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股价走势 

营收向上改善，资产进一步提质 
  
事件： 
交通银行发布 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+0.77%、+1.61%；不良率、拨备覆盖率分别为 1.28%、210%。 
 
点评摘要： 
非息改善助力营收形成向上拐点。2025 上半年，交通银行实现营收约 1333.68 亿
元，同比增长 0.77%，环比一季度增速提升 1.79pct。营收结构上，净利息收入
852.47 亿元（YoY+1.2%），占总营收 63.92%；非息净收入 481.21 亿元，同比
增长 0.02%，结构占比较一季度提升 0.3pct。拨备前利润 25Q1、25H1 增速分别
为-4.25%、-1.12%,归母净利润同比增速分别为+1.54%、+1.61%。 
 
2025 上半年，交通银行净息差录得 1.21%，较 25Q1 小幅下行 2bp。生息资产收
益率录得 3.04%，较 2024 年末-33bp；计息负债成本率显著改善，较 2024 年末
压降 31bp 至 1.95%。 
分细项来看，公司 25H1 生息资产端，贷款收益率为 3.16%，较 2024 年末下行
45bp。同业资产平均收益率为 2.77%，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 17bp 至 3.10%。 
计息负债方面，各项利息成本率改善较为显著。25H1 存款、同业负债、金融负债
平均成本率分别为 1.85%、1.93%、2.39%，分别较 2024 年末改善 27、45、34bp。 
 
其它非息收入较为亮眼。非息收入方面，2025 上半年公司手续费及佣金净收入
204.58 亿元，YoY-2.58%。其他非息收入提速 12.64pct 至 2.03%。其中，投
资净收益 119.89 亿元，YoY-13.83%，占总营收 8.99%。 
 
资产端：截止 2025 上半年，交通银行生息资产总计 14.92 万亿元，较 2024 年末
增长 3.89%，同比增长 9.12%。其中，贷款、金融投资、同业及拆放、存放央行
分别同比+8.82%、+9.89%、+14.42%、+1.98%。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 58.83%、29.63%、6.51%、
5.04%。负债端：截止 2025 上半年，交通银行计息负债余额 12.04 万亿元，同比
增长 6.05%，较 2024 年末增长 2.43%。负债结构上，存款、发行债券、同业负
债、向央行借款分别同比+5.97%、+18.83%、+14.65%、-44.85%。从结构细
分来看，存款、发行债券、同业负债、向央行借款占计息负债比重分别为 74.78%、
5.91%、17.27%、2.03%；存款占比较 2024 年末提升 1.35pct。 
 
不良下行，拨备增厚。截止 2025 上半年，交通银行不良贷款率为 1.28%，环比
-2bp。逾期率较 2024 年末上升 3bp，录得 1.41%。贷款拨备率 2.68%，环比+9bp；
拨备覆盖率为 209.6%，环比+9.15pct。 
 
投资建议： 
交通银行 25H1 营收向上拐点或已现，规模稳健扩张，资产质量进一步改善。我们
预测企业 2025-2027 年归母净利润同比增长为 0.74%、2.79%、3.94%，对应
现价 BPS：11.71、12.51、13.41 元，维持“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） 2,576 2,598 2,604 2,674 2,781 

增长率（%） -5.64 0.87 0.21 2.70 4.02 

归属母公司股东净利润（亿元） 927 936 943 969 1,007 

增长率（%） 0.63 0.93 0.74 2.79 3.94 

每股收益（元） 1.25 1.26 1.07 1.10 1.14 

市盈率(P/E) 5.82 5.77 6.81 6.63 6.38 

市净率(P/B) 0.59 0.56 0.62 0.58 0.54   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 营收出现向上拐点 

非息改善助力营收形成向上拐点。2025 上半年，交通银行实现营收约 1333.68 亿元，同

比增长 0.77%，环比一季度增速提升 1.79pct。营收结构上，净利息收入 852.47 亿元
（YoY+1.2%），占总营收 63.92%；非息净收入 481.21 亿元，同比增长 0.02%，结构

