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报告要点 

[Table_Summary]6月 11日公告国信集团拟通过其子公司增持青岛银行股份，增持后国信集团合计持有青岛银行

股份比例预计不超过 19.99%。增持释放强烈信号，明确看好中长期价值。2024年末青岛国信

集团及其子公司合计持股比例 14.99%（其中 A股 11.25%），为青岛银行第三大股东，此次增

持如果按照上限完成，青岛国信集团将上升为第一大股东。2023年以来在新三年战略规划下，

迈入质效提升周期，2024年以来经营业绩持续超预期，基本面推动价值重估，目前 A股 2025

年预期 PB估值仅 0.73x、H股仅 0.55x，仍有显著修复空间。 
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[Table_Title2] 
国信集团增持释放强烈信号，驱动价值重估 

 

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 

6 月 11 日，青岛银行公告董事会审议通过青岛国信集团增持计划议案，国信集团拟通过其子

公司增持青岛银行股份，增持后国信集团合计持有青岛银行股份比例预计不超过 19.99%。 

事件评论 

⚫ 国资股东大举增持释放强烈信号，推动价值重估。青岛国信集团是青岛市国资委下属的国

有资本投资运营公司，2024 年年报显示青岛国信集团及其子公司合计持股比例 14.99%

（其中 A 股 11.25%），为青岛银行第三大股东。本次增持幅度较大，体现青岛国资委对

青岛银行长期经营发展和投资价值的充分认可。由于监管要求中小银行单一股东持股比

例不超过 20%，此次增持如果按照上限完成，青岛国信集团将上升为第一大股东。 

⚫ 青岛银行靓丽业绩的背后是长期卓越的治理机制。长期以来青岛银行以卓越的市场化治

理机制为特色，股东层面意大利联合圣保罗银行、海尔集团、青岛国信集团三大主要股东

形成的混合所有制股权结构清晰。国信集团作为地方国资股东，合计持股比例与城商行同

业相比并不高，并且不直接干预经营管理。目前青岛银行 9名非独立董事中，意大利联合

圣保罗银行、海尔集团均派驻两名，青岛国信集团仅派驻一名，董事长及高管团队合计占

据四名董事会席位，并且高管的选拔长期遵循市场化、专业化原则。 

⚫ 国资委支持长期发展，预计未来青岛本地+异地市占率有望继续提升。当前宏观环境下，
经济大省挑大梁的发展导向对于优质城商行带来发展机遇，发达经济区域的头部城商行

凭借自身的区域资源优势，信贷规模保持较高速扩张，资产端的市场份额加速提升。青岛

银行近年来省内异地贷款保持高增速，目前分支机构已完成对山东全省 16个地级市的全

覆盖，预计未来异地贷款的市场份额将继续提升。青岛国资此次增持释放信号，预计未来

国资委对青岛银行的资源支持力度有望进一步提升。近年来青岛银行在青岛本地的贷款

市占率稳中有升，2024年末达到 5.5%，未来仍存在进一步提升空间。  

⚫ 2023 年以来新三年战略规划开启质效提升周期。2022 年以来履新的新一届管理层制定

新三年规划（2023~2025），不主张盲目扩张资产规模，而是追求效益优先，更符合当前

宏观经济环境下高质量发展导向。新战略规划推动下，质效提升逻辑持续验证，银行业总

体业绩增速普遍下行的环境下，青岛银行保持超预期的高增长。2023年以来净息差韧性

显著优于同业，资产端定价能力突出，同时负债成本率加速改善。资产质量 2020年以来

全面出清历史包袱，各项指标处于持续改善通道，2024年不良净生成率已经降至 0.52%，

处于同业优秀水平，资产质量改善带动信用成本稳步回落，推动盈利加速释放。 

⚫ 投资建议：国资股东增持看好长期发展，质效提升驱动价值重估。2024年以来经营业绩

持续超预期，今年截至 6月 11日股价累计涨幅位居 A股、H股银行板块第一，基本面推

动价值重估，预计全年业绩增速继续保持同业领先。目前 A 股 2025 年预期 PB 估值为

0.73x、H股仅 0.55x，仍存在显著修复空间，重点推荐，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、信贷规模扩张不及预期； 

