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 事件：农业银行披露 2026 年中报。26H1 营业收入、核心营收、拨备前利润、归

母净利润同比增速分别为 11.07%、7.57%、13.11%、4.93%，较 26Q1 分别变

动+0.58pct、-0.03pct、-0.01pct、+0.40pct，营业收入和利润增速延续改善。

业绩驱动上，26Q2 单季度净利息收入和其他非息收入对营收贡献进一步提升，

中收对营收贡献为负，管理费用对利润贡献为负，信用成本对利润贡献转正。 

 信贷稳健扩张，切实服务“三农”与实体经济。26Q2 末贷款总额 28.82 万亿元，

同比上升 7.84%，信贷规模保持稳健增长。其中，县域贷款余额 11.9 万亿元，较

年初增长 9.0%，占境内贷款比重提升至 41.9%；制造业贷款余额 4.16 万亿元，

较年初增长 11.7%，普惠贷款余额 4.88 万亿元，较年初增长 12.2%，信贷资源

持续向乡村振兴、制造业和普惠金融等重点领域倾斜。 

 息差边际回升，净利息收入增速提升。公司披露 26H1 息差 1.28%，较 26Q1 提

升 2bp，较 25A 持平；26H1 净利差 1.19%，较 25A 提升 3bp。资产端，26H1

生息资产收益率为 2.52%，较 25A 下降 17bp，其中对公贷款收益率较 25A 下降

14bp 至 2.74%，个人贷款收益率较 25A 下降 9bp 至 3.08%，投资类资产收益

率较 25A 下降 27bp 至 2.40%。负债端，高息定期存款重定价带动 26H1 付息成

本率较 25A 下降 20bp 至 1.33%。息差边际回升，叠加规模稳健增长，带动净利

息收入增速提升。26H1 净利息收入 3,122.44 亿元，同比增长 10.5%，较 26Q1

提升约 3.0pct。 

 净手续费收入负增，其他非息收入高增。26H1 手续费及佣金净收入 469.59 亿

元，同比下降 8.7%，主要是受上年同期存量理财一次性收益高基数影响。其他非

利息收入 516.68 亿元，同比增长 43.4%，其中投资收益 443.53 亿元，同比增长

91.6%。浮盈兑现方面，26H1 公司 AC 与 OCI 浮盈兑现占营收比例分别为 6.21%

和 1.08%，去年同期分别为 4.08 和 1.26%。 

 中期分红率提升。公司董事会建议每 10 股派发 2026 年度中期现金股息 1.297

元，合计派息 453.93 亿元，占 26H1 归属于母公司普通股股东净利润的 32.53%，

去年中期分红合计派息占归属母公司普通股股东净利润约 32.10%，中期分红率

有所提升。 

 资产质量保持稳健。26Q2 末不良贷款率 1.25%，较 25 年末下降 2bp，较 26Q1

末持平；公司类贷款不良率 1.31%，较 25 年末下降 6bp，个人贷款不良率 1.39%，

较 25 年末上升 5bp，零售风险仍处于暴露阶段。前瞻指标方面，关注类贷款占

比 1.38%，较 25A 下降 1bp；逾期贷款率 1.24%，较 25 年末下降 1bp。根据披

露核转数据测算，26H1 不良生成率为 0.80%，较 25A 上升 20bp；拨备覆盖率

290.10%，较 26Q1 下降 2.45pct，但整体风险抵补水平仍较高。 

 更多详细图表见正文。 
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 投资建议：农业银行以服务“三农”的领军银行和服务实体经济的主力银行为定位，

26H1 信贷稳健扩张，息差边际回升带动净利息收入增速提升，整体资产质量保

持稳健。预计 2026-2028 年营业收入分别为 8114.18/8584.70/9054.83 亿元，

同比增长 11.9%/5.8%/5.5%；归母净利润为 3060.40/3210.70/3348.20 亿元，

同比增长 5.2%/4.9%/4.3%。对应 EPS 分别为 0.83/0.87/0.91 元，对应 2026 年

9 月 11 日股价的 PE 分别为 8.4/8.0/7.7 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：经济增长不及预期；宏观政策力度不及预期；存款竞争加剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 725,306 811,418 858,470 905,483 

增长率（%） 2.1 11.9 5.8 5.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 291,041 306,040 321,070 334,820 

增长率（%） 3.2 5.2 4.9 4.3 

每股收益（元） 0.78 0.83 0.87 0.91 

PE（X） 8.9 8.4 8.0 7.7 

PB（X） 0.88 0.82 0.76 0.71 

资料来源：Wind，国联民生证券研究所预测；（注：股价为 2026 年 09 月 11 日收盘价）   
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表1：关键财务指标概览（单位：百万元） 
关键财务指标（百万元） 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

总资产 
 

43,553,293 43,238,135 44,818,957 46,855,878 48,135,429 48,784,674 51,029,331 51,058,873 

总贷款 24,688,299 24,906,187 26,187,372 26,729,060 26,987,574 27,134,834 28,482,604 28,824,760 

总负债 40,543,004 40,140,862 41,675,952 43,706,637 44,960,218 45,541,303 47,726,128 47,724,033 

总存款 29,836,329 30,305,357 32,017,351 31,900,486 32,067,823 32,649,947 34,517,455 34,050,893 

