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证券研究报告·A 股公司简评 股份制银行Ⅱ 

内生增长能力强， 

高股息与顺周期兼备 

 

核心观点 

招行 2024 年营收降幅收窄，利润增速回正。息差降幅优于同业。

财富管理业务能力强，零售客群稳步增长。资产质量整体稳健，但零售

贷款风险仍在暴露。展望 2025 年，零售需求或有望边际回暖，招行计

划 2025 年贷款增速提高至 7%-8%，息差压力仍存但降幅收窄，手续

费收入好于去年。但近期债市调整拖累其他非息收入，预计 2025 年营

收增速回正的挑战性依然较大。凭借较为稳健的资产质量与扎实的拨备

基础，预计招行将继续保持利润正增长，ROE 持续领跑同业。当前股

息率投资主线下，招行股息率高且扎实，无再融资摊薄风险，是兼具高

股息和顺周期属性的攻守兼备品种，配置价值突出。 

事件 

3 月 25 日，招商银行公布 2024 年报，2024 年实现营业收入

3374.88 亿元，同比下降 0.5%（9M24：-2.9%），归母净利润 1483.91

亿元，同比增长 1.2%（9M24：-0.6%）。不良率 0.95%，季度环比上升

1bp；拨备覆盖率 411.98%，季度环比下降 20.2pct。 

简评 

1、招行 2024 年营收降幅收窄，利润增速回正。招商银行 2024 年

实现营收 3374.88 亿元，同比仅小幅下降 0.5%，较前三季度-2.9%的降

幅有明显收窄，预计全年营收降幅仍能明显优于股份行同业，超出市场

预期。具体来看，2024 年全年净利息收入同比降幅收窄至 1.6%，其中

4Q24 净利息收入同比增长 3%。主要是四季度信贷需求不足情况下招行

加大了部分债券资产配置，带动生息资产规模提高，而净息差在负债成

本压降支撑下保持相对平稳。非息收入同比增长 1.4%，其中净手续费收

入大幅负增长 14.3%，而投资收益等其他非息同比高增 34%，主要是 24

年 12 月债券收益率明显大幅下行的背景下，四季度投资收益同比大幅

增长 54%。在量增价稳、其他非息贡献较大的情况下，招行 4Q24 单季

度营收同比增长 7.5%，有力支撑全年营收降幅收窄。 

利润方面，招行 2024 年归母净利润同比增长 1.2%，超预期回正。

业绩归因来看，其他净收益、拨备少提分别正向贡献净利润 4.1%、

0.5%；息差下滑、中收下降分别负向贡献净利润 8%、3.5%。招行全年

利润回正有利于增强投资者的信心和预期。ROE 仍继续保持 14.5%的行

业领先水平，在当前需求偏弱、息差下行、财富管理业务承压的情况

下，股份行经营处于困难模式，招行仍能保持稳定的业绩增长和领先的

ROE水平，充分彰显其穿越周期的经营能力。   
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

9.26/9.35 14.97/15.66 44.52/33.96 

12 月最高/最低价（元）  46.02/30.08 

总股本（万股）  2,521,984.56 

流通 A 股（万股）  2,062,894.44 

总市值（亿元）  11,521.29 

流通市值（亿元）  9,301.59 

近 3 月日均成交量（万）  5653.63 

主要股东   

香港中央结算(代理人)有限公司  18.06% 
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展望 2025 年，规模增长方面，随着两会一系列拉动内需、促进消费的政策出台落地，预计 2025 年零售信

