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核心摘要
 行业核心观点：“顺周期+高股息”，政策组合拳推动板块估值修复。一方面我们持续提示板块股息价值吸引力，以24年分红额计算目前板块平均股息率4.49%，相对以10年期国

债收益率衡量的无风险利率的溢价水平仍处于历史高位，且仍在继续走阔，类固收的配置价值持续。与此同时，我们关注成长性优异及受益于政策实效的区域行，区域经济修复

或将提升盈利端向上弹性。最后，预期改善对于股份行的催化值得期待，重点观察来自地产和消费领域的政策支持力度以及修复情况。目前板块静态PB仅为0.65倍，对应隐含不

良率超过15%，安全边际充分。个股维度，我们推荐：1）基本面稳健，受益于政策预期修复的区域行（成都、长沙、苏州、常熟、宁波），并关注股份行困境反转预期下的配置

机会（兴业、招行）；2）高股息个体的配置价值依然突出（工行、建行、上海）。

 行业热点跟踪：非息扰动盈利，关注核心业务改善趋势。截至4月末，42家上市银行2025年1季报披露完毕，25年1季度上市银行实现净利润同比负增1.2%，增速较24年下降3.5pct

。个股来看分化持续，部分银行盈利依然保持较快增长，大中型银行中农行（YoY+2.2%）、中信（YoY+1.7%）和浦发（YoY+1.0%）增速较快，区域行中增速较快的有杭州（

YoY+17.3%）、齐鲁（YoY+16.5%）、青岛（YoY+16.4%）。盈利分解：非息扰动营收，关注利差及中收业务改善趋势。从收入端分解来看，25年1季度上市银行营收增速较24年

下行1.8个百分点至-1.7%。拆分来看，净利息收入和中收表现均较为积极，降幅收窄：1）25年1季度上市银行利息净收入同比下降1.7%（vs-2.1%，24A），存款成本改善一定程度

缓和利差业务收入压力；2）手续费方面，1季度上市银行实现手续费及佣金净收入同比负增0.7%（vs-9.4%，24A），降幅明显收窄，随着银保代销费率调降影响消退以及年初以

来理财、基金等其他金融产品需求的抬升，中收呈现企稳修复趋势。其他非息方面，受25年1季度债券市场波动加大以及去年同期高基数的影响，银行其他非息增速明显下行，25

年1季度其他非息同比负增4% （vs31.1%，24A），成为营收的拖累因素。展望2025年后续季度，我们认为板块盈利端的波动有望逐步修复，利差业务和中收展现出的积极信号有

望在后续季度持续，一方面银行负债端红利仍在释放通道中，即使未来资产端定价仍有调降的可能，但我们认为依托负债端成本的管控，银行2季度后行业息差有望维持稳定，另

一方面中收随着过去两年监管因素的消退以及权益市场的修复，财富管理板块有望迎来复苏，同时在利率中枢下行的背景下，其他非息在年初的波动也有较大的回升空间，因此

对于板块全年营收表现无需过度担忧，全年营收增速低点或已出现，从而对板块盈利的平稳增长起到支撑。

 市场走势：2025年4月，银行板块下跌0.06%，跑赢沪深300指数2.94个百分点，按中信一级行业排名，在30个板块中位列第5位。

 宏观与流动性跟踪：1）4月制造业PMI为49%，环比减少1.5个百分点。其中：大/中/小企业PMI分别为49.2%/48.8%/48.7%，较上月分别变化-2pct/-1pct/-1pct；2）政策利率方面，4

月1年期LPR和5年期LPR环比持平于3.10%/3.60%。4月市场利率下行，银行间同业拆借利率7D/14D/3M较上月分别变化-40.3BP/-48.4BP/-17.5BP至1.74%/1.79%/2.08%。4月国债收益

率下行，1年期国债收益率较上月下行7.8BP至1.46%，10年期国债收益率较上月下行18.9BP至1.62%；3）2025年3月新增人民币贷款增加3.64万亿元，同比多增5500亿元，余额同比

增速7.4%。2025年3月社会融资规模增量为5.89万亿元，比上年同期多10559亿元，社融余额同比增速为8.4%。2025年3月M0同比增长11.5%，M1同比增长1.6%。M2同比增长7.0%，

增速较上月持平。

 风险提示：1）经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。2）利率下行导致行业息差收窄超预期。3）金融政策监管风险。

注：全文所指银行指数均为银行（中信）指数；截止日为2025年4月30日
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行业热点跟踪：非息扰动盈利，关注核心业务改善趋势

