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《成都银行(601838)：成都银行 9M25 业绩点

评：贷款规模高增，资产质量优异》2025.10.29 

《成都银行(601838)：成都银行 1H25 业绩点

评：业绩增长提速，负债成本改善明显》

2025.08.27 
  

 
   

事件：4/22，成都银行披露 2025年报和 2026年一季报，公司 2025实现

营收 236亿元，同比+2.7%，1Q26实现营收 62亿元，同比+6.5%；2025实

现归母净利润 133亿元，同比+3.3%，1Q26实现归母净利润 32 亿元，同比

+4.8%。2025 年分红率 30.04%，同比持平。 

一季度息差同比回升，驱动营收增速明显改善。 

2025年来看，支撑业绩的主要因素为生息资产规模的增长，支撑业绩

13.4pct；拖累业绩的主要因素为净息差、中收、净其他非息收入，分别

拖累业绩 5.0pct、1.4pct、4.3pct，各因素影响较 9M25变化不大。 

1Q26来看，规模扩张继续支撑业绩，1Q26支撑业绩 11.1pct；息差影响反

转，1Q26贡献业绩 6.2pct，较 2025 +11.2pct。拖累业绩的主要因素为净

其他非息收入、拨备计提，拖累幅度分别为 10.1pct、2.5pct，或均系公

司以丰补歉，夯实稳健经营基础。其中，净其他非息方面，1Q26债市震荡

走强，公司实现净公允价值变动收益 3.1亿元，同比 1Q25的-0.2亿元明

显改善，公司其他非息收入承压主要系净投资收益同比-87.9%至 1.3亿

元，表明公司未进行大规模债券浮盈兑现，对应 1Q26末公司净资产中的

其他综合收益规模升至 2.3亿元，较年初+4.9亿元，实现明显增长。拨备

计提方面，公司多提拨备夯实资产质量。 

2025全年贷款维持千亿级增长，增速边际略降。2025末贷款余额 8584亿

元，较 25年初净新增 1171亿元，同比+15.8%，1Q26末贷款余额 8929亿

元，较 26年初净新增 346亿元，同比+10.8%。 

对公端继续贡献主要增长，公司 2025年末、1Q26末对公贷款（含票据贴

现）余额 7080、7427亿元，分别较 25年初、26年初净新增 1054、347亿

元。公司紧扣成渝双城经济圈、国家战略腹地建设，对省内重大基础设

施、民生保障工程的资金投放力度持续加大，同时深耕科技金融等重点领

域，共同推动对公贷款投放。 

零售方面规模稳健，公司 2025年末、1Q26末零售贷款余额 1504、1503亿

元，分别较 25年初、26年初净新增 117、-1亿元。公司大零售品牌价值

稳步提升，2025 年个人住房贷、消费贷规模稳健增长，1Q26公司未进一

步加大投放力度，或系个贷利率低位、不良生成率仍有上行压力，周期波

动下，公司适度控制规模有助于提升增长韧性。 

净息差 1Q26 反转回升，全年有望延续向好趋势。测算公司 1Q26 净息差

1.58%，同比+8bp，环比+5bp，主要得益于资产端收益率下降趋缓及负债

端成本持续改善。资产端，新发贷款利率企稳，新发与存量利差收窄，公

司资产收益率降幅改善，测算 1Q26生息资产收益率 3.18%，同比-13bp，

环比-5bp；负债端，存款集中到期重定价效果显现，测算 1Q26 计息负债

成本率 1.71%，同比-22bp，环比-11bp，驱动息差表现反转。往后看，lpr

利率调降节奏仍有不确定性，资产收益率趋稳、负债成本率优化趋势有望

延续，公司全年净息差有望持续向好。 

资产质量、风险抵补能力持续优异。公司 2025末、1Q26末贷款不良率均

为 0.68%，同比均+2bp，环比均持平。拆分看，2025年末对公、零售不良
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率分别为 0.59%、1.11%，分别较 1H25 持平、+13bp，个人购房贷、消费

贷、经营贷不良率分别为 1.15%、0.90%、1.22%，分别较 1H25 +12bp、

+12bp、+24bp，行业性零售资产质量压力下，公司零售贷款不良率上浮。

拨备方面，公司 2025年末、1Q26末拨备覆盖率分别为 426%、424%，风险

抵补能力优异。 

投资建议：成渝地区基建项目需求旺盛，成都银行深耕成渝经济圈，同地

方经济深度绑定，贷款有望持续较快增长，后续随息差延续向好趋势，公

司业绩增速有望稳步提升，维持“推荐”评级。预计 2026-2028年公司归

母净利润分别为 142、152、166亿元，同比+6.5%、+7.7%、+8.8%，当前收

盘价对应 PB 分别为 0.78、0.70、0.63倍。 

风险提示：政策落地不及预期；息差收窄超预期；资产质量波动。     
[Table_ProFitForecast] 盈 利 预 测  (人民币) 

