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股价走势 

营收向上源自扎实基本面 
  
 
事件： 
成都银行发布 2025 半年度财报。2025 上半年，公司营业收入、归母净利润分别
同比+5.91%、+7.29%；不良率、拨备覆盖率分别为 0.66%、452.7%。 
 
点评摘要： 
净利息收入回暖，支撑营收增速向上。2025 上半年，成都银行实现营收约 122.7
亿元，同比+5.91%，环比一季度增速提升 2.74pct。营收结构上，净利息收入 97.66
亿元（YoY+7.59%），占总营收 79.6%；非息净收入 25.04 亿元，同比-0.16%，
占营收比重较一季度提升 3.0pct。拨备前利润 25Q1、25H1 增速分别为+3.59%、
+6.84%,归母净利润同比增速分别为+5.64%、+7.29%。 
 
2025 上半年，成都银行净息差录得 1.62%，与 25Q1 持平。生息资产收益率录得
3.57%，较 2024 年末下行 27bp；计息负债成本率显著改善，较 2024 年末压降
24bp 至 1.98%。 
分细项来看，公司 25H1 生息资产端，贷款收益率为 4.06%，较 2024 年末下行
30bp；其中对公、零售贷款平均收益率为 4.26%、3.12%，较 2024 年末分别下
降 26、51bp。同业资产平均收益率为 2.30%，较 2024 年末下滑 31bp。另外，
或受今年一季度债市扰动影响，金融投资收益率较 2024 年末下行 40bp 至 2.96%。 
计息负债方面，各项利息成本率改善较为显著。25H1 存款、金融负债、同业负债
平均成本率分别为 1.96%、2.06%、1.87%，分别较 2024 年末改善 20、44、17bp。
其中，对公及零售存款平均成本率分别下行 24、25bp 至 1.50%、2.35%。 
 
非息收入方面，2025 上半年公司手续费及佣金净收入 2.48 亿元，YoY-45.15%；
投资净收益 22.66 亿元，YoY+13.07%，占总营收比重为 18.47%。 
 
资产端：对公贷款基本面依旧维持高速增长。截止 2025 上半年，成都银行生息资
产总计 1.36 万亿元，较 2024 年末增长 9.79%，同比增长 14.19%。其中，贷款、
金融投资、同业及拆放、存放央行分别同比+18.30%、+27.73%、-33.47%、
-5.46%。 
负债端：截止 2025 上半年，成都银行计息负债余额 1.26 万亿元，同比增长 13.55%，
较 2024 年末增长 8.35%。负债结构上，存款、发行债券、同业负债分别同比
+12.68%、+22.08%、+40.71%。 
 
资产质量稳健经营，拨备维持高位。截止 2025 上半年，成都银行不良贷款率为
0.66%，环比持平。逾期率较 2024 年末压降 13bp，录得 0.77%，贷款拨备率
2.98%，环比-3bp；拨备覆盖率为 452.7%，环比-3.35pct，依旧维持较高水平。 
 
投资建议： 
成都银行 25H1 营收扎实增长，规模稳健扩张。我们预测企业 2025-2027 年归母
净利润同比增长为+6.27%、+7.92%、+8.79%，对应现价 BPS：22.83、27.22、
31.76 元，调整为“买入”评级。 
 
风险提示：宏观经济震荡；不良资产可能暴露；息差压力加大。 

  
财务数据和估值  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 217 230 240 255 275 

增长率（%） 7.22 5.89 4.60 6.16 7.82 

归属母公司股东净利润（亿元） 117 129 137 147 160 

增长率（%） 16.22 10.17 6.27 7.92 8.79 

每股收益（元） 3.06 3.08 3.22 3.48 3.79 

市盈率(P/E) 5.84 5.79 5.54 5.13 4.72 

市净率(P/B) 1.05 0.93 0.78 0.66 0.56   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 扎实净利息收入支撑营收增长 

净利息收入回暖，支撑营收增速向上。2025 上半年，成都银行实现营收约 122.7 亿元，

同比+5.91%，环比一季度增速提升 2.74pct。营收结构上，净利息收入 97.66 亿 元
（YoY+7.59%），占总营收 79.6%；非息净收入 25.04 亿元，同比-0.16%，占营收比

重较一季度提升 3.0pct。拨备前利润 25Q1、25H1 增速分别为+3.59%、+6.84%,归母

净利润同比增速分别为+5.64%、+7.29%。 

图 1：营收、 拨备前利润、归母净利润增速（23Q1-25H1） 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

