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股价走势 

利润增长由负转正，资产质量持续改善 
  
事件： 
招商银行发布 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-1.72%、+0.25%；不良率、拨备覆盖率分别为 0.93%、410.93%。 
 
点评摘要： 
营收利润双双改善。2025 上半年，招商银行实现营收约 1699.69 亿元，同比下降
1.72%，降幅较一季度收窄 1.36pct。营收结构上，净利息收入 1060.85 亿元
（ YoY+1.57% ）， 占 总 营 收 比 重 为 62.41% ； 非 息 收 入 638.84 亿 元
（YoY-6.73%），占总营收比重为 37.59%。25Q1、25H1 招商银行拨备前利润
同比增速分别为-4%、-2.61%，归母净利润同比增速分别为-2.08%、+0.25%，
拨备释放支撑利润增长由负转正。 
息差下行压力依然存在。从单季视角看，2024Q4、2025Q1、2025Q2 招商银行
单季净息差分别为 1.94%、1.91%、1.86%，2025Q2 息差收窄幅度大于 2025Q1，
或是二季度净利息收入增长放缓的主因。从累计视角看，2025 上半年，招商银行
净息差录得 1.88%，分别较 25Q1、2024 年下行 3bp、10bp。 
非息收入降幅收窄。2025 上半年，招商银行实现手续费及佣金净收入 376.02 亿
元，YoY-1.89%，降幅较一季度略微收窄 0.62pct，主要受益于财富管理业务收
入增长改善，2025H1 财富管理手续费及佣金收入同比增长 11.89%，较一季度提
升 1.44pct。2025 上 半年， 招商银 行实现 净其他非 息收入 262.82 亿元，
YoY-12.88%，降幅较一季度收窄 9.31pct，但投资净收益同比增速较一季度放缓
11.38pct 至 12.28%，或主要受去年同期高基数影响。 
 
招商银行规模扩张稳健，2025 上半年末资产和负债同比增速皆较 Q1 末有所抬升。 
资产端：2025 上半年末，总资产同比增长 9.35%（2025Q1 为 8.76%），其中贷
款、金融投资分别同比增长 5.7%、18.6%，金融投资驱动下资产规模加速扩张。
具体到贷款端，2025 上半年末对公贷款、零售贷款分别同比增长 11.5%、3.9%，
同比增速较 2024 年末分别+1.3pct、-2.1pct，在消费贷、信用卡、经营贷等产品
投放不佳影响下，零售信贷需求疲软程度有所加深。 
负债端：2025 上半年末，总负债同比增长 8.63%（2025Q1 为 8.48%），其中存
款、发行债券、同业负债分别同比变化 8.5%、-40.9%、29.8%。受益于稳固客
户基础，2025 年上半年末，存款占计息负债比重较 2024 年末略微提升 0.2pct 至
86.7%，但定期化趋势依然存在，定期存款占比较 2024 年末提升 1.2pct 至 49%。 
 
资产质量持续改善。2025 上半年末，招商银行不良贷款率为 0.93%，环比下降 1bp，
较 2024 年末下降 2bp，主要受益于对公不良改善。2025 上半年末，招商银行拨
备覆盖率为 410.9%，环比基本持平，拨备充足夯实资产质量安全垫。此外，拨贷
比环比一季度小幅下降 1bp 至 3.83%。 
 
投资建议： 
作为零售龙头银行，招商银行核心优势仍存，业绩表现稳健，2025 年首次实施中
期分红。我们预测企业 2025-2027 年归母净利润同比增长为 0.80%、3.93%、
4.42%，对应现价 BPS：48.54、54.91、60.26 元，维持“增持”评级。 
 