单位/百万 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 23,603  25,351  27,495  30,074  

(+/-)% 2.7% 7.4% 8.5% 9.4% 

归母净利润 13,283  14,150  15,242  16,580  

(+/-)% 3.3% 6.5% 7.7% 8.8% 

EPS (元) 3.13  3.34  3.60  3.91  

ROE(%) 15.8% 15.1% 14.6% 14.3% 

PE 5.79  5.44  5.05  4.64  

PB 0.87  0.78  0.70  0.63   
数据来源：wind 方正证券研究所      注：EPS 预测值按照最新股本摊薄 
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图表1:营收和归母净利润同比增速  图表2:利润同比增速行业平均对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，方正证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，方正证券研究所 

 

 

 

 

 

图表3:业绩归因分析（累计） 

 

资料来源：公司公告，Wind,方正证券研究所 
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商业银行 城商行 成都银行

业绩归因分析（累计） 2022 2023 2024 1Q25 1H25 9M25 2025 1Q26

生息资产平均规模 19.6% 17.8% 17.0% 13.9% 14.0% 13.8% 13.4% 11.1%

净息差 -5.1% -10.9% -12.4% -10.1% -6.4% -5.6% -5.0% 6.2%

中收 0.5% -0.4% 0.1% -1.2% -2.5% -1.8% -1.4% -0.7%

净其他非息 -1.8% 0.7% 1.2% 0.6% 0.8% -3.5% -4.3% -10.1%

成本费用 -2.5% -1.1% 1.5% 0.3% 0.8% -0.7% 0.3% 0.2%

净营业外收入 0.0% 0.0% -0.3% 0.1% 0.1% 0.0% 0.3% 0.0%

拨备计提 22.3% 12.7% 2.1% 1.9% 0.2% 3.4% 0.0% -2.5%

所得税 -4.6% -2.7% 0.9% 0.2% 0.3% -0.8% 0.1% 0.5%

少数股东损益 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% -0.1% 0.0%

归母净利润 28.2% 16.2% 10.2% 5.6% 7.3% 5.0% 3.3% 4.8%
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图表4:各项资产负债余额及增长情况 

 

资料来源：公司公告，Wind,方正证券研究所 

 