贷需求有望小幅改善。叠加招行自身在对公信贷等方面的灵活资产配置，招行计划 2025 年贷款实现 7%-8%的

大个位数增长。息差方面，受 LPR 下行、存量按揭重定价影响，净息差将随行业趋势进一步下行。但在目前

存贷两端利率同步下调、呵护银行息差的背景下，预计息差降幅有望较 2024 年有所收窄，净利息收入负增长

态势有望回正。非息收入方面，中收降幅在 2024 年低基数下有望改善，但其他非息收入受 24 年高基数影响，

结合近期债市调整，预计投资收益等其他非息 2025 年或小幅负增长。预计 2025 年营收增速回正的挑战性依

然较大。凭借较为稳健的资产质量与扎实的拨备基础，预计招行将继续保持利润正增长。 

2、招行资产端配置灵活，四季度对公、零售贷款投放均边际改善，按揭贷款增长回正。负债端存款规模

增长旺盛，活期存款占比提高。资产端来看，2024 年招行资产规模同比增长 10.2%；其中贷款总额同比增长

5.8%，季度环比增长 1.9%。此外，招行在四季度根据利率走势与市场需求变化，适度加大对债券与同业资产

的配置力度，4Q24 债券投资、同业资产分别季度环比增长 9.7%、10.3%。信贷投放上看，四季度对公、零售

贷款投放均有一定环比改善，同时票据贴现规模压降。4Q24 对公贷款同比增长 11.6%，季度环比 3.6%，占四

季度信贷增量的 71%，主要是零售信贷偏弱的情况下，招行在对公端加大了部分制造业、科技、绿色、普惠小

微贷款的投放，均同比实现 10%左右的较快增长。对公客群类型上，招行国标大型企业、中型企业、小微型企

业贷款占比分别为 44%、23%、29%。大型企业占比最高，但小微型企业贷款增速最快，同比实现 28.5%的高

增。零售贷款来看，4Q24 零售贷款同比增长 6.1%，季度环比 1.9%，占四季度信贷增量的 54%。零售信贷投

放边际改善，一方面在于按揭贷款增长回正，实现同比 2.3%的增长。预计主要是存量按揭利率再次下调，缓

解了部分按揭提前还款的压力。另一方面，2024 年下半年以旧换新、消费券等拉动居民消费的政策出台一定

程度上拉动需求边际改善，叠加招行部分消费贷利率持续下行至 3%以下的低位水平，消费贷款 2024 年实现同

比增长 32%。但目前经营贷需求仍相对不足，信贷增速逐步下滑至 10%左右。负债端来看，客群基础扎实，存

款增长旺盛。招行 2024 年总存款规模同比增长 11.5%，季度环比增长 4.2%，存款增势旺盛。结构上看，企业

活期存款、零售活期存款分别季度环比增长 12.2%、11.2%，活期存款占比季度环比提高 4pct 至 52%。预计一

方面在于随着资本市场好转，理财需求回暖能够缓解一定的零售存款定期化压力。另一方面，禁止手工补息、

规范同业存款等政策出台后，部分银行对公存款明显外流。招行基于自身大财富管理业务优势和综合化服务能

力，能够吸引部分对公活期存款流入，进一步扩大了市场份额。存款结构的优化有利于缓解息差下行压力。 

4Q24 净息差小幅环比下降 3bps 至 1.94%，息差降幅优于同业。资产端来看，4Q24 生息资产收益率季度

环比下降 16bps 至 3.33%。其中 4Q24 贷款利率、债券投资利率分别季度环比下降 21bps、7bps 至 3.7%、

2.99%。信贷需求不足+LPR持续降低+消费贷利率竞争激烈的背景下，贷款利率下行压力仍然较大。负债端来

看，随着存款结构的优化，叠加存款挂牌利率下调的利好不断显现，4Q24 存款成本季度环比下降 14bps 至

1.4%。同时由于同业自律机制出台，4Q24 同业负债利率也季度环比大幅下降 17bps 至 1.87%，带动整体计息

负债成本大幅下降 14bps 至 1.5%。在负债端成本改善的托底下，4Q24 净息差降幅相对有限，季度环比仅下降

3bps 至 1.94%。2024 年全年净息差仍保持在 1.98%的较高水平，相对 9M24 仅小幅下降 1bp，息差降幅预计明

显小于同业。展望 2025 年，预计零售需求改善、对公需求稳定下信贷投放边际向好，招行 2025 年贷款规模计

划实现 7%-8%左右增长。净息差仍继续下行，但招行凭借自身灵活的资产排布，以及负债端成本优化政策的

持续落地，降幅较 2024 年有望收窄，保持优于同业的绝对水平和相对降幅优势。 

3、资产质量表观保持稳健，但不良生成率延续上行趋势，零售贷款风险仍在暴露过程中。招行 4Q24 不良

率季度环比上升 1bp 至 0.95%，拨备覆盖率季度环比下降 20.2pct 至 411.98%。在稳定的资产质量下，招行小幅

释放拨备来支撑利润增长回正，是符合市场期待的。且当前拨备覆盖率仍保持在 412%左右的行业前列，风险抵

补能力十分充裕。从不良生成角度来看，2024 年累计不良生成率较 9M24 提高 3bps 至 1.05%；4Q24 不良生成

率为 1.11%，季度环比、同比均大幅上升 10bps。四季度对公、零售、信用卡不良生产额分别为 35、54、 96 亿

元。经济下行周期内，居民还款能力偏弱，零售、信用卡贷款资产质量压力仍大。从不良处置来看，4Q24 共处
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置 168 亿元不良，季度环比增长 8%，同比增长 11%，不良处置力度有所加大。其中不良核销和不良 ABS 分别