营业收入 540,212 710,555 186,674 369,937 550,876 725,306 206,255 410,871 

拨备前利润 372,492 450,308 134,716 258,509 376,712 450,896 152,392 292,394 

净利润 215,262 282,671 72,116 139,943 222,323 292,003 75,580 148,062 

总资产增速 12.55% 8.44% 6.31% 11.60% 10.52% 12.83% 13.86% 8.97% 

贷款同比增速 10.52% 10.13% 9.74% 9.60% 9.31% 8.95% 8.76% 7.84% 

存款同比增速 3.51% 4.87% 3.08% 8.29% 7.48% 7.74% 7.81% 6.74% 

营业收入同比增速 1.29% 2.26% 0.35% 0.85% 1.97% 2.08% 10.49% 11.07% 

核心营收同比增速 -0.19% 0.68% -2.87% -1.09% -0.45% 0.22% 7.60% 7.57% 

净利息收入同比增速 0.96% 1.56% -2.74% -2.88% -2.40% -1.91% 7.55% 10.54% 

净手续费收入同比增速 -7.65% -5.65% -3.54% 10.07% 13.34% 16.57% 7.85% -8.71% 

其他非息收入同比增速 23.63% 26.31% 45.30% 23.15% 31.72% 24.55% 37.39% 43.43% 

拨备前利润同比增速 1.49% 1.57% -0.26% 0.00% 1.13% 0.13% 13.12% 13.11% 

归母净利润同比增速 3.38% 4.72% 2.20% 2.66% 3.03% 3.18% 4.52% 4.93% 

净息差（披露值） 1.45% 1.42% 1.34% 1.32% 1.30% 1.28% 1.26% 1.28% 

净利差（披露值）   1.27%   1.20%   1.16%   1.19% 

生息资产收益率（披露值）   3.12%   2.80%   2.69%   2.52% 

计息负债成本率（披露值）   1.85%   1.60%   1.53%   1.33% 

净息差（测算值） 1.41% 1.41% 1.29% 1.27% 1.26% 1.25% 1.22% 1.26% 

净利差（测算值） 1.27% 1.26% 1.17% 1.15% 1.14% 1.14% 1.13% 1.17% 

单季度净息差（测算值） 1.39% 1.33% 1.29% 1.25% 1.23% 1.19% 1.22% 1.27% 

单季度净利差（测算值） 1.25% 1.20% 1.17% 1.14% 1.13% 1.08% 1.13% 1.19% 

ROA（年化） 0.69% 0.68% 0.66% 0.62% 0.65% 0.63% 0.61% 0.59% 

ROE（年化） 10.79% 10.46% 10.82% 10.16% 10.47% 10.16% 10.59% 10.14% 

累计分红率（测算）   32.21%   32.10%   31.87%   32.53% 

杠杆率 6.62% 6.80% 6.66% 6.41% 6.29% 6.28% 6.12% 6.17% 

风险加权资产增速 -0.19% 1.19% 8.19% 8.74% 10.12% 9.77% 11.08% 9.32% 

ROE(年化)*(1-分红率) 7.33% 7.09% 7.33% 6.88% 7.09% 6.91% 7.20% 6.90% 

成本收入比 28.94% 34.40% 25.58% 27.81% 29.14% 35.18% 24.01% 26.34% 

存贷比 83.92% 83.45% 82.88% 83.79% 84.16% 83.11% 82.52% 84.65% 

拨备覆盖率 302.36% 299.61% 297.81% 295.00% 295.08% 292.55% 292.55% 290.10% 

拨贷比 3.99% 3.88% 3.81% 3.77% 3.75% 3.71% 3.66% 3.63% 

不良贷款率 1.32% 1.30% 1.28% 1.28% 1.27% 1.27% 1.25% 1.25% 

关注贷款率   1.40%  1.39%  1.39%  1.38% 

逾期贷款率   1.18%  1.22%  1.25%  1.24% 

重组贷款率   0.42%  0.47%  0.49%  0.45% 

不良净新生成率（披露值）           

不良生成率 1（披露核转）   0.63%  0.71%  0.60%  0.80% 

不良生成率 2（测算核转） 0.51% 0.45% 0.60% 0.60% 0.56% 0.44% 0.75% 0.65% 

核心一级资本充足率 11.42% 11.42% 11.23% 11.11% 11.16% 11.08% 10.80% 10.80% 

流动性覆盖率 126.65% 131.03% 132.57% 133.92% 130.25% 133.50% 132.21% 129.72% 

净稳定性资金比例 132.79% 130.27% 131.86% 130.57% 133.01% 132.28% 133.97% 132.00% 

股东数（户） 457,993 421,966 475,578 472,184 520,726 555,177 647,989 639,311 

AC 兑现/营收 0.89% 1.01% 3.38% 4.08% 3.66% 3.16% 5.38% 6.21% 

OCI 兑现/营收  0.78%  1.26%  0.84% 0.00% 1.08% 

AC 兑现/净利润 2.24% 2.54% 8.75% 10.78% 9.08% 7.85% 14.68% 17.22% 

OCI 兑现/净利润  1.97%  3.32%  2.08% 0.00% 2.98% 

超额拨备/归母净利润(TTM) 125.64% 117.31% 117.90% 117.32% 115.50% 107.76% 108.75% 106.70% 

超额拨备/归母净资产 11.56% 10.71% 10.66% 10.66% 10.52% 9.69% 9.71% 9.55% 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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表2：累计业绩同比增速 
累计业绩同比增速 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

营业收入同比增速 1.29% 2.26% 0.35% 0.85% 1.97% 2.08% 10.49% 11.07% 

核心营收同比增速 -0.19% 0.68% -2.87% -1.09% -0.45% 0.22% 7.60% 7.57% 

净利息收入同比增速 0.96% 1.56% -2.74% -2.88% -2.40% -1.91% 7.55% 10.54% 

非息收入同比增速 2.69% 5.51% 11.11% 15.10% 20.65% 19.90% 19.44% 12.76% 

净手续费收入同比增速 -7.65% -5.65% -3.54% 10.07% 13.34% 16.57% 7.85% -8.71% 

其他非息收入同比增速 23.63% 26.31% 45.30% 23.15% 31.72% 24.55% 37.39% 43.43% 

营业支出同比增速 1.04% 1.23% 2.16% -0.07% 0.75% 2.37% 17.27% 9.20% 

拨备前利润同比增速 1.49% 1.57% -0.26% 0.00% 1.13% 0.13% 13.12% 13.11% 

利润总额同比增速 1.66% 3.83% -2.26% 1.95% 3.29% 1.41% 1.33% 13.22% 

净利润同比增速 3.60% 4.76% 1.80% 2.53% 3.28% 3.30% 4.80% 5.80% 

归母净利润同比增速 3.38% 4.72% 2.20% 2.66% 3.03% 3.18% 4.52% 4.93% 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

 

表3：单季度业绩同比增速 
单季度业绩同比增速 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 

营业收入同比增速 3.45% 5.50% 0.35% 1.35% 4.36% 2.40% 10.49% 11.65% 

核心营收同比增速 1.65% 3.53% -2.87% 0.80% 0.87% 2.35% 7.60% 7.54% 

净利息收入同比增速 2.61% 3.46% -2.74% -3.02% -1.44% -0.43% 7.55% 13.50% 

非息收入同比增速 8.35% 17.56% 11.11% 19.90% 36.61% 17.11% 19.44% 5.32% 

净手续费收入同比增速 -6.92% 4.33% -3.54% 32.39% 23.59% 30.86% 7.85% -28.51% 

其他非息收入同比增速 37.59% 35.17% 45.30% 6.74% 53.47% 2.98% 37.39% 49.52% 

营业支出同比增速 3.89% 1.85% 2.16% -2.38% 2.65% 7.63% 17.27% 0.47% 

拨备前利润同比增速 4.88% 1.96% -0.26% 0.29% 3.70% -4.67% 13.12% 13.09% 

利润总额同比增速 2.99% 11.21% -2.26% 6.23% 5.81% -4.44% 1.33% 24.37% 

净利润同比增速 6.50% 8.67% 1.80% 3.31% 4.59% 3.37% 4.80% 6.86% 

归母净利润同比增速 5.88% 9.21% 2.20% 3.16% 3.66% 3.65% 4.52% 5.35% 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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图1：累计营收、PPOP、归母净利润、总资产同比增速 

 
资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

图2：单季度营收、PPOP、归母净利润同比增速 

 
资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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表4：累计业绩驱动拆分 