 截至4月末，42家上市银行2025年1季报披露完毕，25年1季度

上市银行实现净利润同比负增1.2%，增速较24年下降3.5pct。

 盈利分解：非息扰动营收，关注利差及中收业务改善趋势。

从收入端分解来看，25年1季度上市银行营收增速较24年下行

1.8个百分点至-1.7%。拆分来看，净利息收入和中收表现均较

为积极，降幅收窄：1）25年1季度上市银行利息净收入同比

下降1.7%（vs-2.1%，24A），存款成本改善一定程度缓和利

差业务收入压力；2）手续费方面，1季度上市银行实现手续

费及佣金净收入同比负增0.7%（vs-9.4%，24A），随着银保

代销费率调降影响消退以及年初以来理财以及需求的回暖，

中收呈现企稳修复趋势。其他非息方面，受25年1季度债券市

场波动加大以及去年同期高基数的影响，银行其他非息增速

明显下行，25年1季度其他非息同比负增4% （vs31.1%，24A

），成为营收的拖累因素。

上市银行2025年1季报与2024年年报盈利趋势比较

资料来源：公司公告、平安证券研究所

24A 25Q1 24A 25Q1 24A 25Q1 24A 25Q1 24A 25Q1 24A 25Q1 24A 25Q1
工商银行 -2.7% -2.9% -8.3% -1.2% -2.5% -3.2% 1.4% 2.3% -4.2% -3.6% -16.0% -4.9% 0.5% -4.0%
建设银行 -4.4% -5.2% -9.3% -4.6% -2.5% -5.4% 2.0% -1.1% -4.0% -5.8% -11.8% 0.0% 0.9% -4.0%
中国银行 -3.8% -4.4% -2.9% 2.1% 1.2% 2.6% 2.1% 5.7% -1.1% -1.2% -3.6% -7.7% 2.6% -2.9%
农业银行 1.6% -2.7% -5.7% -3.5% 2.3% 0.4% 3.9% 1.2% 1.6% -0.3% -3.6% 2.6% 4.7% 2.2%
交通银行 3.5% 2.5% -14.2% -2.4% 0.9% -1.0% 0.4% 2.9% 0.0% -4.2% -6.5% -13.5% 0.9% 1.5%
邮储银行 1.5% -3.8% -10.5% 8.8% 1.8% -0.1% 0.9% -4.6% 4.5% 6.2% 8.7% 53.3% 0.2% -2.6%
招商银行 -1.6% 1.9% -14.3% -2.5% -0.5% -3.1% -3.7% -2.1% 0.6% -4.0% -1.6% -10.0% 1.2% -2.1%
中信银行 2.2% 2.1% -4.0% 0.7% 3.8% -3.7% 4.2% -3.3% 3.6% -3.9% -1.8% -14.4% 2.3% 1.7%
民生银行 -3.7% 2.5% -5.2% -3.9% -3.2% 7.4% 1.0% 0.6% -5.4% 10.0% -2.7% 42.7% -9.8% -5.1%
兴业银行 1.1% 1.3% -13.2% 8.5% 0.7% -3.6% -0.6% -1.0% 1.2% -4.3% -1.6% -11.4% 0.1% -2.2%
浦发银行 -3.1% 0.5% -6.7% 0.0% -1.5% 1.3% -3.2% 0.3% 0.2% 1.4% -9.6% 5.3% 23.3% 1.0%
光大银行 -10.1% -6.8% -19.5% 3.3% -7.0% -4.1% -1.6% -5.0% -9.6% -4.4% -22.1% -15.6% 2.2% 0.3%
华夏银行 -11.9% -2.6% -15.0% 11.4% 4.2% -17.7% -1.0% -24.7% 5.3% -16.5% 10.9% -18.1% 5.0% -14.0%
平安银行 -20.8% -9.4% -18.1% -8.2% -10.9% -13.1% -11.7% -13.2% -10.8% -12.9% -16.4% -20.9% -4.2% -5.6%
浙商银行 -5.0% 1.4% -11.0% -13.2% 6.2% -7.1% 7.2% -13.9% 5.0% -5.3% 8.0% -20.4% 0.9% 0.6%
北京银行 3.1% -1.4% -7.8% 24.4% 4.8% -3.2% 5.7% -6.8% 4.5% -2.2% 9.0% -4.5% 0.8% -2.4%
南京银行 4.6% 17.8% -28.6% 18.0% 11.3% 6.5% 2.6% 6.4% 15.0% 6.2% 20.8% 13.8% 9.1% 7.1%
宁波银行 17.3% 11.6% -19.3% -1.3% 8.2% 5.6% -1.4% -2.6% 13.9% 10.0% 19.5% 26.5% 6.2% 5.8%
上海银行 -7.6% 4.7% -19.5% -8.2% 4.8% 3.8% 1.4% -3.0% 5.7% 6.2% 8.9% 18.9% 4.5% 2.3%
江苏银行 6.3% 21.9% 3.3% 21.8% 8.8% 6.2% 12.1% 0.0% 7.6% 7.9% 9.8% 28.2% 10.8% 8.2%
贵阳银行 -18.1% -14.6% 24.2% -49.6% -1.1% -16.9% -2.0% -5.1% -1.6% -21.5% 7.9% -43.7% -7.2% -6.8%
杭州银行 4.4% 6.8% -8.0% 22.2% 9.6% 2.2% 9.6% 0.5% 9.5% 3.0% -7.7% -56.9% 18.1% 17.3%
成都银行 4.6% 3.7% 7.2% -32.4% 5.9% 3.2% 1.0% 2.5% 7.1% 3.6% -6.5% -3.5% 10.2% 5.6%
郑州银行 -11.7% -6.4% -18.4% -7.8% -5.8% 2.2% 0.5% 0.5% -8.6% 2.3% -11.0% 0.7% 1.4% 5.0%
青岛银行 6.4% 12.0% -4.9% -17.6% 8.2% 9.7% 8.2% 2.1% 7.1% 12.3% -12.3% 17.5% 20.2% 16.4%
西安银行 4.1% 45.7% 26.4% -9.3% 13.7% 8.1% 1.2% -0.8% 18.5% 10.5% 34.0% 20.7% 3.9% 4.3%
长沙银行 2.7% 1.8% -9.2% 53.1% 4.6% 3.8% 6.4% -5.2% 3.7% 7.2% 7.5% 16.4% 4.9% 3.8%
苏州银行 -6.8% -0.6% -14.5% 22.5% 3.0% 0.8% 3.4% -8.8% 1.6% 5.9% -31.6% -0.5% 10.2% 6.8%
厦门银行 -7.4% -4.6% -7.8% 3.2% 2.8% -18.4% 0.8% -10.4% 4.4% -23.2% 7.9% -79.0% -2.6% -14.2%
重庆银行 -2.6% 28.1% 115.7% -1.8% 3.5% 5.3% 8.0% 9.2% 2.8% 4.1% -1.5% 6.5% 3.8% 5.3%
齐鲁银行 1.7% 7.9% 13.0% 8.6% 4.6% 4.7% 8.5% 6.0% 3.0% 4.4% -11.3% -10.1% 17.8% 16.5%
兰州银行 0.9% -4.1% -6.8% -20.8% -2.0% 3.3% 0.8% 2.4% -3.7% 3.5% -2.3% 7.9% 1.3% 2.4%
江阴银行 -6.0% -1.4% 20.7% -19.1% 2.5% 6.0% 0.1% -0.5% -4.8% 8.4% -30.2% 0.0% 7.9% 2.2%
无锡银行 -0.5% 5.1% 3.6% -11.1% 4.1% 3.5% -0.5% -1.6% 6.4% 5.5% 13.4% 7.7% 2.3% 3.1%
常熟银行 7.5% 0.9% 158.5% 495.2% 10.5% 10.0% 9.8% 8.4% 10.6% 12.6% -6.8% 13.4% 16.2% 13.8%
苏农银行 -5.0% -2.9% -40.6% 346.0% 3.2% 3.3% 4.9% 0.9% 3.5% 4.6% -21.0% -3.1% 11.6% 6.2%
张家港行 -12.6% -14.6% 9.8% 135.5% 3.8% 3.3% 0.6% -0.1% 5.1% 5.0% 2.7% 5.6% 5.1% 3.2%
紫金银行 -7.2% -15.1% 55.6% 20.2% 1.0% -4.8% -5.2% -4.4% 4.5% -5.4% 22.2% -14.3% 0.3% 4.0%
青农商行 -1.8% 2.2% 31.3% 7.4% 6.9% 1.0% 3.6% 6.4% 9.5% -0.8% 8.5% -15.1% 11.2% 8.0%
渝农商行 -4.3% 5.3% -10.0% -3.2% 1.1% 1.3% -5.1% -5.1% 3.9% 3.8% 1.3% -19.2% 5.6% 6.3%
瑞丰银行 -1.6% 2.7% -390.9% 419.1% 15.3% 5.1% 3.8% -5.9% 15.6% 8.3% 36.5% 16.4% 11.3% 6.7%
沪农商行 -2.9% -5.6% -10.0% -6.3% 0.9% -7.4% 3.0% -6.1% -3.6% -7.8% -23.0% -48.5% 1.2% 0.3%

