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青岛银行披露 2025 年一季报，25Q1 营业收入、PPOP、归母利润同比增速分

别为 9.69%、12.34%、16.42%，增速分别较 24A 变化 1.47pct、5.24pct、

-3.75pct，营收增速继续上升，归母净利润增速有所下降，不过仍维持相对较

高的增速。累计业绩驱动上，信贷规模高增、成本收入比和有效税率下降形成

正贡献，息差、手续费下降和拨备计提力度增加形成负贡献。 

核心观点： 

亮点：（1）公司存贷款稳健增长，资负结构优化。资产端，一季度新增贷款规

模为 184.3 亿元，较去年同期多增 14.77 亿元，贷款余额也继续保持 13%+的高

增长，贷款占总资产的比较 24A 也上升了 1 pct 至 50.36%。负债端，25Q1 存

款单季度增长 163.5亿元，存款余额累计同比增速从24A的12.1%提高了2.8pct

至 14.9%，存款占比也提升了 0.2pct 至 64.47%。（2）25Q1 净息差回升。公

司 25Q1 净息差 1.77%，较 24A 回升 4bp，息差表现好于同业，叠加规模稳健

增长，总利息净收入同比增长 11.97%。根据我们测算，25Q1 资产端收益率环

比继续下降，主要是负债成本率改善较多，对息差提供支撑。（3）其他非息收

入增速不弱，25Q1 同比增长 21.1%。公司加强了金融投资规模与收益监控，择

机进行债券止盈操作，在一季度长债利率调整和去年同期高基数下，能保持 20%

以上的增速殊为不易。其他非息的增长也抵销了手续费收入减少的影响，使得

一季度非利息收入仍实现 5.6%的正增长。（4）资产质量继续向好。不良方面，

25Q1 末，公司不良率 1.13%，环比 24Q4 下降 1bp；测算公司 25Q1 不良贷款

新生成率 1.1%，较 24A 上升 26bp，总体仍处于较低水平。关注方面，公司 25Q1

关注率为 0.48%，较 24Q4 收窄 8bp，未来压力不大。拨备方面，25Q1 末公司

拨备覆盖率 251.49%，较 24Q4 提高 10.17pct，拨贷比 2.84%，较 24Q4 提升

10bp，风险抵补能力进一步增强。更多详细图表见正文。 

关注：手续费净收入负增幅度扩大。25Q1 公司手续费及佣金净收入同比下降

15.68%，较 24A 进一步下降 10pct，主要是理财手续费收入减少所致。 

投资建议：青岛银行是具有市场化特色的精品城商行，地处经济大省，规模仍

有潜力，资产质量向好，盈利释放有助于公司增强内生资本增长能力，支撑必

要的规模扩张。公司规模、营收、利润均快速增长，进入成长性银行之列，建

议积极关注。 

❑ 风险提示：经济下行超预期；宏观政策力度不及预期；存款竞争加剧。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 12472 13498 14776 15996 17103 

