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进退自如、后劲十足 

 

核心观点 

1Q25 成都银行业绩保持 5%以上稳定增长。营收、利润增速有所

放缓，我们认为是在当前银行业偏弱经营环境下的阶段性主动选择。

“慢即是快”，成都银行在量、价、质三方面仍具备充足的后手和潜

力，基本面十分扎实，业绩趋势后劲十足。一旦经济形势和需求改

善，在量价齐升、中收改善、资产质量优异的支撑下，其业绩的向上

弹性和可持续性将明显优于同业。分红率保持 30%，2025 年股息率在

5.8%左右，是兼具高股息和成长性标的，维持 A 股银行板块首推。 

事件 

4 月 28 日，成都银行发布 2024 年报和 2025 年一季报：1Q25 实

现营业收入 58.17 亿元，同比增长 3.2%（2024：5.9%）；归母净利润

30.12 亿元，同比增长 5.6%（2024：10.2%）。1Q25 不良率 0.66%，

季度环比持平；1Q25 拨备覆盖率季度环比下降 23.29pct 至 456.00%。

2024 年分红率（占普通股股东净利润）为 30%，同比持平。 

简评 

1、1Q25 营收、业绩增速放缓，利润仍保持 5%以上稳定增长。1Q25

成都银行营业收入 58.2 亿元，同比增长 3.2%（2024：5.9%）。一季度营

收增速有所下滑。具体来看，1Q25 净利息收入同比增长 3.7%（2024 年：

4.6%）。净利息收入增速较 24 年小幅下滑，主要是规模增长放缓，净息

差仍保持稳定。非息收入方面，1Q25 非息收入同比增长 0.5%（2024：

11.7%），其中 1Q25 中收同比下降 32.4%（2024：7.2%），主要是理财手

续费收入减少。1Q25 其他非息收入同比增长 6.8%（2024：12.5%），主

要是一季度债市波动下公允价值变动下降导致的，债券价差产生的投资

收益仍同比实现 31%的高增。利润方面，1Q25 归母净利润同比增长

5.6%。业绩归因来看，规模增长、拨备少提、其他净收益是主要正向贡

献因素，分别贡献净利润 5.6%、1.9%、1%。息差收窄、中收下滑为拖

累因素，分别负向贡献净利润 2.5%、0.9%。相较于 2024 年，1Q25 利

润增速的下滑主要在于规模增长和拨备计提的正向贡献幅度都相对有

所减弱，中收贡献有正转负也产生了一定影响。 

2、成都银行一季度业绩趋势的放缓，是在当前银行经营环境偏弱

下的主动为之。其在量、价、质三方面仍具备充足的后手和潜力，能够

“进退自如”： 

（1）净息差保持稳定，降幅相对优于同业。负债端成本压降是主

要支撑。成都银行 1Q25 净息差为 1.66%，季度环比下降 3bps，与 2024

年持平，息差降幅要相对优于可比同业。（接下文） 
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资负两端来看，1Q25 成都银行生息资产收益率为 3.25%，季度环比下降 22bps。2H24 贷款利率较 1H24 环