ALL -2.1% -1.7% -9.4% -0.7% 0.1% -1.7% 1.2% -1.1% -0.7% -2.2% -6.0% -2.4% 2.3% -1.2%
六大行 -1.6% -3.4% -7.9% -1.5% -0.3% -1.5% 2.0% 0.6% -1.7% -2.5% -8.2% -1.1% 1.8% -2.1%
股份行 -4.9% -0.5% -12.3% -0.9% -1.3% -3.9% -1.6% -5.0% -1.3% -3.9% -6.1% -7.6% 1.8% -2.1%
城商行 2.6% 8.4% -9.6% 10.3% 6.4% 3.0% 4.3% -1.3% 7.0% 4.4% 5.7% 7.7% 7.3% 5.5%
农商行 -2.8% -0.9% -1.2% 4.7% 3.5% 0.2% 0.8% -1.7% 3.3% 1.0% -1.1% -12.6% 5.7% 4.8%

资产减值准备 净利润增速净利息收入 手续费及佣金净收入 营业收入 业务及管理费用 拨备前利润
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行业热点跟踪：非息扰动盈利，关注核心业务改善趋势

 截至1季度末，我们按照期初期末余额测算上市银行25Q1

单季度年化净息差环比24Q4下降6BP至1.37%，资产端定

价仍是主要的拖累因素，按照期初期末余额测算上市银行

25Q1单季度年化生息资产收益率环比24Q4下降19BP至

2.92%，重定价压力的集中释放以及对优质信贷资产竞争

程度的加大持续施压行业性整体资产端定价水平。负债端

红利释放速度略有加快，按照期初期末余额测算上市银行

25Q1单季度年化计息负债成本率环比24Q4下降15BP至

1.69%，主动性的存款久期的调整以及挂牌利率的下降推

动负债端成本率持续下降。

 展望未来，资产端定价仍是决定息差水平的核心因素，当

前LPR降低、存量按揭调整以及资产荒等问题仍将持续冲

击资产端定价水平，负债成本红利的释放可以一定程度缓

和息差下行趋势，未来仍需关注负债成本红利的释放进度

以及货币政策的影响。

净息差水平持续承压

资料来源：公司公告、平安证券研究所

上市银行
生息资产收益率（单季） 付息负债成本率（单季） 净息差（单季）

24Q4 25Q1 变化 24Q4 25Q1 变化 24Q4 25Q1 变化
工商银行 3.00% 2.77% -0.23% 1.80% 1.63% -0.17% 1.36% 1.28% -0.08%