    2024/12 2025/3 2025/6 2025/9 2025/12 2026/3 2026/6 

资产总额 同比增速 8.44% 6.31% 11.60% 10.52% 12.83% 13.86% 8.97% 

生息资产 同比增速 8.18% 6.23% 11.56% 10.51% 12.65% 13.98% 8.90% 

净利息收入 同比增速 1.56% -2.74% -2.88% -2.40% -1.91% 7.55% 10.54% 

核心营收 同比增速 0.68% -2.87% -1.09% -0.45% 0.22% 7.60% 7.57% 

营业收入 同比增速 2.26% 0.35% 0.85% 1.97% 2.08% 10.49% 11.07% 

PPOP 同比增速 1.57% -0.26% 0.00% 1.13% 0.13% 13.12% 13.11% 

净利润 同比增速 4.76% 1.80% 2.53% 3.28% 3.30% 4.80% 5.80% 

归母净利润 同比增速 4.55% 2.32% 0.81% 4.59% 4.25% 3.79% 7.10% 

总资产增速 规模因素 8.44% 6.31% 11.60% 10.52% 12.83% 13.86% 8.97% 

营业收入 营收贡献 2.26% 0.35% 0.85% 1.97% 2.08% 10.49% 11.07% 

净利息收入 营收贡献 1.29% -2.13% -2.28% -1.94% -1.56% 5.69% 8.05% 

    利息收入 营收贡献 7.48% -14.17% -12.55% -11.38% -10.46% 3.19% 4.06% 

    利息支出 营收贡献 -6.19% 12.04% 10.27% 9.44% 8.90% 2.50% 3.99% 

净手续费及佣金收入 营收贡献 -0.65% -0.55% 1.28% 1.52% 1.76% 1.18% -1.21% 

手续费收入 营收贡献 -0.68% -0.58% 1.20% 1.44% 1.69% 1.08% -1.48% 

手续费支出 营收贡献 0.03% 0.03% 0.08% 0.08% 0.07% 0.10% 0.27% 

净其他非息收入 营收贡献 1.63% 3.03% 1.85% 2.39% 1.88% 3.62% 4.23% 

投资净收益 营收贡献 0.49% 1.89% 2.17% 1.66% 1.67% 5.82% 5.73% 

公允价值变动损益 营收贡献 0.71% -0.16% -0.08% 0.83% 0.26% -1.25% -1.35% 

营业收入 利润贡献 5.84% 0.93% 2.28% 4.97% 5.23% 27.22% 29.34% 

营业支出 利润贡献 -1.76% -3.27% 0.10% -1.04% -3.29% -26.09% -13.79% 

税金及附加 利润贡献 -0.11% 0.11% -0.01% -0.03% -0.10% -0.14% -0.16% 

业务及管理费 利润贡献 -3.39% -0.78% -1.64% -1.94% -3.80% -2.46% -3.82% 

资产减值损失 利润贡献 1.79% -2.05% 2.25% 1.74% 1.38% -23.14% -9.07% 

拨备前利润 利润贡献 2.58% -0.50% 0.01% 1.97% 0.21% 24.57% 24.29% 

所得税 利润贡献 0.40% 4.37% 0.28% -0.41% 1.72% 3.38% -9.40% 

少数股东净利润 利润贡献 -0.05% 0.38% 0.12% -0.27% -0.13% -0.29% -0.89% 

归母净利润 利润贡献 4.72% 2.20% 2.66% 3.03% 3.18% 4.52% 4.93% 

其他权益支出 利润贡献 -0.48% 0.00% -1.89% 1.23% 0.78% -0.92% 1.71% 

归母普通股净利润 利润贡献 4.24% 2.20% 0.77% 4.25% 3.95% 3.60% 6.64% 

其他综合收益 利润贡献 12.84% -23.88% -7.65% -15.18% -18.19% 14.19% -3.18% 

归母普通股综合收益 利润贡献 17.08% -21.69% -6.88% -10.93% -14.23% 17.79% 3.46% 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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表5：单季业绩驱动拆分 

    2024/12 2025/3 2025/6 2025/9 2025/12 2026/3 2026/6 

资产总额 同比增速 8.44% 6.31% 11.60% 10.52% 12.83% 13.86% 8.97% 

生息资产 同比增速 8.18% 6.23% 11.56% 10.51% 12.65% 13.98% 8.90% 

净利息收入 同比增速 3.46% -2.74% -3.02% -1.44% -0.43% 7.55% 13.50% 

核心营收 同比增速 3.53% -2.87% 0.80% 0.87% 2.35% 7.60% 7.54% 

营业收入 同比增速 5.50% 0.35% 1.35% 4.36% 2.40% 10.49% 11.65% 

PPOP 同比增速 1.96% -0.26% 0.29% 3.70% -4.67% 13.12% 13.09% 

净利润 同比增速 8.67% 1.80% 3.31% 4.59% 3.37% 4.80% 6.86% 

归母净利润 同比增速 9.21% 2.20% 3.16% 3.66% 3.65% 4.52% 5.35% 

总资产增速 规模因素 8.44% 6.31% 11.60% 10.52% 12.83% 13.86% 8.97% 

营业收入 营收贡献 5.50% 0.35% 1.35% 4.36% 2.40% 10.49% 11.65% 

净利息收入 营收贡献 2.96% -2.13% -2.44% -1.22% -0.36% 5.69% 10.45% 

    利息收入 营收贡献 0.04% -14.17% -10.88% -8.89% -7.56% 3.19% 4.94% 

    利息支出 营收贡献 2.92% 12.04% 8.44% 7.67% 7.20% 2.50% 5.51% 

净手续费及佣金收入 营收贡献 0.36% -0.55% 3.17% 2.03% 2.52% 1.18% -3.65% 

手续费收入 营收贡献 0.22% -0.58% 3.04% 1.95% 2.46% 1.08% -4.09% 

手续费支出 营收贡献 0.14% 0.03% 0.13% 0.08% 0.06% 0.10% 0.45% 

净其他非息收入 营收贡献 2.18% 3.03% 0.63% 3.55% 0.24% 3.62% 4.85% 

投资净收益 营收贡献 -1.04% 1.89% 2.47% 0.57% 1.69% 5.82% 5.64% 

公允价值变动损益 营收贡献 2.84% -0.16% 0.00% 2.74% -1.54% -1.25% -1.45% 

营业收入 利润贡献 14.31% 0.93% 3.74% 9.64% 6.04% 27.22% 31.60% 

营业支出 利润贡献 -2.70% -3.27% 3.73% -3.02% -10.40% -26.09% -0.70% 

税金及附加 利润贡献 0.02% 0.11% -0.15% -0.07% -0.32% -0.14% -0.18% 

业务及管理费 利润贡献 -13.20% -0.78% -2.57% -2.45% -9.68% -2.46% -5.26% 

资产减值损失 利润贡献 10.24% -2.05% 6.88% 0.85% 0.26% -23.14% 5.90% 

拨备前利润 利润贡献 2.41% -0.50% 0.55% 5.37% -5.36% 24.57% 23.99% 

所得税 利润贡献 -3.98% 4.37% -4.11% -1.61% 8.46% 3.38% -23.00% 

少数股东净利润 利润贡献 0.54% 0.38% -0.15% -0.95% 0.30% -0.29% -1.54% 

归母净利润 利润贡献 9.21% 2.20% 3.16% 3.66% 3.65% 4.52% 5.35% 

其他权益支出 利润贡献 -3.43% 0.00% -3.92% 6.63% -0.64% -0.92% 4.51% 

归母普通股净利润 利润贡献 5.78% 2.20% -0.76% 10.28% 3.01% 3.60% 9.87% 

其他综合收益 利润贡献 14.48% -23.88% 9.79% -28.23% -27.69% 14.19% -21.67% 

归母普通股综合收益 利润贡献 20.26% -21.69% 9.04% -17.94% -24.69% 17.79% -11.80% 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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表6：累计 ROE 拆分 
累计 ROE 拆分 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

