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市场数据 

总股本(亿股) 252.20 

总市值(亿元)： 10,274.57 

一年最低/最高(元)： 29.93/46.1 

近 3 月换手率： 28.98% 

 

股价相对走势 

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -2.89 1.44 21.28 

绝对 -5.89 0.22 25.89 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

招商银行发布 2025 年一季度报告，报告期内实现营业收入 837.5 亿，同比下降

3.1%，归母净利润 372.9 亿，同比下降 2.1%。归属普通股股东加权平均净资产

收益率 14.13%，同比下降 1.95 个百分点。 

 

点评： 

净利息收入同比增速转正，非息收入拖累营收。招商银行 25Q1 营收、PPOP、

归母净利润同比增速分别下降 3.1%、4%、2.1%，降幅较 2024 年分别走阔 2.6、

4.6、3.3pct。其中，净利息收入、非息收入同比增速分别为 1.9%、-10.6%，较

上年分别变动 3.5、-12.1pct。拆分盈利同比增速结构，规模扩张、拨备为主要贡

献分项，分别拉动 11.3、3.7pct；从主要边际变化看，规模扩张拉动作用小幅下

降，净息差负向拖累收窄，非息收入由小幅正贡献转为负向拖累 9.6pct，拨备正

贡献增强。 

扩表速度较上年末下降 1.9pct，1Q 贷款增量中对公占比近 8成。25Q1 末，招商

银行生息资产、贷款同比增速分别为 7.7%、4.5%，增速较上年末分别下降 1.9、

1.3pct。1Q 生息资产增量 3393 亿，其中，信贷增加 2372 亿，同比少增 698 亿；

金融投资增加 1643 亿，较低基数下同比多增 1559 亿，预估年初政府债发行前置

背景下，公司适时加大了债券配置力度。25Q1 末，贷款占生息资产比重较上年

末略升 0.3pct 至 60.7%。1Q 信贷增量结构上，对公、零售、票据分别增加 1860

亿、140 亿、372 亿，对公贷款增量占比 78%。 

负债规模平稳增长，存款定期化趋势边际改善。25Q1 末，招商银行付息负债、

存款分别同比增长 8.7%、10.4%，增速较上年末分别下降 1、1.1pct。从负债结

构来看，1Q存款、应付债券、同业负债规模增量分别为 2229 亿、-561 亿、1828

亿，其中，存款、应付债券分别同比少增 618 亿、1911 亿。1Q存款增量中，零

售存款占比 63%。25Q1 活期存款日均余额占客户日均存款余额比例较上年略升

0.12pct 至 50.46%，随着地产、资本市场低迷态势缓和，活期存款占比有所回升。 

25Q1 息差较上年收窄 7bp至 1.91%，降幅同比收窄 6bp。招商银行 25Q1 净息

差 1.91%，较 24Q4、2024 年分别下降 3、7bp，同比 24Q1 下降 11bp。（1）

资产端，25Q1 生息资产收益率为 3.21%，较 24Q4、2024 年分别下滑 12、29bp；

其中，贷款收益率为 3.53%，较 24Q4、2024 年分别下滑 17、38bp。LPR 下调

及存量按揭调降等因素影响，叠加有效信贷需求不足拖累新发放贷款定价下行，

贷款收益率延续承压态势；（2）负债端，25Q1 付息负债成本率为 1.39%，较

24Q4、2024 年分别下降 11、25bp；其中，存款成本率 1.29%，较 24Q4、2024

年分别下降 11、25bp。负债成本管控成效部分对冲资产端收益率下行压力。 

非息收入同比下降 10.6%，主要受净其他非息收入拖累。25Q1 招商银行非息收

入同比下降10.6%至307.6亿，非息收入占营收比重较上年下降0.7pct至36.7%。

非息收入主要构成上，（1）手续费及佣金净收入同比下降 2.5%至 197 亿，降幅

较 2024 年收窄 11.8pct，其中，财富管理手续费同比增长 10.5%至 67.8 亿，主

要分项上，代理理财收入 23.7 亿（YoY +39.5%）、代理保险收入 18.3 亿（YoY 

-27.7%）、代理基金收入 13.1 亿（YoY +27.7%）；（2）净其他非息收入同比 

要点 
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下降 22.2%至 110.6 亿，较 2024 年增速大幅下降 56.3pct。1Q 投资收益 117.5

