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报告要点 

[Table_Summary]厦门银行 2024全年分红比例同比提升近 1pct 至 31.5%（占归母净利润比例），2024年度股息

率 5.38%，在 A股上市银行中位居前列。从长期角度，考虑厦门银行目前的资产规模基数并不

庞大，且底层资产质量没有历史包袱，新一届董事长履新后，有望在未来提升扩表速度，具备

成长空间。短期一季度业绩下滑主要受到投资收益波动影响，今年后续关注负债成本及利息净

收入改善趋势，以及银行业整体零售风险改善节奏。目前估值仅 0.57x2025PB，维持“买入”

评级。 
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[Table_Title2] 分红比例新高，利息压力改善 

——2024年年报&2025年一季报点评 
 

公司研究丨点评报告 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

厦门银行 2024全年营收增速 2.8%（前三季度增速-3.1%，Q4单季增速 22.0%），归母净利润

增速-2.6%（前三季度增速-6.3%，Q4单季增速 10.0%），年末不良率环比-1BP至 0.74%，拨

备覆盖率环比+2pct至 392%。2025Q1营收增速-18.4%，归母净利润增速-14.2%。 

事件评论 

⚫ Q1业绩波动主要受短期投资收益冲击，利息增速压力改善。过去两年受净息差下行、零
售贷款收缩等因素影响，利息净收入持续下滑，2024全年、2025Q1增速分别为-7.4%、

-4.6%。但 2024 年以来降幅逐季度收敛，反映净息差下行的影响有所改善，预计未来三

个季度增速将保持回升趋势。2024年以来债券为主的投资收益在市场行情大幅波动的环

境下，对业绩形成显著影响，2024全年非利息净收入增速高达 37.5%，尤其 2024Q1是

增速高点，2025Q1债市深度调整，造成非利息净收入在高基数下大幅下滑 45.5%，是拖

累营收下滑的核心因素。考虑二季度以来债市企稳，预计全年增速也将改善。 

⚫ 信贷结构调整，对公呈现加速增长态势，零售加强风险管控。2024全年贷款增速-2.0%，

主要低收益率的票据贴现规模压降 43%，同时零售贷款规模下滑 6.6%。其中房贷规模受

需求影响收缩 14.5%，经营贷、消费贷规模收缩 3.4%、2.0%，预计对零售业务的风险管

控全面收紧，2025Q1零售贷款规模继续收缩 3.0%。企业贷款成为主要扩表抓手，2024

年较期初加速增长 9.3%，2025Q1高增长 6.1%，增量明显同比多增。此前厦门银行通常

在一季度扩表较为保守，今年对公贷款开门红反映出对信贷结构的调整优化力度。考虑当

前环境下企业贷款的利差和信用风险水平优于零售贷款，未来有望通过企业贷款发力改

善经营效益。2024年存款较期初增长 3.2%，对公存款调整结构，沉淀活期存款，2025Q1

存款较期初增长 3.4%，同比明显多增，其中对公、个人存款分别增长 2.0%、5.7%。 

⚫ 息差下半年以来接近企稳，负债成本正在加速改善。2024全年净息差 1.13%，同比下降

15BP，但较上半年仅下降 1BP，得益于全年存款成本率同比下降 9BP，较上半年下降

6BP。我们预计一季度存款成本率进一步显著改善，净息差降幅将持续收窄。 

⚫ 资产质量关注零售风险未来改善节奏，对公稳定。2024全年不良净生成率 0.80%，绝对

水平在同业中较优，但同比上升 29BP，反映零售风险压力。2025Q1预计零售风险仍有

波动，造成不良率环比上升 12BP至 0.86%，影响拨备覆盖率环比下降 78pct至 314%。

预计零售风险主要以经营贷为主，随着房价逐步企稳，以及存量风险加速暴露、新增贷款

结构调整优化，2025年关注存量风险企稳改善的节奏。 

⚫ 投资建议：分红比例新高，关注中长期成长空间。2024全年分红比例同比提升近 1pct 至

31.5%（占归母净利润比例），2024年度股息率 5.38%，在 A股上市银行中位居前列。从

长期角度，考虑厦门银行目前的资产规模基数并不庞大，且底层资产质量没有历史包袱，

新一届董事长履新后，有望在未来提升扩表速度，具备成长空间。短期一季度业绩下滑主

要受到投资收益波动影响，今年后续关注负债成本及利息净收入改善趋势，以及银行业整

体零售风险改善节奏。目前估值仅 0.57x2025PB，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、社会融资需求持续低迷，信贷增长承压；2、经济下行压力加大，银行资产质量明显恶化。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 5.76 

总股本(万股) 263,913 

流通A股/B股(万股) 128,405/0 

每股净资产(元) 9.75 

近12月最高/最低价(元) 6.27/4.44 

注：股价为 2025年 4月 30日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《营收增速转正，股息率领先——2024年业绩快

报点评》2025-01-28 

•《单季利润同比转正，分红比例创新高——2024

年三季报点评》2024-11-05 

•《减值增加影响利润，资产质量相对优异——

2024年中报点评》2024-09-02 
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图 1：厦门银行营收及净利润累计同比增速  图 2：厦门银行 2025Q1利息净收入降幅收敛  

 

 

 

资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所  资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所 

 

图 3：厦门银行 2024下半年净息差企稳  图 4：厦门银行累计不良净生成率受零售风险影响上升 

 