营业收入 1.73% 1.71% 1.70% 1.64% 1.61% 1.58% 1.65% 1.65% 

  利息收入 3.08% 3.07% 2.70% 2.66% 2.63% 2.61% 2.43% 2.46% 

  利息支出 1.68% 1.67% 1.43% 1.40% 1.38% 1.37% 1.22% 1.20% 

净利息收入 1.40% 1.40% 1.28% 1.25% 1.25% 1.24% 1.21% 1.25% 

净手续费收入 0.20% 0.18% 0.25% 0.23% 0.20% 0.19% 0.24% 0.19% 

核心营收 1.60% 1.58% 1.53% 1.48% 1.45% 1.43% 1.45% 1.44% 

其他非息收入 0.13% 0.13% 0.16% 0.16% 0.16% 0.15% 0.20% 0.21% 

营业支出 0.95% 0.94% 0.99% 0.93% 0.88% 0.87% 1.02% 0.91% 

税金及附加 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.01% 0.02% 

业务及管理费 0.50% 0.59% 0.43% 0.46% 0.47% 0.55% 0.40% 0.43% 

减值损失 0.42% 0.32% 0.52% 0.43% 0.37% 0.28% 0.59% 0.44% 

营业利润 0.77% 0.77% 0.71% 0.71% 0.73% 0.71% 0.63% 0.73% 

营业外净收入 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 0.77% 0.77% 0.71% 0.71% 0.73% 0.70% 0.63% 0.73% 

所得税 0.08% 0.09% 0.05% 0.09% 0.08% 0.07% 0.02% 0.14% 

年化 ROA 0.69% 0.68% 0.66% 0.62% 0.65% 0.63% 0.61% 0.59% 

杠杆率 15.68  15.38  16.51  16.35  16.11  16.01  17.49  17.09  

年化 ROE 10.79% 10.46% 10.82% 10.16% 10.45% 10.16% 10.59% 10.14% 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

 

表7：单季度 ROE 拆分 
单季度 ROE 拆分 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 

营业收入 1.66% 1.64% 1.70% 1.63% 1.58% 1.52% 1.65% 1.64% 

  利息收入 3.05% 3.01% 2.70% 2.67% 2.65% 2.61% 2.43% 2.48% 

  利息支出 1.64% 1.64% 1.43% 1.41% 1.39% 1.37% 1.22% 1.19% 

净利息收入 1.41% 1.38% 1.28% 1.26% 1.27% 1.24% 1.21% 1.29% 

净手续费收入 0.14% 0.13% 0.25% 0.21% 0.16% 0.16% 0.24% 0.13% 

核心营收 1.55% 1.51% 1.53% 1.47% 1.43% 1.40% 1.45% 1.42% 

其他非息收入 0.11% 0.13% 0.16% 0.16% 0.15% 0.12% 0.20% 0.21% 

营业支出 0.86% 0.89% 0.99% 0.89% 0.80% 0.86% 1.02% 0.81% 

税金及附加 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.01% 0.02% 0.01% 0.02% 

业务及管理费 0.53% 0.85% 0.43% 0.49% 0.50% 0.82% 0.40% 0.47% 

减值损失 0.29% 0.00% 0.52% 0.36% 0.26% 0.00% 0.59% 0.30% 

营业利润 0.80% 0.75% 0.71% 0.74% 0.78% 0.65% 0.63% 0.83% 

营业外净收入 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -0.01% 0.00% -0.01% 

利润总额 0.80% 0.75% 0.71% 0.74% 0.78% 0.65% 0.63% 0.83% 

所得税 0.05% 0.10% 0.05% 0.13% 0.06% 0.04% 0.02% 0.25% 

年化 ROA 0.76% 0.65% 0.66% 0.60% 0.72% 0.61% 0.61% 0.58% 

杠杆率 15.68  15.38  16.51  16.35  16.11  16.01  17.49  17.09  

年化 ROE 11.84% 9.98% 10.82% 9.85% 11.62% 9.70% 10.59% 9.93% 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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表8：手续费增速 
手续费收入增速 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

手续费收入 -6.62% -5.01% -3.31% 8.22% 10.82% 13.33% 6.39% -9.45% 

代理业务  -20.63%  62.32%  87.81%  -39.84% 

理财业务         

托管业务  -1.40%  10.46%  6.52%  11.49% 

支付结算业务  -2.70%  -6.77%  -2.46%  1.04% 

咨询顾问业务  6.70%  -2.07%  -9.16%  2.25% 

担保承诺业务  -38.04%  -9.42%  -9.09%  -14.06% 

银行卡业务  2.66%  -1.55%  -0.84%  2.49% 

交易业务         

其他  -16.93%  -12.04%  -13.43%  -21.05% 

手续费支出 0.01% -1.50% -1.36% -4.19% -4.15% -3.67% -5.58% -15.19% 

零售 AUM 同比增速   9.91%   11.80%   10.67%   8.53% 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

 

表9：非息收入、其他综合收益结构 
累计占比（/营收） 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

净手续费及佣金收入 11.41% 10.63% 15.00% 13.91% 12.68% 12.14% 14.65% 11.43% 

净其他非息收入 7.55% 7.64% 9.69% 9.74% 9.75% 9.32% 12.05% #VALUE! 

投资收益 4.68% 4.38% 3.84% 6.26% 6.21% 5.92% 8.75% 10.79% 

公允价值变动损益 0.76% 1.12% 2.10% 1.35% 1.55% 1.36% 0.77% #VALUE! 