同比增长 7.1% 8.2% 9.5% 8.3% 6.9% 

营业利润(百万元) 3924 4983 5644 6426 7197 

同比增长 25.5% 27.0% 13.3% 13.8% 12.0% 

归母净利润(百万元) 3549 4264 4950 5653 6348 

同比增长 15.1% 20.2% 16.1% 14.2% 12.3% 

每股收益(元) 0.53 0.65 0.81 0.93 1.05 

PE 8.0 6.6 5.7 4.9 4.4 

PB 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5 
 
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 5820 

已上市流通股（百万股） 3112 

总市值（十亿元） 26.7 

流通市值（十亿元） 14.3 

每股净资产（MRQ） 7.7 

ROE（TTM） 9.9 

资产负债率 93.6% 

主要股东 青岛国信产融控股(集团)有

限公司 主要股东持股比例 11.25% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 4 20 41 

相对表现 8 24 34 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、业绩表现 

表 1：关键财务指标概览（单位：百万元） 

关键财务指标（百万元） 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

总资产 568,401 581,184 607,985 623,071 654,024 668,982 689,963 713,153 

总贷款 288,836 297,553 300,090 317,041 324,394 331,127 340,690 359,118 

总存款 377,737 387,832 395,467 400,149 421,811 439,260 443,426 459,774 

营业收入 6,365 9,697 12,472 3,689 7,128 10,486 13,498 4,047 

拨备前利润 4,596 6,730 7,965 2,697 5,153 7,300 8,530 3,030 

净利润 2,408 3,090 3,671 1,120 2,711 3,560 4,405 1,302 

营业收入同比增速 2.52% 1.83% 7.11% 19.28% 11.98% 8.14% 8.22% 9.69% 

拨备前利润同比增速 4.72% 4.53% 7.19% 24.59% 12.11% 8.46% 7.10% 12.34% 

归母净利润同比增速 15.72% 15.17% 15.11% 18.74% 13.07% 15.60% 20.16% 16.42% 

净息差（披露值） 1.85% 1.84% 1.83% 1.77% 1.77% 1.75% 1.73% 1.77% 

净利差（披露值） 1.87% 1.86% 1.85% 1.83% 1.82% 1.79% 1.76% 1.77% 

生息资产收益率（披露值） 4.20%  4.17%  4.07%  3.94%  

计息负债成本率（披露值） 2.33%  2.32%  2.25%  2.18%  

净息差（测算值） 1.87% 1.88% 1.87% 1.77% 1.74% 1.74% 1.74% 1.71% 

净利差（测算值） 1.98% 1.99% 2.00% 1.91% 1.86% 1.88% 1.86% 1.79% 

单季度净息差（测算值） 1.87% 1.87% 1.84% 1.77% 1.74% 1.72% 1.75% 1.71% 

单季度净利差（测算值） 1.97% 1.97% 1.96% 1.91% 1.86% 1.85% 1.87% 1.79% 

ROA（年化） 0.88% 0.74% 0.65% 0.73% 0.86% 0.74% 0.68% 0.74% 

ROE（年化） 15.17% 12.21% 10.71% 12.90% 15.34% 12.68% 11.51% 13.23% 

累计分红率(每股分红*股本/归母普通股净利润）   28.09%    23.10%  

杠杆率 6.07% 6.01% 5.83% 6.07% 5.96% 5.81% 5.79% 5.74% 

总资产增速 5.96% 9.40% 14.80% 12.82% 15.06% 15.11% 13.48% 14.46% 

风险加权资产增速 4.52% 15.73% 15.46% 9.63% 9.70% 7.34% 7.33% 12.46% 

ROE(年化)*(1-分红率) 9.78% 7.87% 7.70% 9.28% 11.03% 9.12% 8.84% 10.16% 

ROE(年化)*(1-分红率)-风险加权资产增速 5.26% -7.86% -7.75% -0.35% 1.33% 1.78% 1.51% -2.29% 

成本收入比 26.61% 29.40% 34.96% 25.68% 25.13% 28.35% 34.95% 23.90% 

存贷比 78.05% 78.46% 77.73% 81.27% 78.82% 77.33% 76.83% 78.11% 

贷款同比增速 8.88% 10.12% 11.55% 11.95% 12.31% 11.28% 13.53% 13.27% 

存款同比增速 12.61% 14.79% 13.63% 9.65% 11.67% 13.26% 12.13% 14.90% 

贷款/生息资产 57.59% 57.81% 56.72% 58.76% 56.83% 56.75% 56.09% 56.58% 

存款/计息负债 72.10% 72.24% 70.22% 69.96% 70.07% 70.83% 69.38% 69.63% 

贷款较年初增量 19,806 28,524 31,060 16,951 24,305 31,038 40,600 18,428 

存款较年初增量 29,693 39,789 47,424 4,681 26,343 43,792 47,958 16,349 

不良贷款率 1.14% 1.14% 1.18% 1.18% 1.17% 1.17% 1.14% 1.13% 

拨备覆盖率 237.34% 254.67% 225.96% 232.35% 234.43% 245.71% 241.32% 251.49% 

拨贷比 2.71% 2.90% 2.67% 2.73% 2.74% 2.87% 2.74% 2.84% 

关注率+不良率 1.89% 1.82% 1.72% 1.67% 1.75% 1.75% 1.70% 1.61% 

逾期贷款率 0.015163  1.42%  1.54%  1.42%  

逾期/不良 1.330205  120.28%  132.01%  124.52%  

重组贷款率 0.000376  0.03%  0.03%  0.04%  

逾期率+重组率 0.015539  1.45%  1.57%  1.46%  

不良净新生成率（披露值）         

不良生成率 2（测算核转） 0.87% 0.93% 1.28% 1.24% 0.87% 0.86% 0.84% 1.11% 

核心一级资本充足率 8.79% 8.37% 8.42% 8.98% 9.07% 8.90% 9.11% 8.96% 

一级资本充足率 10.60% 10.08% 10.10% 10.68% 10.72% 10.49% 10.67% 10.46% 

资本充足率 13.37% 12.78% 12.79% 13.46% 13.44% 13.15% 13.80% 13.51% 

流动性覆盖率 127.67% 128.72% 158.11% 178.14% 203.40% 188.03% 203.02% 159.25% 

净稳定性资金比例 1.1599  116.82%  119.13%  120.31%  

股东数（户） 66,886 60,681 63,285 61,452 58,627 57,233 54,837 50,731 

资料来源：IFind，招商证券 
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表 2：累计业绩同比增速 

累计业绩同比增速 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

营业收入同比增速 2.52% 1.83% 7.11% 19.28% 11.98% 8.14% 8.22% 9.69% 

净利息收入同比增速 13.45% 12.38% 11.99% 7.70% 5.98% 5.58% 6.38% 11.97% 

非息收入同比增速 -16.94% -17.19% -4.93% 47.67% 26.58% 14.40% 13.58% 5.59% 

净手续费收入同比增

速 
12.46% 6.87% 9.78% 11.80% -0.95% -4.56% -4.85% -17.58% 

其他非息收入同比增

速 
-34.51% -31.22% -16.06% 88.12% 54.83% 31.59% 31.82% 21.12% 

营业支出同比增速 -7.78% -7.43% 0.37% 16.44% 8.50% 1.44% -0.39% 11.19% 

拨备前利润同比增速 4.72% 4.53% 7.19% 24.59% 12.11% 8.46% 7.10% 12.34% 

利润总额同比增速 19.87% 23.99% 25.43% 25.16% 16.04% 20.08% 26.99% 6.88% 

净利润同比增速 16.85% 16.10% 15.91% 18.23% 12.62% 15.23% 19.97% 16.28% 

归母净利润同比增速 15.72% 15.17% 15.11% 18.74% 13.07% 15.60% 20.16% 16.42% 

资料来源：IFind，招商证券 

 