占比 50%、38%。前瞻性指标上看，4Q24 招行母行口径关注率季度环比消费下降 1bp 至 1.26%，主要对公贷款

关注率季度环比大幅下降 13bps，但零售贷款关注率仍环比上升 8bps。4Q24 招行逾期率季度环比持平与 1. 32%，

主要是对公贷款逾期率继续下行 5bps 至 0.94%，零售贷款逾期率仍季度环比提高 3bps 至 1.74%。 

对公房地产不良余额、不良率均逐步下降，房地产风险暴露高峰期确已过去。母行口径下，4Q24 招行对公

房地产不良贷款余额季度环比下降 3.9%至 1.36 亿元，对公房地产不良率季度环比下降 6bps 至 4.74%，不良余

额、不良率呈现双降趋势。风险敞口来看，表内对公房地产敞口季度环比下降 3.5%至 3741 亿元，其中贷款季

度环比下降 3%至 2864 亿元，债券投资及非标季度环比下降 6.4%至 877 亿元。表外不承担信用风险房地产敞口

季度环比下降 4.7%至 2229 亿元。招行对公房地产不良持续压降，预计不良生成的高峰期已经过去。随着地产

保主体的融资端政策不断落实深化，预计招行房地产不良生成率、不良率均将持续改善。 

零售贷款不良率、关注率、逾期率各项指标延续环比上行态势，零售资产质量需继续关注。母行口径下，

招行 4Q24 零售贷款不良率季度环比小幅提升 4bps 至 0.98%。其中小微贷款、消费贷款不良率分别环比上升

14bps、5bps 至 0.79%、1.04%。经营贷及消费贷的资产质量压力仍大。此外，按揭贷款不良率仍小幅上升 2bps

至 0.48%，按揭贷款不良贷款率持续上行与近两年房价持续下跌趋势有关，但整体仍处于可控区间。从前瞻性

指标来看，零售贷款的关注率、逾期率分别季度环比大幅上升 8bps、3bps 至 1.79%、1.74%，已处于近年来的较

高水平。信用卡、小微贷款前瞻性指标上升幅度较大，其中信用卡关注率季度环比大幅上升 26bps 至 4.17%；小

微贷款逾期率环比上升 13bps 至 0.97%。目前零售贷款资产质量存在行业性、周期性压力，不良仍处于稳步暴露

态势，无明显走坏但也未见趋势性改善。行业大势下预计招行也难“独善其身”，消费贷、信用卡、经营贷资产

质量短期内或延续边际恶化趋势。 

4、财富管理业务“潜龙在渊”，零售客群增长扎实稳健，为未来打下坚实基础。目前资本市场收益仍相

对低迷，叠加代销基金、保险费率的大幅下调，招行大财富管理业务短期内仍显著承压。招行 2024 大财富管

理收入 358 亿元，同比下降 21%。其中资产管理、财富管理收入分别同比减少 6.3%、29.1%。代销业务中，由

于代销费率的大幅下调，叠加 23 年的高基数影响，代销保险收入同比大幅下降 57.3%。此外，代销基金、代

销信托收入分别同比大幅下降 14.3%、34.2%，大幅拖累中收。但另一方面，随着理财规模有所回暖，以及 23

年低基数效应，招行代销理财收入同比增长 38.6%。当前面对经济下行、居民财富全球化配置趋势的挑战下，

招行客户增长仍扎实稳定，为未来储备了更大的向上增长弹性。目前招行零售客户 2.1 亿户，同比增长 6.6%，

增速十分稳定。其中基础客户数 2.05 亿户，同比增长 6.4%。金葵花及以上客户 523.6 万户，同比增长 12.8%，

私行客户 16.91 万户，同比增长 13.6%。AUM 方面，零售总 AUM 达 14.93 万亿，同比实现 12.1%的双位数高

