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上市银行中报业绩修复，量价改善，非息回正 

—— 银行业周报（2025.08.25-2025.08.31） 2025 年 8 月 31 日 
 

核心观点 

⚫ 银 行 板 块 表 现 弱 于 市 场 : 本 周 沪 深 300 指 数 上 涨 2.71%， 银 行 板 块 下 跌

2.13%，国有行、股份行、城商行、农商行分别 -3.25%、-1.6%、-1.84%、-1.81%。

个股方面，3 家银行上涨，分别为西安银行（+7.73%）、成都银行（+2.78%）、

宁波银行（+1.07%）。当前银行板块 PB 为 0.72 倍，股息率为 4.11%。  

⚫ 上市银行中期业绩修复，营收净利增速均回正：2025H1，上市银行营收同

比+1.03%，拨备前利润同比+1.13%，归母净利润同比+0.77%；年化加权平均

ROE10.86%，同比-0.56pct。Q2 单季，上市银行营收、拨备前利润、归母净

利润分别同比+3.88%、+4.68%、+2.92%。细分板块来看，城商行业绩增速继

续保持领先，国有行营收修复明显，股份行净利改善幅度较大，农商行净利增

速边际微降。  

⚫ 量价边际改善，非息收入重回正增：规模扩张与非息收入增长回正为上市银

行业绩改善主要贡献，同时，负债成本优化成效显著，息差降幅收窄。具体来

看：（1）表内业务方面，2025H1，上市银行利息净收入同比-1.29%，量价齐

升带动降幅边际收窄。量：6 月末，上市银行贷款较年初+5.89%，增速略优于

去年同期，对公贷款仍为主要驱动，较年初 +8.51%。存款较年初+5.88%，其

中，活期存款+5.4%，增速较去年同期回正。价：上市银行净息差 1.53%，较

年初-8BP，降幅较去年同期有所收窄。受生息资产收益率下行影响，息差压力

仍存，但负债成本优化成效释放，付息负债成本率较年初 -28BP，其中，存款

成本率-25BP，降幅较去年同期显著扩大。（ 2）表外业务方面，2025H1，上

市银行非息收入同比+6.97%，较 Q1 重回正增。其中，中收同比+3.06%，预

计受益资本市场回暖；其他非息收入同比+10.68%，公允价值变动损益降幅收

窄，同比-96.85%，Q2 单季同比+20.27%，投资收益同比 +23.46%，降幅略有

下降。（3）资产质量方面，6 月末，上市银行不良贷款率 1.15%，环比-1BP，

关注类贷款占比 1.91%，环比+12BP。对公不良贷款延续双降，化债成效持续

显现，房地产不良风险边际上升，主要受部分银行部分项目风险暴露影响；零

售贷款不良风险仍上行，样本银行不良率较年初+14BP 至 1.58%。拨备覆盖

率环比微降 0.43pct 至 287.29%。（4）资本方面，6 月末上市银行核心一级

资本充足率环比+13BP 至 10.57%，四家大行增资落地、部分中小银行转债转

股以及净利润增速改善助力银行资本夯实。  

⚫ 投资建议：银行基本面积极因素持续积累，中期业绩基本面改善，拐点可期。

消费贷、经营贷贴息落地在即，关注政策成效释放以及零售业务需求和风险改

善情况。结合多维增量资金加速银行估值重塑，我们继续看好银行板块配置价

值，维持推荐评级。个股方面，推荐工商银行（ 601398）、农业银行（601288）、

邮储银行（601658）、江苏银行（600919）、杭州银行（600926）、招商银

行（600036）。  

⚫ 风险提示：经济不及预期，资产质量恶化风险；利率下行， NIM 承压风险；

关税冲击，需求走弱风险。  
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相对沪深 300 表现图 2025-08-29 
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一、最新研究观点 

