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营收利润增速回升，净息差企稳反弹

——交通银行（601328）公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2026/09/09

表现 1M 3M 12M

交通银行 5.5% 8.7% 6.4%

沪深 300 -2.6% -4.8% 3.1%

市场数据 2026/09/09

当前价格（元） 7.29

52周价格区间（元） 6.37-7.77

总市值（百万元） 644,171.99

流通市值（百万元） 190,068.08

总股本（万股） 8,836,378.42

流通股本（万股） 2,607,243.96

日均成交额（百万元） 733.92

近一月换手（%） 0.59

相关报告

《交通银行（601328）2025年年报点评：负债成

本优化，财富管理高增（买入）*国有大型银行Ⅱ*

林加力，许潇琦，徐凝碧》——2026-04-02

《交通银行（601328）公司动态研究：利润稳中有

增，规模扩张对冲息差压力（买入）*国有大型银行

Ⅱ*林加力，徐凝碧》——2025-05-05

《交通银行（601328）2024年年报点评：营收净

利双增，资产质量稳健向好（买入）*国有大型银行

Ⅱ*林加力，徐凝碧》——2025-04-02

投资要点:

 8月 28日，交通银行发布 2026年半年报。

 公司 2026H1实现营业收入同比+6.73%，归母净利润同比+4.04%，

增速均较一季度有所回升。受益于存款成本有效压降，公司净息差同

比回升。资产质量总体稳定，我们维持公司“买入”评级。

 2026H1 净息差同比回升。2026H1，公司净息差为 1.23%，同比提

升 2bp，主要得益于负债成本的有效管控。其中，客户存款成本压降

效果尤为突出，2026H1平均成本率同比下降 36bp至 1.49%，公司

存款和个人存款平均成本率分别同比下降 36bp和 37bp。

 非息收入结构分化。2026H1，公司手续费及佣金净收入同比基本持

平，其中代理类业务收入同比增长 27.70%，表现亮眼；非息收入的

增长主要由其他非利息收入驱动，其中投资收益及公允价值变动收

益合计 152.34亿元，同比增长 17.79%，主要得益于子公司股权类

估值上升。

 不良率环比持平。2026H1末，公司不良贷款率 1.30%，与 2026年

Q1末持平，资产质量总体稳定；关注类贷款占比 1.77%，较年初上

升 12bp，逾期贷款率 1.55%，较年初上升 9bp；公司类贷款不良率

1.05%，较年初下降 14bp，其中房地产业不良率 3.30%，较年初大

幅下降 90bp。

 盈利预测和投资评级：交通银行风控体系稳健，维持“买入”评级。

我们预测 2026-2028年营业收入为 2676.97、2782.32、2888.48亿

元，同比增速为 0.99%、3.94%、3.82%；归母净利润为 1014.63、
1051.32、1089.96亿元，同比增速为 6.11%、3.62%、3.68%；摊薄

每股收益（EPS）为 1.06、1.11、1.15元；P/E为 6.13、5.95、5.61
倍，P/B为 0.47、0.45、0.42倍。

 风险提示：金融监管政策发生重大变化；房地产领域风险集中暴露；

经济回暖过程中发生黑天鹅事件；债券市场发生异常波动；企业偿债
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能力下降，资产质量大幅恶化；国际经济及金融风险，利率及汇率波

动超预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 265071 267697 278232 288848
增长率(%) 2.02 0.99 3.94 3.82
归母净利润（百万元） 95622 101463 105132 108996
增长率(%) 2.18 6.11 3.62 3.68
摊薄每股收益（元） 1.00 1.06 1.11 1.15
ROE(%) 8.35 7.96 7.79 7.66
P/E 6.36 6.13 5.95 5.61
P/B 0.49 0.47 0.45 0.42
P/S - - - -
EV/EBITDA - - - -
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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图 1：盈利、PPOP、归母净利润同比增速 图 2：净利息收入、非息收入同比增速

资料来源：Wind，国海证券研究所。注：各季度时间均指代当

年累计报表数据

资料来源：Wind，国海证券研究所。注：各季度时间均指代当

年累计报表数据

图 3：成本收入比 图 4：总资产、贷款、存款同比增速

资料来源：Wind，国海证券研究所。注：各季度时间均指代当

年累计报表数据

资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 5：贷款、存款占比 图 6：净息差、资产负债利率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所。注：各季度时间均指代当

年累计报表数据

图 7：不良、关注贷款率、逾期贷款率 图 8：不良偏离度、拨备覆盖率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：交通银行盈利预测表

证券代码： 601328 股价： 7.29 投资评级： 买入 日期： 2026/09/09

估值指标（倍）: 2025A 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元）: 2025A 2026E 2027E 2028E