增。其中，金葵花以上客户 AUM 达 12.2 万亿，同比增长 13%。扎实牢固且稳定增长的客群基础下，轻资本业

务的领先优势在中长期上仍将是招行领跑同业的护城河。 

5、核心一级资本充足率逐步上升至 15%左右，内生增长能力强，35%高分红率长期可持续。4Q24 招行核

心一级资本充足率季度环比提高 0.1pct 至 14.86%，资本充足率处于行业领先水平。叠加当前信贷“供大于求”

的形势下，招行规模增长基本处于稳定区间，通过内生增长保持良好的核心一级资本充足率水平压力不大，再

融资风险小。2024 年招行分红率水平为 35.3%，同比小幅提高 0.3pct，高分红率可持续，股东回报稳定。 

6. 投资建议与盈利预测：招行 2024 年营收降幅收窄，利润增速回正。零售信贷需求有边际改善，按揭贷款

重回正增长；存款结构改善，活期存款占比提升。净息差保持优于同业的绝对水平和相对降幅优势。财富管理

业务优势仍突出，零售客户增长非常扎实稳健。资产质量整体稳定，但零售贷款风险仍在暴露，需持续关注。

展望 2025 年，零售需求或有望边际回暖，招行计划 2025 年贷款增速提高至 7%-8%，息差压力仍存但降幅收

窄，手续费收入好于去年。但近期债市调整拖累其他非息收入，预计 2025 年营收增速回正的挑战性依然较大。

凭借较为稳健的资产质量与扎实的拨备基础，预计招行将继续保持利润正增长，ROE 持续领跑同业。   
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投资建议上，在当前银行业实际经营和预期的底部进一步夯实情况下，以底线思维、高置信度、高胜率为

核心诉求的配置型需求安全边际进一步提升。短期内板块投资仍以股息率策略为主。招行是兼具扎实高股息率

和顺周期属性的攻守兼备品种：一方面，招行 35%分红率全行业最高，且将分红率写入公司章程，确定性最强。

此外，招行核心一级资本充足率高，内生增长能力强，无再融资需求，股息率较高且扎实，红利属性强。另一

方面，招行基本面稳定优于同业，基本面向上弹性大。一旦经济预期出现明显拐点，零售需求复苏、房地产风

险率先出清的利好能先一步带动招行基本面改善和修复。预计 2025-2027 年营收增速为-0.9%、2.2%、2. 4%，利

润增速为 1.5%、2.4%、3.0%。当前招行股价对应 0.97 倍 25 年 PB，2025 年投资者到手分红对应股息率为 4 .5%，

兼具高股息和顺周期属性标的，配置价值突出。维持买入评级和银行板块首推。 

7．风险提示：（1）经济复苏进度不及预期，企业偿债能力削弱，资信水平较差的部分企业可能存在违约

风险，从而引发银行不良暴露风险和资产质量大幅下降。（2）地产、地方融资平台债务等重点领域风险集中

暴露，对银行资产质量构成较大冲击，大幅削弱银行的盈利能力。（3）宽信用政策力度不及预期，公司经营

地区经济的高速发展不可持续，从而对公司信贷投放产生较大不利影响。（4）零售转型效果不及预期，权益

市场出现大规模波动影响公司财富管理业务。 

图表1： 招商银行盈利预测简表  

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万） 339,123 337,488 334,412 341,755 350,058 