汇兑净损益 0.97% 1.02% 2.35% 0.62% 0.54% 0.67% 0.92% 0.40% 

其他净收益 1.14% 1.12% 1.40% 1.51% 1.44% 1.38% 1.62% 1.38% 

其他综合收益余额 11.15% 11.51% 32.74% 22.36% 12.21% 9.65% 28.38% 16.25% 

AC 兑现 0.89% 1.01% 3.38% 4.08% 3.66% 3.16% 5.38% 6.21% 

OCI 兑现  0.78%  1.26%  0.84% 0.00% 1.08% 

单季度占比（/营收） 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

净手续费及佣金收入 2.76% 1.96% 15.00% 6.33% 3.35% 2.51% 14.65% 4.08% 

净其他非息收入 2.13% 1.90% 9.69% 4.85% 3.21% 1.92% 12.05% 6.53% 

投资收益 1.87% 0.83% 3.84% 4.32% 2.01% 1.21% 8.75% 6.40% 

公允价值变动损益 -0.22% 0.55% 2.10% 0.29% 0.64% 0.18% 0.77% -0.38% 

汇兑净损益 0.12% 0.28% 2.35% -0.56% 0.12% 0.25% 0.92% -0.06% 

其他净收益 0.36% 0.25% 1.40% 0.80% 0.43% 0.28% 1.62% 0.57% 

其他综合收益 1.23% 3.04% -11.09% 5.84% -2.81% 0.37% -5.53% 2.00% 

累计同比增速 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

净手续费及佣金收入 -7.6% -5.7% -3.5% 10.1% 13.3% 16.6% 7.9% -8.7% 

净其他非息收入 23.6% 26.3% 45.3% 23.2% 31.7% 24.6% 37.4% 43.4% 

投资净收益 25.1% 12.2% 95.8% 52.5% 35.4% 38.0% 151.5% 91.6% 

公允价值变动损益 8.8% 160.3% -7.1% -5.6% 109.3% 23.1% -59.6% -100.0% 

汇兑损益 46.5% 49.6% 64.1% -49.6% -42.8% -33.0% -56.8% -29.4% 

其他净收益 13.3% 8.3% 37.7% 32.4% 28.3% 25.6% 27.2% 2.0% 

其他综合收益余额增速 112.2% 97.1% 63.3% 54.4% 11.7% -14.5% -4.2% -19.3% 

单季度同比增速 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

净手续费及佣金收入 -6.9% 4.3% -3.5% 32.4% 23.6% 30.9% 7.9% -28.5% 

净其他非息收入 37.6% 35.2% 45.3% 6.7% 53.5% 3.0% 37.4% 49.5% 

投资净收益 22.8% -22.3% 95.8% 38.8% 9.7% 49.1% 151.5% 64.6% 

公允价值变动损益 66.5% 677.1% -7.1% 0.4% 393.4% -66.8% -59.6% -246.2% 

汇兑损益 -65.8% 58.2% 64.1% -209.2% 4.6% -7.2% -56.8% 87.2% 

其他净收益 7.5% -6.3% 37.7% 27.9% 19.7% 16.1% 27.2% -20.3% 

单季度其他综合收益增速 314.8% 64.5% -407.1% 33.9% -333.3% -87.4% 44.9% -62.1% 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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图3：净息差和净利差 

 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

 

 

表10：净息差、净利差、生息资产收益率、计息负债成本率 
累计（披露值） 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

净息差 1.45% 1.42% 1.34% 1.32% 1.30% 1.28% 1.26% 1.28% 

净利差  1.27%  1.20%  1.16%  1.19% 

生息资产收益率  3.12%  2.80%  2.69%  2.52% 

计息负债成本率   1.85%   1.60%   1.53%   1.33% 

单季度（测算值） 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 

净息差 1.39% 1.33% 1.29% 1.25% 1.23% 1.19% 1.22% 1.27% 

净利差 1.25% 1.20% 1.17% 1.14% 1.13% 1.08% 1.13% 1.19% 

生息资产收益率 3.00% 2.91% 2.73% 2.65% 2.57% 2.50% 2.46% 2.45% 

计息负债成本率 1.75% 1.71% 1.56% 1.51% 1.45% 1.42% 1.32% 1.26% 

生息资产平均收益率 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

发放贷款  3.41%  2.97%  2.88%  2.73% 

投资类资产  2.99%  2.77%  2.67%  2.40% 

存放央行  1.58%  1.57%  1.53%  1.54% 

同业资产   2.41%   2.20%   1.95%   1.76% 

计息负债平均付息率 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

存款  1.63%  1.42%  1.34%  1.13% 

向央行借款         

同业负债  2.46%  2.07%  1.94%  1.71% 

发行债券   2.69%   2.38%   2.26%   2.05% 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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表11：分类型贷款收益率和存款成本率 
分类型贷款收益率 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

公司类贷款收益率  3.34%  2.96%  2.88%  2.74% 

个人贷款收益率  3.74%  3.27%  3.17%  3.08% 

票据贴现收益率   1.18%   0.93%   0.88%   0.77% 

分类型存款成本率 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

对公存款付息率  1.75%  1.48%  1.41%  1.16% 

对公活期付息率  0.93%  0.56%  0.55%  0.42% 

对公定期付息率  2.51%  2.30%  2.18%  1.81% 

个人存款付息率  1.55%  1.38%  1.31%  1.12% 

个人活期付息率  0.19%  0.09%  0.08%  0.07% 

个人定期付息率   2.36%   2.10%   1.97%   1.67% 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

 

表12：生息资产情况（单位：百万元） 
余额结构（分母为总资产） 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

生息资产 99.27% 99.10% 98.92% 99.13% 99.26% 98.95% 99.03% 99.07% 

贷款 56.69% 57.60% 58.43% 57.05% 56.07% 55.62% 55.82% 56.45% 

投资类资产 30.43% 32.03% 31.40% 30.82% 31.84% 33.46% 33.60% 34.97% 

FVTPL 1.13% 1.19% 1.23% 1.11% 1.08% 1.14% 1.02% 1.04% 

AC 21.28% 22.91% 22.75% 22.09% 22.99% 24.19% 24.47% 24.72% 

FVOCI 8.02% 7.93% 7.42% 7.62% 7.76% 8.13% 8.11% 9.21% 

存放央行 7.70% 4.94% 6.51% 7.18% 7.05% 5.74% 6.35% 5.47% 

同业资产 5.59% 5.72% 3.81% 5.20% 5.39% 5.27% 4.29% 3.21% 

同比增速 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

总资产 12.55% 8.44% 6.31% 11.60% 10.52% 12.83% 13.86% 8.97% 

总生息资产 12.81% 8.18% 6.23% 11.56% 10.51% 12.65% 13.98% 8.90% 

贷款 10.52% 10.13% 9.74% 9.60% 9.31% 8.95% 8.76% 7.84% 

投资类资产 26.61% 23.50% 12.69% 12.35% 15.64% 17.85% 21.83% 23.64% 

FVTPL -11.71% -6.23% 5.86% 8.49% 5.58% 8.51% -5.75% 1.47% 

AC 14.42% 17.04% 18.35% 14.51% 19.42% 19.12% 22.45% 21.98% 

FVOCI 93.08% 55.70% -0.79% 7.03% 7.01% 15.59% 24.51% 31.70% 

存放央行 16.05% -26.95% 3.23% 10.72% 1.26% 31.27% 10.99% -16.95% 

同业资产 -23.67% -27.38% -44.52% 32.78% 6.49% 3.92% 28.05% -32.71% 

单季增量 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 

总生息资产 1,600,470 -385,762 1,485,693 2,113,343 1,331,345 491,284 2,263,226 49,085 

贷款 299,597 217,888 1,281,185 541,688 258,514 147,260 1,347,770 342,156 

投资类资产 398,657 596,937 223,480 367,800 884,280 996,652 823,702 709,589 

FVTPL 12,662 20,253 37,332 -29,480 -614 36,450 -38,019 9,836 

AC 230,853 637,406 291,677 151,658 719,597 730,705 687,189 137,384 

FVOCI 155,142 -60,722 -105,529 245,622 165,297 229,497 174,532 562,369 

存放央行 315,596 -1,218,449 784,011 444,368 32,452 -593,298 437,270 -446,320 

同业资产 599,282 38,115 -765,651 730,007 155,485 -22,880 -383,535 -546,504 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所；注：FVTPL 为以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产；AC 为以摊余成本计量的金融资产或者债权投资；