（一）本周关注 

1.上市银行中期业绩 基本面修 复，量价边际改善 ，非息收 入重回正增  

上市银 行业 绩基 本面 改修 复 ，营收 净利 增速 均回 正。 2025H1，上市银行营收同比+1.03%，拨

备前利润同比+1.13%，归母净利润同比+0.8%，分别较 Q1 提升 2.75pct、3.28pct、1.99pct；年化

加权平均 ROE10.86%，同比-0.56pct。Q2 单季，营收、拨备前利润、归母净利润分别同比+3.88%、

+4.68%、+2.92%。细分板块来看，城商行业绩增速继续保持领先，国有行营收修复明显，股份行净

利改善幅度较大，农商行净利增速边际微降。  

规模扩张与 非息收入 增长回 正为上市银 行业绩改 善主要 贡献 ，同时，负债成本优化成效显著，

息差降幅收窄。具体来看：（1）表内业务方面，2025H1，上市银行利息净收入同比-1.29%，量价

齐升带动降幅边际收窄。量：6 月末，上市银行贷款较年初+5.89%，增速略优于去年同期，对公贷

款仍为主要驱动，较年初+8.51%。存款较年初+5.88%，其中，活期存款+5.4%，增速较去年同期回

正。价：上市银行净息差 1.53%，较年初 -8BP，降幅较去年同期有所收窄。受生息资产收益率下行

影响，息差压力仍存，但负债成本优化成效释放，付息负债成本率较年初 -28BP，其中，存款成本率

-25BP，降幅较去年同期显著扩大。（2）表外业务方面，2025H1，上市银行非息收入同比+6.97%，

较 Q1 重回正增。其中，中收同比+3.06%，预计受益资本市场回暖；其他非息收入同比 +10.68%，

公允价值变动损益降幅收窄，同比-96.85%，Q2 单季同比+20.27%，投资收益同比+23.46%，降幅

略有下降。（ 3）资产质量方面，6 月末，上市银行不良贷款率 1.15%，环比-1BP，关注类贷款占比

1.91%，环比+12BP。对公不良贷款延续双降，化债成效持 续显现，房地产不良风险边际上升，主要

受部 分银 行部 分项 目风 险暴 露影 响； 零售 贷款 不良 风险 仍上 行， 样本 银行 不良 率较 年初 +14BP 至

1.58%。拨备覆盖率环比微降 0.43pct 至 287.29%。（4）资本方面，6 月末上市银行核心一级资本

充足率环比+13BP 至 10.57%，四家大行增资落地、部分中小银行转债转股以及净利润增速改善助

力银行资本夯实。  

 

（二）一周行情走势 

A 股方面，本周银行板块下跌 2.13%，沪深 300 指数上涨 2.71%。其中，国有行下跌 3.25%，

股份行下跌 1.6%，城商行下跌 1.84%，农商行下跌 1.81%。H 股方面，本周恒生内地银行指数下

跌 3.03%，恒生指数下跌 1.03%。  

个股来看，本周 A 股 3 家银行上涨。西安银行（600928）、成都银行（601838）、宁波银行

（002142）分别上涨 7.73%、2.78%、1.07%。光大银行（601818）、交通银行（601328）、苏州

银行（002966）、农业商行（601288）、上海银行（ 601229）下跌较多 ，跌幅分别为 4.3%、3.96%、

3.91%、3.84%、3.73%。本周 H 股内地银行中 6 家银行上涨，盛京银行（2066）、徽商银行（3698）、

泸州银行（1983）涨幅居前，分别上涨 11.4%、6.03%、3.31%。浙商银行（2016）、重庆农村商

业银行（3618）、农业银行（1288）跌幅居前，分别下跌 5.65%、4.95%、4.55%。  

A/H 溢价方面，本周恒生沪深港通 AH 股溢价指数录得 134.04，上涨 1.9%。个股来看，郑州

银行、农业银行、重庆银行 A 股较 H 股溢价程度较高，分别溢价 67.78%、46.69%、44.7%；民生

银行、光大商行、交通银行 A 股较 H 股溢价程度较低，分别溢价 13.65%、18.48%、18.5%；仅招

商银行 A 股较 H 股折价 1.98%。  
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图1：沪深 300 及银行板块涨跌幅（截至 2025/08/29）  图2：银行各细分板块涨跌幅（截至 2025/08/29） 

 

 

 
资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图3：恒生综合指数及内地银行板块涨幅（截至 2025/08/29） 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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银行 沪深300
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图4：A 股银行个股涨跌幅（截至 2025/08/29） 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图5：H 股内地银行个股涨跌幅（截至 2025/08/29） 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图6：恒生 AH 折溢价指数  图7：银行个股 A/H 折溢价（截至 2025/08/29） 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

（三）板块及上市公司估值情况 

估值方面，截至 2025 年 8 月 29 日，银行板块市净率 0.72 倍，全部 A 股市净率 1.81 倍，银行

板块相对全部 A 股折价 39.78%。股息率方面，截至 2025 年 8 月 29 日，银行板块股息率为 4.11%，

高于全部 A 股平均水平，在全行业中位列第 3，与上周持平。  

 