表 3：单季度业绩同比增速 

单季度业绩同比增速 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 

营业收入同比增速 -7.36% 0.54% 30.84% 19.28% 5.09% 0.80% 8.50% 9.69% 

净利息收入同比增速 12.31% 10.40% 10.88% 7.70% 4.34% 4.82% 8.66% 11.97% 

非息收入同比增速 -34.83% -17.67% 980.76% 47.67% 6.91% -9.17% 7.47% 5.59% 

净手续费收入同比增速 9.83% -4.38% 28.67% 11.80% -13.95% -13.12% -6.39% -17.58% 

其他非息收入同比增速 -52.86% -25.06% 153.92% 88.12% 26.51% -6.38% 34.57% 21.12% 

营业支出同比增速 -26.21% -6.94% 29.22% 16.44% -2.04% -8.22% -5.24% 11.19% 

拨备前利润同比增速 -4.58% 4.11% 24.46% 24.59% 1.00% 0.58% -0.32% 12.34% 

利润总额同比增速 20.46% 43.27% 38.30% 25.16% 10.57% 35.91% 82.40% 6.88% 

净利润同比增速 15.58% 13.53% 14.89% 18.23% 8.98% 24.46% 45.14% 16.28% 

归母净利润同比增速 15.65% 13.26% 14.77% 18.74% 9.44% 24.65% 44.53% 16.42% 

资料来源：IFind，招商证券 

图 1：累计营收、PPOP、归母净利润同比增速 

 

资料来源：IFind，招商证券 
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图 2：单季度营收、PPOP、归母净利润同比增速 

 

资料来源：IFind，招商证券 

 

 

图 3：累计同比业绩拆分（2025Q1） 

 

资料来源：IFind，招商证券 
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图 4：累计同比业绩拆分（2024A） 

 

资料来源：IFind，招商证券 

 

图 5：单季度业绩拆分（2025Q1） 

 

资料来源：IFind，招商证券 
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表 4：累计 ROE 拆分 

累计 ROE 拆分 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

营业收入 2.32% 2.33% 2.19% 2.40% 2.26% 2.19% 2.08% 2.31% 

  利息收入 3.73% 3.76% 3.72% 3.57% 3.48% 3.47% 3.45% 3.20% 

  利息支出 2.09% 2.11% 2.08% 2.03% 1.97% 1.95% 1.93% 1.69% 

净利息收入 1.64% 1.65% 1.63% 1.54% 1.51% 1.52% 1.52% 1.51% 

净手续费收入 0.34% 0.32% 0.28% 0.34% 0.30% 0.27% 0.23% 0.25% 

其他非息收入 0.33% 0.35% 0.28% 0.51% 0.45% 0.41% 0.33% 0.55% 

营业支出 1.31% 1.49% 1.50% 1.55% 1.23% 1.31% 1.31% 1.51% 

税金及附加 0.03% 0.03% 0.03% 0.03% 0.03% 0.03% 0.03% 0.03% 

业务及管理费 0.62% 0.68% 0.77% 0.62% 0.57% 0.62% 0.73% 0.55% 

减值损失 0.66% 0.78% 0.71% 0.90% 0.61% 0.65% 0.54% 0.93% 

营业利润 1.01% 0.84% 0.69% 0.85% 1.03% 0.88% 0.77% 0.80% 

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 1.02% 0.84% 0.69% 0.85% 1.02% 0.88% 0.77% 0.80% 

所得税 0.14% 0.10% 0.05% 0.12% 0.17% 0.13% 0.09% 0.05% 

年化 ROA 0.88% 0.74% 0.65% 0.73% 0.86% 0.74% 0.68% 0.74% 

杠杆率 17.30  16.46  16.59  17.73  17.85  17.06  16.96  17.82  

年化 ROE 15.17% 12.21% 10.71% 12.90% 15.34% 12.68% 11.51% 13.23% 

资料来源：IFind，招商证券 

 