占比较一季度提升 0.3pct。拨备前利润 25Q1、25H1 增速分别为-4.25%、-1.12%,归

母净利润同比增速分别为+1.54%、+1.61%。拨备计提规模较去年同期释放约 1.43 亿元

利润空间。 

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，交通银行净息差录得 1.21%，较 25Q1 小幅下行 2bp。生息资产收益率录

得 3.04%，较 2024 年末-33bp；计息负债成本率显著改善，较 2024 年末压降 31bp 至

1.95%。 

分细项来看，公司 25H1 生息资产端，贷款收益率为 3.16%，较 2024 年末下行 45bp。

同业资产平均收益率为 2.77%，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 17bp 至 3.10%。 

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

本率分别为 1.85%、1.93%、2.39%，分别较 2024 年末改善 27、45、34bp。 
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图 4：净息差走势（24H1-25H1）  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 

其它非息收入较为亮眼。非息收入方面，2025 上半年公司手续费及佣金净收入 204.58 亿

元，YoY-2.58%。其他非息收入提速 12.64pct 至 2.03%。其中，投资净收益 119.89 亿元，

YoY-13.83%，占总营收 8.99%。 

2. 对公零售稳健发展，规模扩张提速 

资产端：截止 2025 上半年，交通银行生息资产总计 14.92 万亿元，较 2024 年末增长

3.89%，同比增长 9.12%。其中，贷款、金融投资、同业及拆放、存放央行分别同比+8.82%、
+9.89%、+14.42%、+1.98%。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 58.83%、29.63%、6.51%、5.04%,贷款占比较 2024 年末

提升 0.68pct。 

从细分行业看，25H1 交通银行对公贷款同比增长 8.80%。其中，基建类、制造业、房地
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生息资产收益率(%) 计息负债成本率(%)

项目

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

存放中央银行款项 56 1.54 115 1.56 -0.02

存放、拆放同业及其他金融机构款项 136 2.77 300 3.08 -0.31

客户贷款 1,383 3.16 2,981 3.61 -0.45

证券投资 565 3.10 1,120 3.27 -0.17

生息资产 2,140 3.04 4,517 3.37 -0.33

负债 利息支出（亿元） 平均付息率（%） 利息支出（亿元） 平均付息率（%） 付息率变化（%）

客户存款 812 1.85 1,781 2.12 -0.27

同业及其他金融机构存放和拆入款项 221 1.93 561 2.38 -0.45

应付债券及其他 255 2.39 477 2.73 -0.34

计息负债 1,287 1.95 2,819 2.26 -0.31

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) 126.85 245.80 341.15 430.04 118.79 210.00 293.53 369.14 115.94 204.58

其它非息净收入(亿元) 137.46 301.88 406.49 504.68 136.22 271.13 399.74 530.80 121.76 276.63

    其中：投资净收益(亿元) 59.47 157.37 211.21 260.28 64.81 139.14 205.04 271.25 57.82 119.89

手续费及佣金净收入yoy(%) -6.99 -0.30 -1.78 -3.66 -6.35 -14.56 -13.96 -14.16 -2.40 -2.58

其它非息净收入yoy(%) -21.16 -10.26 -14.09 -13.59 -0.90 -10.19 -1.66 5.18 -10.62 2.03

    其中：投资净收益yoy(%) 125.27 90.41 78.18 70.30 8.98 -11.58 -2.92 4.21 -10.79 -13.83

手续费及佣金净收入占比营收(%) 18.91 17.92 17.15 16.69 17.71 15.87 14.97 14.21 17.47 15.34

其它非息净收入占比营收(%) 20.49 22.01 20.44 19.60 20.32 20.48 20.38 20.43 18.34 20.74

    其中：投资净收益占比营收(%) 8.87 11.47 10.62 10.10 9.66 10.51 10.45 10.44 8.71 8.99
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产、采矿业贷款分别同比增长 8.2%、13.1%、1.5%、10.5%。零售贷款同比增长 10.74%，

其中个人住房、个人消费、经营性贷款余额分别同比增长 0.6%、28.2%、17.1%。 

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，交通银行计息负债余额 12.04 万亿元，同比增长 6.05%，较 2024