期末余额(亿元） 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26

贷款合计 6,896 7,065 7,211 7,413 8,062 8,334 8,462 8,584 8,929

公司贷款（含票据贴现） 5,652 5,791 5,884 6,026 6,652 6,896 7,000 7,080 7,427

个人贷款 1,243 1,274 1,327 1,387 1,410 1,438 1,462 1,504 1,503

现金及存放中央银行款项 628 741 780 678 664 701 642 601 825

同业资产 1,158 1,172 1,071 945 937 780 724 888 1,018

金融投资 3,214 3,131 3,262 3,553 3,794 3,999 4,116 4,000 4,076

资产总计 11,786 12,003 12,216 12,501 13,348 13,722 13,853 13,985 14,752

吸收存款 8,346 8,567 8,747 8,859 9,648 9,835 9,864 9,886 10,380

向中央银行借款 568 553 524 208 380 417 448 527 649

同业负债 410 410 470 425 477 463 475 443 634

应付债券 1,634 1,598 1,615 2,049 1,854 1,951 1,879 1,990 1,922

负债合计 11,040 11,261 11,446 11,642 12,462 12,837 12,834 12,991 13,722

单季增长（亿元） 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26

贷款合计 651 169 146 202 649 272 128 121 346

公司贷款（含票据贴现） 641 138 93 142 626 244 104 79 347

个人贷款 10 31 53 60 23 28 24 42 -1

现金及存放中央银行款项 -193 113 39 -102 -14 37 -58 -42 224

同业资产 448 14 -101 -126 -8 -157 -56 164 130

金融投资 -8 -83 131 291 241 205 118 -116 76

资产总计 874 217 213 285 847 374 130 132 767

吸收存款 542 221 180 112 789 187 30 21 495

向中央银行借款 16 -15 -29 -316 172 37 31 78 123

同业负债 60 0 60 -44 52 -14 12 -32 191

应付债券 232 -36 17 435 -195 96 -72 112 -68

负债合计 841 221 185 196 819 375 -2 157 730

同比增速 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26

贷款合计 26.7% 22.8% 22.2% 18.7% 16.9% 18.0% 17.4% 15.8% 10.8%

公司贷款（含票据贴现） 30.2% 25.9% 24.9% 20.3% 17.7% 19.1% 19.0% 17.5% 11.6%

个人贷款 14.1% 10.4% 11.5% 12.5% 13.4% 12.9% 10.2% 8.5% 6.6%

现金及存放中央银行款项 10.0% -4.5% 12.3% -17.4% 5.7% -5.5% -17.6% -11.4% 24.3%

同业资产 40.4% 40.3% 8.7% 33.0% -19.1% -33.5% -32.4% -6.0% 8.7%

金融投资 3.6% 4.4% 3.4% 10.3% 18.1% 27.7% 26.2% 12.6% 7.4%

资产总计 19.6% 16.7% 14.9% 14.6% 13.3% 14.3% 13.4% 11.9% 10.5%

吸收存款 16.8% 14.6% 13.8% 13.5% 15.6% 14.8% 12.8% 11.6% 7.6%

向中央银行借款 94.3% 89.6% 86.4% -62.3% -33.0% -24.6% -14.5% 152.9% 70.7%

同业负债 26.7% 83.6% 49.6% 21.6% 16.3% 12.9% 1.1% 4.1% 32.8%

应付债券 18.7% 5.3% 1.7% 46.1% 13.5% 22.1% 16.4% -2.9% 3.7%

负债合计 19.9% 17.3% 15.0% 14.1% 12.9% 14.0% 12.1% 11.6% 10.1%
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图表5:各项贷款余额及增长情况 

 

资料来源：公司公告，Wind,方正证券研究所 

 

1H23 2023 1H24 2024 1H25 2025 1H23 2023 1H24 2024 1H25 2025

贷款合计 5,754 6,244 7,065 7,413 8,334 8,584 26.2% 28.3% 22.8% 18.7% 18.0% 15.8%

公司贷款 4,588 5,008 5,774 6,012 6,676 6,863 31.2% 32.6% 25.9% 20.0% 15.6% 14.2%

租赁和商务服务业 1,639 1,960 2,570 2,819 3,303 3,300 52.8% 50.9% 56.8% 43.8% 28.5% 17.1%

水利、环境和公共设施管理业 879 873 944 877 968 1,005 7.8% 7.6% 7.4% 0.5% 2.5% 14.5%

批发和零售业 394 427 450 501 562 635 68.5% 62.9% 14.1% 17.1% 25.0% 26.8%

制造业 442 443 463 447 460 490 19.8% 12.4% 4.6% 0.9% -0.5% 9.8%

房地产业 383 386 369 326 283 277 19.4% 21.2% -3.7% -15.5% -23.4% -14.9%

建筑业 227 250 267 302 308 306 18.9% 23.3% 17.7% 20.4% 15.1% 1.4%

科学研究和技术服务业 109 117 126 140 147 171 68.6% 71.9% 15.5% 19.7% 16.4% 22.0%

交通运输、仓储和邮政业 101 112 117 131 148 147 24.7% 35.0% 15.6% 17.2% 26.6% 11.6%

电力、热力、燃气及水生产和供应业 98 93 97 109 109 128 3.5% 9.8% -0.9% 17.6% 13.2% 17.0%

信息传输、软件和信息技术服务业 81 106 115 104 111 122 52.4% 55.8% 41.0% -1.9% -2.8% 17.7%

教育 81 82 80 74 77 69 -3.8% 9.9% -0.8% -9.2% -4.9% -6.5%

采矿业 26 29 31 45 54 56 36.4% 51.3% 20.3% 58.8% 71.7% 23.0%

金融业 29 27 43 42 52 59 1585.7% 54.3% 22.7% 40.0%

卫生和社会工作 39 40 42 37 34 40 2.8% 8.0% 6.6% -7.0% -18.5% 7.0%

农、林、牧、渔业 20 22 17 21 24 26 91.4% 70.8% -16.4% -3.1% 42.9% 24.5%

文化、体育和娱乐业 19 20 24 19 18 18 10.4% 11.7% 28.0% -7.3% -26.2% -3.0%

住宿和餐饮业 17 19 18 16 16 10 -18.8% -8.7% 5.2% -11.8% -9.8% -40.8%

居民服务、维修和其他服务业 3 3 3 2 3 5 -58.7% 6.3% -8.6% -51.0% 21.5% 204.9%

票据贴现 13 3 17 15 220 216 -47.0% -81.2% 31.0% 330.5% 1231.8% 1389.6%

个人贷款 1,154 1,233 1,274 1,387 1,438 1,504 11.1% 15.3% 10.4% 12.5% 12.9% 8.5%

个人购房贷款 890 915 919 999 1,027 1,050 4.4% 5.9% 3.3% 9.2% 11.7% 5.1%

个人消费贷款及其他 159 180 199 221 251 287 39.0% 41.3% 25.1% 22.6% 26.1% 29.9%

个人经营贷款 105 138 156 167 160 167 46.4% 75.5% 48.5% 20.9% 2.9% 0.2%

1H23 2023 1H24 2024 1H25 2025 1H23 2023 1H24 2024 1H25 2025

贷款合计 888 1,379 820 1,169 921 1,171 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