FVOCI 为以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产或者（其他债权投资+其他权益工具投资）。 
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表13：计息负债情况（单位：百万元） 
余额结构（分母为总资产） 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

负债总额 93.09% 92.84% 92.99% 93.28% 93.40% 93.35% 93.53% 93.47% 

计息负债 91.68% 91.40% 91.66% 91.98% 92.13% 92.04% 92.34% 92.31% 

存款 68.51% 70.09% 71.44% 68.08% 66.62% 66.93% 67.64% 66.69% 

向央行借款 2.61% 1.96% 1.50% 2.01% 2.25% 2.31% 2.39% 2.46% 

同业负债 14.51% 13.06% 11.77% 15.16% 16.69% 16.08% 16.83% 16.25% 

发行债券 6.05% 6.19% 6.95% 6.63% 6.56% 6.69% 5.48% 6.90% 

同比增速 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

负债总额 13.01% 8.56% 6.43% 12.28% 10.90% 13.45% 14.52% 9.19% 

总计息负债 13.14% 8.40% 6.36% 12.45% 11.06% 13.62% 14.71% 9.36% 

存款 3.51% 4.87% 3.08% 8.29% 7.48% 7.74% 7.81% 6.74% 

向央行借款 5.87% -24.82% -39.64% -14.86% -4.75% 33.06% 81.72% 33.39% 

同业负债 94.42% 36.53% 28.31% 37.18% 27.18% 38.88% 62.81% 16.80% 

发行债券 23.01% 16.66% 33.10% 20.38% 19.85% 21.85% -10.21% 13.50% 

单季增量 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 

总计息负债 1,605,038 -410407 1,560,572 2,016,170 1,250,668 556,254 2,220,042 7,241 

存款 377,119 469,028 1,711,994 -116,865 167,337 582,124 1,867,508 -466,562 

向央行借款 30,710 -290,717 -176,317 271,771 141,197 43,496 91,902 38,177 

同业负债 1,139,922 -670,653 -372,927 1,828,623 932,054 -191,896 744,144 -290,784 

发行债券 55,159 43,325 438,560 -11,282 52,355 105,745 -465,079 726,410 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

 

表14：存款情况 

余额结构 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

公司存款 34.03% 33.19% 33.21% 32.28% 32.53% 31.50% 32.47% 32.20% 

公司定期  15.96%  15.59%  15.57%  15.60% 

公司活期  17.23%  16.70%  15.94%  16.60% 

个人存款 61.83% 61.68% 62.48% 63.15% 63.63% 63.59% 63.67% 63.59% 

个人定期  38.77%  40.54%  40.92%  42.01% 

个人活期   22.91%   22.62%   22.66%   21.58% 

余额增速 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

存款总额 3.51% 4.87% 3.08% 8.29% 7.48% 7.74% 7.81% 6.74% 

公司存款 -5.68% -5.16% -7.89% -1.52% 2.74% 2.25% 5.42% 6.46% 

公司定期  -4.55%  -3.51%  5.08%  6.83% 

公司活期  -5.72%  0.41%  -0.36%  6.11% 

个人存款 8.95% 9.18% 9.15% 12.83% 10.61% 11.07% 9.87% 7.48% 

个人定期  12.40%  15.12%  13.71%  10.61% 

个人活期   4.14%   8.96%   6.59%   1.86% 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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表15：贷款情况 
余额结构 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

个人贷款 35.45% 35.39% 35.41% 34.82% 34.58% 34.14% 33.96% 33.21% 

个人住房贷款  20.01%  18.46%  17.75%  16.40% 

个人消费贷款  1.91%  2.02%  2.23%  2.39% 

经营性贷款  10.01%  10.93%  11.02%  11.59% 

信用卡应收账款  3.45%  3.41%  3.13%  2.83% 

票据贴现 4.63% 6.05% 4.79% 5.73% 6.11% 7.20% 5.73% 7.10% 

公司贷款 58.04% 56.79% 58.13% 57.76% 57.63% 57.07% 58.72% 58.15% 

制造业  9.46%  9.86%  9.34%  9.93% 

批发和零售业  3.48%  3.76%  3.72%  4.02% 

传统基建  23.45%  23.18%  23.22%  22.90% 

租赁和商务服务业  9.37%  9.45%  9.48%  10.06% 

房地产业  3.45%  3.29%  3.22%  3.10% 

建筑业  2.19%  2.49%  2.23%  2.37% 

住宿和餐饮业         

采矿业  1.16%  1.22%  1.20%  1.15% 

信息传输、软件和信息技术服务  0.43%  0.53%  0.54%  0.62% 

农、林、牧、渔业         

金融业  1.56%  1.66%  1.71%  1.52% 

卫生和社会工作         

科学研究和技术服务业                 

余额增速 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

贷款总额 10.52% 10.13% 9.74% 9.60% 9.31% 8.95% 8.76% 7.84% 

个人贷款 8.26% 9.36% 7.80% 7.57% 6.65% 5.09% 4.29% 2.84% 

个人住房贷款  -3.60%  -2.66%  -3.38%  -4.20% 

个人消费贷款  39.76%  25.06%  26.95%  27.63% 

经营性贷款  36.21%  23.69%  19.92%  14.28% 

信用卡应收账款  22.68%  17.71%  -1.02%  -10.36% 

票据贴现 22.85% 15.04% 109.97% 63.73% 44.12% 29.49% 30.06% 33.66% 

公司贷款 11.52% 10.58% 7.28% 7.69% 8.54% 9.49% 9.88% 8.56% 

制造业  5.44%  4.51%  7.60%  8.63% 

批发和零售业  10.63%  12.12%  16.27%  15.24% 

传统基建  11.66%  8.90%  7.88%  6.52% 

租赁和商务服务业  10.86%  4.53%  10.21%  14.73% 

房地产业  -0.30%  -1.32%  1.89%  1.60% 

建筑业  14.30%  8.94%  10.79%  2.48% 

住宿和餐饮业         

采矿业  9.30%  12.84%  13.39%  1.28% 

信息传输、软件和信息技术服务  5.49%  26.13%  37.57%  25.62% 

农、林、牧、渔业         

金融业  71.12%  26.97%  19.38%  -1.68% 

卫生和社会工作         

科学研究和技术服务业                 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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表16：资产质量（百万元） 
资产质量 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