亿，同比多增 22.5 亿；公允价值变动亏损 53.1 亿，24Q1 为正收益 4.2 亿，1Q25

债市波动调整加剧，TPL 账户资产价值重估对非息收入形成一定拖累，或适度增

加债券交易流转支撑非息收入表现。 

不良率较上年末下降 1bp至 0.94%，关注率、逾期率等指标较上年末小幅提升，

当前不良生成压力仍主要来自零售板块。 25Q1 末，招商银行不良贷款率较上

年末下降 1bp 至 0.94%；关注贷款率较上年末提升 7bp至 1.36%，逾期贷款率

较上年末提升 5bp 至 1.38%。逾期 90 天以上贷款占比不良贷款 78.1%，较上

季末分别提升 2.5pct。分业务板块看，母行口径对公不良率较上年末下降 6bp，

零售不良率较上年末提升 3bp。25Q1 末，招商银行对公不良率 0.95%，较上年

末下降 6bp；零售不良率 1.01%，较上年末提升 3bp。零售关注率较上年末提

升 8bp 至 1.87%；零售逾期率较上年末下降 2bp至 1.72%。 

从不良生成角度看，25Q1 招商银行新生成不良 166.5 亿，同比增加 3.9 亿；不

良生成率（年化）同比下降 3bp 至 1%。其中，（1）公司贷款不良生成额 10

亿，同比减少 20.9 亿；（2）零售贷款（不含信用卡）不良生成额 56.5 亿，同

比增加 24.4 亿；信用卡新生成不良贷款 100.1 亿，同比大体持平。  

风险抵补能力维持较高水平。25Q1 计提信用减值损失 128.4 亿，同比下降 10%；

其中，贷款减值损失 136.3 亿，同比增加 3.6 亿。25Q1 末，拨备覆盖率较上年

末下降 1.9pct 至 410%，拨贷比较上年末下降 8bp至 3.84%。  

各级资本充足率涨跌互现，整体水平保持稳定。25Q1 末，招商银行 RWA 同比

增长 4.1%，增速较上年末略降 0.1pct。25Q1 末，招商银行核心一级/一级/资

本充足率分别为 14.86%、17.43%、19.06%，核心一级资本充足率较上年末持

平，一级资本充足率、资本充足率较上年末分别小幅变动-5、1bp。 

盈利预测、估值与评级。招商银行以“打造价值银行”为战略目标，零售业务具

有较深的护城河，这种护城河在于切实以客户为中心的服务精神，追求极致的客

户体验，以及由此带来的更大的客户粘性。截至 25Q1 末，零售客户数 2.12 亿，

较年初增长 0.95%，零售 AUM 较年初增长 4.3%至 15.57 万亿，零售底盘不断

巩固。维持公司 2025-27 年 EPS 预测为 6.05/6.33/6.64 元，当前股价对应 PB

估值分别为 0.89/0.82/0.75 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：（1）全球贸易摩擦加剧背景下，经济复苏势头不及预期，可能对居

民就业、收入等产生影响，影响公司零售信贷及财富管理需求；（2）房地产风

险释放超预期，拖累资产质量。 

 

表 10：招商银行盈利预测与估值简表 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 339,123 337,488 340,693 351,118 363,578 

营业收入增长率 -1.6% -0.5% 0.9% 3.1% 3.5% 

净利润（百万元） 146,602 148,391 152,556 159,737 167,531 

净利润增长率 6.2% 1.2% 2.8% 4.7% 4.9% 

EPS（元） 5.81 5.88 6.05 6.33 6.64 

ROE（归属母公司) 16.75% 15.05% 13.91% 13.29% 12.77% 

P/E 7.01 6.92 6.73 6.43 6.13 

P/B 1.11 0.98 0.89 0.82 0.75 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-4-30 
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图 1：招商银行营收及盈利累计增速  图 2：招商银行业绩同比增速拆分（%） 

 

 

 

资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所；单位：% 

 

图 3：招商银行净利息收入增速及占比  图 4：招商银行非息收入增速及净手续费收入占非息比重 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 5：招商银行生息资产及贷款增速  图 6：招商银行计息负债及存款增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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图 7：招商银行净息差走势（披露值）  图 8：招商银行生息资产收益率及计息负债成本率（披露值） 

 

 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所测算 

 