公司贷款 810 1,230 767 1,004 665 852 91.2% 89.2% 93.4% 85.9% 72.2% 72.7%

租赁和商务服务业 341 661 610 859 484 481 38.4% 48.0% 74.4% 73.5% 52.5% 41.1%

水利、环境和公共设施管理业 67 62 71 4 90 127 7.6% 4.5% 8.6% 0.3% 9.8% 10.9%

批发和零售业 132 165 22 73 62 134 14.8% 12.0% 2.7% 6.3% 6.7% 11.5%

制造业 49 49 20 4 14 44 5.5% 3.5% 2.4% 0.4% 1.5% 3.7%

房地产业 65 67 -17 -60 -43 -48 7.3% 4.9% -2.0% -5.1% -4.7% -4.1%

建筑业 24 47 17 51 6 4 2.7% 3.4% 2.1% 4.4% 0.7% 0.3%

科学研究和技术服务业 41 49 9 23 7 31 4.7% 3.5% 1.1% 2.0% 0.8% 2.6%

交通运输、仓储和邮政业 18 29 5 19 17 15 2.0% 2.1% 0.6% 1.6% 1.8% 1.3%

电力、热力、燃气及水生产和供应业 13 8 4 16 0 19 1.5% 0.6% 0.5% 1.4% 0.0% 1.6%

信息传输、软件和信息技术服务业 13 38 9 -2 8 18 1.5% 2.8% 1.1% -0.2% 0.8% 1.6%

教育 7 7 -1 -8 2 -5 0.8% 0.5% -0.1% -0.6% 0.3% -0.4%

采矿业 7 10 3 17 8 10 0.8% 0.7% 0.3% 1.4% 0.9% 0.9%

金融业 27 25 15 15 10 17 3.0% 1.8% 1.9% 1.3% 1.1% 1.4%

卫生和社会工作 2 3 2 -3 -3 3 0.2% 0.2% 0.2% -0.2% -0.3% 0.2%

农、林、牧、渔业 7 9 -5 -1 3 5 0.8% 0.6% -0.6% -0.1% 0.3% 0.4%

文化、体育和娱乐业 1 2 4 -1 -1 -1 0.1% 0.2% 0.5% -0.1% -0.1% 0.0%

住宿和餐饮业 -3 -2 -1 -2 0 -7 -0.4% -0.1% -0.1% -0.2% 0.0% -0.6%

居民服务、维修和其他服务业 0 0 -1 -2 2 3 0.0% 0.0% -0.1% -0.2% 0.2% 0.3%

票据贴现 -5 -15 13 11 206 202 -0.6% -1.1% 1.6% 1.0% 22.3% 17.2%

个人贷款 84 163 41 154 51 117 9.4% 11.8% 5.0% 13.2% 5.5% 10.0%

个人购房贷款 26 51 5 84 28 51 2.9% 3.7% 0.5% 7.2% 3.0% 4.3%

个人消费贷款及其他 32 53 19 41 30 66 3.6% 3.8% 2.3% 3.5% 3.3% 5.6%

个人经营贷款 26 59 17 29 -7 0 2.9% 4.3% 2.1% 2.5% -0.8% 0.0%

余额（亿元） 同比增速

较年初增量（亿元） 增量占比

仅供内部参考，请勿外传！
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图表6:各项存款余额及增长情况 

 

资料来源：公司公告，Wind,方正证券研究所 

 

图表7:净息差  图表8:资产/负债平均收益/成本率 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，方正证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，方正证券研究所 

 

 

