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利润同比+0.9%（前三季度同比-0.7%，单季度同比+5.7%），全年利息净收入同比+3.5%，四季

度加速增长，主要利息支出同比下降。全年贷款增长 7.5%，零售贷款全年增长 11.3%表现亮

眼，按揭实现正增，消费金融、小微明显发力。全年净息差 1.27%，同比仅下降 1BP，存款成

本明显改善，全年存款成本率同比大幅下降 21BP。资产质量稳定改善，年末不良率环比-1BP

至 1.31%，拨备覆盖率较期初上行，不良净生成率总体稳定。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

交通银行 2024 年全年营业收入同比+0.9%（前三季度同比-1.4%，单季度同比+8.5%），归母

净利润同比+0.9%（前三季度同比-0.7%，单季度同比+5.7%），全年利息净收入同比+3.5%。

年末不良率环比下降 1BP至 1.31%，拨备覆盖率 202%，环比下降 2pct，较期初上升 7pct。 

事件评论 

⚫ 业绩：全年营收&利润同比转正，利息净收入增速加快。四季度营收增速亮眼，利息净收
入加速增长，单季增速 7.6%，一方面息差相对稳定，源于负债成本加速改善，利息支出

同比明显减少，同时上年基数较低。非利息净收入增速上行，四季度投资收益拉动。全年

利润增速同比转正，得益于资产质量指标改善，贷款信用成本同比下降，释放盈利。 

⚫ 规模：零售贷款增速亮眼，消费金融+小微发力。2024年末贷款总额较期初增长 7.5%，

结构优化，票据规模压降 22%，对公贷款增长 7.5%。零售贷款全年增长 11.3%，同比多

增表现亮眼，其中按揭增长 0.3%，实现正增长，预计在大行中表现较好，消费金融、小

微明显发力，信用卡、个人消费贷、经营贷增速分别为 10%、90%、21%。存款增速放

缓，全年增长 2.7%，二季度监管规范“手工补息”后，预计部分对公存款分流。 

⚫ 息差：息差压力改善，存款成本加速下行。2024全年净息差 1.27%，同比仅下降 1BP，

其中四季度净息差 1.24%，环比下降 2BP。四季度息差环比小幅下降预计主要贷款收益

率受房贷降息影响下降，全年贷款收益率较上半年下降 12BP。存款成本率持续改善是今

年以来息差企稳的核心，2024全年存款成本率 2.12%，较上半年下降 9BP，同比大幅下

降 21BP，交通银行定期存款占比较高，预计随着高定价产品逐步到期，存款利率下调的

影响加速释放，预计 2025年存款及其他负债成本将继续加速改善，缓解息差压力。 

⚫ 非息：投资收益拉动，中收压力有望改善。全年非利息净收入增速-3.7%（前三季度增速

-7.3%），主要投资收益等其他非息收入四季度受益债市行情拉动。全年手续费净收入同比

增速-14%，银行卡、代理业务手续费同比下降拖累，交通银行中收占比在大行中较高，

过去三年受到拖累更明显，预计代理业务收入基本调整到位，2025年中收压力预计改善。 

⚫ 资产质量：不良率继续改善，四季度零售不良率稳定。2024年末不良率环比下降 1BP，

较期初下降 2BP，不良率连续四年下降。动态维度，全年核销前不良净生成率 0.53%，

较上半年基本稳定。2024年行业零售风险抬升，前三季度个人贷款不良率连续上升，但

四季度环比下降 1BP，按揭、信用卡等不良率环比稳定，不过经营贷不良率仍有波动，后

续继续关注零售风险变化情况。房地产对公贷款不良率较上半年末下降 12BP，风险继续

收敛。年末拨备覆盖率环比小幅回落支撑利润，但较期初上行，风险抵补能力稳定。 

⚫ 投资建议：基本面保持稳定，高股息、低估值价值突出。全年业绩增速同比转正，息差企

稳，存款成本下降明显，资产质量持续改善。2024全年分红比例 33%保持稳定。预计 2025

年经营情况继续保持稳定，净利润保持正增长。目前 A/H股 2025年 PB估值 0.52x/0.47x，

2025年预计股息率 5.4%/6.0%，近期 H股折价率收敛至 10%，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、经济下行压力加大，净息差继续收窄；2、资产质量波动，不良率明显上升。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 7.21 

总股本(万股) 7,426,273 

流通A股/B股(万股) 3,925,086/0 

每股净资产(元) 13.06 

近12月最高/最低价(元) 8.06/6.22 

注：股价为 2025年 3月 21日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《单季业绩增速转正，资产质量保持稳定——

2024年三季报点评》2024-11-05 

•《净息差&拨备再回升，中期分红比例 32%——

2024年中报点评》2024-09-01 

•《净息差率先企稳，营收韧性超预期——2024年

一季报点评》2024-04-29 
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图 1：交通银行 2024年营收&利润同比转正   图 2：交通银行 2024年利息净收入增速加快 

 

 

 

资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所  资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所 

 

图 3：交通银行 2024全年净息差同比基本稳定  图 4：交通银行 2024年信用成本同比下降 

 

 

资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所  资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所 

 

图 5：交通银行 2024年末不良率环比下降  图 6：交通银行 2024年末拨备覆盖率基本稳定 

 