年末增长 2.43%。负债结构上，存款、发行债券、同业负债、向央行借款分别同比+5.97%、
+18.83%、+14.65%、-44.85%。从结构细分来看，存款、发行债券、同业负债、向央行借款

占计息负债比重分别为 74.78%、5.91%、17.27%、2.03%；存款占比较 2024 年末提升 1.35pct。 

从存款结构上看，25H1 交通银行活期存款同比-0.23%，较 2024 年末下降 1.49%，占存款

结构较 24 年底减少 1.89pct 至 31.85%。其中对公活期和零售活期同比分别-2.28%、+3.86%,

较 2024 年末分别-4.70%、+5.14%。另一方面，定期存款同比增长 9.18%；对公、零售定期

存款分别同比+6.05%、+12.73%，较 2024 年末分别+8.07%、+6.53%。 

表 4：负债分析 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

3. 不良下行，拨备增厚 

截止 2025 上半年，交通银行不良贷款率为 1.28%，环比-2bp。逾期率较 2024 年末上
升 3bp，录得 1.41%。贷款拨备率 2.68%，环比+9bp；拨备覆盖率为 209.6%，环比

+9.15pct。 

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

对公
    基建类 8.6 8.2 3.3 4.8 33.1 33.4 33.4 33.3
    制造业 10.3 13.1 3.8 9.0 12.0 12.3 12.3 12.8
    房地产业 7.9 1.5 -0.1 1.6 6.1 6.4 6.2 6.0
    采矿业 5.7 10.5 2.5 7.8 1.5 1.5 1.4 1.5
对公总计 7.5 8.8 2.1 6.6 65.1 65.9 65.1 65.9

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

零售
    个人住房贷款 0.3 0.6 0.4 0.2 18.4 17.7 17.1 16.3
    个人消费贷款（包含信用卡） - 28.2 21.3 5.7 6.2 8.7 10.2 10.2
    个人经营性贷款 20.9 17.1 10.3 6.1 4.3 4.5 4.8 4.9
零售总计 11.3 10.7 7.7 2.8 31.1 30.9 32.2 31.5

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

贷款 7.5 8.8 3.5 5.1 57.0 59.0 58.1 58.8
金融投资 5.3 9.9 7.4 2.3 30.1 29.4 30.1 29.6
同业及拆放 13.3 14.4 14.8 -0.3 6.3 6.2 6.8 6.5
存放央行 -20.1 2.0 -2.7 4.8 6.6 5.4 5.0 5.0
生息资产合计 5.3 9.1 5.0 3.9 100 100 100 100

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 4.6 9.2 1.7 7.3 65.1 66.2 66.3 68.2
  对公定期 -1.8 6.1 -1.9 8.1 35.6 35.2 34.0 35.3
  零售定期 12.4 12.7 5.8 6.5 29.4 30.9 32.2 32.9
活期 -0.8 -0.2 1.3 -1.5 34.9 33.8 33.7 31.8
  对公活期 -4.3 -2.3 2.5 -4.7 24.4 22.5 22.7 20.8
  零售活期 7.3 3.9 -1.2 5.1 10.5 11.3 11.0 11.1
总计 2.7 6.0 1.6 4.3 100 100 100 100

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 2.7 6.0 1.6 4.3 74.8 75.5 73.2 74.4
发行债券 16.7 18.8 15.4 3.0 5.3 5.3 5.9 5.9
同业及拆入 28.4 24.6 28.0 -2.7 15.2 15.2 18.6 17.7
向央行借款 -48.4 -44.9 -38.4 -10.5 4.7 3.9 2.3 2.0
计息负债总计 5.0 7.5 4.8 2.6 100 100 100 100

同比（%） 环比（%） 计息负债结构（%）
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25H1,对公贷款整体不良率录得 1.30%，较 2024 年末改善 17bp。分对公行业来看，房