表 5：单季度 ROE 拆分 

单季度 ROE 拆分 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 

营业收入 2.38% 2.40% 1.95% 2.40% 2.18% 2.10% 1.86% 2.31% 

  利息收入 3.82% 3.89% 3.86% 3.57% 3.48% 3.53% 3.57% 3.20% 

  利息支出 2.13% 2.18% 2.17% 2.03% 1.95% 1.97% 1.96% 1.69% 

净利息收入 1.68% 1.71% 1.69% 1.54% 1.53% 1.56% 1.61% 1.51% 

净手续费收入 0.34% 0.29% 0.17% 0.34% 0.25% 0.22% 0.14% 0.25% 

其他非息收入 0.36% 0.40% 0.09% 0.51% 0.40% 0.33% 0.11% 0.55% 

营业支出 1.12% 1.89% 1.65% 1.55% 0.96% 1.51% 1.37% 1.51% 

税金及附加 0.03% 0.03% 0.02% 0.03% 0.03% 0.03% 0.03% 0.03% 

业务及管理费 0.59% 0.83% 1.06% 0.62% 0.53% 0.74% 1.08% 0.55% 

减值损失 0.50% 1.03% 0.56% 0.90% 0.34% 0.74% 0.27% 0.93% 

营业利润 1.26% 0.51% 0.30% 0.85% 1.22% 0.60% 0.49% 0.80% 

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

利润总额 1.27% 0.51% 0.31% 0.85% 1.22% 0.61% 0.49% 0.80% 

所得税 0.21% 0.02% -0.10% 0.12% 0.21% 0.07% -0.03% 0.05% 

年化 ROA 1.06% 0.49% 0.41% 0.73% 1.01% 0.53% 0.52% 0.74% 

杠杆率 17.30  16.46  16.59  17.73  17.85  17.06  16.96  17.82  

年化 ROE 18.40% 8.09% 6.79% 12.90% 18.01% 9.07% 8.83% 13.23% 

资料来源：IFind，招商证券 
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二、非息收入 

表 6：手续费增速 

手续费收入增速 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

手续费收入 20.52% 17.16% 17.96% 11.53% -1.72% -4.86% -5.64% -15.68% 

代理业务 24.88%  21.39%  -20.22%  -17.49%  

理财业务 9.79%  8.20%  2.36%  -0.10%  

托管业务 23.49%  18.22%  -11.10%  -16.16%  

支付结算业务 15.26%  261.20%  30.47%  31.54%  

咨询顾问业务 -100.00%  -100.00%      

担保承诺业务         

银行卡业务         

交易业务         

其他 394.99%  258.52%  52.75%  6.35%  

手续费支出 67.02% 78.98% 52.10% 10.43% -4.71% -5.90% -8.00% -8.03% 

零售 AUM 同比增速 14.00%   5.49%   5.57%   9.12%   

资料来源：IFind，招商证券 

 

表 7：非息收入、其他综合收益结构 

累计占比（/营收） 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

净手续费及佣金收入 14.77% 13.80% 12.72% 14.38% 13.06% 12.17% 11.18% 10.81% 

净其他非息收入 14.39% 15.23% 12.86% 21.46% 19.89% 18.53% 15.66% 23.70% 

投资收益 10.70% 7.92% 10.31% 9.66% 10.92% 9.56% 12.70% 25.41% 

公允价值变动损益 4.06% 6.99% 2.59% 12.10% 7.29% 8.00% 2.41% -1.75% 

汇兑净损益 -1.50% -1.01% -1.25% -0.96% -1.15% -1.28% -1.29% -0.72% 

其他净收益 1.13% 1.32% 1.20% 0.66% 2.83% 2.24% 1.85% 0.76% 

其他综合收益 12.59% 7.96% 7.59% 41.50% 29.92% 21.05% 20.13% 60.14% 

单季度占比（/营收） 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

净手续费及佣金收入 7.31% 4.10% 1.99% 14.38% 5.62% 3.30% 1.73% 10.81% 

净其他非息收入 7.78% 5.78% 1.02% 21.46% 8.78% 5.01% 1.27% 23.70% 

投资收益 5.25% 0.90% 4.15% 9.66% 5.92% 2.14% 5.27% 25.41% 

公允价值变动损益 2.60% 4.32% -2.84% 12.10% 1.03% 3.05% -3.81% -1.75% 

汇兑净损益 -1.06% -0.02% -0.47% -0.96% -0.65% -0.50% -0.30% -0.72% 

其他净收益 0.98% 0.58% 0.17% 0.66% 2.49% 0.32% 0.10% 0.76% 

其他综合收益 11.32% -0.31% 1.40% 15.82% 8.44% 0.71% 3.78% -6.99% 

累计同比增速 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

净手续费及佣金收入 12.5% 6.9% 9.8% 11.8% -0.9% -4.6% -4.9% -17.6% 

净其他非息收入 -34.5% -31.2% -16.1% 88.1% 54.8% 31.6% 31.8% 21.1% 

投资净收益 -23.5% -48.7% -46.1% 2.6% 14.3% 30.5% 33.3% 188.6% 

公允价值变动损益 295.2% 536.2% 124.4% 381.5% 101.2% 23.8% 0.6% -115.9% 

汇兑损益 -122.9% -113.5% -121.1% -23.9% 14.5% -37.5% -12.0% 17.7% 

其他净收益 194.5% 56.5% 33.6% 155.6% 179.4% 83.4% 66.2% 25.3% 

其他综合收益余额增速 20.1% -20.7% 1031.3% 1791.9% 166.0% 185.9% 186.8% 59.0% 

单季度同比增速 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

净手续费及佣金收入 9.8% -4.4% 28.7% 11.8% -13.9% -13.1% -6.4% -17.6% 

净其他非息收入 -52.9% -25.1% 153.9% 88.1% 26.5% -6.4% 34.6% 21.1% 

投资净收益 -41.2% -85.7% -41.7% 2.6% 26.4% 157.4% 37.4% 188.6% 

公允价值变动损益 2996.4% 290.0% 69.8% 381.5% -55.7% -23.8% -45.1% -115.9% 

汇兑损益 -114.7% -100.6% -466.7% -23.9% 30.8% -2819.7% 30.5% 17.7% 

其他净收益 236.2% -2.5% -28.4% 155.6% 183.0% -40.5% -35.3% 25.3% 

单季度其他综合收益增速 28332.9% -109.7% 119.7% 20878.3% -16.5% 350.5% 190.8% -148.5% 

资料来源：IFind，招商证券 
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三、息差及资负 

图 6：净息差和净利差 

 

资料来源：IFind，招商证券 

 

表 8：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） 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

净息差 1.85% 1.84% 1.83% 1.77% 1.77% 1.75% 1.73% 1.77% 

净利差 1.87% 1.86% 1.85% 1.83% 1.82% 1.79% 1.76% 1.77% 

生息资产收益率 4.20%  4.17%  4.07%  3.94%  

计息负债成本率 2.33%   2.32%   2.25%   2.18%   

单季度（测算值） 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 

净息差 1.87% 1.87% 1.84% 1.77% 1.74% 1.72% 1.75% 1.71% 

净利差 1.97% 1.97% 1.96% 1.91% 1.86% 1.85% 1.87% 1.79% 

生息资产收益率 4.24% 4.25% 4.21% 4.11% 3.96% 3.91% 3.89% 3.61% 

计息负债成本率 2.27% 2.28% 2.25% 2.21% 2.10% 2.06% 2.02% 1.82% 

生息资产平均收益率 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

发放贷款 4.90%  4.85%  4.72%  4.61%  

投资类资产 3.41%  3.35%  3.23%  3.14%  

存放央行 1.38%  1.37%  1.42%  1.41%  

同业资产 2.52%   2.57%   2.67%   2.46%   

计息负债平均付息率 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

存款 2.25%  2.23%  2.13%  2.08%  

向央行借款         

同业负债 2.33%  2.32%  2.42%  2.30%  

发行债券 2.67%   2.69%   2.69%   2.58%   

资料来源：IFind，招商证券 
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表 9：生息资产情况（单位：百万元） 