2、资产质量出现明显波动。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 5.14 

总股本(万股) 582,035 

流通A股/B股(万股) 311,226/0 

每股净资产(元) 6.62 

近12月最高/最低价(元) 5.28/3.01 

注：股价为 2025年 6月 11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]•《业绩开门红超预期，质效提升逻辑迈入第三年

——2025年一季报点评》2025-05-05 

•《利润增速预计领跑，质效提升逻辑加速验证—

—2024年年报点评》2025-03-28 

•《盈利增速显著超预期，质效加速提升——2024

年业绩快报点评》2025-02-12 
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表 1：2025年一季度末青岛银行前十大股东 

股东名称 持股数量（股） 持股比例 股东性质 

香港中央结算(代理人)有限公司 1,272,938,494 21.87% H股流通股 

意大利联合圣保罗银行 1,018,562,076 17.50% H股流通股 

青岛国信产融控股(集团)有限公司 654,623,243 11.25% A股流通股 

青岛海尔产业发展有限公司 532,601,341 9.15% 限售流通 A股,A股流通股 

青岛海尔空调电子有限公司 284,299,613 4.88% A股流通股 

海尔智家股份有限公司 188,886,626 3.25% A股流通股 

青岛海仁投资有限责任公司 174,083,000 2.99% A股流通股 

青岛华通国有资本投资运营集团有限公司 123,457,855 2.12% A股流通股 

青岛即发集团股份有限公司 118,217,013 2.03% A股流通股 

国信证券股份有限公司 68,603,625 1.18% A股流通股 

资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所（注：2024年年报披露，2024年末青岛国信集团通过 3家子公司合计持有青岛银行 14.99%股份） 

 

图 1：青岛银行 2025Q1营收增速回升，净利润高增长  图 2：青岛银行 2025Q1利息净收入加速增长 

 

 

 

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：青岛银行 2025Q1净息差强势回升  图 4：青岛银行近年不良净生成率明显回落 

 

 

 

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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图 5：青岛银行 2025Q1末不良率环比下降  图 6：青岛银行近年拨备覆盖率持续上行 

 

 

 

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、信贷规模扩张不及预期：公司以利息净收入为主要收入来源，如果信贷需求不足导

致投放较差，将导致公司营业收入增速疲弱，从而对业绩造成负面影响。 

2、资产质量出现明显波动：当前我国经济仍处于经济复苏早期，假如公司的企业和居

民客户面临较大的现金流压力，将可能导致公司不能按时收回贷款的利息和本金，形成

坏账，从而影响公司的资产质量以及利润水平。 
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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 689,963,033  775,352,945  864,052,120  962,898,343    营业收入 13,497,534  14,453,432  15,532,417  16,784,164  

现金及存放央行款项 49,153,266  54,388,088  59,714,170  65,580,627      利息净收入 9,873,824  10,946,093  12,302,035  13,848,885  

发放贷款和垫款 332,554,291  369,047,654  407,595,333  447,810,340      手续费净收入 1,509,553  1,505,383  1,636,221  1,772,397  

金融投资 255,655,096  286,880,590  324,019,545  365,901,370      投资收益等 2,114,157  2,001,956  1,594,160  1,162,881  

    交易性金融资产 63,986,527  66,785,544  75,431,460  85,181,511    PPOP 8,517,870  9,510,358  10,251,395  10,993,627  

    其他债权投资 94,075,023  107,982,689  121,961,900  137,726,342    信用减值损失 (3,533,691) (3,784,743) (3,743,525) (3,557,715) 

    债权投资 97,593,546  112,112,356  126,626,185  142,993,518    营业利润 4,982,867  5,725,615  6,507,870  7,435,912  

存放同业款项 3,495,177  4,264,441  3,456,208  3,851,593    归母净利润 4,264,120  4,902,812  5,570,545  6,290,418  

拆出资金 14,844,347  16,670,088  18,577,121  20,702,314    经营指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

买入返售金融资产 7,496,541  9,211,202  11,807,397  15,721,672    资产增速 13.48% 12.38% 11.44% 11.44% 