表 2：招商银行资产质量主要指标 

2022 1Q23 2Q23 3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25

不良贷款率 0.96% 0.95% 0.95% 0.96% 0.95% 0.92% 0.94% 0.94% 0.95% 0.94%

较上季变动（pct） 0.01 (0.01) 0.00 0.01 (0.01) (0.03) 0.02 0.00 0.01 (0.01)

（关注+不良）/贷款总额 2.17% 2.07% 1.98% 1.97% 2.04% 2.06% 2.17% 2.24% 2.25% 2.30%

较上季变动（pct） 0.08 (0.10) (0.09) (0.01) 0.07 0.02 0.11 0.07 0.00 0.06

逾期90天以上贷款/不良贷款 70.8% 76.9% 77.6% 78.7% 74.4% 78.7% 78.4% 79.4% 75.7% 78.1%

较上季变动（pct） (0.61) 6.10 0.64 1.18 (4.33) 4.33 (0.31) 0.94 (3.70) 2.46

逾期90天以上贷款/贷款总额 0.68% 0.73% 0.74% 0.76% 0.70% 0.72% 0.74% 0.75% 0.72% 0.73%

较上季变动（pct） 0.00 0.05 0.01 0.02 (0.05) 0.02 0.01 0.01 (0.03) 0.01

拨备覆盖率 450.8% 448.3% 447.6% 445.9% 437.7% 436.8% 434.4% 432.2% 412.0% 410.0%

较上季变动（pct） (4.9) (2.5) (0.7) (1.8) (8.2) (0.9) (2.4) (2.3) (20.2) (1.9)

拨贷比 4.32% 4.27% 4.27% 4.27% 4.14% 4.01% 4.08% 4.06% 3.92% 3.84%

较上季变动（pct） (0.02) (0.05) 0.00 0.00 (0.13) (0.13) 0.07 (0.02) (0.14) (0.08)  
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

表 3：招商银行资本充足率 

2022 1Q23 2Q23 3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25

资本充足率 17.77% 17.39% 17.09% 17.38% 17.88% 18.20% 17.95% 18.67% 19.05% 19.06%

较上季变动（pct） 0.60 (0.38) (0.30) 0.29 0.50 0.32 (0.25) 0.72 0.38 0.01

一级资本充足率 15.75% 15.34% 14.99% 15.23% 16.01% 16.30% 16.09% 16.99% 17.48% 17.43%

较上季变动（pct） 0.90 (0.41) (0.35) 0.24 0.78 0.29 (0.21) 0.90 0.49 (0.05)

核心一级资本充足率 13.68% 13.41% 13.09% 13.37% 13.73% 14.07% 13.86% 14.73% 14.86% 14.86%

较上季变动（pct） 0.83 (0.27) (0.32) 0.28 0.36 0.34 (0.21) 0.87 0.13 0.00

风险加权资产同比增速 5.0% 7.2% 7.2% 7.9% 13.1% 8.1% 6.5% 2.7% 4.2% 4.1%

较上季变动（pct） (5.3) 2.2 (0.0) 0.7 5.2 (5.0) (1.6) (3.8) 1.5 (0.1)

2022 1Q23 2Q23 3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25

资本充足率 17.77% 17.39% 17.09% 17.38% 17.88% 18.20% 17.95% 18.67% 19.05% 19.06%

较上季变动（pct） 0.60 (0.38) (0.30) 0.29 0.50 0.32 (0.25) 0.72 0.38 0.01

一级资本充足率 15.75% 15.34% 14.99% 15.23% 16.01% 16.30% 16.09% 16.99% 17.48% 17.43%

较上季变动（pct） 0.90 (0.41) (0.35) 0.24 0.78 0.29 (0.21) 0.90 0.49 (0.05)

核心一级资本充足率 13.68% 13.41% 13.09% 13.37% 13.73% 14.07% 13.86% 14.73% 14.86% 14.86%

较上季变动（pct） 0.83 (0.27) (0.32) 0.28 0.36 0.34 (0.21) 0.87 0.13 0.00

风险加权资产同比增速 5.0% 7.2% 7.2% 7.9% 13.1% 8.1% 6.5% 2.7% 4.2% 4.1%

较上季变动（pct） (5.3) 2.2 (0.0) 0.7 5.2 (5.0) (1.6) (3.8) 1.5 (0.1)

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 339,123 337,488 340,693 351,118 363,578 总资产 11,028,483 12,152,036 13,074,637 13,993,348 14,864,305