余额结构（分母为总资产） 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

贷款 50.82% 51.20% 49.36% 50.88% 49.60% 49.50% 49.38% 50.36% 

投资类资产 37.00% 36.62% 37.17% 36.16% 34.94% 36.18% 37.05% 36.37% 

FVTPL 8.07% 7.81% 9.58% 9.89% 9.58% 9.96% 9.27% 8.47% 

AC 9.72% 9.24% 8.68% 8.37% 8.96% 11.41% 14.14% 14.21% 

FVOCI 19.21% 19.57% 18.91% 17.90% 16.41% 14.81% 13.63% 13.69% 

存放央行 4.45% 5.95% 5.11% 5.28% 7.09% 6.85% 7.12% 6.84% 

同业资产 4.05% 2.61% 4.96% 4.17% 5.22% 4.65% 3.74% 3.90% 

同比增速 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

总生息资产 9.84% 9.61% 14.40% 10.83% 13.80% 13.37% 14.80% 17.62% 

贷款 8.88% 10.12% 11.55% 11.95% 12.31% 11.28% 13.53% 13.27% 

投资类资产 2.28% 9.04% 11.81% 10.51% 8.66% 13.74% 13.12% 15.11% 

FVTPL -25.03% 3.95% 23.30% 37.26% 36.58% 46.81% 9.81% -2.00% 

AC -2.11% -9.54% -9.36% -6.86% 6.07% 42.20% 84.99% 94.35% 

FVOCI 24.07% 23.41% 18.94% 8.29% -1.76% -12.90% -18.19% -12.48% 

存放央行 -33.41% 20.44% 11.57% 10.41% 83.44% 32.50% 58.34% 48.21% 

同业资产 156.51% -20.83% 181.15% 74.23% 48.48% 105.65% -14.38% 7.18% 

单季增量 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 

总生息资产 14,678 13,132 14,371 10,534 31,190 12,698 23,874 27,318 

贷款 5,648 8717.671 2,536 16,951 7,354 6,733 9,563 18,428 

投资类资产 6,435 2,499 13,198 -705 3,222 13,523 13,603 3,699 

FVTPL 977 -463 12,870 3,343 1,027 4,012 -2,664 -3,609 

AC -755 -1,552 -925 -606 6,439 17,746 21,258 3,762 

FVOCI 6,214 4,514 1,254 -3,442 -4,243 -8,235 -4,991 3,547 

存放央行 -4,526 9,306 -3,529 1,850 13,455 -541 3,345 -402 

同业资产 8,097 -7,855 15,035 -4,219 8,186 -3,006 -5,300 1,984 

资料来源：IFind，招商证券；备注：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 10：计息负债情况（单位：百万元） 

余额结构 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

存款 66.46% 66.73% 65.05% 64.22% 64.49% 65.66% 64.27% 64.47% 

向央行借款 2.92% 3.16% 3.00% 3.18% 3.74% 4.23% 4.09% 5.04% 

同业负债 9.72% 8.38% 9.90% 9.68% 10.36% 9.70% 9.96% 8.75% 

发行债券 13.08% 14.10% 14.68% 14.72% 13.45% 13.11% 14.31% 14.34% 

同比增速 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

总计息负债 6.51% 10.31% 15.87% 12.33% 14.92% 15.51% 13.48% 15.45% 

存款 12.61% 14.79% 13.63% 9.65% 11.67% 13.26% 12.13% 14.90% 

向央行借款 -32.51% 34.85% 37.55% 28.61% 47.26% 54.23% 54.87% 81.50% 

同业负债 34.80% 16.14% 20.71% 11.35% 22.75% 33.16% 14.09% 3.42% 

发行债券 -18.22% -12.13% 19.24% 22.80% 18.37% 7.00% 10.62% 11.50% 

单季增量 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 

总计息负债 14,739 12986.399 26,318 8,757 30,078 18,126 18,967 21,199 

存款 12,813 10,096 7,635 4,681 21,662 17,449 4,166 16348.92 

向央行借款 1,211 1,751 -118 1,559 4,654 3,858 -66 7,685 

同业负债 1,059 -6,493 11,482 101 7,474 -2,896 3,804 -6,317 

发行债券 -344 7,632 7,319 2,416 -3,713 -285 11,064 3,482 

资料来源：IFind，招商证券 

 
 