 

 

资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所  资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所 

 

图 5：厦门银行及可比同业的不良贷款率  图 6：厦门银行及可比同业的拨备覆盖率 

 

 

 

资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所  资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所 
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风险提示 

1、社会融资需求持续低迷，信贷增长承压：社会投资、消费意愿低迷，企业&居民两端

融资需求明显转弱，导致银行贷款投放承压； 

2、经济下行压力加大，银行资产质量明显恶化：经济下行压力加大，企业经营状况恶

化，现金流紧张，还款压力加大；同时居民失业率上市，收入承压，还款能力受到影响，

银行全盘资产质量受到冲击。 
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财务报表及预测指标（单位：千元） 

合并资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

合并利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

资产合计 407,794,724  428,901,746  466,289,786  506,937,002  

 

营业收入 5,759,162  5,488,688  5,761,131  6,272,008  

现金及存放中央银行款项 22,394,252  23,994,728  26,841,031  30,053,332  

 

   利息净收入 4,004,981  3,928,606  4,242,495  4,878,726  

发放贷款及垫款 199,952,296  211,895,798  234,857,889  262,528,802  

 

   手续费及佣金净收入 381,367  390,647  416,295  450,128  

金融投资 145,589,582  154,404,628  170,195,772  177,427,951  

 

   投资收益等其他非利息收入 1,372,814  1,169,434  1,102,341  943,153  

  交易性金融资产 34,893,811  33,453,286  36,874,594  38,441,516  

 

营业支出 (3,009,831) (2,840,300) (3,002,053) (3,317,097) 

  债权投资 56,760,283  64,296,553  70,872,238  73,883,832  

 

PPOP 3,450,724  3,314,690  3,450,440  3,850,535  

  其他债权投资 53,815,017  56,508,488  62,287,678  64,934,486  

 

信用减值损失 (697,838) (666,302) (691,362) (895,624) 

  其他权益工具投资 120,471  146,301  161,263  168,116  

 

营业利润 2,749,330  2,648,388  2,759,077  2,954,911  

存放同业款项 5,393,135  6,433,526  6,994,347  7,604,055  

 

归属于母公司股东的净利润 2,594,646  2,479,827  2,583,432  2,766,733  

拆出资金 22,033,575  17,156,070  13,988,694  15,208,110  

 

财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

买入返售金融资产 4,630,919  7,296,764  5,485,127  6,003,760  

 

资产总额增速 4.39% 5.18% 8.72% 8.72% 

其他资产合计 39,858,594  38,606,591  34,395,094  36,926,917  

 

贷款总额增速 -2.02% 5.61% 10.41% 11.66% 

负债合计 375,425,635  395,561,620  431,384,863  470,325,706  

 

负债总额增速 4.24% 5.36% 9.06% 9.03% 

向中央银行借款 12,891,460  12,867,052  13,988,694  15,208,110  

 

存款总额增速 3.17% 7.82% 11.96% 12.05% 

同业和其他金融机构存放款项 4,428,381  6,433,526  6,994,347  7,604,055  

 

营业收入增速 2.79% -4.70% 4.96% 8.87% 

拆入资金 22,838,372  24,876,301  27,044,808  29,402,346  

 

    利息净收入增速 -7.43% -1.91% 7.99% 15.00% 

卖出回购金融资产款 19,447,469  17,156,070  18,651,591  20,277,480  

 

    非利息净收入增速 37.45% -11.06% -2.66% -8.25% 

吸收存款 218,907,862  230,906,981  258,515,906  289,674,977  

 

成本收入比 38.87% 38.50% 39.00% 37.50% 

应付债券 91,435,237  97,360,696  99,786,014  101,387,400  

 

归属于母公司股东的净利润增速 -2.60% -4.43% 4.18% 7.10% 

其他负债 2,251,627  4,245,387  4,538,344  4,743,589  

 

EPS 0.89  0.84  0.88  0.95  

股东权益合计 32,369,089  33,340,126  34,904,924  36,611,296  

 

BVPS 9.72  10.08  10.65  11.29  

股本 2,639,128  2,639,128  2,639,128  2,639,128  

 

ROE 9.44% 8.51% 8.50% 8.66% 

其他权益工具 5,998,201  5,998,201  5,998,201  5,998,201  

 

ROA 0.65% 0.59% 0.58% 0.57% 

资本公积 6,785,874  6,785,874  6,785,874  6,785,874  

 

净息差 1.13% 1.07% 1.06% 1.12% 

其他综合收益 1,007,280  527,162  527,162  527,162  

 

不良贷款率 0.74% 0.84% 0.80% 0.75% 

盈余公积 1,999,628  2,226,682  2,464,326  2,720,703  

 

拨备覆盖率 392% 306% 273% 277% 

一般风险准备 4,691,152  4,979,111  5,280,500  5,605,648  

 

估值 2024A 2025E 2026E 2027E 

未分配利润 8,517,988  9,432,066  10,422,542  11,508,906  

 

P/E 6.51  6.84  6.54  6.06  

归属于母公司股东权益总计 31,639,252  32,588,224  34,117,733  35,785,622  

 

P/B 0.59  0.57  0.54  0.51  

 

资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所（注：估值对应 2025年 4月 30日收盘价） 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /西城区金融街 33号通泰大厦 15层 

P.C /（100032） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 
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