建设银行 3.04% 2.82% -0.22% 1.70% 1.57% -0.13% 1.49% 1.39% -0.10%

中国银行 3.14% 2.94% -0.20% 1.96% 1.85% -0.11% 1.35% 1.25% -0.10%

农业银行 2.94% 2.76% -0.18% 1.72% 1.56% -0.16% 1.34% 1.30% -0.04%

交通银行 3.13% 2.95% -0.18% 2.31% 2.15% -0.15% 1.21% 1.17% -0.04%

邮储银行 3.01% 2.82% -0.20% 1.38% 1.28% -0.10% 1.71% 1.61% -0.10%

招商银行 3.33% 3.21% -0.12% 1.50% 1.39% -0.11% 1.94% 1.91% -0.03%

中信银行 3.34% 3.12% -0.22% 1.87% 1.72% -0.15% 1.61% 1.52% -0.09%

民生银行 3.29% 3.13% -0.16% 2.11% 1.95% -0.16% 1.35% 1.34% -0.01%

兴业银行 3.33% 3.18% -0.15% 2.01% 1.83% -0.18% 1.46% 1.48% 0.02%

浦发银行 3.14% 2.95% -0.19% 2.02% 1.82% -0.20% 1.26% 1.25% 0.00%

光大银行 3.41% 3.17% -0.24% 2.11% 1.99% -0.12% 1.45% 1.32% -0.13%

华夏银行 3.30% 3.19% -0.11% 2.02% 1.88% -0.14% 1.42% 1.44% 0.02%

平安银行 3.97% 3.62% -0.35% 2.14% 1.84% -0.30% 1.87% 1.83% -0.04%

浙商银行 3.29% 3.38% 0.09% 2.12% 1.93% -0.19% 1.23% 1.50% 0.27%

北京银行 3.08% 2.75% -0.33% 1.90% 1.70% -0.20% 1.33% 1.19% -0.14%

南京银行 3.24% 3.16% -0.08% 2.31% 2.14% -0.17% 1.11% 1.18% 0.07%

宁波银行 3.49% 3.27% -0.22% 1.95% 1.79% -0.16% 1.68% 1.61% -0.07%

上海银行 2.72% 2.68% -0.04% 1.89% 1.74% -0.15% 0.95% 1.05% 0.10%

江苏银行 3.37% 3.34% -0.03% 2.09% 1.90% -0.19% 1.48% 1.60% 0.12%

杭州银行 3.10% 2.95% -0.15% 2.00% 1.84% -0.16% 1.22% 1.22% 0.00%

长沙银行 3.86% 3.36% -0.50% 1.98% 1.75% -0.23% 2.02% 1.75% -0.28%

成都银行 3.54% 3.31% -0.23% 2.08% 1.94% -0.15% 1.59% 1.50% -0.09%

贵阳银行 3.70% 3.48% -0.22% 2.34% 2.13% -0.21% 1.47% 1.44% -0.02%

郑州银行 4.01% 3.63% -0.38% 2.14% 2.01% -0.13% 1.91% 1.66% -0.25%

青岛银行 3.55% 3.33% -0.23% 2.02% 1.82% -0.20% 1.60% 1.57% -0.03%

西安银行 3.60% 3.41% -0.20% 2.35% 2.08% -0.28% 1.42% 1.47% 0.05%

苏州银行 3.23% 3.13% -0.09% 2.08% 1.93% -0.15% 1.20% 1.27% 0.07%

重庆银行 3.35% 3.56% 0.21% 2.43% 2.28% -0.15% 1.09% 1.43% 0.33%

厦门银行 3.09% 2.85% -0.24% 2.23% 2.07% -0.16% 1.03% 0.93% -0.10%

齐鲁银行 3.23% 3.02% -0.21% 1.91% 1.76% -0.16% 1.44% 1.38% -0.06%

兰州银行 3.41% 3.32% -0.09% 2.31% 2.10% -0.21% 1.23% 1.34% 0.11%

渝农商行 3.12% 2.98% -0.14% 1.73% 1.62% -0.11% 1.55% 1.51% -0.04%

青农商行 3.28% 3.12% -0.17% 1.90% 1.80% -0.10% 1.53% 1.45% -0.08%

紫金银行 3.10% 2.98% -0.12% 2.03% 1.87% -0.16% 1.19% 1.23% 0.03%

常熟银行 4.36% 4.34% -0.02% 2.00% 1.99% -0.02% 2.51% 2.51% 0.00%

无锡银行 3.20% 3.05% -0.15% 1.95% 1.79% -0.15% 1.39% 1.39% -0.01%

江阴银行 3.05% 2.90% -0.15% 1.73% 1.63% -0.10% 1.46% 1.40% -0.06%

苏农银行 3.09% 2.98% -0.11% 1.91% 1.77% -0.14% 1.31% 1.33% 0.01%

张家港行 3.32% 3.12% -0.19% 1.78% 1.82% 0.03% 1.66% 1.44% -0.22%

瑞丰银行 3.31% 3.20% -0.11% 2.11% 1.94% -0.17% 1.36% 1.41% 0.05%

沪农商行 3.02% 2.86% -0.17% 1.79% 1.67% -0.12% 1.35% 1.30% -0.06%

ALL 3.11% 2.92% -0.19% 1.84% 1.69% -0.15% 1.42% 1.37% -0.06%

六大行 3.03% 2.82% -0.20% 1.78% 1.64% -0.14% 1.40% 1.32% -0.08%

股份行 3.28% 3.11% -0.16% 1.92% 1.76% -0.16% 1.50% 1.49% -0.01%

城商行 3.28% 3.11% -0.16% 2.05% 1.88% -0.18% 1.37% 1.37% 0.00%

农商行 3.21% 3.07% -0.14% 1.84% 1.73% -0.11% 1.52% 1.48% -0.04%
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行业热点跟踪：非息扰动盈利，关注核心业务改善趋势

