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负债成本有望加快下行

公司评级：增持（首次覆盖）

近十二个月公司表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 -1.65 7.67 22.00
绝对收益 5.69 6.65 27.30

注：相对收益与沪深 300相比

分析师：郭怡萍

证书编号：S0500523080002
Tel：(8621) 50295327
Email：guoyp@xcsc.com

地址：上海市浦东新区银城路88号
中国人寿金融中心10楼

核心要点：

 规模扩张相对平稳，零售信贷增长加快

据 2024 年报及 2025 年一季报，成都银行信贷投放保持较高增速，零售业
务加快增长。

 成都银行规模扩张相对平稳。2024 年及 2025Q1，成都银行总资产同比
增长 14.6%/13.3%，贷款同比增长 18.7%/16.9%，增速略有下降，但仍
保持较高水平。一季度，存款同比增长 15.4%，吸收存款力度加大。

 成都银行公司贷款投放积极，零售贷款增长加快。一季度，成都银行
对公信贷同比增长 17.7%，预计基建类与科技类信贷投放保持较强增
长态势。零售贷款同比增长 13.4%，预计主要是消费贷与经营贷等贡
献加大。

 净利息收入保持正增，负债成本有望加快下行

2024 年及 2025Q1，成都银行营业收入同比增长 5.9%/3.2%，归母净利润同
比增长 10.2%/5.6%，一季度业绩增速有所下降。

 净利息收入保持正增长，负债成本有望加快下行。一季度，成都银行
利息净收入同比增长 3.7%。一季度单季度息差为 1.62%，低于 2024Q4
息差 10 个基点，而与 2024Q3 息差水平相当。2024 年成都银行存款成
本率下行 7 BP，预计随着高息存款到期重定价，后续存款成本将加快
下行，有助于净利息收入保持正增。

 投资收益高增，手续费收入承压。一季度，成都银行投资收益同比增
长 31.2%，预计公司根据债市预期调整投资策略，金融市场业务收入
为稳定营收做出贡献。一季度，手续费净收入同比下降 32.4%，预计
主要是受理财业务手续费拖累。

 资产质量稳定，风险抵补能力充足

成都银行资产质量保持稳健，拨备水平仍处于高位，风险抵补能力较强，
有望持续巩固业绩。

 资产质量稳定，拨备水平保持高位。一季度，成都银行不良贷款率为
0.66%，关注率为 0.41%，均持平于年初。拨备覆盖率为 456%，风险
抵补能力较强。

 资本水平得以补充。公司可转债转股后资本得以补充，2025Q1 核心资
本充足率和资本充足率分别为 8.84%/13.45%，处于近三年较高水平。

 投资建议

在成渝经济圈建设等地区发展战略加持下，成都银行资产规模有望保持较
快增长，对公信贷投放积极，零售信贷逐渐回暖。成都银行负债成本有望
加快下行，净利息收入保持增长。同时，公司拨备仍处于高位水平，有望
持续巩固业绩，提供稳定股息率。预计 2025~2027 年归母净利润增速为
6.3%/5.4%/4.2% ， 对 应 EPS 为 3.22/3.40/3.54 元 ， 现 价 对应 PB 为
0.73/0.61/0.53 倍。首次覆盖，给予成都银行“增持”评级。
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 风险提示

区域经济增长不及预期，信贷扩张趋缓；资产质量波动，信用风险加快释
放；资产收益率下行超预期。

财务预测 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 22,982 23,736 24,884 26,116

营收增速（%） 5.9 3.3 4.8 5.0

归母净利润（百万元） 12858 13669 14409 15018

归母净利润增速（%） 10.2 6.3 5.4 4.2

EPS（元） 3.28 3.22 3.40 3.54

ROE（%） 16.37 14.53 12.85 11.37

PB（倍） 0.87 0.73 0.61 0.53

股息率（%） 5.13 5.30 5.59 5.82

资料来源：Wind、公司财报、湘财证券研究所



1

公司研究

敬请阅读末页之重要声明

附表 1 财务报表与盈利预测 （单位：百万元）

利润表 2024 2025E 2026E 2027E 财务指标 2024 2025E 2026E 2027E

净利息收入 18,460.72 18,900.48 19,923.75 20,912.99 业绩增长

净手续费收入 709.78 682.04 730.02 763.39 利息净收入增速 4.6% 2.4% 5.4% 5.0%

其他非息收入 3,811.03 4,153.87 4,230.29 4,439.74 净手续费收入增速 7.2% -3.9% 7.0% 4.6%

营业收入 22,981.53 23,736.39 24,884.07 26,116.12 非息净收入增速 11.7% 7.0% 2.6% 4.9%

营业成本 5,783.88 5,752.73 5,896.97 6,065.00 营业收入增速 5.9% 3.3% 4.8% 5.0%

拨备前利润 17,136.86 17,953.47 18,952.49 20,009.27 归母净利润增速 10.2% 6.3% 5.4% 4.2%

资产减值损失 1,971.08 1,857.85 1,985.57 2,325.18 盈利能力

所得税 2,315.55 2,429.09 2,560.58 2,668.82 ROAE 16.37% 14.53% 12.85% 11.37%

归母净利润 12,858.38 13,668.78 14,408.72 15,017.75 ROAA 1.10% 1.02% 0.93% 0.84%

资产负债表 2024 2025E 2026E 2027E RORWA 1.52% 1.43% 1.31% 1.19%

同业资产 94,470.70 96,360.12 105,996.13 111,295.93 净息差-测算值 1.62% 1.53% 1.41% 1.31%

贷款净额 719,144.83 841,609.60 970,030.33 1,098,963.77 成本收入比 23.93% 23.00% 22.50% 22.00%

金融投资 355,324.37 419,282.76 461,211.03 507,332.14 非息收入占比 19.67% 20.37% 19.93% 19.92%

资产总计 1,250,116.15 1,438,484.14 1,666,177.03 1,891,815.36 资产质量

同业负债 42,538.89 46,763.86 54,048.71 61,232.70 不良贷款余额 4,888 5,470 6,208 7,033

存款余额 885,859.34 1,026,353.18 1,168,711.25 1,324,052.73 不良净生成率 0.26% 0.18% 0.14% 0.12%

负债合计 1,164,211.71 1,336,110.24 1,544,248.82 1,749,505.61 不良贷款率 0.66% 0.65% 0.64% 0.64%

股东权益合计 85,904.45 102,373.90 121,928.21 142,309.75 拨备覆盖率 479% 449% 422% 402%

估值指标 2024 2025E 2026E 2027E 拨贷比 3.16% 2.92% 2.70% 2.57%

EPS（元） 3.28 3.22 3.40 3.54 资本状况

BVPS（元） 20.27 24.15 28.77 33.58 资本净额 123,274 133,897 144,126 154,787

每股股利（元） 0.91 0.94 0.99 1.03 核心资本净额 80,432 91,055 101,284 111,944

P/E 5.38 5.47 5.19 4.98 资本充足率 13.88% 13.10% 12.18% 11.52%

P/B 0.87 0.73 0.61 0.53 核心资本充足率 9.06% 8.91% 8.56% 8.33%

股息收益率 5.13% 5.30% 5.59% 5.82% RWA 888,055 1,021,868 1,183,616 1,343,904

资料来源：Wind、公司财报、湘财证券研究所
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数）

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上；

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%；

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上；

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。
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