28.2%，营收增速为 26.6%，边际增速涨势显著，或主要受个贷业务持续发力下净息差持续上

扬趋势。 

 

图 2：常熟银行截至 2021 年业绩同比增速（单季） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院    
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营收利润双增长，带动 ROE触底反弹。在 2021 年营收、利润持续增长的基础上，2021 年常熟

银行 ROE 达到 11.58%，较 2020 年提升 1.24pct，继 2018 年以来持续下跌后首次出现上涨。 

 

图 3：常熟银行截至 2021 年 ROE 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2 小微延续扩张 

个贷持续发力，其中经营性贷款占比进一步提高，利好资产结构和净息差。2021 年贷款增速较

总资产增速领先 5.42pct，个贷占比提升 4.01pct，且以小微业务为代表的经营性贷款贡献度提

升 2.94pct，展现微贷模式成长性，推动资产结构优化，有望持续享受息差溢价。 

 

图 4： 常熟银行截至 2021 年资产端同比增速  图 5：常熟银行截至 2021 年存贷款同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 资产质量改善 

不良率持续降低，带动拨备率增长，资产质量更上一层楼。2021 年常熟银行不良率同比下降

15BP 至 0.81%，位居上市银行较低水平，带动拨备覆盖率抬升 46.65pct 至 532.0%，创 2015

年以来新高，资产质量持续优化，高拨备为未来业绩释放预留空间。 

 

图 2： 常熟银行截至 2021 年不良率  图 3：常熟银行截至 2021 年拨备水平 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

4 投资建议 

业绩增势良好，个贷持续发力，资产结构改善且质量更上一层楼。预计 22/23 年 EPS 分别为

0.95 元和 1.14 元，2022 年 1 月 14 日收盘价对应 1.0 倍 21 年 PB，首次覆盖，给予“推荐”

评级。 

 

5 风险提示 

经济下行压力增大；不良分类政策趋严；监管力度超预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE

TAIL] 

          利润表（亿元） 2020A 2021E 2022E 2023E  收入增长 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利息收入 60 70 80 92  净利润增速 1.0% 21.1% 18.8% 20.2% 

手续费及佣金 1 2 2 2  拨备前利润增速 -5.4% 6.2% 17.9% 16.4% 

其他收入 5 5 6 7  税前利润增速 -2.0% 21.0% 18.4% 20.0% 

营业收入 66 77 87 101  营业收入增速 2.1% 16.3% 14.1% 15.3% 

营业税及附加 -0 -0 -1 -1  净利息收入增速 2.9% 16.8% 14.5% 14.8% 

业务管理费 -28 -36 -40 -46  手续费及佣金增速 -31.1% 10.0% 10.3% 20.0% 

拨备前利润 37 40 47 54  营业费用增速 14.2% 29.6% 10.0% 14.0% 

计提拨备 -15 -13 -15 -16       

税前利润 22 27 32 38  规模增长 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 -3 -5 -5 -7  生息资产增速 12.5% 16.1% 11.1% 16.8% 

归母净利润 18 22 26 31  贷款增速 19.8% 23.6% 15.0% 20.0% 

      同业资产增速 -39.8% -10.0% 4.0% 5.0% 

资产负债表（亿元） 2020A 2021E 2022E 2023E  证券投资增速 7.6% 6.0% 3.0% 10.0% 

贷款总额 1,317 1,628 1,872 2,247  其他资产增速 37.5% 85.0% 182.3% 46.5% 

同业资产 24 21 22 23  计息负债增速 11.9% 17.9% 19.4% 21.1% 

证券投资 588 624 643 707  存款增速 17.9% 15.1% 20.1% 22.0% 

生息资产 2,087 2,423 2,691 3,143  同业负债增速 -29.8% 53.0% 10.0% 10.0% 

非生息资产 61 114 321 470  股东权益增速 6.8% 10.9% 12.7% 13.8% 

总资产 2,087 2,466 2,931 3,522       

客户存款 1,588 1,827 2,195 2,677  存款结构 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他计息负债 195 275 315 363  活期 36.5% 36.5% 36.5% 36.5% 

非计息负债 113 152 183 210  定期 58.0% 58.0% 58.0% 58.0% 

总负债 1,896 2,254 2,693 3,250  其他 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 

股东权益 191 212 239 272       

      贷款结构 2020A 2021E 2022E 2023E 

每股指标 2020A 2021E 2022E 2023E  企业贷款(不含贴现) 140.4% 140.38% 140.38% 140.38% 

每股净利润(元) 0.66 0.80 0.95 1.14  个人贷款 -20.9% -20.90% -20.90% -20.90% 

每股拨备前利润(元) 1.36 1.44 1.70 1.98       

每股净资产(元) 6.55 7.24 8.17 9.29  资产质量 2020A 2021E 2022E 2023E 

每股总资产(元) 76.14 89.98 106.95 128.50  不良贷款率 0.96% 0.81% 0.88% 0.91% 

P/E 11 9 7 6  正常 97.9% 97.75% 97.85% 97.95% 

P/PPOP 5.12 4.82 4.09 3.51  关注 1.2% 1.12% 1.07% 1.02% 

P/B 1.1 1.0 0.9 0.8  次级 0.8% 0.97% 0.95% 0.93% 

P/A 0.09 0.08 0.07 0.05  可疑 0.1% 0.10% 0.08% 0.06% 

         损失 0.1% 0.06% 0.05% 0.04% 

利率指标 2020A 2021E 2022E 2023E  拨备覆盖率 485.3% 532.1% 485.4% 445.0% 

净息差(NIM) 3.18% 3.09% 3.12% 3.14%       

净利差(Spread) 3.01% 3.03% 3.05% 3.07%  资本状况 2020A 2021E 2022E 2023E 

贷款利率 6.46% 6.51% 6.56% 6.61%  资本充足率 13.53% 12.92% 12.66% 12.50% 

存款利率 2.33% 2.33% 2.33% 2.33%  核心资本充足率 11.08% 10.79% 10.77% 10.83% 

生息资产收益率 5.37% 5.39% 5.41% 5.43%  资产负债率 90.84% 91.41% 91.85% 92.28% 

计息负债成本率 2.36% 2.38% 2.40% 2.42%       

           

盈利能力 2020A 2021E 2022E 2023E       

ROAA 0.98% 0.98% 0.98% 0.98%  其他数据 2020A 2021E 2022E 2023E 

ROAE 10.34% 11.56% 12.28% 13.03%   总股本(亿元) 27.4  27.4  27.4  27.4  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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