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招商银行（600036.SH） 
  

存款成本改善力度加大，不良率环比下降 
  
事件：招商银行披露 2025 年一季报，2025 年一季度实现营收 838 亿元，

同比下降 3.09%，归母净利润 373 亿元，同比下降 2.08%。2025Q1 末不

良率、拨备覆盖率分别为 0.94%、410.03%，较上年末分别下降 1bp、下

降 2pc。 

 

1、业绩表现：存款成本改善力度明显加大 

25Q1 年营业收入、归母净利润增速分别为-3.09%、-2.08%，分别较 24A

降幅扩大 2.6pc、下降 3.3pc，其中息差降幅同比收敛、中收降幅收窄、信

用成本下降等对业绩形成正向贡献，具体来看： 

1）利息净收入：同比增长 1.92%，较 24A 增速提升 3.5pc，25Q1 净息差

为 1.91%，较 24A 下降 7bps（24Q1 下降 13bps），息差降幅收敛主要得

益于计息负债成本明显改善。 

A、资产端：生息资产、贷款收益率分别为 3.21%、3.53%，分别较 24A

下降 29bps、下降 38bps，此外金融投资、同业资产收益率亦分别下降

15bps、下降 27bps，贷款收益率下降较多或主要源于一季度按揭贷款集

中重定价。 

B、负债端：计息负债、存款成本率分别为 1.39%、1.29%，分别较 24A

下降 25bps、下降 25bps，存款成本改善力度明显加大，2024 年 9 月末系

列增量政策出台后，随着房地产市场、资本市场低迷态势有所缓和，招行

活期存款占比有所回升，25Q1 活期存款日均余额占客户存款日均余额的

比例为 50.46%，较上年全年上升 0.12 个百分点。 

2）手续费及佣金净收入：同比下降 2.51%，较 24A 降幅收窄 12pc，或主

要源于上年同期低基数以及代理保险基金费率政策调整影响逐渐减退，具

体来看，财富管理业务收入同比增长 10.45%，其中代理基金、理财、信

托收入同比增长 27.68%、39.47%、32.47%，而受保险销量下降影响，

代理保险收入同比下降 27.65%。 

3）其他非息收入：同比下降 22.19%，较 24A 增速下降 56pc，其中投资

净收益同比增长 23.67%，而受一季度债市明显波动影响，公允价值变动

损益浮亏 53 亿元。 

 

2、资产质量：个人贷款领域仍有压力 

1）25Q1 不良率（0.94%）、关注率（1.36%）分别较上年末下降 1bp、提
升 7bps，拨备覆盖率、拨贷比分别为 410.03%、3.89%，分别较上年末下

降 2pc、下降 3bps。 

公司口径拆分来看： 

A、企业贷款不良率（0.95%）较 24Q4 下降 6bps，主要源于电力、热

力、燃气及水生产和供应业不良率（0.11%），水利、环境和公共设施管理

业不良率（0.14%）分别下降 3bps、2bps。 

B、个人贷款不良率（1.01%）较 24Q4 提升 3bps，主要源于个人住房

贷款不良率（0.52%）、个人消费贷不良率（1.14%）、小微贷款不良率

（0.83%）分别继续提升 4bps、10bps、4bps。 

2）25Q1 信用成本为 0.76%，同比下降 13bps。公司口径不良生成率为

1.00%，环比下降 5bps。 
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3、资产负债：按揭贷款较上年同比多增 

1）资产：25Q1 末资产、贷款总额分别为 12.5 万亿元、7.1 万亿元，分别

同比增长 8.76%、4.54%，分别较 24Q4 下降 1.4pc、下降 1.3pc。25Q1

单季度来看，贷款净增加 2372 亿元，其中企业贷款、个人贷款分别净增

1860 亿元、140 亿元。 

公司口径来看，相较上年同期，企业贷款实现多增，招行在制造业、基建

等相关领域的信贷投放力度有所加大，个人贷款中住房贷款增长较好，较

上年同期实现同比多增，而信用卡贷款余额减少对个人贷款增量形成拖

累。 

2）负债：25Q1 末存款总额为 9.3 万亿元，同比增长 10.42%。25Q1 单

季度来看，存款净增 2229 亿元，主要由个人存款（1415 亿元）贡献。 

 

投资建议：中长期来看，公司已经形成“低成本-低风险-高 ROE-内生补充

资本”良性循环，基本面仍保持同业领先，仍是中长期优秀投资品种，维

持“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济下行；消费复苏不及预期；资产质量进一步恶化。 

 
   
财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 339,123 337,488 339,700 343,733 351,608 