地产、电力、热力、燃气及水生产和供应业、批发和零售业、金融业、科教卫、信息传输、

软件和信息技术服务业、住宿和餐饮业不良情况改善幅度较大，分别较 2024 年末改善 53、

27、34、72、30、33、407bp。 

另外，25H1 零售不良率较 2024 年末抬升 26bp 至 1.34%，个人住房、信用卡、个人经

营、个人消费及其它不良率分别较 2024 年末抬升 17、63、15、17bp。 

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。 

贷款不良率-分对公行业（%） 25H1 2024 变化
交通运输、仓储和邮政业 0.31 0.32 -0.01
制造业 1.37 1.43 -0.06
租赁和商务服务业 0.59 0.71 -0.12
房地产业 4.32 4.85 -0.53
水利、环境和公共设施管理业 0.62 0.60 0.02
电力、热力、燃气及水生产和供应业 0.32 0.59 -0.27
批发和零售业 2.63 2.97 -0.34
建筑业 1.20 1.18 0.02
金融业 0.03 0.75 -0.72
科教文卫 2.76 3.06 -0.30
采矿业 0.67 0.80 -0.13
其他 0.78 0.76 0.02
信息传输、软件和信息技术服务业 1.57 1.90 -0.33
住宿和餐饮业 12.54 16.61 -4.07

贷款不良率-分业务类型（%） 25H1 2024 变化
公司类贷款 1.30 1.47 -0.17
个人贷款 1.34 1.08 0.26
住房贷款 0.75 0.58 0.17
信用卡 2.97 2.34 0.63
个人经营贷款 1.36 1.21 0.15
个人消费贷款及其他 1.29 1.12 0.17
票据贴现 0.01 0.01 0.00
合计 1.28 1.31 -0.03

24Q1 24H1 1-3Q24 2024 25Q1 25H1 环比 同比

正常贷款率（%） 97.02 97.12 97.13 0.11

关注贷款率（%） 1.66 1.57 1.59 -0.07

不良贷款率（%） 1.32 1.32 1.32 1.31 1.30 1.28 -0.02 -0.04

关注+不良率（%） 1.32 2.98 1.32 2.88 1.30 2.87 1.57 -0.11

逾期率（%） 1.45 1.38 1.41 -0.03

  3个月以内 0.54 0.50 0.40 -0.13

  3个月至1年 0.46 0.42 0.50 0.04

  1年以上3年以内 0.36 0.36 0.39 0.03

  3年以上 0.08 0.10 0.11 0.03

不良偏离度（%） 69.04 67.79 78.82 10

贷款拨备率（%） 2.60 2.70 2.69 2.64 2.59 2.68 0.09 -0.02

拨备覆盖率（%） 197.1 204.8 203.9 201.9 200.4 209.6 9.2 4.7

贷款分级

逾期贷款

拨备情况
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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。 
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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 1,641 1,698 1,732 1,803 1,894 
 净利润增速 1.33% 1.05% 0.74% 2.79% 3.94% 

手续费及佣金 430 369 336 319 313 
 拨备前利润增速 -12.36% 0.01% 0.17% 3.07% 4.58% 

其他收入 505 531 536 552 574 
 税前利润增速 -15.68% 4.32% -1.74% 3.11% 5.41% 

营业收入 2,576 2,598 2,604 2,674 2,781 
 

营业收入增速 -5.64% 0.87% 0.21% 2.70% 4.02% 

营业税及附加 -32 -31 -31 -31 -32 
 净利息收入增速 -3.42% 3.48% 1.96% 4.09% 5.09% 

业务管理费 -774 -777 -778 -799 -832 
 手续费及佣金增速 -3.66% -14.16% -9.00% -5.00% -2.00% 

拨备前利润 1,577 1,577 1,580 1,628 1,703 
 营业费用增速 7.36% 2.07% 0.15% 2.11% 3.14% 

计提拨备 -569 -526 -547 -563 -580 
 

      