1H23 2023 1H24 2024 1H25 2025 1H23 2023 1H24 2024 1H25 2025

存款总额 7,326 7,648 8,393 8,657 9,629 9,646 16.1% 19.2% 14.6% 13.2% 14.7% 11.4%

公司存款 3,891 3,906 4,143 4,055 4,378 4,177 5.5% 11.5% 6.5% 3.8% 5.7% 3.0%

公司定期存款 1,651 1,781 1,983 2,033 2,158 2,176 27.4% 24.3% 20.1% 14.1% 8.8% 7.0%

公司活期存款 2,240 2,125 2,160 2,022 2,221 2,002 -6.4% 2.7% -3.6% -4.9% 2.8% -1.0%

个人存款 3,250 3,542 4,076 4,384 5,079 5,235 29.5% 29.4% 25.4% 23.8% 24.6% 19.4%

个人定期存款 2,753 3,037 3,558 3,849 4,530 4,667 35.3% 35.2% 29.2% 26.7% 27.3% 21.3%

个人活期存款 497 504 518 535 549 567 4.8% 2.6% 4.3% 6.1% 5.9% 6.1%

定期存款 4,404 4,819 5,541 5,882 6,687 6,843 32.2% 31.0% 25.8% 22.1% 20.7% 16.3%

活期存款 2,737 2,629 2,678 2,557 2,770 2,569 -4.5% 2.7% -2.1% -2.8% 3.4% 0.5%

其他存款 185 200 174 218 172 234 62.2% 14.3% -5.9% 9.2% -1.4% 7.0%

1H23 2023 1H24 2024 1H25 2025 1H23 2023 1H24 2024 1H25 2025

存款总额 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

公司存款 53.1% 51.1% 49.4% 46.8% 45.5% 43.3% -1.5 -2.0 -1.7 -2.5 -1.4 -2.2

公司定期存款 22.5% 23.3% 23.6% 23.5% 22.4% 22.6% 0.2 0.8 0.3 -0.1 -1.1 0.1

公司活期存款 30.6% 27.8% 25.7% 23.4% 23.1% 20.8% -1.7 -2.8 -2.1 -2.4 -0.3 -2.3

个人存款 44.4% 46.3% 48.6% 50.6% 52.7% 54.3% 1.7 1.9 2.3 2.1 2.1 1.5

个人定期存款 37.6% 39.7% 42.4% 44.5% 47.0% 48.4% 2.6 2.1 2.7 2.1 2.6 1.3

个人活期存款 6.8% 6.6% 6.2% 6.2% 5.7% 5.9% -0.9 -0.2 -0.4 0.0 -0.5 0.2

定期存款 60.1% 63.0% 66.0% 67.9% 69.5% 70.9% 2.8 2.9 3.0 1.9 1.5 1.5

活期存款 37.4% 34.4% 31.9% 29.5% 28.8% 26.6% -2.6 -3.0 -2.5 -2.4 -0.8 -2.1

其他存款 2.5% 2.6% 2.1% 2.5% 1.8% 2.4% -0.2 0.1 -0.5 0.4 -0.7 0.6

余额（亿元） 同比增速

占比 占比环比变动（pct）
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图表9:细分资产/负债平均收益/成本率 

 

资料来源：公司公告，Wind，方正证券研究所 

 

图表10:不良率及前瞻指标  图表11:不良率同行业平均对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，方正证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，方正证券研究所 

 

1H23 2023 1H24 2024 1H25 2025 1H23 2023 1H24 2024 1H25 2025

发放贷款及垫款 4.73% 4.61% 4.41% 4.36% 4.06% 3.96% -29 -32 -32 -25 -35 -40

其中：公司贷款和垫款 4.78% 4.70% 4.55% 4.52% 4.26% 4.16% -25 -25 -23 -18 -29 -36

个人贷款和垫款 4.52% 4.28% 3.77% 3.63% 3.12% 3.06% -48 -58 -75 -65 -65 -57

存放中央银行款项 1.45% 1.44% 1.46% 1.14% 1.42% 1.42% 3 2 1 -30 -4 28

存放和拆放同业及其他金融机构款项 3.23% 3.20% 3.61% 3.45% 2.83% 2.69% 100 77 38 25 -78 -76

买入返售金融资产 1.85% 1.95% 2.13% 2.05% 1.98% 1.83% -6 22 28 10 -15 -22

债券及其他投资 3.98% 3.86% 3.42% 3.36% 2.96% 2.79% -52 -51 -56 -50 -46 -57

总生息资产 4.12% 4.02% 3.88% 3.84% 3.57% 3.46% -18 -22 -24 -18 -31 -38

1H23 2023 1H24 2024 1H25 2025 1H23 2023 1H24 2024 1H25 2025

客户存款 2.22% 2.23% 2.21% 2.16% 1.96% 1.90% 9 8 -1 -7 -25 -26

其中：公司活期存款 1.02% 1.04% 0.98% 0.90% 0.74% 0.69% 8 9 -4 -14 -24 -21

公司定期存款 2.63% 2.62% 2.56% 2.51% 2.25% 2.15% -6 -7 -7 -11 -31 -36

个人活期存款 0.39% 0.39% 0.19% 0.16% 0.07% 0.06% 0 0 -20 -23 -12 -10

个人定期存款 3.22% 3.19% 3.04% 2.95% 2.67% 2.57% -19 -18 -18 -24 -37 -38

向中央银行借款 2.68% 2.65% 2.53% 2.50% 2.01% 1.93% -22 -21 -15 -15 -52 -57

同业及其他金融机构存放和拆入款项 2.59% 2.52% 2.36% 2.58% 2.53% 2.30% 29 29 -23 6 17 -28

卖出回购借入款 1.71% 1.74% 1.79% 1.71% 1.59% 1.48% -12 15 8 -3 -20 -23

应付债券 2.57% 2.60% 2.67% 2.50% 2.06% 1.96% -25 -3 10 -10 -61 -54

总计息负债 2.28% 2.29% 2.28% 2.22% 1.98% 1.91% 2 5 0 -7 -30 -31

净利差 1.84% 1.73% 1.60% 1.62% 1.59% 1.55% -20 -27 -24 -11 -1 -7

净息差 1.92% 1.81% 1.66% 1.66% 1.62% 1.59% -15 -23 -26 -15 -4 -7

收益/成本率（累计） 同比变动（bp）

收益/成本率（累计） 同比变动（bp）
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图表12:各项贷款不良率及余额 