营业收入增长率 -1.6% -0.5% -0.9% 2.2% 2.4% 

归母净利润（百万） 146,602 148,391 150,616 154,249 158,818 

归母净利润增长率 6.2% 1.2% 1.5% 2.4% 3.0% 

EPS（元） 5.63 5.66 5.75 5.89 6.08 

BVPS（元） 36.71 41.46 46.64 52.65 59.56 

PE  8.0 8.0 7.8 7.6 7.4 

PB 1.23 1.09 0.97 0.86 0.76 
 

资料来源：Wind，公司年报，中信建投 

图表2： 招商银行房地产敞口情况 

亿元 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 

承担信用风险：贷款、自营债券投

资、自营非标 
3,990  4,173  4,041  3,879  3,741  

QoQ -3.8% 4.6% -3.2% -4.0% -3.5% 

对公房地产贷款 2,907  3,109  3,039  2,942  2,864  

QoQ -2.9% 6.9% -2.3% -3.2% -2.7% 

对公房地产贷款不良率 5.01% 4.82% 4.78% 4.80% 4.74% 

QoQ -0.30% -0.19% -0.04% 0.02% -0.06% 

自营非标、债券投资等 1,082  1,063  1,002  937  877  

QoQ -6.0% -1.8% -5.7% -6.5% -6.4% 

不承担信用风险：理财、委托贷

款、代销、发债 
2,494  2,446  2,418  2,339  2,229  

QoQ -2.9% -1.9% -1.2% -3.3% -4.7% 

资料来源：公司财报，中信建投 
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图表3： 招商银行母行口径季度资产质量情况 

 

资料来源：公司财报，中信建投 

 

4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 QoQ YoY 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 QoQ YoY
公司贷款 26,694 27,176 26,823 26,368 26,132 -0.9% -2.1% 1.15 1.09 1.08 1.05 1.01 -0.04 -0.14

房地产 14,566 14,998 14,527 14,121 13,574 -3.9% -6.8% 5.01 4.82 4.78 4.80 4.74 -0.06 -0.27

票据贴现 0 0 0 11 0 na na 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

零售贷款 30,539 31,112 31,925 32,933 34,985 6.2% 14.6% 0.91 0.91 0.92 0.94 0.98 0.04 0.07

小微 4,592 4,772 5,062 5,265 6,538 24.2% 42.4% 0.61 0.60 0.63 0.65 0.79 0.14 0.18

按揭 5,113 5,212 5,448 6,255 6,761 8.1% 32.2% 0.37 0.38 0.40 0.46 0.48 0.02 0.11

信用卡 16,381 16,345 16,391 16,448 16,557 0.7% 1.1% 1.75 1.78 1.78 1.77 1.75 -0.02 0.00

消费贷 3,285 3,655 3,930 3,893 4,116 5.7% 25.3% 1.09 1.03 1.04 0.99 1.04 0.05 -0.05

其他 1,168 1,128 1,094 1,072 1,013 -5.5% -13.3% 12.00 12.96 14.07 15.02 15.83 0.81 3.83

总贷款 57,233 58,288 58,748 59,312 61,117 3.0% 6.8% 0.93 0.91 0.92 0.92 0.93 0.01 0.00

4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 QoQ YoY 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 QoQ YoY
公司贷款 18,071 20,141 20,868 21,329 18,562 -13.0% 2.7% 0.78 0.81 0.84 0.85 0.72 -0.13 -0.06

票据贴现 12 61 1 6 42 600.0% 250.0% 0.00 0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01

零售贷款 48,739 51,458 54,730 59,990 63,891 6.5% 31.1% 1.44 1.50 1.58 1.71 1.79 0.08 0.35