净利息收入 214,669 211,277 217,905 228,112 237,023 发放贷款和垫款 6,508,865 6,888,315 7,370,497 7,849,579 8,320,554

非息收入 124,454 126,211 122,788 123,006 126,555 同业资产 1,228,580 1,457,958 1,627,964 1,771,639 1,921,522

净手续费及佣金收入 84,108 72,094 67,047 65,036 65,686 金融投资 2,667,775 3,056,022 3,254,663 3,417,397 3,571,179

净其他非息收入 40,346 54,117 55,741 57,970 60,869 生息资产合计 10,405,220 11,402,295 12,253,125 13,038,615 13,813,256

营业支出 162,460 158,469 158,366 160,225 162,915 总负债 9,942,754 10,918,561 11,737,042 12,547,316 13,304,452

拨备前利润 218,087 219,471 221,084 227,860 237,777 吸收存款 8,155,438 9,096,587 9,806,121 10,492,549 11,122,102

信用及其他减值损失 41,469 40,819 39,123 37,334 37,480 市场类负债 1,458,629 1,445,026 1,535,691 1,631,426 1,732,398

税前利润 176,618 178,652 181,961 190,526 200,296 付息负债合计 9,614,067 10,541,613 11,341,812 12,123,975 12,854,500

所得税 28,612 29,093 28,204 29,531 31,446 股东权益 1,085,729 1,233,475 1,337,596 1,446,032 1,559,852

净利润 148,006 149,559 153,757 160,994 168,850 股本 25,220 25,220 25,220 25,220 25,220

归属母公司净利润 146,602 148,391 152,556 159,737 167,531 归属母公司权益 1,076,370 1,226,014 1,328,934 1,436,113 1,548,615

盈利能力 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 业绩规模与增长 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

生息资产收益率 3.75% 3.43% 3.32% 3.29% 3.25% 总资产 8.8% 10.2% 7.6% 7.0% 6.2%

贷款收益率 4.27% 3.89% 3.82% 3.80% 3.78% 生息资产 8.2% 9.6% 7.5% 6.4% 5.9%

付息负债成本率 1.74% 1.62% 1.60% 1.60% 1.60% 付息负债 8.7% 9.6% 7.6% 6.9% 6.0%

存款成本率 1.64% 1.52% 1.50% 1.51% 1.51% 贷款余额 7.6% 5.8% 7.0% 6.5% 6.0%

净息差 2.14% 1.94% 1.84% 1.80% 1.77% 存款余额 8.2% 11.5% 7.8% 7.0% 6.0%

净利差 2.01% 1.82% 1.72% 1.69% 1.65% 净利息收入 -1.6% -1.6% 3.1% 4.7% 3.9%

RORWA 2.38% 2.22% 2.11% 2.03% 2.01% 净手续费及佣金收入 -10.8% -14.3% -7.0% -3.0% 1.0%

ROAA 1.40% 1.29% 1.22% 1.19% 1.17% 营业收入 -1.6% -0.5% 0.9% 3.1% 3.5%

ROAE 16.75% 15.05% 13.91% 13.29% 12.77% 拨备前利润 -2.1% 0.6% 0.7% 3.1% 4.4%

归母净利润 6.2% 1.2% 2.8% 4.7% 4.9%

资产质量 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

不良贷款率 0.95% 0.95% 0.96% 0.95% 0.96% 每股盈利及估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

拨备覆盖率 437.7% 412.0% 375.9% 350.9% 332.1% EPS（元） 5.81 5.88 6.05 6.33 6.64

拨贷比 4.14% 3.92% 3.61% 3.34% 3.20% PPOPPS（元） 8.65 8.70 8.77 9.03 9.43

BVPS（元） 36.71 41.46 45.54 49.79 54.25

资本 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E DPS（元） 1.97 2.00 2.12 2.22 2.32

资本充足率 17.88% 19.05% 18.39% 18.69% 19.09% P/E 7.01 6.92 6.73 6.43 6.13

一级资本充足率 16.01% 17.48% 16.93% 17.25% 17.67% P/PPOP 4.71 4.68 4.65 4.51 4.32

核心一级资本充足率 13.73% 14.86% 14.59% 15.04% 15.58% P/B 1.11 0.98 0.89 0.82 0.75  
资料来源：公司财报，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-4-30
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 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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