表 11：存款情况 

余额结构 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

公司存款 53.46% 51.63% 49.87% 48.30% 49.45% 49.28% 47.84% 47.48% 

公司定期 27.53%  27.13%  26.74%  29.11%  

公司活期 25.93%  22.74%  22.71%  18.73%  

个人存款 44.48% 46.03% 47.65% 49.17% 48.05% 48.18% 49.57% 50.09% 

个人定期 36.99%  40.10%  40.93%  42.10%  

个人活期 7.49%   7.55%   7.12%   7.47%   

余额增速 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

公司存款 0.34% 1.38% 1.86% -2.67% 3.30% 8.10% 7.57% 12.96% 

公司定期 6.56%  5.23%  8.48%  20.30%  

公司活期 -5.51%  -1.89%  -2.19%  -7.63%  

个人存款 30.57% 33.00% 27.91% 23.71% 20.64% 18.56% 16.64% 17.06% 

个人定期 41.20%  34.68%  23.58%  17.71%  

个人活期 -4.80%   0.96%   6.13%   10.94%   

资料来源：IFind，招商证券 
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表 12：贷款情况 

余额结构 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

个人贷款 26.06% 26.10% 26.35% 24.91% 24.04% 23.71% 22.99% 22.15% 

个人住房贷款 16.31%  15.64%  14.41%  13.85%  

个人消费贷款 6.20%  7.28%  6.26%  5.91%  

经营性贷款 3.55%  3.43%  3.37%  3.23%  

信用卡应收账款         

票据贴现 7.53%   6.48%   6.23%   5.92%   

公司贷款 66.41% 73.90% 67.17% 75.09% 69.73% 76.29% 71.08% 77.85% 

制造业 8.71%  9.27%  10.65%  11.91%  

批发和零售业 11.78%  13.37%  14.78%  14.55%  

传统基建 12.18%  12.26%  12.66%  13.04%  

租赁和商务服务业 9.63%  9.81%  11.27%  10.96%  

房地产业 7.90%  7.55%  7.00%  6.77%  

建筑业 14.10%  12.10%  11.32%  11.23%  

住宿和餐饮业         

采矿业         

信息传输、软件和信息技术服务         

农、林、牧、渔业         

金融业 5.41%  5.07%  3.00%  2.79%  

卫生和社会工作         

科学研究和技术服务业 1.28%   1.29%   1.64%   1.48%   

余额增速 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

个人贷款 -1.18% 3.06% 7.77% 8.51% 3.61% 1.08% -0.95% 0.75% 

个人住房贷款 0.66%  1.05%  -0.75%  0.53%  

个人消费贷款 -1.82%  29.00%  13.41%  -7.88%  

经营性贷款 -7.86%  3.07%  6.49%  7.02%  

信用卡应收账款         

票据贴现 41.81%   -13.60%   -7.05%   3.77%   

公司贷款 10.39% 12.85% 16.41% 13.15% 17.92% 14.89% 20.15% 17.43% 

制造业 -33.27%  -9.78%  37.32%  45.80%  

批发和零售业 59.32%  47.59%  40.94%  23.56%  

传统基建 4.95%  7.88%  16.73%  20.74%  

租赁和商务服务业 25.99%  32.64%  31.42%  26.76%  

房地产业 -6.65%  4.15%  -0.49%  1.85%  

建筑业 21.62%  -1.53%  -9.82%  5.35%  

住宿和餐饮业         

采矿业         

信息传输、软件和信息技术服务         

农、林、牧、渔业         

金融业 81.41%  12.30%  -37.73%  -37.67%  

卫生和社会工作         

科学研究和技术服务业 55.35%   38.96%   43.34%   29.74%   

资料来源：IFind，招商证券 
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四、资产质量 

表 13：资产质量（百万元） 

资产质量 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

不良贷款率 1.14% 1.14% 1.18% 1.18% 1.17% 1.17% 1.14% 1.13% 

拨备覆盖率 237.34% 254.67% 225.96% 232.35% 234.43% 245.71% 241.32% 251.49% 

拨贷比 2.71% 2.90% 2.67% 2.73% 2.74% 2.87% 2.74% 2.84% 

贷款拨备余额 7,814 8,626 7,998 8,665 8,883 9,500 9,347 10,206 

不良贷款余额 3,292 3,387 3,539 3,729 3,789 3,866 3,873 4,058 

关注类贷款余额 2,172 2,009 1,628 1,541 1,888 1,910 1,910 1,710 

逾期贷款余额 4,380  4,257  5,002  4,823  

逾期 90 天以上贷款余额 2,916  2,623  3,227  3,451  

重组贷款余额 109  103  98  138  

关注贷款率 0.75% 0.68% 0.54% 0.49% 0.58% 0.58% 0.56% 0.48% 

关注率+不良率 1.89% 1.82% 1.72% 1.67% 1.75% 1.75% 1.70% 1.61% 

逾期贷款率 1.52%   1.42%   1.54%   1.42%   

逾期 90 天以上/不良 88.56%  74.12%  85.17%  89.09%  

逾期 1 年以上/损失 118.87%  147.37%  142.30%  103.60%  

逾期/不良 133.02%  120.28%  132.01%  124.52%  

重组贷款率 0.04%  0.03%  0.03%  0.04%  

（重组+逾期）/贷款 1.55%  1.45%  1.57%  1.46%  

（重组+逾期）/不良 136.32%   123.19%   134.60%   128.08%   

不良净新生成率（披露值）         

不良生成率 1（披露核转） 0.37%  0.57%  0.54%  0.52%  

不良生成率 2（测算核转） 0.87% 0.93% 1.28% 1.24% 0.87% 0.86% 0.84% 1.11% 

不良核销转出率 1（披露核

转） 
27.69%  38.30%  31.29%  34.72%  

不良核销转出率 2（测算核

转） 
69.28% 71.30% 97.41% 83.29% 59.26% 60.76% 62.17% 78.71% 

金融投资拨备/非信贷资产 1.32%  1.50%  1.56%  1.65%  

总拨备/总资产 2.03%   2.08%   2.15%   2.19%   

资料来源：IFind，招商证券 

 