PE 6.36 6.13 5.95 5.61 利息收入 419447 510478 537064 564654

PB 0.49 0.47 0.45 0.42 利息支出 -246372 -331774 -349664 -368539

P/B（扣除商誉） 0.55 0.52 0.48 0.45 净利息收入 173075 178705 187401 196115

每股指标（元）: 手续费净收入 38183 39965 41803 43705

EPS 1.00 1.06 1.11 1.15 营业收入 265071 267697 278232 288848

BVPS 12.93 13.80 14.59 15.40 业务及管理费 0 0 0 0

BVPS（扣除商誉） 12.91 13.77 14.56 15.38 拨备前利润 160205 156925 164021 171166

每股拨备前利润 1.81 1.78 1.86 1.94 拨备 -56442 -50306 -53579 -56700

驱动性因素： 税前利润 103763 106620 110442 114466

生息资产增长 4.51% 5.94% 5.29% 5.29% 税后利润 96514 102355 106024 109888

贷款增长 4.00% 4.20% 4.20% 4.20% 归属母公司净利 95622 101463 105132 108996

存款增长 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%

贷款收益率 3.74% 3.74% 3.74% 3.74%

生息资产收益率 2.86% 3.30% 3.29% 3.29%

存款付息率 2.15% 2.16% 2.16% 2.16% 贷款总额 9123571 9506761 9906045 10322099

计息负债付息率 1.81% 2.33% 2.33% 2.33% 贷款减值准备 -256027 -262815 -282438 -303889

净息差 1.18% 1.16% 1.15% 1.14% 贷款净额 8878453 9243946 9623607 10018210

风险成本 0.61% 0.54% 0.55% 0.56% 债券投资 4527914 4772974 5107002 5461374

净手续费增速 3.44% 4.67% 4.60% 4.55% 存放央行 701847 928455 974877 1023621

成本收入比 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 同业资产 881284 956193 1037470 1125654

所得税税率 6.99% 4.00% 4.00% 4.00% 其他资产 538575 508719 535636 563978

生息资产 15009813 15901567 16742956 17628860

盈利及杜邦分析： 资产总额 15548388 16410286 17278593 18192838

ROAA 0.58% 0.59% 0.58% 0.57%

ROAE 8.35% 7.96% 7.79% 7.66% 存款 9307815 9773206 10261866 10774959

净利息收入 1.14% 1.12% 1.11% 1.11% 同业负债 2477757 2601645 2731727 2868313

非净利息收入 0.25% 0.27% 0.27% 0.26% 发行债券 2095356 2242031 2398973 2566901

营业收入 1.74% 1.68% 1.65% 1.63% 计息负债 13880928 14616882 15392566 16210174

营业支出 0.51% 0.52% 0.51% 0.50% 负债总额 14268106 15053431 15852282 16694309

拨备前利润 1.05% 0.98% 0.97% 0.97%

拨备 0.37% 0.31% 0.32% 0.32% 股本 88364 88364 88364 88364

税前利润 0.68% 0.67% 0.66% 0.65% 资本公积 215762 215762 215762 215762

税收 0.05% 0.03% 0.03% 0.03% 盈余公积 255545 265780 276383 287372

一般风险准备 187601 187601 187601 187601

业绩年增长率： 未分配利润 385572 451909 510762 571992

净利息收入 1.91% 3.25% 4.87% 4.65% 股东权益 1280282 1356855 1426310 1498529

营业收入 2.02% 0.99% 3.94% 3.82% 负债和股东权益总额 15548388 16410286 17278593 18192838

拨备前利润 1.56% -2.05% 4.52% 4.36%

归属母公司利润 2.18% 6.11% 3.62% 3.68%

资本状况：

资产质量： 资本充足率 15.96% 16.10% 16.27% 16.41%

不良率 1.28% 1.32% 1.35% 1.37% 核心资本充足率 12.70% 12.94% 13.26% 13.55%

拨备覆盖率 208.38% 208.97% 210.86% 214.39% 杠杆率 12.14 12.09 12.11 12.14

拨贷比 2.81% 2.76% 2.85% 2.94% RORWA 0.96% 0.99% 0.97% 0.96%

不良净生成率 0.45% 0.40% 0.40% 0.41% 风险加权系数 64.05% 62.50% 62.50% 62.50%

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【银行&资产配置小组介绍】

林加力，国海证券研究所副所长、首席资产配置官、金融首席分析师。毕业于浙江大学、复旦大学，曾就职于海

通证券、民生证券、浦发银行。2019-2023 年连续上榜新财富最佳分析师评选，分别获得银行方向第五名、第四

名、第三名、第三名、第四名。在境内其他分析师评选活动中也持续获得佳绩，擅长信用风险、监管政策、银行

经营、资产负债管理等方面的研究。

徐凝碧，国海证券研究所银行&资产配置分析师。毕业于中国人民大学、北京国家会计学院，金融专业，2年证

券从业经验，主要覆盖银行和机构资产配置方向。

袁雨琦，国海证券研究所银行&资产配置分析师。毕业于新加坡国立大学量化金融和南开大学金融专业，2年证

券从业经验，主要覆盖量化资产配置和金融产品研究方向。

许潇琦，国海证券研究所银行&资产配置分析师。毕业于伦敦政治经济学院、外交学院，3年证券从业经验，主

要覆盖主观资产配置和另类资产研究方向。

刘子路，国海证券研究所银行&资产配置研究助理。本科毕业于中央财经大学统计学专业，辅修北京大学国家发

展研究院经济学双学位项目，研究生毕业于威斯康星大学麦迪逊分校计量经济学专业与香港中文大学（深圳）数

字经济大数据方向。主要覆盖主观资产配置和另类资产研究方向。

【分析师承诺】

林加力, 许潇琦, 徐凝碧, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证

券分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。

分析师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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