小微 2,648 2,883 3,433 3,948 4,038 2.3% 52.5% 0.35 0.36 0.43 0.49 0.49 0.00 0.14

按揭 13,107 14,381 15,754 17,479 17,933 2.6% 36.8% 0.95 1.06 1.16 1.27 1.28 0.01 0.33

信用卡 31,373 32,313 33,459 36,261 39,564 9.1% 26.1% 3.35 3.53 3.64 3.91 4.17 0.26 0.82

消费贷 1,539 1,834 2,036 2,258 2,311 2.3% 50.2% 0.51 0.52 0.54 0.58 0.58 0.00 0.07

其他 72 47 48 44 45 2.3% -37.5% 0.74 0.54 0.62 0.62 0.70 0.08 -0.04

总贷款 66,822 71,660 75,599 81,325 82,495 1.4% 23.5% 1.08 1.11 1.18 1.27 1.26 -0.01 0.18

4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 QoQ YoY 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 QoQ YoY
公司贷款 25,862 26,285 29,578 24,696 24,375 -1.3% -5.7% 1.11 1.05 1.19 0.99 0.94 -0.05 -0.17

票据贴现 0 0 0 0 0 na na 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

零售贷款 47,706 51,856 55,779 60,053 62,291 3.7% 30.6% 1.41 1.51 1.61 1.71 1.74 0.03 0.33

小微 5,211 5,589 6,313 6,873 8,016 16.6% 53.8% 0.70 0.71 0.78 0.84 0.97 0.13 0.27

按揭 7,466 8,159 9,443 11,161 11,383 2.0% 52.5% 0.54 0.60 0.69 0.81 0.81 0.00 0.27

信用卡 29,905 32,384 33,893 35,818 36,663 2.4% 22.6% 3.20 3.53 3.69 3.86 3.87 0.01 0.67

消费贷 3,946 4,598 5,022 5,112 5,192 1.6% 31.6% 1.31 1.30 1.33 1.31 1.31 0.00 0.00

其他 1,178 1,126 1,108 1,089 1,037 -4.8% -12.0% 12.11 12.94 14.25 15.26 16.20 0.94 4.09

总贷款 73,568 78,141 85,357 84,749 86,666 2.3% 17.8% 1.19 1.21 1.33 1.32 1.32 0.00 0.13

母行口径

母行口径

母行口径

不良贷款余额（百万元）

关注贷款余额（百万元）

逾期贷款余额（百万元）

不良率（%）

关注率（%）

逾期率（%）

图表4： 招商银行零售客户与 AUM 情况  

 

资料来源：公司财报，中信建投 

4Q21 4Q22 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

零售客户数（万户） 17,300 18,400 19,700 19,900 20,200 20,600 21,000

YoY 9.5% 6.4% 7.1% 6.4% 6.3% 6.2% 6.6%
基础客户数（万户） 16,933 17,986 19,236 19,413 19,700 20,093 20,476

YoY 9.3% 6.2% 7.0% 6.3% 6.2% 6.1% 6.4%
金葵花及以上客户数（万户） 367.2 414.3 464.1 486.9 499.6 506.6 523.6

YoY 18.4% 12.8% 12.0% 12.5% 12.5% 11.8% 12.8%
私行客户数（万户） 12.21 13.48 14.88 15.32 15.84 15.96 16.91

YoY 22.1% 10.4% 10.4% 10.5% 10.7% 9.2% 13.6%
零售AUM（亿元） 107,592 121,230 133,211 138,572 142,031 143,449 149,267

YoY 20.3% 12.7% 9.9% 10.5% 10.6% 9.7% 12.1%
金葵花及以上AUM（亿元） 88,364 98,666 108,197 112,431 115,804 117,017 122,243

YoY 20.3% 11.7% 9.7% 10.3% 10.6% 9.7% 13.0%
私行AUM（亿元） 33,939 37,924 na na na na na

YoY 22.3% 11.7% na na na na na
基础客户户均AUM（万元） 1.14 1.25 1.30 1.35 1.33 1.32 1.32
YoY 10.2% 10.5% 3.7% 4.9% 4.2% 3.1% 1.5%