税前利润 1,008 1,051 1,033 1,065 1,123 
 规模增长       

所得税 -64 -92 -85 -91 -110 
 生息资产增速 8.32% 5.51% 4.79% 4.63% 4.59% 

净利润 933 942 948 974 1,013 
 贷款增速 9.06% 7.52% 5.50% 5.30% 5.20% 

      
 同业资产增速 24.51% 13.31% 5.00% 5.00% 5.00% 

资产负债表       
 证券投资增速 3.77% 5.26% 3.00% 3.00% 3.00% 

贷款总额 77,508 83,511 88,104 92,774 97,598 
 其他资产增速 3.19% 3.78% 3.78% 3.78% 3.78% 

同业资产 8,596 9,740 10,227 10,739 11,276 
 计息负债增速 10.02% 3.07% 5.10% 4.53% 4.45% 

证券投资 41,041 43,201 44,497 45,832 47,207 
 存款增速 7.58% 2.91% 4.00% 4.00% 4.00% 

生息资产 136,001 143,490 150,359 157,327 164,542 
 同业负债增速 19.15% 0.29% 6.00% 3.80% 3.50% 

非生息资产 4,481 5,633 5,903 6,176 6,459 
 股东权益增速 6.31% 5.17% 5.67% 5.80% 6.16% 

总资产 140,605 149,007 156,145 163,381 170,873 
 

      

客户存款 85,512 88,003 91,523 95,184 98,992 
 存款结构       

其他计息负债 30,167 31,227 33,792 35,814 37,837 
 活期 34.3% 33.1% 32.0% 31.0% 30.0% 

非计息负债 3,656 4,377 4,584 4,791 5,005 
 定期 63.9% 65.0% 66.1% 67.1% 68.1% 

总负债 129,610 137,451 143,934 150,461 157,158 
 

其他 1.8% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 

股东权益 10,995 11,556 12,211 12,920 13,715 
 

      

      
 贷款结构       

每股指标       
 企业贷款(不含贴现) 65.1% 65.1% 65.0% 65.5% 65.5% 

每股净利润(元) 1.25 1.26 1.07 1.10 1.14 
 个人贷款 31.1% 32.2% 32.2% 31.7% 31.7% 

每股拨备前利润(元) 2.12 2.12 1.79 1.84 1.93 
 

      

每股净资产(元) 12.30 13.06 11.71 12.51 13.41 
 资产质量       

每股总资产(元) 189.33 200.65 176.71 184.89 193.37 
 不良贷款率 1.33% 1.31% 1.30% 1.29% 1.28% 

P/E 5.82 5.77 6.81 6.63 6.38 
 正常 97.16% 97.12% 97.12% 97.12% 97.12% 

P/PPOP 3.42 3.42 4.07 3.95 3.77 
 关注 1.51% 1.57% 1.60% 1.58% 1.55% 

P/B 0.59 0.56 0.62 0.58 0.54 
 次级 0.36% 0.36% 0.36% 0.40% 0.38% 

P/A 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 
 

可疑 0.41% 0.28% 0.30% 0.30% 0.30% 

      
 损失 0.56% 0.66% 0.62% 0.60% 0.65% 

利率指标       
 拨备覆盖率 195.2% 201.9% 199.9% 197.0% 194.4% 

净息差(NIM) 1.25% 1.22% 1.18% 1.17% 1.18% 
 

      

净利差(Spread) 0.84% 0.83% 0.85% 0.85% 0.87% 
 

资本状况       

贷款利率 4.12% 3.70% 3.30% 3.20% 3.10% 
 资本充足率 15.27% 16.02% 16.58% 16.53% 16.53% 

存款利率 2.34% 2.05% 1.90% 1.80% 1.70% 
 核心资本充足率 10.23% 10.24% 10.49% 10.71% 10.98% 

生息资产收益率 3.52% 3.23% 2.83% 2.77% 2.71% 
 资产负债率 92.18% 92.24% 92.18% 92.09% 91.97% 

计息负债成本率 2.68% 2.40% 1.98% 1.92% 1.85% 
 

      

      
 其他数据       

盈利能力       
 总股本(亿) 743 743 884 884 884 

ROAA 0.69% 0.65% 0.62% 0.61% 0.60% 
       

ROAE 8.69% 8.30% 7.93% 7.71% 7.56% 
       

拨备前利润率 1.17% 1.09% 1.04% 1.02% 1.02%  
 

     

资料来源：公司公告，天风证券研究所  
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