营收增速 -1.64% -0.48% 0.66% 1.19% 2.29% 

拨备前利润（百万元） 218,087 219,471 222,935 225,358 230,618 

拨备前利润增速 -2.06% 0.63% 1.58% 1.09% 2.33% 

归母净利润（百万元） 146,602 148,391 150,876 154,249 158,122 

归母净利润增速 6.22% 1.22% 1.67% 2.24% 2.51% 

每股净收益（元） 5.81 5.88 5.98 6.12 6.27 

每股净资产（元） 37.08 41.75 45.75 49.84 54.02 

净资产收益率 14.37% 12.80% 11.75% 11.13% 10.61% 

总资产收益率 1.39% 1.28% 1.19% 1.11% 1.04% 

风险加权资产收益率 2.57% 2.32% 2.09% 1.96% 1.84% 

市盈率 7.23 7.14 7.02 6.87 6.70 

市净率 1.13 1.01 0.92 0.84 0.78 

股息率 4.70% 4.76% 4.84% 4.95% 5.07%   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 4 月 29 日收盘价  

2025     04    30年   月   日
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财务报表和主要财务比率（每股指标单位：元，其他未特殊标注单位：百万元） 

 

   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 4 月 29 日收盘价 

     

每股指标（元/股） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

EPS 5.81        5.88        5.98        6.12        6.27        净利息收入 214,669 211,277 210,435 216,469 223,903

BVPS 37.08      41.75      45.75      49.84      54.02      净手续费收入 84,108 72,094 63,443 60,271 60,361

每股股利 1.97        2.00        2.03        2.08        2.13        其他非息收入 40,346 54,117 65,822 66,993 67,344

P/E 7.23 7.14 7.02 6.87 6.70 营业收入 339,123 337,488 339,700 343,733 351,608

P/B 1.13 1.01 0.92 0.84 0.78 税金及附加 2,963 2,950 2,744 2,783 2,871

业绩增长率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 业务及管理费 111,786 107,616 106,963 108,232 110,712

净利息收入 -1.63% -1.58% -0.40% 2.87% 3.43% 营业外净收入 -45 -367 -367 -367 -367

净手续费收入 -10.78% -14.28% -12.00% -5.00% 0.15% 拨备前利润 218,087 219,471 222,935 225,358 230,618

营业收入 -1.64% -0.48% 0.66% 1.19% 2.29% 资产减值损失 41,469 40,819 41,291 39,653 40,251

拨备前利润 -2.06% 0.63% 1.58% 1.09% 2.33% 税前利润 176,618 178,652 181,644 185,705 190,367

归母净利润 6.22% 1.22% 1.67% 2.24% 2.51% 所得税 28,612 29,093 29,580 30,242 31,001

盈利能力（测算） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 税后利润 148,006 149,559 152,064 155,463 159,366

净息差 2.03% 1.82% 1.65% 1.56% 1.47% 归母净利润 146,602 148,391 150,876 154,249 158,122

生息率 3.57% 3.25% 3.05% 2.95% 2.87% 资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

付息率 1.73% 1.60% 1.57% 1.56% 1.56% 存放央行 682,802 574,065 733,821 747,595 845,645

成本收入比 32.96% 31.89% 31.49% 31.49% 31.49% 同业资产 560,709 900,515 1,692,968 2,468,230 4,067,610

ROAA 1.39% 1.28% 1.19% 1.11% 1.04% 贷款总额 6,508,865 6,888,315 7,267,172 7,652,332 8,050,254

ROAE 14.37% 12.80% 11.75% 11.13% 10.61% 贷款减值准备 269,531 270,300 282,691 293,917 306,936

资产质量 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 贷款净额 6,252,755 6,632,548 6,999,813 7,374,561 7,760,302

不良贷款余额 61,579 65,610 68,817 71,605 74,351 证券投资 3,212,653 3,705,573 3,502,999 3,537,727 2,717,933

不良贷款净生成率 0.82% 0.85% 0.64% 0.59% 0.55% 其他资产 319,564 339,335 371,419 405,848 442,140

不良贷款率 0.95% 0.95% 0.95% 0.94% 0.92% 资产合计 11,028,483 12,152,036 13,301,021 14,533,961 15,833,630

拨备覆盖率 437.70% 411.98% 410.79% 410.47% 412.82% 同业负债 890,755 1,019,393 1,060,169 1,104,834 1,188,265

拨贷比 4.14% 3.92% 3.89% 3.84% 3.81% 存款余额 8,240,498 9,195,329 10,101,511 11,069,348 12,064,947

资本状况 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 应付债券 176,578 222,921 292,436 375,853 455,099

资本充足率 17.88% 19.05% 18.74% 18.40% 18.07% 负债合计 9,942,754 10,918,561 11,966,767 13,096,674 14,290,725

一级资本充足率 16.01% 17.48% 17.31% 17.09% 16.86% 股东权益合计 1,085,729 1,233,475 1,334,254 1,437,287 1,542,906

核心一级资本充足率 13.73% 14.86% 14.91% 14.90% 14.85% 负债及股东权益合计 11,028,483 12,152,036 13,301,021 14,533,961 15,833,630

2025     04    30年   月   日
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图表1：营收及利润增速（亿元，累计同比）  图表2：营收及利润增速（亿元，单季同比） 

 

 

 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 

图表3：净息差  图表4：各项资本充足率 

 

 

 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 

图表5：资产质量指标  图表6：不良生成情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

注：此处不良生成=期末不良-期初不良+核销 
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