长期应收款 15,516,540  22,485,235  25,057,511  27,924,052   贷款增速 13.53% 11.28% 10.61% 9.93% 

其他资产合计 26,764,315  34,890,883  38,882,345  43,330,425    负债增速 13.56% 12.69% 11.60% 11.58% 

负债合计 645,063,204  726,897,758  811,242,472  905,155,887    存款增速 11.91% 10.75% 9.88% 9.90% 

向中央银行借款 28,240,081  38,767,647  43,202,606  43,330,425    营业收入增速 8.22% 7.08% 7.47% 8.06% 

同业金融机构存放款项 12,355,339  13,181,000  14,688,886  16,369,272    利息净收入增速 6.38% 10.86% 12.39% 12.57% 

拆入资金 20,836,633  27,137,353  30,241,824  33,701,442    非利息收入增速 13.58% -3.21% -7.90% -9.14% 

卖出回购金融资产 35,504,160  31,014,118  34,562,085  38,515,934    成本收入比 34.95% 33.00% 33.00% 33.50% 

吸收存款 443,425,535  490,297,791  538,736,837  592,090,415    归母净利润增速 20.16% 14.98% 13.62% 12.92% 

应付债券 98,752,059  118,629,001  142,568,600  171,395,905    EPS 0.69  0.80  0.92  1.04  

其他负债合计 5,949,397  7,870,848  7,241,634  9,752,494    BVPS 6.45  7.04  7.77  8.60  

股东权益合计 44,899,829  48,455,187  52,809,647  57,742,456    ROE 11.48% 11.89% 12.38% 12.71% 

股本 5,820,355  5,820,355  5,820,355  5,820,355    ROA 0.66% 0.67% 0.68% 0.69% 

其他权益工具 6,395,783  6,395,783  6,395,783  6,395,783    净息差 1.73% 1.70% 1.69% 1.71% 

资本公积 10,687,091  10,687,091  10,687,091  10,687,091    不良贷款率 1.14% 1.12% 1.11% 1.03% 

其他综合收益 2,716,533  2,433,523  2,433,523  2,433,523    拨备覆盖率 241% 264% 280% 306% 

盈余公积 3,106,154  3,526,419  4,006,780  4,551,930    估值 2024A 2025E 2026E 2027E 

一般风险准备 8,511,286  9,912,170  11,513,373  13,330,539    P/E（A股） 7.42  6.41  5.61  4.94  

未分配利润 6,695,179  8,612,386  10,789,353  13,251,178    P/E（H股） 5.60  4.84  4.23  3.73  

少数股东权益 967,448  1,067,460  1,163,389  1,272,058   P/B（A股） 0.80  0.73  0.66  0.60  

归母股东权益合计 43,932,381  47,387,727  51,646,259  56,470,399    P/B（H股） 0.60  0.55  0.50  0.45  

资料来源：公司财务报告，长江证券研究所（估值对应 2025年 6月 11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 /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

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 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
资目的、风险偏好等方面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其
他因素自主做出决策并自行承担投资风险。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作
者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
资决策与本公司和作者无关。本研究报告并不构成本公司对购入、购买或认购证券的邀请或要约。本公司有可能会与本报告涉及的
公司进行投资银行业务或投资服务等其他业务(例如:配售代理、牵头经办人、保荐人、承销商或自营投资)。 

本报告所包含的观点及建议不适用于所有投资者，且并未考虑个别客户的特殊情况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于
特定证券或金融工具的建议或策略。投资者不应以本报告取代其独立判断或仅依据本报告做出决策，并在需要时咨询专业意见。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收
入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可以发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告；
本报告所反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表本公司或其他附属机构的立场；本公司不保证本报告所含信息保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本公司
及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。 

本报告版权仅为本公司所有，本报告仅供意向收件人使用。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布
给其他机构及/或人士（无论整份和部分）。如引用须注明出处为本公司研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
刊载或者转发本证券研究报告或者摘要的，应当注明本报告的发布人和发布日期，提示使用证券研究报告的风险。本公司不为转发
人及/或其客户因使用本报告或报告载明的内容产生的直接或间接损失承担任何责任。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将
保留向其追究法律责任的权利。 

本公司保留一切权利。 
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