金葵花及以上户均AUM（万元） 241 238 233 231 232 231 233

YoY 1.6% -1.0% -2.1% -1.9% -1.7% -1.9% 0.1%
私行户均AUM（万元） 2,780 2,813 na na na na na

YoY 0.2% 1.2% na na na na na
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图表5： 招商银行大财富管理收入情况 

 

数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

图表6： 招商银行 2024 年年报 

 

资料来源：公司财报，中信建投 
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图表7： 招商银行盈利预测  

 

资料来源：公司财报，中信建投 

 

Income statement 利润表 （百万元，RMB mn） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Net interest income 净利息收入 214,669 211,277 214,511 225,451 237,244 -1.6% -1.6% 1.5% 5.1% 5.2%

Non-interest income 非利息收入 124,454 126,211 119,900 116,303 112,814 -1.7% 1.4% -5.0% -3.0% -3.0%

    Net fee income 净手续费收入 84,108 72,094 68,489 71,914 75,509 -10.8% -14.3% -5.0% 5.0% 5.0%

Operating income 营业收入 339,123 337,488 334,412 341,755 350,058 -1.6% -0.5% -0.9% 2.2% 2.4%

Operating expenses 营业支出 -120,991 -117,650 -120,003 -123,603 -127,311 -0.9% -2.8% 2.0% 3.0% 3.0%

    Taxes and surcharges 营业税 -2,963 -2,950 -2,843 -2,905 -2,975 -1.4% -0.4% -3.6% 2.2% 2.4%

PPOP 拨备前营业利润 218,132 219,838 214,409 218,152 222,747 -2.1% 0.8% -2.5% 1.7% 2.1%

Impairment losses on assets 资产减值损失 -41,469 -40,819 -36,430 -35,833 -34,989 -28.0% -1.6% -10.8% -1.6% -2.4%

    Loan impairment charges 贷款减值损失 -46,635 -43,608 -41,450 -45,874 -48,041 3.3% -6.5% -4.9% 10.7% 4.7%

Operating profit 营业利润 176,663 179,019 177,979 182,319 187,759 7.0% 1.3% -0.6% 2.4% 3.0%

Other operating income/(expense), net 营业外收支净额 -45 -367 -385 -405 -425 4.7% 715.6% 5.0% 5.0% 5.0%

Profit before taxation 利润总额 176,618 178,652 177,593 181,914 187,334 7.0% 1.2% -0.6% 2.4% 3.0%

Income tax 所得税 -28,612 -29,093 -25,751 -26,378 -27,163 10.8% 1.7% -11.5% 2.4% 3.0%

Net profit 净利润 148,006 149,559 151,842 155,536 160,170 6.3% 1.0% 1.5% 2.4% 3.0%

Minority interest 少数股东权益 -1,404 -1,168 -1,226 -1,288 -1,352 9.5% -16.8% 5.0% 5.0% 5.0%

NPAT 归属股东净利润 146,602 148,391 150,616 154,249 158,818 6.2% 1.2% 1.5% 2.4% 3.0%

    AT1 shareholders 优先股股息 4,558 5,581 5,581 5,581 5,581 -13.0% 22.4% 0.0% 0.0% 0.0%

NPAT-ordinary shareholders  普通股股东净利润 142,044 142,810 145,035 148,668 153,237 7.0% 0.5% 1.6% 2.5% 3.1%

Balance sheet 资产负债表（百万元，RMB mn） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Total loans 贷款总额 6,508,865 6,888,315 7,404,939 7,886,260 8,398,867 7.6% 5.8% 7.5% 6.5% 6.5%

Total deposits 存款总额 8,155,438 9,096,587 9,751,541 10,434,149 11,164,540 8.2% 11.5% 7.2% 7.0% 7.0%

NPLs 不良贷款余额 61,579 65,610 69,898 74,485 79,371 6.2% 6.5% 6.5% 6.6% 6.6%

Loan provisions 贷款损失准备 269,534 270,301 287,453 307,332 327,688 3.1% 0.3% 6.3% 6.9% 6.6%

