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净利润重回正增，首次实施中期分红 

—— 招商银行 2025 年半年报业绩点评 2025 年 8 月 30 日 
 

核心观点 

⚫ 净利润增速回正 ：2025H1，公司营收入同比-1.72%，降幅有所收窄；归母净

利润同比+0.25%，增速由负转正。年化加权平均 ROE13.85%，同比-1.59pct。

Q2 单季营收、净利分别同比-0.36%、+2.67%。公司业绩增速改善，主要受益

规模平稳增长，同时，拨备充足反哺净利。  

⚫ 负债成本优化，对公贷款投放提速：2025H1，公司利息净收入同比+1.57%，

Q2 单季同比+1.22%。净息差为 1.88%，环比-3BP，较年初-10BP，降幅有所

收窄。具体来看，生息资产收益率较年初-36BP 至 3.14%，其中贷款收益率-

57BP；存款利率下调和重定价效应显现，负债成本加速优化，付息负债成本率

较年初-29BP 至 1.35%，其中存款付息率-28BP 至 1.26%。公司资产负债规模

平稳增长。资产端，6 月末，贷款较年初+3.31%，对公贷款贡献度上升，余额

较年初+7.89%，其中，科技、绿色、制造业贷款分别同比 +17.91%、+12.9%、

+7.7%。零售贷款较年初+0.92%，占比 51.68%；其中，按揭贷款增速转正，

较年初+1.48%，消费、经营贷仍正增但增速下滑，预计主要受需求不足影响。

负债端，存款较年初+3.58%，主要由个人贷款+5.43%拉动。存款定期化同比

趋缓，定存占比较年初+1.21pct 至 48.97%。  

⚫ 财富管理业务稳增，其他非息降幅收窄：2025H1，公司非息收入同比-6.73%，

降幅有所收窄。中收同比-1.89%，主要受累银行卡、结算清算和资管业务，但

财富管理收入同比+11.89%，其中代销理财收入同比+26.27%。6 月末，公司

零售 AUM、客户数分别较上年末+7.39%、+2.86%，其中金葵花及以上客户、

私行客户分别+7.57%、8.07%。公司理财产品规模较上年末微降 0.4%，但 Q2

单季转为正增，预计受益资本市场回暖。其他非息收入同比-12.88%，其中，

投资收益同比+12.28%，公允价值变动损益仍亏损，但 Q2 单季边际回正。  

⚫ 资产质量稳健，零售不良生成率边际下降：2025H1，公司不良贷款率 0.93%，

环比-1BP；关注类贷款占比 1.43%，环比+7BP；年化不良生成率 0.98%，环

比-2BP。具体来看，对公贷款不良率 0.93%，较年初-13BP，不良贷款生成额

同比继续减少；其中，房地产化险持续推进，风险敞口较年初 -3.51%，不良率

-18BP。零售贷款不良率 1.03%，较年初+7BP，主要受消费、小微贷款不良风

险上升影响；测算零售累计年化不良生成率 1.7%，环比-5BP。公司拨备覆盖

率 410.93%，环比+0.9pct，核心一级资本充足率 14%，环比-0.86pct。  

⚫ 投资建议：公司围绕价值银行战略目标，坚持质量效益规模动态均衡。扩表节

奏稳健，零售金融优势显著，财富管理、金融科技、风险管理核心能力 增强。

2025 年首次实施中期分红，分红率为 35%，领先同业。结合公司基本面和股

价弹性，我们维持“推荐”评级，2025-2027 年 BVPS 分别为 44.95 元/48.76

元/53.42 元，对应当前股价 PB 分别为 0.95X/0.88X/0.80X。  

⚫ 风险提示：经济不及预期， 资产质量恶化风险；利率下行，NIM 承压风险；

关税冲击，需求走弱风险。  
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市场数据 2025-08-29 

股票代码 600036 

A 股收盘价(元) 42.89  

上证指数 3857.93  

总股本（万股） 2521984.56  

实际流通 A 股(万股) 2062894.44  

流通 A 股市值(亿元) 8847.75  
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-08-29** 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图1：招商银行营收、净利及增速  图2：招商银行 ROE 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图3：招商银行利息净收入及增速  图4：招商银行净息差及资负收益/成本率 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图5：招商银行贷款规模及增速  图6：招商银行对公、零售贷款规模及增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图7：招商银行贷款结构  图8：招商银行各项零售贷款同比增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图9：招商银行存款规模及增速  图10：招商银行存款结构 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图11：招商银行非息、中间业务收入及增速  图12：招商银行其他非息收入、投资收益及增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图13：招商银行理财产品规模及增速  图14：招商银行零售 AUM 规模及增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图15：招商银行不良率、关注类贷款占比  图16：招商银行拨备覆盖率 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图17：招商银行资本充足水平 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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附录： 

表1：主要财务指标预测 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 339,123.00 337,488.00 337,753.27 345,423.35 357,066.98 