不良贷款率 1.32% 1.30% 1.28% 1.28% 1.27% 1.27% 1.25% 1.25% 

拨备覆盖率 302.36% 299.61% 297.81% 295.00% 295.08% 292.55% 292.55% 290.10% 

拨贷比 3.99% 3.88% 3.81% 3.77% 3.75% 3.71% 3.66% 3.63% 

贷款拨备余额 982,174 965,239 996,603 1,006,761 1,007,415 1,004,781 1,039,682 1,043,350 

非信贷拨备余额  38,558  44,009  32,755  33,484 

不良贷款余额 324,836 322,165 334,644 341,275 341,404 343,456 355,386 359,652 

关注类贷款余额  347,687  371,779  377,615  396,978 

逾期贷款余额  293,097  324,576  339,547  357,893 

逾期 90 天以上贷款余额  192,957  218,299  247,112  259,618 

重组贷款余额  105,510  126,201  133,966  128,318 

关注贷款率   1.40%   1.39%   1.39%   1.38% 

关注率+不良率   2.70%   2.67%   2.66%   2.63% 

逾期贷款率   1.18%   1.22%   1.25%   1.24% 

逾期 90 天以上/不良  59.89%  63.97%  71.95%  72.19% 

逾期 1 年以上/损失  148.87%  90.63%  136.43%  91.37% 

逾期/不良  90.98%  95.11%  98.86%  99.51% 

重组贷款率  0.42%  0.47%  0.49%  0.45% 

（重组+逾期）/贷款  1.60%  1.69%  1.74%  1.69% 

（重组+逾期）/不良   123.73%   132.09%   137.87%   135.19% 

不良净新生成率（披露值）         

不良生成率 1（披露核转）  0.63%  0.71%  0.60%  0.80% 

不良生成率 2（测算核转） 0.51% 0.45% 0.60% 0.60% 0.56% 0.44% 0.75% 0.65% 

不良回收率  0.19%  0.11%  0.16%  0.15% 

信用成本（测算值） 0.74% 0.55% 0.89% 0.76% 0.66% 0.49% 1.06% 0.79% 

不良核销转出率 1（披露核转）  40.5%  42.8%  39.5%  53.4% 

不良核销转出率 2（测算核转） 27.9% 26.5% 30.9% 34.5% 34.9% 27.0% 45.2% 42.0% 

非信贷拨备/非信贷资产  0.21%  0.22%  0.15%  0.15% 

金融投资-拨备/阶段三  2017.4%  2000.4%  1420.7%  1498.4% 

超额拨备/归母净利润(TTM) 125.6% 117.3% 117.9% 117.3% 115.5% 107.8% 108.7% 106.7% 

超额拨备/归母净资产 11.56% 10.71% 10.66% 10.66% 10.52% 9.69% 9.71% 9.55% 

总拨备/总资产   2.32%   2.24%   2.13%   2.11% 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

 

表17：信用减值损失和拨备余额（百万元） 
信用减值损失 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

总资产 131,146 131,107 57,073 97,969 127,420 127,207 73,719 110,625 

贷款  129,709  97,417  140,835  108,995 

金融投资  10,610  5,333  -4,084  1,510 

其他  -9,212  -4,781  -9,544  120 

信用减值损失/资产期初余额 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

总资产 0.33% 0.33% 0.13% 0.23% 0.29% 0.29% 0.15% 0.23% 

贷款  0.57%  0.39%  0.57%  0.40% 

金融投资  0.09%  0.04%  -0.03%  0.01% 

其他  -0.15%  -0.11%  -0.21%  0.00% 

拨备余额 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

总资产  1,003,784  1,050,772  1,037,535  1,076,831 

贷款 982,174 965,226 996,603 1,006,763 1,007,415 1,004,780 1,039,682 1,043,347 

金融投资  28,485  33,686  23,867  25,024 

其他  10,073  10,323  8,888  8,460 

拨备余额/资产余额 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

总资产  2.32%  2.24%  2.13%  2.11% 

贷款 3.98% 3.88% 3.81% 3.77% 3.73% 3.70% 3.65% 3.62% 

金融投资  0.21%  0.23%  0.15%  0.14% 

其他   0.22%   0.18%   0.17%   0.19% 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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表18：不良贷款情况（百万元） 
不良贷款额 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

不良贷款 324,836 322,165 334,644 341,275 341,404 343,456 355,386 359,652 

个人贷款   91,211   109,764   124,287   133,438 

个人住房贷款  36,598  38,086  44,235  41,903 

个人消费贷款  7,380  8,351  8,842  10,836 

经营性贷款  34,682  49,554  55,232  63,981 

信用卡应收账款  12,534  13,758  15,956  16,704 

票据贴现                 

对公贷款   222,774   223,152   211,471   218,746 

制造业  37,061  34,465  35,183  34,046 

批发和零售业  20,176  20,829  24,650  25,426 

交通运输、仓储和邮政业  19,524  21,295  5,135  11,268 

电力、热力、燃气及水生产和供应业  5,048  6,379  4,229  4,810 

水利、环境和公共设施管理业  23,164  22,304  17,737  16,652 

租赁和商务服务业  41,205  39,242  41,430  38,244 

房地产业  46,339  47,116  47,197  48,296 

建筑业  11,631  11,809  12,835  13,072 

住宿和餐饮业         

采矿业  1,206  959  1,114  841 

信息传输、软件和信息技术服务  3,125  4,098  3,754  4,160 

农、林、牧、渔业         

金融业  282  280  280  2,877 

卫生和社会工作         

科学研究和技术服务业                 

不良率 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

总贷款 1.32% 1.30% 1.28% 1.28% 1.27% 1.27% 1.25% 1.25% 

个人贷款   1.03%   1.18%   1.34%   1.39% 

个人住房贷款  0.73%  0.77%  0.92%  0.89% 

个人消费贷款  1.55%  1.55%  1.46%  1.57% 

经营性贷款  1.39%  1.70%  1.85%  1.92% 

信用卡应收账款  1.46%  1.51%  1.88%  2.05% 

票据贴现                 

对公贷款   1.58%   1.45%   1.37%     

制造业  1.57%  1.31%  1.39%  1.19% 

批发和零售业  2.32%  2.07%  2.44%  2.20% 

交通运输、仓储和邮政业  0.66%  0.69%  0.16%  0.34% 

电力、热力、燃气及水生产和供应业  0.31%  0.37%  0.24%  0.26% 

水利、环境和公共设施管理业  1.83%  1.64%  1.31%  1.11% 

租赁和商务服务业  1.77%  1.55%  1.61%  1.32% 

房地产业  5.40%  5.35%  5.40%  5.40% 

建筑业  2.13%  1.77%  2.12%  1.92% 

住宿和餐饮业         

采矿业  0.42%  0.29%  0.34%  0.25% 

信息传输、软件和信息技术服务  2.93%  2.90%  2.56%  2.35% 

农、林、牧、渔业         

金融业  0.07%  0.06%  0.06%  0.66% 

卫生和社会工作         

科学研究和技术服务业                 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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图4：资本充足率情况 

 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

 

图5：年化 ROE、规模扩张和资本内生 

 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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图6：股东数和户均持股数量（万户，万股） 

 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

 