图8：A 股市场银行股估值 PB（LF）及折溢价（截至 2025/08/29） 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图9：A 股市场各行业股息率（截至 2025/08/29） 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

我 们 列 示 了 42 家 上 市 银 行 业 绩 和 估 值 情 况 。 2025H1,上 市 银 行 营 业 收 入 同 比 增 长 1.03%；

2025Q1 营收同比下降 1.72%。2025H1,归母净利润同比增长 0.77%；2025Q1 净利同比下降 1.2%。

目前的上市银行市净率均值为 0.64 倍。  

 

表1：国内上市银行盈利、市净率与市值变动情况 

 营业收入同比增速 净利润同比增速 PB（LF） 当前市值（亿元） 

公司名称 2025H1 2025Q1 2025H1 2025Q1 2025/08/29 2025/08/29 

工商银行 1.57% -3.22% -3.81% -3.99% 0.71 24,597.34 

农业银行 0.35% 0.35% 1.80% 2.20% 0.92 23,882.02 

建设银行 -5.40% -5.40% -3.64% -3.99% 0.70 18,365.18 

中国银行 2.56% 2.56% -2.22% -2.90% 0.67 16,417.47 

邮储银行 -0.07% -0.07% -2.29% -2.62% 0.73 7,033.65 

交通银行 -1.02% -1.02% 1.45% 1.54% 0.65 6,026.62 

招商银行 -3.09% -3.09% -2.42% -2.08% 1.02 10,856.52 

兴业银行 -3.58% -3.58% -1.45% -2.22% 0.60 4,742.59 

中信银行 -3.72% -3.72% 2.02% 1.66% 0.62 4,164.48 

浦发银行 1.31% 1.31% 0.66% 1.02% 0.61 4,158.26 

民生银行 7.41% 7.41% -5.23% -5.13% 0.36 1,968.01 

光大银行 -4.06% -4.06% 0.28% 0.31% 0.46 2,158.69 

平安银行 -13.05% -13.05% -5.60% -5.60% 0.53 2,338.41 

华夏银行 -17.73% -17.73% -13.89% -14.04% 0.39 1,204.76 

北京银行 -3.18% -3.18% -2.49% -2.44% 0.46 1,268.58 

江苏银行 6.21% 6.21% 8.36% 8.16% 0.80 1,987.45 

浙商银行 -7.07% -7.07% 1.41% 0.61% 0.51 842.13 

上海银行 3.85% 3.85% 2.27% 2.30% 0.56 1,355.54 
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宁波银行 5.63% 5.63% 6.01% 5.76% 0.85 1,863.53 

南京银行 6.53% 6.53% 6.76% 7.06% 0.85 1,374.83 

杭州银行 2.22% 2.22% 17.30% 17.30% 0.88 1,150.42 

渝农商行 1.35% 1.35% 4.24% 6.25% 0.55 688.23 

沪农商行 -7.41% -7.41% 0.14% 0.34% 0.67 839.07 

成都银行 3.17% 3.17% 5.64% 5.64% 0.95 782.84 

长沙银行 3.78% 3.78% 0.44% 3.81% 0.56 386.47 

重庆银行 5.30% 5.30% 5.43% 5.33% 0.63 293.90 

贵阳银行 -16.91% -16.91% -6.14% -6.82% 0.36 226.32 

郑州银行 2.22% 2.22% 2.49% 4.98% 0.42 172.14 

青岛银行 9.69% 9.69% 16.28% 16.42% 0.72 261.62 

齐鲁银行 4.72% 4.72% 15.69% 16.47% 0.81 342.77 

苏州银行 0.76% 0.76% 6.95% 6.80% 0.73 363.02 

青农商行 0.99% 0.99% 9.03% 7.97% 0.52 190.00 

兰州银行 3.26% 3.26% 2.15% 2.36% 0.46 141.25 

西安银行 8.14% 8.14% 4.00% 4.30% 0.55 185.78 

厦门银行 -18.42% -18.42% -13.85% -14.21% 0.68 176.82 

常熟银行 10.04% 10.04% 13.41% 13.81% 0.86 249.40 

紫金银行 -4.82% -4.82% 4.04% 4.04% 0.54 109.10 

无锡银行 3.53% 3.53% 2.96% 3.13% 0.62 133.88 

张家港行 3.29% 3.29% 4.13% 3.20% 0.61 110.48 

苏农银行 3.29% 3.29% 6.80% 6.19% 0.58 106.78 

瑞丰银行 5.12% 5.12% 6.90% 6.69% 0.57 110.08 

江阴银行 6.00% 6.00% 0.25% 2.22% 0.62 118.15 

上市银行平均 1.03% -1.72% 0.77% -1.20% 0.64  3422.49  

资料来源：ifind，公司公告，中国银河证券研究院 

 