 

 

资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所  资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所 
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风险提示 

1、经济下行压力加大，净息差继续收窄。当前我国经济运行好转主要是恢复性的，内

生动力还不强，需求仍然不足。假如未来经济下行压力加大，可能会开启新一轮的降息

周期，而且银行可能会重新加大让利于实体的力度，导致银行业净息差继续收窄，影响

营收和利润增速。 

2、资产质量波动，不良率明显上升。房地产风险尚未出清，仍对银行业资产质量存在

负面影响；另外，市场担心城投平台风险暴露。假如上述各领域风险集中爆发，将对银

行业资产质量带来扰动，导致不良率明显上升，致使银行加大信用减值力度，影响利润

增速。 

 

%% %%

%% %%

research.95579.com

4



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 5 / 7 

公司研究 | 点评报告 

财务报表及预测指标（单位：百万元） 

 

合并资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E   合并利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

资产合计 14,900,717  15,703,352  16,549,221  17,440,653    营业收入 259,826  259,228  264,151  272,935  

现金及存放中央银行款项 717,354  766,458  809,053  854,097    利息净收入 169,832  175,868  190,048  203,122  

发放贷款和垫款 8,351,131  8,853,615  9,384,214  9,944,554    手续费及佣金净收入 36,914  37,878  38,479  38,582  

金融投资 4,320,089  4,522,565  4,716,528  4,970,586    投资收益等其他非息 53,080  45,482  35,624  31,230  

交易性金融资产 656,152  686,905  716,365  754,952    营业支出 (156,475) (159,123) (162,758) (170,247) 

  债权投资 2,581,793  2,702,798  2,818,715  2,970,546    PPOP 157,558  156,163  159,555  168,974  

其他债权投资及其他权益工具投资 1,082,144  1,132,863  1,181,448  1,245,088    信用减值损失 (52,567) (55,558) (57,662) (65,786) 

存放同业及其他金融机构款项 133,195  157,034  165,492  174,407    营业利润 103,351  100,105  101,393  102,688  

拆出资金 588,651  565,321  579,223  610,423    归属母公司股东净利润 93,586  94,337  95,549  96,766  

衍生金融资产 100,375  78,517  82,746  87,203    财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

买入返售金融资产 252,196  354,696  434,643  401,736    资产总额增速 5.98% 5.39% 5.39% 5.39% 

长期股权投资 11,601  12,563  13,239  13,953    贷款总额增速 7.52% 6.07% 6.06% 6.04% 

其他资产合计 426,125  392,584  364,083  383,694    负债总额增速 6.05% 5.40% 5.42% 5.43% 

负债合计 13,745,120  14,487,794  15,273,054  16,103,048    存款总额增速 2.74% 5.65% 5.65% 5.66% 

向中央银行借款 273,280  392,584  413,731  348,813    营业收入增速 0.87% -0.23% 1.90% 3.33% 

同业和其他金融机构存放款项 1,073,574  1,177,751  1,241,192  1,308,049    利息净收入增速 3.48% 3.55% 8.06% 6.88% 

拆入资金 523,687  549,617  579,223  610,423    非利息净收入增速 -3.72% -7.37% -11.10% -5.79% 

交易性金融负债 50,254  62,813  66,197  69,763    成本收入比 29.90% 30.00% 30.00% 30.00% 

衍生金融负债 85,473  78,517  82,746  87,203    归属母公司股东净利润增速 0.93% 0.80% 1.28% 1.27% 

卖出回购金融资产 560,910  471,101  496,477  523,220    EPS 1.16  1.18  1.20  1.21  

吸收存款 8,800,335  9,294,026  9,819,438  10,375,067    BVPS 13.06  13.85  14.66  15.48  

已发行存款证 1,384,372  1,334,785  1,323,938  1,395,252    ROE 9.15% 8.77% 8.39% 8.05% 

已发行债务证券 691,248  722,354  761,264  802,270    ROA 0.65% 0.62% 0.59% 0.57% 

其他负债 301,987  404,246  488,850  582,988    净息差 1.27% 1.21% 1.24% 1.26% 

股东权益合计 1,155,597  1,215,558  1,276,166  1,337,605    不良贷款率 1.31% 1.30% 1.30% 1.30% 

股本 74,263  74,263  74,263  74,263    拨备覆盖率 202% 208% 212% 218% 

其他权益工具 174,796  174,796  174,796  174,796    估值 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 111,420  111,420  111,420  111,420    P/E（A股） 6.22  6.11  6.03  5.95  

其他综合收益 15,827  15,827  15,827  15,827    P/E（H股） 5.58  5.49  5.41  5.34  

盈余公积 246,559  255,321  264,205  273,210    P/B（A股） 0.55  0.52  0.49  0.47  

一般风险准备 173,176  181,938  190,822  199,827    P/B（H股） 0.50  0.47  0.44  0.42  

未分配利润 348,265  390,115  432,364  475,193    股息率（A股） 5.26% 5.35% 5.43% 5.50% 

归属于本行普通股股东的权益 969,510  1,028,885  1,088,901  1,149,740    股息率（H股） 5.86% 5.96% 6.04% 6.13% 

 

资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所（注：估值截至 2025年 3月 21日收盘价） 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。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。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 
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华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 
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