 上市银行资产质量整体保持稳健，A股上市银行25Q1不

良率环比24年末下降1BP至1.22%，拨备覆盖率环比24

年末下降2.13pct至238%，拨贷比环比24年末下降5BP至

2.90%。分不同机构类型来看，国有大行、股份行、城

商行和农商行25Q1不良率分别环比24年末变化

1BP/1BP/2BP/7BP至1.27%/1.20%/0.82%/1.01%。从个体

间改善幅度来看，西安银行、重庆银行和江苏银行改善

幅度位于上市银行前列。

上市银行各项资产质量指标保持平稳

资料来源：公司公告、平安证券研究所
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行业核心观点：“顺周期+高股息”，政策组合拳推动板块估值修复

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：估值截至2025年4月30日

 一方面我们持续提示板块股息价值吸引力，以24年分红额计算目前板块平均股息率4.49%，相对以10年期国债收益率衡量的无风险利率

的溢价水平仍处于历史高位，且仍在继续走阔，类固收的配置价值持续。与此同时，我们关注成长性优异及受益于政策实效的区域行

，区域经济修复或将提升盈利端向上弹性。最后，预期改善对于股份行的催化值得期待，重点观察来自地产和消费领域的政策支持力

度以及修复情况。目前板块静态PB仅为0.65倍，对应隐含不良率超过15%，安全边际充分。个股维度，我们推荐：1）基本面稳健，受

益于政策预期修复的区域行（成都、长沙、苏州、常熟、宁波），并关注股份行困境反转预期下的配置机会（兴业、招行）；2）高股

息个体的配置价值依然突出（工行、建行、上海）。

截止日上市银行静态PB（LF）仅为0.65x
上市银行个股PB静态估值多数处在历史低分位水平
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板块走势回顾：国内银行板块表现

 2025年4月，银行板块下

跌0.06%，跑赢沪深300指

数2.94个百分点，按中信

一级行业排名，在30个板

块中位列第5位。

 个股方面，A股银行股表

现分化，渝农商（12.66%

）、重庆（10.20%）、青

岛（7.58%）涨幅位于上

市银行前三。

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：本页数据截止日为2025年4月30日

4月银行板块跑赢沪深300指数2.94个百分点

4月A股银行股表现分化 4月港股主要中资银行表现较好

行业本月涨跌幅排名（5/30）-中信一级行业
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海外银行板块表现

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：本页数据收盘价截止日为2025年4月30日，年初至今表示从2025年1月1日至2025年4月30日

公司名称 币种 股价
总市值

(百万美元)
ROA ROE PB

涨跌幅

本周 本月 年初至今

美国

摩根大通 USD 244.62 680,776.55 1.31% 15.98% 2.05 3.68% 0.34% 48.92%

美国银行 USD 39.88 303,274.53 0.85% 9.39% 1.10 3.48% -4.43% 22.22%

花旗集团 USD 68.38 127,713.33 0.38% 4.54% 0.66 3.16% -3.68% 38.84%

富国银行 USD 71.01 231,079.50 1.00% 10.47% 1.42 5.84% -1.09% 48.81%

美国合众银行 USD 40.34 62,850.14 0.81% 10.24% 1.18 3.88% -4.45% -1.31%

欧洲

汇丰控股 USD 56.08 198,391.48 0.78% 12.62% 1.04 0.93% -2.35% 57.24%

桑坦德 USD 7.00 215,239.87 0.63% 12.00% 1.00 -0.10% 6.13% 79.38%

法国巴黎银行 EUR 74.80 96,529.32 0.42% 8.94% 0.65 4.88% -2.74% 27.56%

巴克莱 USD 16.06 57,034.71 0.35% 7.54% 0.59 2.72% 4.56% 116.78%

瑞银集团 USD 30.23 95,974.97 1.97% 38.96% 1.10 2.30% 1.87% 2.31%

渣打集团 HKD 112.80 34,105.00 0.42% 7.92% 0.80 1.88% -1.31% 82.12%

德意志银行 USD 26.21 50,981.75 0.48% 8.74% 0.59 4.32% 9.99% 99.07%

日本

三菱日联金融集团 USD 12.64 153,745.68 0.29% 6.52% 1.16 0.24% -7.26% 46.81%

三井住友金融集团 USD 14.20 93,297.46 0.37% 7.07% 0.94 -0.14% -8.15% 46.69%

瑞穗金融集团 USD 5.05 63,572.36 -0.01% -0.16% 0.94 -0.61% -8.35% 46.80%

香港

中银香港 HKD 32.20 43,877.00 0.90% 10.95% 1.01 4.26% 2.55% 63.45%

恒生银行 HKD 108.30 26,272.52 1.00% 10.14% 1.20 3.24% 2.75% 31.69%

东亚银行 HKD 10.68 3,628.99 0.47% 4.25% 0.28 1.32% -8.09% 20.39%
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宏观经济跟踪：4月PMI环比下降

 制造业PMI为49%，环比减少

1.5个百分点。其中：大/中/

小企业PMI分别为

49.2%/48.8%/48.7%，较上月

分别变化-2pct/-1pct/-1pct。

 25年3月 CPI同比为 -0.1%，较

25年2月上升 0.6pct，服务价

格上升支撑作用明显。

 25年3月 PPI同比为 -2.5%，降

幅环比扩大0.3pct，原材料价

格调整导致的装备制造以及消

费制造板块的价格回落。

4月PMI环比下降（%） 25年3月CPI、PPI表现分化（%）

25年3月固定资产投资增速环比提升（%）

资料来源：Wind，平安证券研究所

25年3月工业增加值同比增速环比下降（%）
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流动性追踪：市场与政策利率跟踪