（四）投资建议 

银行基本面积极因素持续积累，中期业绩基本面改善， 拐点可期。消费贷、经营贷贴息落地在

即，关注政策成效释放以及零售业务需求和风险改善情况。结合多维增量资金加速银行估值重塑，

我们继续看好银行板块配置价值，维持推荐评级。个股方面，推荐工商银行（ 601398）、农业银行

（601288）、邮储银行（601658）、江苏银行（600919）、杭州银行（600926）、招商银行（600036）。  

 

表2：重点公司估值表 

公司代码 公司名称 
BVPS（元） PB(X) 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

601398.SH 工商银行 10.23 10.99 11.77 12.57 0.69 0.68 0.63 0.59 

601288.SH 农业银行 7.4 7.99 8.62 9.3 0.73 0.88 0.81 0.75 

601658.SH 邮储银行 8.37 8.96 9.57 10.21 0.68 0.67 0.63 0.59 
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600919.SH 江苏银行 12.73 14.16 15.94 17.67 0.78 0.76 0.68 0.61 

600926.SH 杭州银行 17.81 19.54 22.79 26.61 0.84 0.81 0.70 0.60 

600036.SH 招商银行 41.46 44.95 48.76 53.42 0.99 0.95 0.88 0.80 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

（五）风险提示 

经济不及预期，资产质量恶化风险；利率下行，NIM 承压风险；关税冲击，需求走弱风险。  
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附录 

（一）银行相关业务指标 

1.流动性与利率  

图10：公开市场操作数据  图11：MLF 净投放金额 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图12：央行 7 天逆回购金额  图13：央行买断式逆回购操作情况 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图14：LPR 和 7 天逆回购利率 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图15：Shibor 走势 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图16：银行间同业拆借加权利率 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图17：同业存单发行利率 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图18：国债到期收益率 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图19：企业债（AAA）到期收益率 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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2.社融信贷  

图20：社融存量  图21：社融增量 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图22：社融分项数据  图23：金融机构贷款余额及增速 

 

 

 
资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图24：金融机构贷款数据-居民部门  图25：金融机构贷款数据-企业部门 

 

 

 
资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图26：金融机构存款数据  图27：金融机构分部门存款数据 

 

 

 
资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

（二）监管与政策 

表3：监管与政策跟踪 

日期 政策或事件 与银行业相关主要内容 

2025-08-25 

中国人民银行、金融监管总局、

国家林草局联合印发《关于金融

支持林业高质量发展的通知》 

要加大林权抵押贷款产品和服务创新力度，拓宽可抵押林权范围，依法合规延长贷款期限，推进林

权抵押贷款增量提质扩面。有条件的地区根据实际需要推动成立林权收储机构，鼓励社会资本开展

林权收储担保服务。综合运用信贷、股权、债券等融资方式，促进林业一二三产业融合发展。要用

好结构性货币政策工具，拓宽涉林企业直接融资渠道，加大林业领域资金支持。提升金融机构风险

防控能力，构建评估、保险、监管、处置、收储五位一体的林权抵押贷款风险管理机制，加强金融

风险防范与管理。 

2025-08-28 
中共中央、国务院印发《关于推

动城市高质量发展的意见》 

培育壮大城市发展新动能。（1）激活城市存量资源潜力。改造利用老旧厂房、低效楼宇、闲置传

统商业设施等存量房屋。优化产权归集、整合、置换和登记政策，盘活利用存量低效用地。（2）

建立可持续的城市建设运营投融资体系。落实地方政府主体责任，统筹财政资金、社会资本和金融

等资金渠道。对涉及重大安全和基本民生保障的，中央财政加大专项转移支付支持力度，中央预算

内投资予以适当补助。创新财政金融政策工具，吸引和规范社会资金参与，稳慎推进公用事业价格

改革。强化中长期信贷供给，发挥债券市场、股票市场融资功能，鼓励保险、信托等机构提供金融

服务。加快融资平台改革转型，坚决遏制新增地方政府隐性债务。 

营造高品质城市生活空间。（1）加快构建房地产发展新模式。稳步推进城中村和危旧房改造，支

持老旧住房自主更新、原拆原建。持续推动城镇老旧小区改造。（2）完善城市基础设施。 

资料来源：中国人民银行，中国政府网，中国银河证券研究院 

 