比下降 8bps 至 4.33%，其中对公贷款、零售贷款分别环比 1H24 下降 4bps、24bps 至 4.51%、3.53%。贷款利率

下行压力仍存，主要是因 LPR下降和按揭重定价的影响，预计涉政类相关贷款利率仍保持稳定。负债端，

1Q25 计息负债成本率为 1.97%，季度环比下降 15bps。2H24 存款成本环比下降 8bps 至 2.13%，其中活期、定

期存款成本分别环比 1H24 下降 15bps、10bp。存款端成本的大幅压降有力的托底了净息差。 

（2）成渝地区信贷需求仍然旺盛，成都银行主动放缓规模增速，是在当前经济弱复苏形势下平衡了量与

质的综合考量。1Q25 成都银行总资产、总贷款规模分别同比增长 13.3%、16.9%，较 2024 年有所放缓。日均

口径下，平均生息资产仅同比增长 5.6%，较年初增长 0.6%，导致了净利息收入增速的放缓。但从宏观层面来

看，成渝地区信贷需求和实体经济增长并没有明显减弱。1Q25 四川省贷款规模同比增长 11.6%，快于全国增

速 4.6pct，贷款增速居全国首位。贷款余额同比多增 1148 亿元，当季信贷增量创历史新高。这充分证明了在

“国家战略大后方”和成渝双城经济圈建设的政策驱动下，四川地区融资需求是十分旺盛的。从成都银行来

看，开门红储备充裕，涉政业务信贷储备量稳定，与当地法人机构的长期深度合作关系依然紧密，1Q25 对公

贷款仍较年初高增 10.4%，占一季度信贷增量 97%，预计主要是涉政业务的投放。由此可见，成都银行在内外

层面上都有能力继续保持较快的规模增长。我们预计 1Q25 成都银行规模增速的放缓，主要是综合考量了量与

质后的主动为之。在外部经济环境不确定性大的时候，扩表速度越激进，未来资产质量压力越不可控。 

（3）资产质量稳定，不良率、不良生成率持续处于行业低位。1Q25 成都银行不良率季度同比、环比均持

平于 0.66%，处于行业绝对低位，自 1Q24 起，公司不良率一直维持在 0.66%，持续向市场证明自身优异的资产

质量和风险管控能力。从不良生成角度来看，公司 2025Q1 加回核销不良年化生成率为 0.25%，同比上升 49bps，

季度环比上升 6bps，不良生成率也处于行业较低水平。拨备覆盖率为 456%，季度环比下降 23pct，公司“以丰

补歉”释放利润后，风险抵补能力仍处于同业较高水平。重点风险领域方面，2024 年租赁及商贸服务业不良率

较 1H24 继续下降 4bps 至 0.11%，涉政类业务资产质量极佳。对公房地产不良率较 1H24 上升 33bps 至 2.15%，

主要是对公房地产敞口压降导致。制造业不良率较 1H24 上升 47bps 至 1.62%，个贷不良率较 1H24 上升 10bps

至 0.78%，主要是经济弱复苏趋势下中小企业经营压力仍存，居民收入水平仍未改善等行业共性，也侧面印证

了成都银行主动放缓规模增速，减缓未来潜在资产质量压力策略的正确性。 

3、“慢即是快”，今天的慢是为了明天更快、更好、更强。成都银行基本面十分扎实，业绩趋势后劲十足： 

（1）资产质量不存在拖累，成都银行轻装上阵。一旦需求改善、经济形势向好，成都银行业绩释放的向上

弹性会更快，持续性更好。在当前经济环境偏弱的情况下，量的增长要和资产质量的稳健算总账。银行是经营

风险的机构，短期内激进的信贷投放可能会透支未来业绩释放的持久性，不利于成都银行基本面的长期稳健性。

成都银行本身审慎严格的风险管控体系和成渝地区较快的经济发展环境是其资产质量优于同业的底气所在。一

旦经济形势向好，需求进一步改善，成都银行相对同业更加轻装上阵，利润释放的空间更大。 

（2）当前资产端承压下净息差仍能保持稳定，未来随着需求复苏，成都银行资产端“量价齐升”、负债端

成本优化，净利息收入的向上弹性更强。成都银行在当前 LPR持续下行的情况下能够保持较为稳定的净息差趋

势，一方面得益于稳定的客群基础，涉政业务贷款利率并未明显下行。另一方面在于存款结构的优化，公司 1Q25

活期存款占比环比年初提升了 1.9pct 至 31.4%，存款活化程度改善趋势更明显。展望未来，一旦经济形势开始

出现明显向好趋势，成都银行稳定涉政业务基础+实体业务贡献增量，资产端量价齐升的弹性会很大。同时零售

存款结构优化、存款挂牌利率下调利好逐步显现情况下负债端成本进一步优化，成都银行净利息收入的向上弹

性将相较同业更明显。 

（3）理财中收见底，对营收的拖累将逐步减弱。1Q25 中收同比下降 32.4%，主要是理财手续费收入减少

导致的。我们判断成都银行理财中收下降趋势已经基本见底，未来对营收的拖累将逐步减弱。预计未来成都银
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行会先依托代销发展理财业务，而不必把业务发展计划完全绑定在存在高度不确定性的理财子公司牌照获取上。 

综上所述，成都银行扎实稳健的基本面为其奠定了业绩趋势的十足后劲，一旦经济形势和需求改善，成都

银行在量价齐升、中收改善、资产质量优异的支撑下，营收、利润的向上弹性、可持续性都仍明显优于同业。 

4. 投资建议与盈利预测：1Q25 成都银行业绩保持 5%以上稳定增长。营收、利润增速有所放缓，我们认为

是在当前银行业偏弱经营环境下的阶段性主动选择。“慢即是快”，成都银行在量、价、质三方面仍具备充足

的后手和潜力，基本面十分扎实，业绩趋势后劲十足。一旦经济形势和需求改善，在量价齐升、中收改善、资

产质量优异的支撑下，其业绩的向上弹性和可持续性将明显优于同业。 

预计成都银行 2025-2027 年营收增速为 3.5%、6.3%、9.0%，利润增速为 6.1%、8.0%、10.5%。成都银行 2024

年分红率依然保持 30%稳定水平。当前股价对应 2025 年 PB 为 0.82 倍，对应 2025E 股息率为 5.8%，股息率处

于行业领先水平，且业绩趋势后劲十足，兼具高股息和成长性标的，维持买入评级和银行板块首推。 

5. 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： 成都银行盈利预测简表  

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万） 21,702 22,982 23,779 25,279 27,555 

营业收入增长率 7.2% 5.9% 3.5% 6.3% 9.0% 

归母净利润（百万） 11,671 12,858 13,642 14,737 16,287 

归母净利润增长率 16.2% 10.2% 6.1% 8.0% 10.5% 

EPS（元） 2.98 3.01 3.20 3.47 3.84 

BVPS（元） 17.10 19.15 21.74 24.94 28.81 

PE  5.9 5.9 5.5 5.1 4.6 

PB 1.04 0.93 0.82 0.71 0.62 
 

资料来源：Wind，公司年报，中信建投 
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图表2： 成都银行 FY24 及 1Q25 业绩表  

 

资料来源：公司财报，中信建投 
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图表3： 成都银行盈利预测总表  

 

资料来源：公司财报，中信建投 
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