图 2：利息净收入、非息收入增速（23Q1-25H1）  图 3：净利息收入、非息收入占比营收（23Q1-25H1） 

 

 

 
资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

2025 上半年，成都银行净息差录得 1.62%，与 25Q1 持平。生息资产收益率录得 3.57%，

较 2024 年末下行 27bp；计息负债成本率显著改善，较 2024 年末压降 24bp 至 1.98%。 

分细项来看，公司 25H1 生息资产端，贷款收益率为 4.06%，较 2024 年末下行 30bp；

其中对公、零售贷款平均收益率为 4.26%、3.12%，较 2024 年末分别下降 26、51bp。
同业资产平均收益率为 2.30%，较 2024 年末下滑 31bp。另外，或受今年一季度债市扰

动影响，金融投资收益率较 2024 年末下行 40bp 至 2.96%。 

计息负债方面，各项利息成本率改善较为显著。25H1 存款、金融负债、同业负债平均成

本率分别为 1.96%、2.06%、1.87%，分别较 2024 年末改善 20、44、17bp。其中，

对公及零售存款平均成本率分别下行 24、25bp 至 1.50%、2.35%。 
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图 4：净息差走势（23H1-25H1）  图 5：生息资产收益率、计息负债成本率走势（23H1-25H1） 

 

 

 
资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

表 1：各项生息资产收益率/计息负债成本率情况 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

表 2：各项利息收入/支出情况 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

非息收入方面，2025 上半年公司手续费及佣金净收入 2.48 亿元，YoY-45.15%；投资净收

益 22.66 亿元，YoY+13.07%，占总营收比重为 18.47%。 

2. 规模稳健扩张，信贷维持高景气 

资产端：截止 2025 上半年，成都银行生息资产总计 1.36 万亿元，较 2024 年末增长 9.79%，

同比增长 14.19%。其中，贷款、金融投资、同业及拆放、存放央行分别同比+18.30%、
+27.73%、-33.47%、-5.46%。从结构细分来看，贷款、金融投资、同业及拆放、存放

央行占生息资产比重分别为 59.64%、29.45%、5.74%、5.16%。 

从细分行业看，25H1 成都银行对公贷款同比增长 15.62%，零售贷款同比增长 12.85%。

分行业看，基建类贷款为公司对公信贷主要增长点，25H1 同比增长 21.5%，较 2024 年
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3.57 

2.28 2.29 2.28 2.22 
1.98 

1.00

3.00

5.00

23H1 2023 24H1 2024 25H1

生息资产收益率(%) 计息负债成本率(%)

生息资产 利息收入（亿元） 平均收益率（%） 利息收入（亿元） 平均收益率（%） 平均收益率变化（%）

发放贷款和垫款 159 4.06 303 4.36 -0.30

 对公 137 4.26 256 4.52 -0.26

 零售 22 3.12 47 3.63 -0.51

金融投资 39 2.96 82 3.36 -0.40

存放央行 5 1.42 9 1.44 -0.02

存拆放同业及其他 13 2.69 33 3.00 -0.31

生息资产总计 215 3.57 427 3.84 -0.27

计息负债 利息支出（亿元） 平均成本率（%） 利息支出（亿元） 平均成本率（%） 平均收益率变化（%）

吸收存款 90 1.96 179 2.16 -0.20

 对公 33 1.50 73 1.74 -0.24

 零售 57 2.35 106 2.60 -0.25

已发行债务证券 20 2.06 41 2.50 -0.44

同业业务及其他 5 1.87 9 2.05 -0.17

计息负债总计 117 1.98 242 2.22 -0.24

2025年1-6月 2024年

22Q1 23H1 1-3Q23 2023 24Q1 24H1 1-3Q24 2024 25Q1 25H1

手续费及佣金净收入(亿元) 1.40 3.42 4.99 6.62 1.62 4.52 5.79 7.10 1.10 2.48

其它非息净收入(亿元) 8.80 18.61 28.37 33.87 8.46 20.56 30.58 38.11 9.04 22.56

    其中：投资净收益(亿元) 7.88 14.48 25.60 31.74 8.19 20.04 30.81 36.24 10.75 22.66

手续费及佣金净收入yoy(%) -26.17 -6.07 -10.96 -2.25 15.80 31.94 15.92 7.20 -32.36 -45.15

其它非息净收入yoy(%) 9.32 8.58 13.84 11.20 -3.86 10.48 7.79 12.52 6.86 9.73

    其中：投资净收益yoy(%) 37.04 14.11 47.55 23.45 3.93 38.40 20.35 14.18 31.26 13.07

手续费及佣金净收入占比营收(%) 2.64 3.08 2.99 3.05 2.88 3.90 3.36 3.09 1.89 2.02

其它非息净收入占比营收(%) 16.59 16.75 16.99 15.61 15.00 17.75 17.73 16.58 15.54 18.38

    其中：投资净收益占比营收(%) 14.85 13.03 15.33 14.63 14.53 17.30 17.87 15.77 18.48 18.47
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末增长 15.0%。零售方面，个人住房按揭贷款投放较稳健，同比增长 11.7%，环比 2024