（三）上市公司公告 

表4：上市公司重要公告 

日期 证券代码 证券简称 公告 主要内容 

2025-08-26 601288.SH 农业银行 

关于赎回 2020 年无

固定期限资本债券

（第二期）的公告 

2020 年 8 月 20 日，本行在全国银行间债券市场簿记发行规模为人民币 350 亿元的无

固定期限资本债券。截至本公告日，经国家金融监督管理总局认可，本行已行使赎回

权，全额赎回了本期债券。 
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2025-08-26 601988.SH 中国银行 

关于减记型无固定

期限资本债券发行

完毕的公告 

本行于 2025 年 8 月 29 日在全国银行间债券市场发行减记型无固定期限资本债券，并

于 2025 年 8 月 26 日发行完毕。本期债券发行规模为人民币 400 亿元，前 5 年票面利

率为 2.16%，每 5 年调整一次，在第 5 年及之后的每个付息日附发行人赎回权。 

2025-08-26 601187.SH 厦门银行 

关于持股 5%以上股

东股份解除质押及

再质押的公告 

截至 2025 年 8 月 20 日，七匹狼集团持有本公司股份数量为 21,362.85 万股，占公司

总股本比例为 8.09%。七匹狼集团本次解除质押及再质押公司股份 5,200 万股，占其

持有公司股份比例为 24.34%。七匹狼集团本次解除质押及再质押后，累计质押本公司

股份 10,400 万股，占其持有股份数量比例为 48.68%，占本公司总股本比例为

3.94%。 

2025-08-26 601998.SH 中信银行 

关于签署《授权管

理协议》暨关联交

易的公告 

本行拟与本行实际控制人中信集团签署《授权管理协议》，经中信集团授权管理其持有

的华融金租 7,538,222,567 股股份，占其总股份数的 60%，授权管理期间为自协议生

效之日起 3 年，授权管理费用为每年 500 万元人民币。 

2025-08-27 601838.SH 成都银行 

关于实际控制人控

制的股东首次增持

公司股份暨增持计

划进展公告 

2025 年 8 月 27 日，成都产业资本集团首次增持成都银行股份 1,050,000 股，占成都银

行股份总数的比例为 0.0248%，增持金额为 1,901.52 万元。目前成都产业资本集团的

持股数量为 243,931,586 股，持股比例为 5.7552%。2025 年 8 月 27 日，成都欣天颐

首次增持成都银行股份 1,802,300 股，占成都银行股份总数的比例为 0.0425%，增持

金额为 3,267.83 万元。目前成都欣天颐的持股数量为 162,736,298 股，持股比例为

3.8395%。本次增持计划尚未实施完毕，成都产业资本集团、成都欣天颐将按照增持计

划继续增持成都银行股份。 

2025-08-28 002948.SZ 青岛银行 

向不特定对象发行

A 股可转换公司债

券预案 

向不特定对象发行总额不超过人民币 48 亿元可转换为本行 A 股股票的公司债券。本次

发行的可转债每张面值人民币 100 元，按面值发行。本次发行的可转债期限为发行之

日起六年。 

2025-08-29 601963.SH 重庆银行 
关于经营情况的自

愿性公告 

截至 2025 年 7 月 31 日，本行（集团口径）资产总额达到 10,087 亿元，较上年末增长

1,521 亿元，增幅 17.76%，资产规模突破一万亿元，提前完成“十四五”战略规划目

标。 

2025-08-29 600016.SH 民生银行 

关于副行长任职资

格获国家金融监督

管理总局核准的公

告 

国家金融监督管理总局已核准李稳狮先生担任本行副行长的任职资格。。 

2025-08-29 601398.SH 工商银行 
关于副行长兼董事

会秘书辞任的公告 

本行收到段红涛先生的辞呈。段红涛先生因职务变动，已于 2025 年 6 月起担任本行党

委副书记，于 2025 年 8 月 29 日向本行提交辞呈，辞去本行副行长、董事会秘书及公

司秘书职务。 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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