 

资料来源：公司公告，Wind，方正证券研究所 

 

 

图表13:拨备覆盖率同行业平均对比  图表14:资本充足水平 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，方正证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，方正证券研究所 

 

1H23 2023 1H24 2024 1H25 2025 1H23 2023 1H24 2024 1H25 2025

贷款合计 0.72% 0.68% 0.66% 0.66% 0.66% 0.68% -6 -4 -2 0 0 2

公司贷款 0.00% 0.71% 0.66% 0.63% 0.59% 0.59% -85 71 -5 -3 -4 0

租赁和商务服务业 0.22% 0.19% 0.15% 0.11% 0.10% 0.10% -5 -3 -4 -4 -1 0

水利、环境和公共设施管理业 0.00% 0.00% 0.06% 0.05% 0.03% 0.02% 0 0 6 -1 -2 -1

批发和零售业 1.30% 1.09% 1.60% 1.78% 2.09% 2.37% -68 -21 51 18 31 28

制造业 1.56% 1.17% 1.15% 1.62% 1.55% 1.70% 47 -39 -2 47 -7 15

房地产业 2.17% 3.04% 1.82% 2.15% 2.44% 2.85% -23 87 -122 33 29 41

建筑业 2.99% 2.69% 3.98% 2.12% 2.11% 1.32% -47 -30 129 -186 -1 -79

科学研究和技术服务业 0.12% 0.09% 0.09% 0.08% 0.07% 0.12% -10 -3 0 -1 -1 5

交通运输、仓储和邮政业 0.06% 0.01% 0.01% 0.00% 0.02% 0.02% 0 -5 0 -1 2 0

电力、热力、燃气及水生产和供应业 0.11% 0.00% 0.00% 0.55% 0.55% 0.43% -4 -11 0 55 0 -12

信息传输、软件和信息技术服务业 0.03% 0.02% 0.05% 0.22% 0.19% 0.31% -2 -1 3 17 -3 12

教育 0.16% 0.16% 0.16% 0.19% 0.18% 0.20% -2 0 0 3 -1 2

采矿业 1.21% 1.06% 0.97% 0.66% 0.55% 0.51% -99 -15 -9 -31 -11 -4

金融业 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0 0 0 0 0 0

卫生和社会工作 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0 0 0 0 0 0

农、林、牧、渔业 0.29% 0.22% 2.29% 1.82% 1.61% 1.46% -24 -7 207 -47 -21 -15

文化、体育和娱乐业 0.00% 0.00% 0.00% 4.16% 4.36% 4.29% 0 0 0 416 20 -7

住宿和餐饮业 13.11% 11.91% 12.46% 13.50% 13.81% 0.99% 223 -120 55 104 31 -1,282

居民服务、维修和其他服务业 21.61% 19.57% 23.63% 3.17% 2.41% 1.62% 81 -204 406 -2,046 -76 -79

个人贷款 0.58% 0.55% 0.68% 0.78% 0.98% 1.11% 0 -3 13 10 20 13

个人购房贷款 0.46% 0.45% 0.63% 0.78% 1.03% 1.15% 5 -1 18 15 25 12

个人消费贷款及其他 0.68% 0.71% 0.70% 0.69% 0.78% 0.90% -236 3 -1 -1 9 12

个人经营贷款 1.37% 0.97% 0.92% 0.97% 0.98% 1.22% -55 -40 -5 5 1 24

1H23 2023 1H24 2024 1H25 2025 1H23 2023 1H24 2024 1H25 2025

贷款合计 41.26 42.38 46.70 48.88 54.81 58.64 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

公司贷款 34.53 35.65 38.04 37.99 40.68 41.91 83.68% 84.13% 81.45% 77.73% 74.22% 71.48%