     增长率 -1.64% -0.48% 0.08% 2.27% 3.37% 

归属母公司股东净利润（百万元） 146,602.00 148,391.00 150,293.52 153,356.77 158,190.87 

     增长率 6.22% 1.22% 1.28% 2.04% 3.15% 

EPS(元) 5.81 5.88 5.96 6.08 6.27 

BVPS(元) 36.71 41.46 44.95 48.76 53.42 

P/E(当前股价/EPS) 7.38 7.29 7.20 7.05 6.84 

P/B(当前股价/BVPS） 1.17 1.03 0.95 0.88 0.80 

资料来源：ifind，中国银河证券研究
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表2：公司财务预测表 

人民币百万 2024A 2025E 2026E 2027E   财务指标 2024A  2025E  2026E 2027E 

利润表     
 

收入增长     

净利息收入 211,277 216,405 222,723 230,471 

 

归母净利润增速 1.22% 1.28% 2.04% 3.15% 

净手续费及佣金 72,094 71,778 72,159 72,995 

 

拨备前利润增速 0.63% 2.44% 1.64% 3.27% 

其他收入 54,117 49,570 50,541 53,601 

 

税前利润增速 1.15% 0.42% 2.70% 3.03% 

营业收入 337,488 337,753 345,423 357,067 

 

营业收入增速 -0.48% 0.08% 2.27% 3.37% 

营业税及附加 2,950 2,973 3,027 3,131 

 

净利息收入增速 -1.58% 2.43% 2.92% 3.48% 

业务管理费 107,616 102,648 106,718 110,284 

 

净手续费及佣金增速 -14.28% -0.44% 0.53% 1.16% 

其他业务成本 7,084 7,117 6,974 7,413 

 

业务管理费用增速 -3.73% -4.62% 3.97% 3.34% 

营业外净收入 -367 -187 -200 -251 

 

其他业务成本增速 13.49% 0.47% -2.01% 6.30% 

拨备前利润 219,471 224,828 228,504 235,988 

 
     

计提拨备 40,819 45,420 44,259 46,154 

 

规模增长 
    

税前利润 178,652 179,407 184,245 189,833 

 

生息资产增速 9.82% 8.50% 7.43% 7.63% 

所得税 29,093 27,950 29,603 30,379 

 

贷款增速 6.07% 5.17% 5.56% 5.51% 

归母净利润 148,391 150,294 153,357 158,191 

 

同业资产增速 60.60% -1.44% 6.98% 12.23% 

     
 

证券投资增速 15.01% 11.24% 10.38% 9.89% 

资产负债表 
    

 

其他资产增速 14.38% 31.13% 32.78% 24.04% 

贷款 6,632,548 6,975,359 7,363,161 7,769,101 

 

计息负债增速 9.90% 10.61% 10.47% 9.94% 

同业资产 900,515 887,504 949,409 1,065,543 

 

存款增速 11.59% 10.49% 10.44% 10.48% 

证券投资 3,650,725 4,061,028 4,482,621 4,926,175 

 

同业负债增速 14.44% 11.99% 10.22% 10.48% 

生息资产 11,140,835 12,087,420 12,985,081 13,976,442 

 

归属母公司权益增速 13.90% 11.01% 7.07% 8.06% 

非生息资产 1,011,201 1,325,943 1,760,625 2,183,922 

 
     

总资产 12,152,036 13,413,364 14,745,706 16,160,364 

 

资产质量 
    

存款 9,195,329 10,159,718 11,220,532 12,396,321 

 

不良贷款率 0.95% 0.93% 0.92% 0.91% 

其他计息负债 1,512,487 1,684,285 1,863,362 1,987,727 

 

拨备覆盖率 411.98% 415.05% 403.94% 395.08% 

非计息负债 210,745 200,055 195,051 190,785 

 

拨贷比 3.92% 3.78% 3.64% 3.51% 

总负债 10,918,561 12,044,057 13,278,945 14,574,833 

 

     

母公司所有者权益 1,226,014 1,360,991 1,457,161 1,574,666 

 

资本 
    

     
 

资本充足率 19.05% 19.06% 18.51% 18.22% 

利率指标 
    

 

核心一级资本充足率 14.86% 14.62% 14.47% 14.54% 

净息差(NIM) 1.98% 1.82% 1.75% 1.69% 

 

杠杆率 9.90% 9.99% 9.77% 9.66% 

净利差(Spread) 1.86% 1.75% 1.71% 1.68% 

 

     

生息资产收益率 3.50% 3.08% 3.01% 2.95% 

 

每股指标 
    

计息负债成本率 1.64% 1.33% 1.30% 1.27% 

 

EPS (摊薄)（元） 5.88 5.96 6.08 6.27 

     
 

每股拨备前利润(元) 8.70 8.91 9.06 9.36 

盈利能力 
    

 

BVPS（元） 41.46 44.95 48.76 53.42 

成本收入比 34.86% 33.38% 33.79% 33.84% 

 

每股总资产(元) 481.84 531.85 584.68 640.78 

ROAA 1.29% 1.14% 1.06% 1.01% 

 

P/E 7.29 7.20 7.05 6.84 

ROAE 14.49% 13.62% 12.68% 12.00% 

 

P/PPOP 4.93 4.81 4.73 4.58 

拨备前利润率 65.03% 66.57% 66.15% 66.09%   P/B 1.03 0.95 0.88 0.80 

资料来源：ifind，中国银河证券研究 
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