年末增长 2.8%。 

表 3：资产分析 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

负债端：截止 2025 上半年，成都银行计息负债余额 1.26 万亿元，同比增长 13.55%，较 2024

年末增长 8.35%。负债结构上，存款、发行债券、同业负债分别同比+12.68%、+22.08%、

+40.71%，分别较 2024 年末+9.24%、-4.81%、+8.47%。 

从存款结构上看，25H1 成都银行活期存款同比增长 3.41%，较 2024 年末增长 8.33%。其中

对公活期和零售活期同比分别+2.82%、+5.89%,较 2024 年末分别+9.85%、+2.61%。另一方

面，定期存款同比增长 20.70%；对公、零售定期存款分别同比增长 8.83%、27.31%，较 2024

年末分别扩张 6.14%、17.68%。 

表 4：负债分析 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

3. 资产质量稳健 

截止 2025 上半年，成都银行不良贷款率为 0.66%，环比持平。逾期率较 2024 年末压降

13bp，录得 0.77%，贷款拨备率 2.98%，环比-3bp；拨备覆盖率为 452.7%，环比-3.35pct，

依旧维持较高水平。 

分行业来看，2025 上半年末公司对公贷款不良率较 2024 年末下降 4bp 至 0.59%，其中，

对公贷款分行业
2024 25H1 2024 25H1 2023 24H1 2024 25H1

对公
    基建类 29.6 21.5 5.6 15.0 48.6 52.8 53.1 54.3
    制造业 0.9 -0.5 -3.5 3.1 7.1 6.5 6.0 5.5
    房地产业 -15.5 -23.4 -11.6 -13.3 6.2 5.2 4.4 3.4
    批发和零售业 17.1 25.0 11.3 12.3 6.8 6.4 6.8 6.7
对公总计 20.0 15.6 4.1 11.1 80.2 81.7 81.1 80.1

零售贷款分行业
2024 25H1 2024 25H1 2023 24H1 2024 25H1

零售
    个人住房贷款 9.2 11.7 8.7 2.8 14.7 13.0 13.5 12.3
    信用卡应收账款
    个人经营性 20.9 2.9 7.4 -4.2 2.2 2.2 2.3 1.9
零售总计 12.5 12.9 8.9 3.7 19.8 18.0 18.7 17.3

资产分结构
2024 25H1 2024 25H1 2023 24H1 2024 25H1

贷款 19.0 18.3 5.0 12.6 56.0 57.6 58.1 59.6
金融投资 10.3 27.7 13.5 12.5 29.8 26.3 28.7 29.4
同业及拆放 33.0 -33.5 -19.4 -17.4 6.6 9.9 7.6 5.7
存放央行 -17.4 -5.5 -8.5 3.3 7.6 6.2 5.5 5.2
生息资产合计 14.5 14.2 4.0 9.8 100 100 100 100

同比（%） 环比（%） 贷款结构（%）

同比（%） 环比（%） 贷款结构（%）

同比（%） 环比（%） 生息资产结构（%）

存款分行业
2024 25H1 2024 25H1 2023 24H1 2024 25H1

定期 22.1 20.7 6.2 13.7 64.7 67.4 69.7 70.7
  对公定期 14.1 8.8 2.5 6.1 23.9 24.1 24.1 22.8
  零售定期 26.7 27.3 8.2 17.7 40.8 43.3 45.6 47.9
活期 -2.8 3.4 -4.5 8.3 35.3 32.6 30.3 29.3
  对公活期 -4.9 2.8 -6.4 9.8 28.5 26.3 24.0 23.5
  零售活期 6.1 5.9 3.2 2.6 6.8 6.3 6.3 5.8
总计 13.3 15.1 2.7 12.1 100 100 100 100