租赁和商务服务业 3.67 3.77 3.74 3.22 3.22 3.40 8.90% 8.91% 8.00% 6.59% 5.87% 5.79%

水利、环境和公共设施管理业 0.03 0.03 0.53 0.43 0.33 0.23 0.08% 0.08% 1.13% 0.88% 0.61% 0.40%

批发和零售业 5.11 4.66 7.20 8.89 11.75 15.06 12.38% 10.99% 15.41% 18.18% 21.44% 25.69%

制造业 6.90 5.19 5.34 7.23 7.15 8.35 16.72% 12.26% 11.43% 14.80% 13.05% 14.24%

房地产业 8.30 11.74 6.71 7.00 6.89 7.92 20.12% 27.70% 14.36% 14.32% 12.58% 13.50%

建筑业 6.78 6.73 10.64 6.41 6.50 4.04 16.44% 15.89% 22.79% 13.11% 11.86% 6.88%

科学研究和技术服务业 0.14 0.11 0.11 0.11 0.10 0.20 0.33% 0.26% 0.24% 0.23% 0.19% 0.34%

交通运输、仓储和邮政业 0.06 0.01 0.01 0.01 0.03 0.03 0.14% 0.01% 0.01% 0.01% 0.05% 0.04%

电力、热力、燃气及水生产和供应业 0.11 0.00 0.00 0.60 0.60 0.56 0.26% 0.00% 0.00% 1.22% 1.09% 0.95%

信息传输、软件和信息技术服务业 0.02 0.02 0.06 0.23 0.22 0.38 0.05% 0.05% 0.12% 0.48% 0.39% 0.66%

教育 0.13 0.13 0.13 0.14 0.14 0.14 0.32% 0.31% 0.28% 0.28% 0.25% 0.23%

采矿业 0.32 0.30 0.30 0.30 0.29 0.28 0.77% 0.72% 0.65% 0.61% 0.54% 0.48%

金融业 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

卫生和社会工作 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

农、林、牧、渔业 0.06 0.05 0.38 0.38 0.38 0.38 0.14% 0.11% 0.81% 0.78% 0.69% 0.65%

文化、体育和娱乐业 0.00 0.00 0.00 0.77 0.77 0.77 0.00% 0.00% 0.00% 1.58% 1.40% 1.31%

住宿和餐饮业 2.23 2.23 2.23 2.23 2.23 0.10 5.40% 5.25% 4.77% 4.56% 4.06% 0.17%

居民服务、维修和其他服务业 0.68 0.68 0.68 0.05 0.08 0.08 1.64% 1.60% 1.45% 0.11% 0.15% 0.14%

个人贷款 6.73 6.73 8.66 10.89 14.13 16.73 16.32% 15.87% 18.55% 22.27% 25.78% 28.52%

个人购房贷款 4.09 4.10 5.83 7.75 10.61 12.10 9.92% 9.68% 12.49% 15.85% 19.37% 20.63%

个人消费贷款及其他 0.68 1.28 1.40 1.52 1.95 2.58 1.64% 3.02% 2.99% 3.11% 3.56% 4.40%

个人经营贷款 1.44 1.34 1.43 1.61 1.57 2.05 3.48% 3.17% 3.07% 3.30% 2.86% 3.49%

不良贷款率 环比变动（bp）

不良贷款余额（亿元） 不良贷款余额占比
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[Table_Forcast] 附录：公司财务预测表 单位：百万元 

利润表 2025A 2026E 2027E 2028E  收入增长 2025A 2026E 2027E 2028E 

净利息收入 20,006  22,863  24,883  27,306   归母净利润增速 3.3% 6.5% 7.7% 8.8% 

净手续费及佣金收入 500  475  499  548   拨备前利润增速 3.3% 7.3% 8.6% 9.6% 

净其他非息收入 3,097  2,013  2,114  2,219   税前利润增速 3.3% 6.8% 7.5% 8.8% 

营业收入 23,603  25,351  27,495  30,074   营业收入增速 2.7% 7.4% 8.5% 9.4% 

营业税及附加 288  297  331  358   净利息收入增速 8.4% 14.3% 8.8% 9.7% 

业务管理费 5,600  6,040  6,516  7,100   手续费及佣金增速 -29.6% -5.0% 5.0% 10.0% 

拨备前利润 17,699  18,994  20,633  22,609   营业费用增速 1.8% 7.6% 8.0% 8.9% 

计提拨备 2,031  2,254  2,638  3,027   规模增长 2025A 2026E 2027E 2028E 

税前利润 15,668  16,740  17,995  19,582   生息资产增速 11.9% 10.5% 10.0% 9.5% 

所得税 2,384  2,593  2,758  3,005   贷款净额增速 16.1% 9.0% 10.9% 10.4% 

归母净利润 13,283  14,150  15,242  16,580   同业资产增速 -6.0% 18.8% 14.8% 9.5% 

资产负债表 2025A 2026E 2027E 2028E  证券投资增速 12.6% 10.8% 8.1% 7.6% 

贷款总额 858,395  936,389  1,038,111  1,145,887   计息负债增速 11.3% 10.5% 10.0% 9.5% 

同业资产 88,784  105,493  121,088  132,591   存款增速 11.6% 9.1% 10.0% 9.5% 

证券投资 399,997  443,378  479,307  515,633   同业负债增速 53.0% 17.1% -3.8% -6.2% 

生息资产 1,383,610  1,528,889  1,681,778  1,841,547   股东权益增速 15.6% 10.3% 10.0% 10.0% 

总资产 1,398,473  1,544,495  1,698,164  1,858,752   营业收入结构 2025A 2026E 2027E 2028E 

客户存款 988,557  1,078,878  1,186,727  1,299,036   净利息收入 84.76% 90.19% 90.50% 90.80% 