Total assets 资产总额 11,028,483 12,152,036 13,012,826 13,947,504 14,959,260 8.8% 10.2% 7.1% 7.2% 7.3%

Total liabilitis 负债总额 9,942,754 10,918,561 11,648,183 12,430,954 13,268,044 8.3% 9.8% 6.7% 6.7% 6.7%

Equity attributable to parent company 母公司所有者权益 1,076,370 1,226,014 1,356,809 1,508,324 1,682,579 13.8% 13.9% 10.7% 11.2% 11.6%

Other equity instruments 优先股及其他 150,446 180,446 180,446 180,446 180,446 24.9% 19.9% 0.0% 0.0% 0.0%

Interest earning assets (avg. balance) 平均生息资产 9,987,796 10,686,141 11,434,165 12,302,260 13,170,740 10.0% 7.0% 7.0% 7.6% 7.1%

Per share data (Yuan) 每股数据（元）

Shares 普通股股本（百万股） 25,220 25,220 25,220 25,220 25,220 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

EPS 5.63 5.66 5.75 5.89 6.08 7.0% 0.5% 1.6% 2.5% 3.1%

BVPS 36.71 41.46 46.64 52.65 59.56 12.2% 12.9% 12.5% 12.9% 13.1%

DPS 1.97 2.00 2.03 2.08 2.15 13.5% 1.4% 1.6% 2.5% 3.1%

PPOP/sh 8.65 8.72 8.50 8.65 8.83 -2.1% 0.8% -2.5% 1.7% 2.1%

Main indicators主要指标（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2023 2024 2025E 2026E 2027E

ROA 1.40% 1.29% 1.21% 1.15% 1.11% -0.04% -0.11% -0.08% -0.05% -0.05%

ROE 16.22% 14.49% 13.05% 11.87% 10.83% -0.83% -1.74% -1.43% -1.18% -1.04%

NIM 净息差 2.15% 1.98% 1.88% 1.83% 1.80% -0.25% -0.17% -0.10% -0.04% -0.03%

Cost-to-income ratio 成本收入比 34.80% 33.99% 35.03% 35.32% 35.52% 0.27% -0.82% 1.05% 0.28% 0.20%

Effective tax rate 有效所得税率 16.20% 16.28% 14.50% 14.50% 14.50% 0.56% 0.08% -1.78% 0.00% 0.00%

LDR 贷存比 79.81% 75.72% 75.94% 75.58% 75.23% -0.49% -4.09% 0.21% -0.35% -0.35%

NPL ratio 不良率 0.95% 0.95% 0.94% 0.94% 0.95% -0.01% 0.01% -0.01% 0.00% 0.00%

Provision coverage ratio 拨备覆盖率 437.70% 411.98% 411.25% 412.61% 412.86% -13.09% -25.72% -0.74% 1.36% 0.25%

Provision ratio 拨贷比 4.14% 3.92% 3.88% 3.90% 3.90% -0.18% -0.22% -0.04% 0.02% 0.00%

Credit cost 信用成本 0.74% 0.65% 0.58% 0.60% 0.59% -0.03% -0.09% -0.07% 0.02% -0.01%

Non-interest income/operating income 非息收入占比 36.70% 37.40% 35.85% 34.03% 32.23% 0.00% 0.70% -1.54% -1.82% -1.80%

Net fee income/operating income 净手续费收入占比 24.80% 21.36% 20.48% 21.04% 21.57% -2.54% -3.44% -0.88% 0.56% 0.53%

Core tier 1 CAR 核心一级资本充足率 13.73% 14.86% 15.24% 15.25% 15.28% 0.05% 1.13% 0.39% 0.00% 0.03%

Tier 1 CAR 一级资本充足率 16.01% 17.48% 17.57% 17.31% 17.11% 0.26% 1.47% 0.09% -0.26% -0.20%

CAR 资本充足率 17.88% 19.05% 18.65% 18.39% 18.20% 0.11% 1.17% -0.40% -0.26% -0.20%

同比增速（%）
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行业评级 
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