风险提示：宏观经济震荡；资产质量恶化；息差压力加大。 

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

营业收入（亿元） 3,391 3,375 3,384 3,483 3,617 

增长率（%） -1.64 -0.48 0.28 2.92 3.83 

归属母公司股东净利润（亿元） 1,466 1,484 1,496 1,555 1,623 

增长率（%） 6.22 1.22 0.80 3.93 4.42 

每股收益（元） 5.81 5.88 5.88 6.12 6.39 

市盈率(P/E) 7.38 7.29 7.29 7.01 6.71 

市净率(P/B) 1.17 1.03 0.88 0.78 0.71   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 拨备释放支撑利润增长改善 

营收利润双双改善。2025 上半年，招商银行实现营收约 1699.69 亿元，同比下降 1.72%，

降幅较一季度收窄 1.36pct。营收结构上，净利息收入 1060.85 亿元（YoY+1.57%），
占总营收比重为 62.41%；非息收入 638.84 亿元（YoY-6.73%），占总营收比重为

37.59%。25Q1、25H1 招商银行拨备前利润同比增速分别为-4%、-2.61%，归母净利

润同比增速分别为-2.08%、+0.25%，拨备释放支撑利润增长由负转正。 

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 

息差下行压力依然存在。从单季视角看，2024Q4、2025Q1、2025Q2 招商银行单季净

息差分别为 1.94%、1.91%、1.86%，2025Q2 息差收窄幅度大于 2025Q1，或是二季

度净利息收入增长放缓的主因。 

2025 上半年，招商银行净息差录得 1.88%，分别较 25Q1、2024 年下行 3bp、10bp。
其中，生息资产收益率录得 3.14%，较 2024 年下行 36bp；计息负债成本率显著改善，

较 2024 年压降 29bp 至 1.35%。分细项看： 

生息资产端，2025H1 贷款收益率为 3.45%，较 2024 年下行 46bp，仍是拖累资产端收

益的主要原因。此外，受今年一季度债市大幅调整影响，金融投资收益率较 2024 年下行

19bp 至 2.89%。 

计息负债端，2025H1 存款成本率为 1.26%，较 2024 年压降 28bp，在定期存款占比上

升的情况下，存款成本改善或主要受益于存款挂牌利率下调和高息定期存款陆续到期后的

降价续作。 
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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 

非息收入降幅收窄。 2025 上半年，招商银行实现手续费及佣金净收入 376.02 亿元，
YoY-1.89%，降幅较一季度略微收窄 0.62pct，主要受益于财富管理业务收入增长改善，

2025H1 财富管理手续费及佣金收入同比增长 11.89%，较一季度提升 1.44pct。2025 上半年，

招商银行实现净其他非息收入 262.82 亿元，YoY-12.88%，降幅较一季度收窄 9.31pct，但

投资净收益同比增速较一季度放缓 11.38pct 至 12.28%，或主要受去年同期高基数影响。 

2. 规模稳步扩张 

招商银行规模扩张较为稳健，2025 上半年末资产和负债同比增速皆较一季度末有所抬升。 

资产端：2025 上半年末，招商银行总资产同比增长 9.35%（2025Q1 为 8.76%），其中

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（%）

贷款和垫款 1,191 3.45 2,606 3.91 -0.46

投资 449 2.89 849 3.08 -0.19

存放中央银行款项 46 1.67 97 1.67 0.00

存拆放同业和其他金融机构款项 84 2.38 191 2.80 -0.42

生息资产 1,770 3.14 3,743 3.50 -0.36

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 565 1.26 1,308 1.54 -0.28

同业和其他金融机构存拆放款项 96 1.67 196 2.07 -0.40

应付债券 29 3.14 77 3.03 0.11

向中央银行借款 17 1.81 44 2.13 -0.32

租赁负债 2 3.48 5 3.56 -0.08

计息负债 709 1.35 1,630 1.64 -0.29

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) 250.79 470.91 670.27 841.08 202.04 383.28 557.02 720.94 196.96 376.02

净其他非息收入(亿元) 101.48 223.73 309.66 403.46 142.13 301.68 397.09 541.17 110.59 262.82