表19：最新前十大股东及历史变动情况 
股东名称 最新排名 股东性质 2025Q1-3 2025A 2026Q1 2026H1 

中央汇金投资有限责任公司 1 国有法人 40.14% 40.14% 40.14% 40.14% 

中华人民共和国财政部 2 国家 35.29% 35.29% 35.29% 35.29% 

香港中央结算(代理人)有限公司 3 境外法人 8.73% 8.73% 8.73% 8.73% 

全国社会保障基金理事会 4 国家 6.72% 6.72% 6.72% 6.72% 

中国平安人寿保险股份有限公司 5 境内非国有法人 1.40% 1.67% 1.67% 1.67% 

中国烟草总公司 6 国有法人 0.72% 0.72% 0.72% 0.72% 

中国证券金融股份有限公司 7 国有法人 0.53% 0.53% 0.53% 0.53% 

上海海烟投资管理有限公司 8 国有法人 0.36% 0.36% 0.36% 0.36% 

中央汇金资产管理有限责任公司 9 国有法人 0.36% 0.36% 0.36% 0.36% 

香港中央结算有限公司 10 境外法人 0.41% 0.39% 0.35% 0.35% 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总（单位：百万元）  
[TABLE_FINANCE] 

资料来源：公司公告、国联民生证券研究所预测 
   

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

价值评估（倍） 利润表（百万元）

P/E 8.9 8.4 8.0 7.7 净利息收入 569,594        629,411      668,546       706,930        

P/B 0.88 0.82 0.76 0.71   利息收入 1,201,338     1,241,765    1,289,697     1,344,547     

P/PPOP 5.41 4.79 4.50 4.25   利息支出 631,744        612,354      621,151       637,616        

每股指标（元/股） 净手续费收入 88,085          81,919        86,834         90,308          

EPS 0.78      0.83      0.87      0.91      净其他非息收入 67,627          100,088      103,091       108,245        

BVPS 7.91      8.51      9.15      9.82      营业收入 725,306        811,418      858,470       905,483        

PPOPPS 1.29      1.46      1.55      1.64      营业支出 400,044        448,326      477,402       508,061        

DPS 0.25      0.26      0.28      0.29        税金及附加 7,840            8,763          9,271           9,779            

股息支付率 31.87% 31.87% 31.87% 31.87%   业务及管理费 255,131        281,968      296,172       310,581        

股息收益率 3.58% 3.78% 3.97% 4.15% 营业利润 325,262        363,092      381,068       397,421        

驱动性因素 营业外净收入 -1,573          -1,573         -1,573          -1,573          

贷款增速 8.95% 7.40% 6.00% 5.60% 拨备前利润 450,896        509,248      541,588       573,684        

存款增速 7.74% 6.70% 6.50% 6.00% 资产减值损失 127,207        147,729      162,092       177,835        

生息资产增速 12.65% 11.11% 7.73% 7.91% 利润总额 323,689        361,519      379,495       395,848        

计息负债增速 13.69% 11.51% 7.96% 8.08% 所得税 31,686          54,228        56,924         59,377          

平均贷款收益率 2.89% 2.69% 2.60% 2.54% 净利润 292,003        307,291      322,571       336,471        

平均生息资产收益率 2.64% 2.44% 2.32% 2.24% 归母净利润 291,041        306,040      321,070       334,820        

平均存款付息率 1.31% 1.07% 1.02% 1.00% 资产负债表（百万元）

平均计息负债付息率 1.50% 1.29% 1.19% 1.13% 贷款总额 27,134,834   29,142,812  30,891,380   32,621,298   

净息差(NIM)-测算值 1.25% 1.24% 1.20% 1.18%   贷款减值准备 956,480        987,041      1,036,566     1,111,344     

净利差(NIS)-测算值 1.14% 1.15% 1.12% 1.10% 贷款净额 26,178,354   28,155,771  29,854,814   31,509,953   

净手续费收入增速 16.57% -7.00% 6.00% 4.00% 投资类资产 16,321,315   19,585,578  22,523,415   25,226,224   

净非息收入/营收 21.47% 22.43% 22.12% 21.93% 存放央行 2,801,985     2,786,999    2,226,116     2,359,683     

成本收入比 35.18% 34.75% 34.50% 34.30% 同业资产 2,570,255     2,698,768    2,806,718     2,890,920     

拨备支出/平均贷款 0.65% 0.53% 0.53% 0.53% 其他资产 1,469,759     2,170,691    2,341,433     2,528,077     

实际所得税率 9.79% 15.00% 15.00% 15.00% 生息资产余额 48,271,395   53,634,079  57,780,539   62,350,984   

业绩年增速率 资产合计 48,784,674   54,267,285  58,535,834   63,201,919   

净利息收入 -1.9% 10.5% 6.2% 5.7% 存款 32,649,947   34,837,493  37,101,931   39,328,046   

净手续费收入 16.6% -7.0% 6.0% 4.0% 向央行借款 1,127,471     1,257,550    1,257,550     1,257,550     

净其他非息增速 24.6% 48.0% 3.0% 5.0% 同业负债 7,843,162     10,039,247  11,444,742   13,161,453   

营业收入 2.1% 11.9% 5.8% 5.5% 发行债券 3,263,887     3,916,664    4,229,998     4,652,997     

营业支出 2.4% 12.1% 6.5% 6.4% 计息负债余额 44,884,467   50,050,955  54,034,220   58,400,047   

拨备前利润 0.1% 12.9% 6.4% 5.9% 负债合计 45,541,303   50,813,152  54,857,076   59,289,388   

利润总额 1.4% 11.7% 5.0% 4.3% 股东权益合计 3,243,371     3,454,132    3,678,757     3,912,531     

净利润 3.3% 5.2% 5.0% 4.3% 加权风险资产 24,812,801   26,648,948  28,247,885   29,829,767   

归母净利润 3.2% 5.2% 4.9% 4.3% 资产质量 

盈利能力 信用成本率 0.49% 0.53% 0.54% 0.56%

ROAA 0.63% 0.60% 0.57% 0.55% 不良贷款率 1.27% 1.25% 1.24% 1.23%

ROAE 10.16% 10.06% 9.84% 9.57% 不良净生成率 0.44% 0.50% 0.45% 0.40%

RORWA 1.23% 1.19% 1.18% 1.16% 拨备覆盖率 293% 272% 272% 276%

资本状况 拨贷比 3.71% 3.39% 3.36% 3.41%

资本充足率 17.93% 18.05% 18.36% 18.71% 流动性

一级资本充足率 12.97% 12.88% 12.95% 13.05% 存贷比 83.11% 83.65% 83.26% 82.95%

核心一级资本充足率 11.08% 11.12% 11.29% 11.47% 贷款/总资产 55.62% 53.70% 52.77% 51.61%

风险加权系数 50.86% 49.11% 48.26% 47.20% 投资类资产/总资产 33.46% 36.09% 38.48% 39.91%

杠杆率 15.04    15.71    15.91    16.15    同业资产/总资产 5.27% 4.97% 4.79% 4.57%
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