表 14：信用减值损失和拨备余额（百万元） 

信用减值损失 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

总资产 1,810 3,233 4,032 1,390 1,920 3,100 3,535 1,633 

贷款 1,120  2,048  1,349  2,380  

金融投资 512  1,428  532  1,135  

其他 178  556  39  19  

信用减值损失/资产期初余额 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

总资产 0.34% 0.61% 0.76% 0.23% 0.32% 0.51% 0.58% 0.24% 

贷款 0.42%  0.76%  0.45%  0.79%  

金融投资 0.25%  0.71%  0.24%  0.50%  

其他 0.30%  0.95%  0.05%  0.02%  

拨备余额 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

总资产 11,557  12,660  14,077  15,132  

贷款 7,814  7,997  8,884  9,347  

金融投资 3,695  4,611  5,143  5,746  

其他 48  52  51  39  

拨备余额/资产余额 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

总资产 2.03%  2.08%  2.15%  2.19%  

贷款 2.71%  2.67%  2.74%  2.74%  

金融投资 1.76%  2.04%  2.25%  2.25%  

其他 0.07%   0.06%   0.05%   0.04%   

资料来源：IFind，招商证券 
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表 15：不良贷款情况（百万元） 

不良贷款额 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

个人贷款 1,025   1,140   1,524   1,585   

个人住房贷款         

个人消费贷款         

经营性贷款         

信用卡应收账款         

票据贴现                 

对公贷款 2,268   2,399   2,265   2,288   

制造业 1,241  913  966  909  

批发和零售业 352  491  643  626  

交通运输、仓储和邮政业   1  2  5  

电力、热力、燃气及水生产和供应业 295  253      

水利、环境和公共设施管理业 49  44  0  0  

租赁和商务服务业   0  0  0  

房地产业 55  522  493  477  

建筑业 207  117  116  189  

住宿和餐饮业         

采矿业         

信息传输、软件和信息技术服务         

农、林、牧、渔业         

金融业         

卫生和社会工作         

科学研究和技术服务业 5   5           

不良率 2023H1 2023Q1-3 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

个人贷款 1.36%   1.44%   1.95%   2.02%   

个人住房贷款         

个人消费贷款         

经营性贷款         

信用卡应收账款         

票据贴现                 

对公贷款 1.06%   1.09%   0.92%   0.87%   

制造业 4.93%  3.28%  2.80%  2.24%  

批发和零售业 1.04%  1.22%  1.34%  1.26%  

交通运输、仓储和邮政业   0.02%  0.02%  0.04%  

电力、热力、燃气及水生产和供应业 6.21%  4.61%      

水利、环境和公共设施管理业 0.21%  0.17%  0.00%  0.00%  

租赁和商务服务业   0.00%  0.00%  0.00%  

房地产业 0.24%  2.30%  2.17%  2.07%  

建筑业 0.51%  0.32%  0.31%  0.49%  

住宿和餐饮业         

采矿业         

信息传输、软件和信息技术服务         

农、林、牧、渔业         

金融业         

卫生和社会工作         

科学研究和技术服务业 0.13%   0.12%           

资料来源：IFind，招商证券 
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五、资本及股东 

 

图 7：资本充足率情况 

 

资料来源：IFind，招商证券 

 
 

图 8：年化 ROE、风险加权资产增速和 ROE(年化)*(1-分红率) 

 
资料来源：IFind，招商证券 
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图 9：股东数和户均持股数量（万户，万股） 

 

资料来源：IFind，招商证券 

 
 

表 16：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 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 

香港中央结算(代理人)有限公司 1 境外法人 21.87% 21.87% 21.87% 21.87% 

意大利联合圣保罗银行 2 境外法人 17.50% 17.50% 17.50% 17.50% 

青岛国信产融控股(集团)有限公司 3 国有法人 11.25% 11.25% 11.25% 11.25% 

青岛海尔产业发展有限公司 4 境内非国有法人 9.15% 9.15% 9.15% 9.15% 

青岛海尔空调电子有限公司 5 境内非国有法人 4.88% 4.88% 4.88% 4.88% 

海尔智家股份有限公司 6 境内非国有法人 3.25% 3.25% 3.25% 3.25% 

青岛海仁投资有限责任公司 7 境内非国有法人 2.99% 2.99% 2.99% 2.99% 

青岛华通国有资本投资运营集团有限公司 8 国有法人 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 

青岛即发集团股份有限公司 9 境内非国有法人 2.03% 2.03% 2.03% 2.03% 

国信证券股份有限公司 10 国有法人 1.19% 1.18% 1.18% 1.18% 

资料来源：IFind，招商证券 

 
 
 

六、风险提示 

经济下行超预期；宏观政策力度不及预期；存款竞争加剧。 
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附：财务预测表（百万元） 

 
数据来源：IFind，招商证券 

 

 

  

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

价值评估（倍） 利润表

P/E 8.0 6.6 5.7 4.9 4.4 净利息收入 9,282        9,874         10,953     12,042      13,008      

P/B 0.82 0.71 0.65 0.58 0.52   利息收入 21,140      22,421       23,157     24,826      26,464      

P/PPOP 3.35 3.13 2.85 2.63 2.45   利息支出 11,858      12,548       12,204     12,784      13,457      

每股指标 净手续费收入 1,587        1,510         1,582       1,645        1,695        

EPS 0.53     0.65       0.81      0.93      1.05      净其他非息收入 1,604        2,114         2,241       2,308        2,401        