 政策利率方面，4月份1年

期LPR和5年期LPR环比持平

于3.10%/3.60%。

 4月市场利率下行，银行间

同业拆借利率7D/14D/3M较

上月分别变化 -40.3BP/-

48.4BP/-17.5BP 至

1.74%/1.79%/2.08%。

 4月国债收益率下行，1年

期国债收益率较上月下行

7.8BP至1.46%，10年期国

债 收 益 率 较 上 月 下 行

18.9BP至1.62%。

1年期LPR、5年期LPR环比持平（%）

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：利率变化截止2025年4月30日

银行间同业拆借利率（%）
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流动性追踪：信贷及社融数据跟踪

 信贷同比多增。 2025年3月新增人民币贷款增加3.64万亿元，同比多增5500亿元，余额同比增速7.4%。分部门看，住户贷款增加9853亿

元，其中，短期贷款增加4841亿元，中长期贷款增加5047亿元;企(事)业单位贷款增加2.84万亿元，其中，短期贷款增加1.44万亿元，

中长期贷款增加1.58万亿元，票据融资减少1986亿元。

2025年3月新增人民币贷款 2025年3月新增贷款结构（亿元）

资料来源：Wind，中国人民银行，平安证券研究所
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流动性追踪：信贷及社融数据跟踪

 社融增速仍处低位。2025年3月社会融资规模增量为5.89万亿元，比上年同期多10559亿元，社融余额同比增速为8.4%。其中:对实体经

济发放的人民币贷款增加38234亿元，同比多增5314亿元;企业债券净融资-905亿元，同比少增5142亿元;政府债券净融资1.49万亿元，

同比多增10240亿元。2025年3月M0同比增长11.5%，M1同比增长1.6%。M2同比增长7.0%，增速较上月持平。

2025年3月社融余额同比增速环比回暖 2025年3月M2同比增速较上月持平

资料来源：Wind，中国人民银行，平安证券研究所

亿元 %



个股推荐：成都银行

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所
注：PB参考价格为2025年4月30日收盘价

 享区域资源禀赋，看好红利持续释放。成都银行作为一家根植成都的城商行，成渝双城经济圈战略升级，公司未来的发展潜力值得期

待。考虑到今年以来外部环境不确定性加大，我们维持公司25-27年盈利预测，预计公司25-27年EPS分别是3.26/3.58/3.98元，对应盈

利增速分别是7.6%/9.8%/11.1%，目前公司股价对应25-27年PB分别是0.81x/0.73x/0.65x，考虑到公司区域资源禀赋带来的高成长性和

资产质量优势，我们看好公司估值溢价的持续和抬升空间，维持“强烈推荐”评级。

成都银行盈利预测

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业净收入(百万元) 21,702 22,982 24,500 26,596 29,406 

YOY(%) 7.2 5.9 6.6 8.6 10.6 

归母净利润(百万元) 11,671 12,858 13,831 15,191 16,883 

YOY(%) 16.2 10.2 7.6 9.8 11.1 

ROE(%) 19.5 17.8 16.5 16.2 16.1 

EPS(摊薄/元) 2.75 3.03 3.26 3.58 3.98 

P/E(倍) 6.2 5.6 5.2 4.7 4.3 

P/B(倍) 1.00 0.89 0.81 0.73 0.65 



个股推荐：长沙银行

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所
注：PB参考价格为2025年4月30日收盘价

 区域优势地位明显，县域贡献初露峥嵘。长沙银行作为深耕湖南的优质本土城商行，区域充沛的居民消费活力为其零售业务发展创造

了良好的外部条件，同时公司对于零售业务模式的探索仍在持续迭代升级，随着未来零售生态圈打造、运营更趋成熟以及县域金融战

略带来的协同效应，我们认为其在零售领域的竞争力将得以保持。我们维持公司25-27年盈利预测，预计公司25-27年EPS分别为

2.05/2.20/2.38元，对应盈利增速分别为5.3%/7.1%/8.5%，目前股价对应25-27年PB分别为0.50x/0.46x/0.42x，维持“推荐”评级。

长沙银行盈利预测

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业净收入(百万元) 24,802 25,936 27,609 29,835 32,365 

YOY(%) 8.5 4.6 6.5 8.1 8.5 

归母净利润(百万元) 7,463 7,827 8,241 8,829 9,579 

YOY(%) 9.6 4.9 5.3 7.1 8.5 

ROE(%) 13.1 12.3 11.8 11.7 11.6 

EPS(摊薄/元) 1.86 1.95 2.05 2.20 2.38 

P/E(倍) 4.9 4.7 4.4 4.1 3.8 

P/B(倍) 0.61 0.54 0.50 0.46 0.42 



个股推荐：苏州银行

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所
注：PB参考价格为2025年4月30日收盘价

 区域禀赋突出，改革提质增效。苏州银行资产质量处于同业优异水平，苏州地区良好的区域环境将持续支撑信贷需求的旺盛，公司人

员与网点的加速扩张也有助于揽储和财富管理竞争力的增强，伴随大零售转型和机构改革的持续推进，公司盈利能力有望进一步提升。

我们维持公司25-27年盈利预测，预计公司25-27年EPS分别为1.22/1.33/1.46元，对应盈利增速分别为7.8%/8.9%/9.5%，目前公司股

价对应25-27年PB分别为0.78x/0.72x/0.66x，维持“强烈推荐”评级。

苏州银行盈利预测

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业净收入(百万元) 11,812 12,108 12,578 13,693 14,892 