其他计息负债 295,973  340,698  374,756  410,222   净手续费及佣金收入 2.12% 1.87% 1.81% 1.82% 

计息负债 1,284,530  1,419,576  1,561,482  1,709,258   净其他非息收入 13.12% 7.94% 7.69% 7.38% 

总负债 1,299,130  1,434,906  1,577,578  1,726,159   利息收入结构 2025A 2026E 2027E 2028E 

股东权益 99,343  109,589  120,586  132,593   现金及存放中央银行款项 2.09% 1.91% 1.89% 1.82% 

每股指标（元） 2025A 2026E 2027E 2028E  同业资产 5.52% 5.25% 5.55% 5.65% 

每股收益 3.13  3.34  3.60  3.91   贷款净额 74.19% 74.64% 74.48% 74.84% 

每股拨备前利润 4.18  4.48  4.87  5.33   债券投资 18.20% 18.21% 18.07% 17.69% 

每股净资产 20.84  23.26  25.86  28.69   利息支出结构 2025A 2026E 2027E 2028E 

每股总资产 329.95  364.40  400.66  438.55   同业负债（含央行借款） 7.70% 9.10% 8.75% 7.59% 

P/E 5.79  5.44  5.05  4.64   吸收存款 76.18% 75.60% 75.20% 75.35% 

P/PPOP 4.35  4.05  3.73  3.40   应付债券 16.11% 15.30% 16.05% 17.05% 

P/B 0.87  0.78  0.70  0.63   资产质量 2025A 2026E 2027E 2028E 

P/A 0.06  0.05  0.05  0.04   不良贷款率 0.68% 0.67% 0.67% 0.66% 

利率指标 2025A 2026E 2027E 2028E  拨贷比 2.91% 2.94% 2.88% 2.85% 

净息差(NIM) 1.53% 1.57% 1.55% 1.55%  拨备覆盖率 426.17% 438.06% 429.60% 431.79% 

净利差(Spread) 1.39% 1.43% 1.41% 1.41%  信贷成本 0.27% 0.27% 0.29% 0.30% 

贷款利率 4.17% 4.30% 4.24% 4.16%  资本状况 2025A 2026E 2027E 2028E 

存款利率 1.92% 2.00% 1.97% 1.92%  资本充足率 13.15% 12.89% 13.88% 13.81% 

生息资产收益率 3.33% 3.45% 3.40% 3.35%  核心一级资本充足率 8.47% 8.22% 9.06% 8.91% 

计息负债成本率 1.94% 2.02% 1.99% 1.94%  资产负债率 92.90% 92.90% 92.90% 92.87% 

盈利能力 2025A 2026E 2027E 2028E  其他指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

ROAA 1.00% 0.96% 0.94% 0.93%  总股本（百万股） 4,238  4,238  4,238  4,238  

ROAE 15.80% 15.14% 14.64% 14.34%  股息率（%） 5.07% 5.52% 5.94% 6.46% 

数据来源：wind 方正证券研究所   
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠道，分析逻辑

基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比较分析所得出的

结论，但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 

 

免责声明 

本研究报告由方正证券制作及在中国（香港和澳门特别行政区、台湾省除外）发布。根据《证券期货投资者适当性管理办

法》，本报告内容仅供我公司适当性评级为 C3 及以上等级的投资者使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公

司的当然客户。若您并非前述等级的投资者，为保证服务质量、控制风险，请勿订阅本报告中的信息，本资料难以设置访

问权限，若给您造成不便，敬请谅解。 

在任何情况下，本报告的内容不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求，方

正证券不对任何人因使用本报告所载任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

本报告版权仅为方正证券所有，本公司对本报告保留一切法律权利。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任

何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不

得用于营利或用于未经允许的其它用途。如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处且不得进行任何有悖原意的引用、删

节和修改。 

 

评级说明： 

类别 评级 说明 

公司评级 

强烈推荐 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数有20%以上的涨幅。 

推荐 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数有10%以上的涨幅。 

中性 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数在-10%和10%之间波动。 

减持 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数有10%以上的跌幅。 

行业评级 

推荐 分析师预测未来12个月内行业表现强于同期基准指数。 

中性 分析师预测未来12个月内行业表现与同期基准指数持平。 

减持 分析师预测未来12个月内行业表现弱于同期基准指数。 

基准指数说明 
A股市场以沪深300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普

500指数为基准。 
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北京：朝阳区朝阳门南大街 10 号兆泰国际中心 A 座 17 层 

上海：静安区延平路71号延平大厦2楼 
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