同比（%） 环比（%） 存款结构（%）

负债分结构
2024 25H1 2024 25H1 2023 24H1 2024 25H1

吸收存款 13.2 12.7 3.1 9.2 75.6 75.7 74.5 75.1
发行债券 46.1 22.1 28.2 -4.8 13.9 14.4 17.6 15.5
同业及拆入 38.8 40.7 29.7 8.5 5.0 4.9 6.1 6.1
向央行借款 -62.3 -24.6 -62.4 100.3 5.5 5.0 1.8 3.3
计息负债总计 14.9 13.6 4.8 8.3 100 100 100 100

同比（%） 环比（%） 计息负债结构（%）
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基建类贷款不良率分别较 2024 年末普遍改善；房地产业不良率较 2024 年末增长 32bp。

另外，零售不良率较 2024 年末抬升 20bp 至 0.98%。 

表 5：行业不良率 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

表 6：资产质量分析 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

4. 风险提示 

宏观经济震荡：当前经济“弱复苏”可能导致公司盈利能力下降和就业市场疲软。 

不良资产可能暴露：在市场波动过程中部分行业面临压力较大可能导致银行不良资产的增

加风险。 

息差压力加大：目前商业银行净息差水平整体压力较大，若超预期降息可能加大息差下行

压力。 

贷款不良率-分行业（%） 25H1 2024 变化
企业贷款和垫款 0.59 0.63 -0.04

租赁和商务服务业 0.10 0.11 -0.01
水利、环境和公共设施管理业 0.03 0.05 -0.02

批发和零售业 2.09 1.78 0.31
制造业 1.55 1.62 -0.07
建筑业 2.11 2.15 -0.04

房地产业 2.44 2.12 0.32
交通运输、仓储和邮政业 0.02 0.08 -0.06
科学研究和技术服务业 0.07 0.00 0.07

信息传输、软件和信息技术服务业 0.19 0.55 -0.36
电力、热力、燃气及水生产和供应业 0.55 0.22 0.33

教育 0.18 0.19 -0.01
采矿业 0.55 0.66 -0.11

农、林、牧、渔业 1.61 1.82 -0.21
文化、体育和娱乐业 4.36 4.16 0.20

住宿和餐饮业 13.81 13.50 0.31
居民服务、修理和其他服务业 2.41 3.17 -0.76

个人贷款和垫款 0.98 0.78 0.20
个人购房贷款 1.03 0.78 0.25

个人消费贷款及其他 0.78 0.69 0.09
个人经营贷款 0.98 0.97 0.01

24Q1 24H1 1-3Q24 2024 25Q1 25H1 环比 同比

正常贷款率（%） 98.93 98.89 98.91 98.91 98.93 98.90 -0.03 0.01

关注贷款率（%） 0.41 0.45 0.43 0.43 0.41 0.44 0.03 -0.01

不良贷款率（%） 0.66 0.66 0.66 0.66 0.66 0.66 0.00 0.00

关注+不良率（%） 1.07 1.11 1.09 1.09 1.07 1.10 0.03 -0.01

逾期率（%） 0.90 0.70 0.77 -0.13

  3个月以内 0.38 0.19 0.22 -0.16

  3个月至1年 0.18 0.17 0.19 0.02

  1年以上3年以内 0.12 0.20 0.22 0.10

  3年以上 0.22 0.15 0.14 -0.08

不良偏离度（%） 78.28 78.35 83.36 5

贷款拨备率（%） 3.33 3.28 3.29 3.16 3.01 2.98 -0.03 -0.30

拨备覆盖率（%） 503.8 496.0 497.4 479.3 456.0 452.7 -3.4 -43.4

贷款分级

逾期贷款

拨备情况
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财务预测摘要 
 

人民币亿元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润表       
 收入增长       

净利息收入 177 185 189 197 211 
 净利润增速 16.22% 10.10% 6.27% 7.92% 8.79% 

手续费及佣金 7 7 8 9 10 
 拨备前利润增速 6.20% 7.11% 5.81% 6.15% 7.81% 

其他收入 34 38 44 50 54 
 税前利润增速 20.03% 8.25% 5.92% 6.29% 8.16% 

营业收入 217 230 240 255 275 
 

营业收入增速 7.22% 5.89% 4.60% 6.16% 7.82% 

营业税及附加 -2 -3 -2 -2 -2 
 净利息收入增速 6.87% 4.57% 2.24% 4.37% 7.09% 

业务管理费 -54 -55 -58 -61 -66 
 手续费及佣金增速 -2.25% 7.20% 10.00% 11.00% 12.00% 

拨备前利润 160 171 181 192 208 
 营业费用增速 10.30% 1.66% 2.10% 6.20% 7.85% 

计提拨备 -20 -20 -21 -22 -23 
 

      