YOY(%) 1.0 2.5 3.9 8.9 8.8 

归母净利润(百万元) 4,601 5,068 5,462 5,948 6,513 

YOY(%) 17.4 10.1 7.8 8.9 9.5 

ROE(%) 12.4 12.3 12.2 12.4 12.5 

EPS(摊薄/元) 1.03 1.13 1.22 1.33 1.46 

P/E(倍) 7.8 7.1 6.6 6.0 5.5 

P/B(倍) 0.75 0.68 0.78 0.72 0.66 



个股推荐：常熟银行

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所
注：PB参考价格为2025年4月30日收盘价

 看好零售和小微业务稳步推进。公司始终坚守“三农两小”市场定位，持续通过深耕普惠金融、下沉客群、异地扩张走差异化发展的

道路，零售与小微业务稳步发展，我们认为后续伴随区域小微企业和零售客户需求的持续回暖，公司有望充分受益。我们维持公司

25-27年盈利预测，预计公司25-27年EPS分别为1.46/1.68/1.91，对应盈利增速分别为15.3%/15.0%/13.7%，目前公司股价对应25-27

年PB分别为0.72x/0.64x/0.57x，我们长期看好公司小微业务的发展空间，维持“强烈推荐”评级。

常熟银行盈利预测

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业净收入(百万元) 9,871 10,908 11,697 12,617 13,767 

YOY(%) 12.1 10.5 7.2 7.9 9.1 

归母净利润(百万元) 3,282 3,813 4,396 5,056 5,749 

YOY(%) 19.6 16.2 15.3 15.0 13.7 

ROE(%) 14.1 14.5 15.1 15.7 15.9 

EPS(摊薄/元) 1.09 1.26 1.46 1.68 1.91 

P/E(倍) 6.7 5.7 5.0 4.3 3.8 

P/B(倍) 0.78 0.76 0.72 0.64 0.57 



个股推荐：宁波银行

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所
注：PB参考价格为2025年4月30日收盘价

 零售转型高质量发展，看好公司高盈利水平保持。宁波银行作为城商行的标杆，受益于多元化的股权结构、市场化的治理机制和稳定

的管理团队带来的战略定力，资产负债稳步扩张，盈利能力领先同业，在稳健资产质量护航下，夯实的拨备为公司未来稳健经营和业

绩弹性带来支撑。我们维持公司25-27年盈利预测，预计公司25-27年EPS分别为4.38/4.83/5.34元，对应盈利增速分别为

6.5%/10.3%/10.7%。目前公司股价对应25-27年PB分别为0.73x/0.65x/0.59x，鉴于公司市场化基因突出，长期视角下的盈利能力、资

产质量有望持续领先同业，维持“强烈推荐”评级。

宁波银行盈利预测

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业净收入(百万元) 61,572 66,560 72,689 80,183 88,661 

YOY(%) 6.4 8.1 9.2 10.3 10.6 

归母净利润(百万元) 25,535 27,127 28,898 31,868 35,282 

YOY(%) 10.7 6.2 6.5 10.3 10.7 

ROE(%) 15.5 14.1 13.6 13.9 13.8 

EPS(摊薄/元) 3.87 4.11 4.38 4.83 5.34 

P/E(倍) 6.2 5.8 5.5 5.0 4.5 

P/B(倍) 0.89 0.76 0.73 0.65 0.59 



个股推荐：兴业银行

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所
注：PB参考价格为2025年4月30日收盘价

 “商行+投行”打造差异化经营，股息率高于同业。兴业体制机制灵活，围绕“商行+投行”布局，以轻资本、轻资

产、高效率为方向，不断推动业务转型，目前公司表内外业务均衡发展，ROE始终处在股份行前列，公司提出未来将

打造绿色银行、财富银行、投资银行三张金色名片，我们看好相关赛道的长期发展空间。我们维持公司25-27年盈利

预测，预计公司25-27年EPS分别为3.77/3.93/4.14元，对应盈利增速分别为+1.3%/+4.5%/+5.3%，目前兴业银行股价

对应25-27年PB分别为0.53x/0.50x/0.46x,考虑到目前公司估值安全边际相对较高，收入端短期扰动消退后长期盈利

能力有望修复，维持“强烈推荐”评级。
兴业银行盈利预测

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业净收入(百万元) 210,245 211,818 212,155 219,492 229,652 

YOY(%) -5.3 0.7 0.2 3.5 4.6 

归母净利润(百万元) 77,116 77,205 78,221 81,714 86,021 

YOY(%) -15.6 0.1 1.3 4.5 5.3 

ROE(%) 11.3 10.5 9.9 9.7 9.5 

EPS(摊薄/元) 3.71 3.72 3.77 3.93 4.14 

P/E(倍) 5.6 5.6 5.5 5.3 5.0 

P/B(倍) 0.61 0.57 0.53 0.50 0.46 



个股推荐：招商银行

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所
注：PB参考价格为2025年4月30日收盘价

 短期承压不改业务韧性，静待零售拐点。公司营收和资产质量受到宏观环境的扰动较大，但长期角度下的竞争优势依然稳固，营收能

力绝对水平仍位于同业领先地位，长期价值依然可期，重点关注居民需求的修复拐点。我们维持公司25-27年盈利预测，预计公司25-

27年EPS分别为6.01/6.25/6.54元，对应盈利增速分别为2.2%/3.9%/4.7%，目前招行股价对应25-27年PB分别为0.93x/0.85x/0.78x，