BVPS 5.61     6.45       7.09      7.87      8.74      营业收入 12,472      13,498       14,776     15,996      17,103      

PPOPPS 1.37     1.47       1.60      1.74      1.87      营业支出 8,548        8,515         9,132       9,570        9,906        

DPS 0.16     0.16       0.20      0.23      0.26        税金及附加 156           167           182          195           209           

股息支付率 30.21% 24.52% 24.52% 24.52% 24.52%   业务及管理费 4,360        4,717         5,172       5,567        5,918        

股息收益率 3.49% 3.49% 4.34% 4.99% 5.62% 营业利润 3,924        4,983         5,644       6,426        7,197        

驱动性因素 营业外净收入 9               12             12            12             12             

贷款增速 11.55% 13.53% 13.00% 12.00% 11.00% 拨备前利润 7,965        8,530         9,339       10,151      10,894      

存款增速 13.63% 12.13% 12.50% 11.50% 11.00% 资产减值损失 4,032        3,535         3,683       3,714        3,685        

生息资产增速 15.22% 14.30% 12.21% 10.88% 9.60% 利润总额 3,933        4,995         5,656       6,438        7,209        

计息负债增速 15.87% 13.48% 12.82% 11.08% 9.72% 所得税 262           590           566          644           721           

平均贷款收益率 4.79% 4.54% 4.30% 4.17% 4.05% 净利润 3,671        4,405         5,091       5,794        6,488        

平均生息资产收益率 3.85% 3.56% 3.25% 3.13% 3.02% 归母净利润 3,549        4,264         4,950       5,653        6,348        

平均存款付息率 2.17% 2.02% 1.80% 1.70% 1.60% 资产负债表

平均计息负债付息率 2.26% 2.09% 1.79% 1.68% 1.60% 贷款总额 300,090    340,690     384,979    431,177    478,606    

净息差(NIM)-测算值 1.69% 1.57% 1.54% 1.52% 1.49%   贷款减值准备 7,998        9,347         11,671     13,904      16,047      

净利差(NIS)-测算值 1.59% 1.48% 1.46% 1.45% 1.42% 贷款净额 292,993    332,554     373,309    417,273    462,560    

净手续费收入增速 9.78% -4.85% 4.80% 4.00% 3.00% 投资类资产 226,011    255,655     286,334    314,967    340,164    

净非息收入/营收 25.58% 26.85% 25.87% 24.72% 23.94% 存放央行 31,044      49,153       54,874     61,184      67,915      

成本收入比 34.96% 34.95% 35.00% 34.80% 34.60% 同业资产 30,176      25,836       27,128     27,942      28,780      

拨备支出/平均贷款 1.52% 1.31% 1.10% 0.95% 0.95% 其他资产 86,031      90,751       116,542    129,325    141,884    

实际所得税率 6.66% 11.82% 10.00% 10.00% 10.00% 生息资产 587,321    671,334     753,315    835,270    915,465    

业绩年增速率 资产合计 607,985    689,963     776,944    862,169    945,891    

净利息收入 12.0% 6.4% 10.9% 9.9% 8.0% 存款 395,467    443,426     498,854    556,222    617,406    

净手续费收入 9.8% -4.9% 4.8% 4.0% 3.0% 向央行借款 18,235      28,240       35,925     35,925      35,925      

净其他非息增速 -16.1% 31.8% 6.0% 3.0% 4.0% 同业负债 60,213      68,696       77,627     83,837      88,029      

营业收入 7.1% 8.2% 9.5% 8.3% 6.9% 发行债券 89,270      98,752       108,627    124,921    137,413    

营业支出 0.4% -0.4% 7.3% 4.8% 3.5% 计息负债 563,185    639,114     721,033    800,905    878,774    

拨备前利润 7.2% 7.1% 9.5% 8.7% 7.3% 负债合计 568,046    645,063     728,316    808,995    887,650    

利润总额 25.4% 27.0% 13.2% 13.8% 12.0% 股东权益合计 39,939      44,900       48,628     53,173      58,241      

净利润 15.9% 20.0% 15.6% 13.8% 12.0% 加权风险资产 384,978    413,212     466,930    522,962    580,487    

归母净利润 15.1% 20.2% 16.1% 14.2% 12.3% 资产质量

盈利能力 信用成本率 1.42% 1.10% 1.02% 0.91% 0.81%

ROAA 0.65% 0.68% 0.69% 0.71% 0.72% 不良贷款率 1.18% 1.14% 1.10% 1.08% 1.06%

ROAE 10.71% 11.51% 11.97% 12.45% 12.65% 不良净生成率 0.57% 0.52% 0.50% 0.50% 0.45%

RORWA 1.02% 1.10% 1.16% 1.17% 1.18% 拨备覆盖率 226% 241% 276% 298% 316%

资本状况 拨贷比 2.67% 2.74% 3.03% 3.22% 3.35%

资本充足率 12.79% 13.80% 13.25% 12.89% 12.67% 流动性

一级资本充足率 10.10% 10.67% 10.30% 10.06% 9.94% 存贷比 75.88% 76.83% 77.17% 77.52% 77.52%

核心一级资本充足率 8.42% 9.11% 8.92% 8.83% 8.83% 贷款/总资产 49.36% 49.38% 49.55% 50.01% 50.60%

风险加权系数 63.32% 59.89% 60.10% 60.66% 61.37% 投资类资产/总资产 37.17% 37.05% 36.85% 36.53% 35.96%

杠杆率 15.22    15.37     15.98    16.21    16.24    同业资产/总资产 4.96% 3.74% 3.49% 3.24% 3.04%
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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