税前利润 140 152 161 171 185 
 规模增长       

所得税 -22 -23 -24 -23 -24 
 生息资产增速 19.14% 14.72% 14.93% 14.30% 12.92% 

净利润 117 129 137 147 160 
 贷款增速 28.33% 18.72% 18.00% 17.50% 16.00% 

      
 同业资产增速 0.38% 32.95% 24.00% 20.00% 15.00% 

资产负债表       
 证券投资增速 7.39% 10.29% 8.00% 7.00% 6.00% 

贷款总额 6,031 7,191 8,486 9,971 11,566 
 其他资产增速 1.27% 1.25% 1.25% 1.25% 1.25% 

同业资产 711 945 1,171 1,406 1,617 
 计息负债增速 19.30% 14.18% 14.61% 14.02% 12.70% 

证券投资 3,222 3,553 3,838 4,106 4,352 
 存款增速 19.21% 13.51% 13.00% 12.80% 12.00% 

生息资产 10,773 12,358 14,204 16,234 18,332 
 同业负债增速 65.50% -29.72% 10.00% 10.00% 10.00% 

非生息资产 139 156 179 205 231 
 股东权益增速 16.13% 20.52% 19.34% 17.82% 15.70% 

总资产 10,912 12,501 14,368 16,422 18,544 
 

      

客户存款 7,804 8,859 10,010 11,292 12,646 
 存款结构       

其他计息负债 2,304 2,683 3,218 3,791 4,352 
 活期 33.7% 28.9% 34.0% 33.5% 33.0% 

非计息负债 91 101 115 131 148 
 定期 61.7% 66.4% 61.3% 61.8% 62.3% 

总负债 10,199 11,642 13,343 15,214 17,147 
 

其他 4.6% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 

股东权益 713 859 1,025 1,208 1,397 
 

      

      
 贷款结构       

每股指标       
 企业贷款(不含贴现) 80.2% 81.1% 81.5% 82.0% 82.0% 

每股净利润(元) 3.06 3.08 3.22 3.48 3.79 
 个人贷款 19.8% 18.7% 18.3% 17.8% 17.8% 

每股拨备前利润(元) 4.20 4.11 4.28 4.54 4.90 
 

      

每股净资产(元) 16.99 19.13 22.83 27.22 31.76 
 资产质量       

每股总资产(元) 286.12 299.79 339.00 387.46 437.53 
 不良贷款率 0.68% 0.66% 0.66% 0.65% 0.65% 

P/E 5.84 5.79 5.54 5.13 4.72 
 正常 98.91% 98.91% 98.91% 98.91% 98.91% 

P/PPOP 4.26 4.35 4.17 3.93 3.65 
 关注 0.41% 0.43% 0.42% 0.42% 0.42% 

P/B 1.05 0.93 0.78 0.66 0.56 
 次级 0.26% 0.23% 0.22% 0.21% 0.20% 

P/A 0.06 0.06 0.05 0.05 0.04 
 

可疑 0.02% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 

      
 损失 0.39% 0.33% 0.35% 0.36% 0.37% 

利率指标       
 拨备覆盖率 504.3% 479.3% 426.1% 386.6% 349.9% 

净息差(NIM) 1.78% 1.60% 1.42% 1.29% 1.22% 
 

      

净利差(Spread) 1.64% 1.45% 1.27% 1.15% 1.07% 
 

资本状况       

贷款利率 4.80% 4.58% 4.20% 3.96% 3.80% 
 资本充足率 12.89% 13.88% 15.20% 14.85% 14.57% 

存款利率 2.22% 2.15% 2.08% 1.92% 1.80% 
 核心资本充足率 8.22% 9.06% 9.48% 9.89% 10.22% 

生息资产收益率 3.97% 3.69% 3.47% 3.25% 3.12% 
 资产负债率 93.46% 93.13% 92.87% 92.65% 92.46% 

计息负债成本率 2.33% 2.24% 2.20% 2.10% 2.04% 
 

      

      
 其他数据       

盈利能力       
 总股本(亿) 38 42 42 42 42 

ROAA 1.16% 1.10% 1.02% 0.96% 0.92% 
       

ROAE 17.58% 16.36% 14.51% 13.21% 12.32% 
       

拨备前利润率 1.59% 1.46% 1.35% 1.25% 1.19%  
 

     

资料来源：公司公告，天风证券研究所  
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