在优异的盈利能力和资产质量保证下，我们看好招行在零售领域尤其是财富管理的竞争优势，维持“强烈推荐”评级。

招商银行盈利预测

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业净收入(百万元) 332,881 330,404 330,438 338,682 357,323

YOY(%) -1.8 -0.7 0.0 2.5 5.5

归母净利润(百万元) 146,602 148,391 151,698 157,657 165,022

YOY(%) 6.2 1.2 2.2 3.9 4.7

ROE(%) 16.7 15.1 14.1 13.7 13.1

EPS(摊薄/元) 5.81 5.88 6.01 6.25 6.54

P/E(倍) 7.0 6.9 6.8 6.5 6.2

P/B(倍) 1.11 0.98 0.93 0.85 0.78



个股推荐：工商银行

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所
注：PB参考价格为2025年4月30日收盘价

 经营稳健，高股息属性突出。工商银行作为国内体量最大的商业银行，夯实的客户基础、突出的成本优势、稳健的资产质量以及持续完善的综合化经营能力

都是其穿越周期的基础，伴随其“GBC+”战略的逐渐深化，资金内循环以及客户粘性的提升都有望为其提供稳定的业务需求。当前在无风险利率持续下行的

背景下，工行作为能够稳定分红的高股息品种，股息率相对无风险利率的股息溢价率位于历史高位，红利配置价值值得关注。我们维持公司25-27年盈利预测

，预计公司25-27年EPS分别为1.03/1.06/1.09元，盈利对应同比增速0.7%/2.3%/3.4%，目前公司A股股价对应25-27年PB分别为0.65x/0.61x/0.57x，维持“推

荐”评级。

工商银行盈利预测

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业净收入(百万元) 809,504 788,773 772,816 787,347 829,727 

YOY (%) -3.9 -2.6 -2.0 1.9 5.4 

归母净利润(百万元) 363,993 365,863 368,317 376,962 389,893 

YOY (%) 1.0 0.5 0.7 2.3 3.4 

ROE (%) 11.1 10.4 9.8 9.5 9.2 

EPS(摊薄/元) 1.02 1.03 1.03 1.06 1.09 

P/E(倍) 6.9 6.8 6.8 6.6 6.4 

P/B(倍) 0.73 0.69 0.65 0.61 0.57 



个股推荐：建设银行

 优质国有大行，关注股息价值。建设银行作为国内领先的商业银行，其在盈利能力、综合化经营和转型发展等方面都起到行业标杆作

用。立足长期，建行基于自身住房租赁、普惠金融、金融科技“三大战略”，并不断拓展外延，积极深耕乡村振兴、绿色发展、养老

健康、消费金融、科技金融等国计民生重点领域，转型成效值得关注。我们维持公司25-27年EPS分别为1.36/1.40/1.46元，盈利对应

同比增速1.1%/3.0%/4.3%，目前公司A股股价对应25-27年PB分别为0.68x/0.63x/0.59x，维持“推荐”评级。

建设银行盈利预测

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所
注：PB参考价格为2025年4月30日收盘价

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业净收入(百万元) 745,028 727,845 710,599 726,804 772,613

YOY(%) -1.7 -2.3 -2.4 2.3 6.3

归母净利润(百万元) 332,653 335,577 339,235 349,339 364,328

YOY(%) 2.4 0.9 1.1 3.0 4.3

ROE(%) 11.7 11.0 10.4 10.1 9.8

EPS(摊薄/元) 1.33 1.34 1.36 1.40 1.46

P/E(倍) 6.8 6.7 6.7 6.5 6.2

P/B(倍) 0.77 0.72 0.68 0.63 0.59



个股推荐：上海银行

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所
注：PB参考价格为2025年4月30日收盘价

 估值具备安全边际，关注公司股息价值。上海银行持续深耕长三角、粤港澳、京津冀等重点区域，区位优势明显，覆盖区域内

的良好信用环境也为公司提供了稳定的收入来源，同时上海银行努力打造差异化竞争优势，聚焦消费金融、财富管理、养老

金融三大主线。我们维持公司25-27年盈利预测，预计公司25-27年EPS分别为1.72/1.82/1.92元，对应盈利增速分别为

3.6%/5.7%/6.0%，目前公司股价对应25-27年PB分别为0.61x/0.57x/0.53x，公司当前估值水平仍处在历史分位底部，安全边

际充分，维持“推荐”评级。

上海银行盈利预测

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业净收入(百万元) 50,563 52,987 53,270 54,741 57,005

YOY(%) -4.8 4.8 0.5 2.8 4.1

归母净利润(百万元) 22,545 23,560 24,404 25,797 27,343

YOY(%) 1.2 4.5 3.6 5.7 6.0

ROE(%) 10.8 10.4 10.2 10.3 10.1

EPS(摊薄/元) 1.59 1.66 1.72 1.82 1.92

P/E(倍) 6.5 6.3 6.0 5.7 5.4

P/B(倍) 0.68 0.63 0.61 0.57 0.53



23

风险提示

1）宏观经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。银行受宏观经济波动影响较大，宏观经济走势将对企
业的经营状况，尤其是偿债能力带来显著影响，从而对银行的资产质量带来波动。

2）利率下行导致行业息差收窄超预期。监管当局一系列金融支持政策帮扶企业叠加降息的持续落地，银行
资产端利率显著下行。未来如若政策力度持续加大，利率下行将对银行的息差带来负面冲击。

3）金融政策监管风险。银行业务对监管政策敏感度高，相关监管政策的出台可能深刻影响行业当前的业务
模式与盈利发展空间。

风险提示
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