    其中：投资净收益(亿元) 65.71 124.03 174.10 221.76 95.03 194.99 246.62 298.80 117.52 218.94

手续费及佣金净收入yoy(%) -12.60 -11.82 -11.52 -10.78 -19.44 -18.61 -16.90 -14.28 -2.51 -1.89

净其他非息收入yoy(%) 14.91 24.34 14.90 25.01 40.06 34.84 28.23 34.13 -22.19 -12.88

    其中：投资净收益yoy(%) -15.68 -0.44 9.55 7.98 44.62 57.21 41.65 34.74 23.67 12.28

手续费及佣金净收入占比营收(%) 27.67 26.39 25.75 24.80 23.38 22.16 22.04 21.36 23.52 22.12

净其他非息收入占比营收(%) 11.20 12.53 11.90 11.90 16.45 17.45 15.72 16.04 13.20 15.47

    其中：投资净收益占比营收(%) 7.25 6.95 6.69 6.54 11.00 11.27 9.76 8.85 14.03 12.88
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贷款、金融投资分别同比增长 5.7%、18.6%，金融投资驱动下资产规模加速扩张。具体

到贷款端，2025 上半年末对公贷款、零售贷款分别同比增长 11.5%、3.9%，同比增速

较 2024 年末分别+1.3pct、-2.1pct，在消费贷、信用卡、经营贷等产品投放不佳影响下，

零售信贷需求疲软程度有所加深。 

表 3：资产分析 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

负债端：2025 上半年末，招商银行总负债同比增长 8.63%（2025Q1 为 8.48%），其中存款、

发行债券、同业负债分别同比变化 8.5%、-40.9%、29.8%。受益于稳固客户基础，2025 年
上半年末，存款占计息负债比重较 2024 年末略微提升 0.2pct 至 86.7%，但定期化趋势依然

存在，定期存款占比较 2024 年末提升 1.2pct 至 49%。 

表 4：负债分析 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

3. 资产质量持续改善 

资产质量持续改善。2025 上半年末，招商银行不良贷款率为 0.93%，环比下降 1bp，较
2024 年末下降 2bp。其中：对公不良率大幅改善，较 2024 年末下降 13bp 至 0.93%。

各对公行业中，房地产、租赁和商务服务业不良率分别较 2024 年末下降 20bp、32bp 至

4.74%、0.09%，对公重点领域风险不断改善。零售不良率仍有抬升，较 2024 年末上升

7bp 至 1.03%，主要是小微贷款、消费贷不良压力较大，而按揭贷款资产质量有所改善。 

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

对公
    基建类 9.4 13.0 3.7 8.9 15.7 16.0 16.2 17.1
    制造业 16.0 18.4 9.8 7.8 8.9 9.0 9.7 10.1
    房地产业 -2.5 -8.3 -6.3 -2.2 5.0 5.0 4.6 4.4
    采矿业 9.9 18.2 3.0 14.7 0.7 0.7 0.8 0.8
对公总计 10.1 11.5 3.3 7.9 39.9 41.1 41.6 43.4

零售贷款分产品
2024 25H1 2024 25H1 2023 24H1 2024 25H1

零售
    个人住房贷款 2.3 4.6 3.1 1.5 21.3 20.4 20.6 20.2
    个人消费贷款 31.4 10.2 4.9 5.1 4.6 5.6 5.8 5.8
    个人经营性贷款 9.9 4.5 2.2 2.2 11.5 12.0 12.0 11.9
    信用卡 1.3 0.5 3.1 -2.5 14.4 13.6 13.8 13.0
零售总计 6.0 3.9 2.9 0.9 52.8 52.5 52.9 51.7

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

贷款 6.1 5.7 2.3 3.3 58.5 57.8 56.3 55.7
金融投资 15.0 18.6 10.3 7.6 29.9 29.7 31.2 32.1
同业及拆放 60.6 17.2 12.5 4.2 5.2 7.1 7.6 7.6
存放央行 -15.9 -7.7 -4.2 -3.6 6.4 5.3 4.9 4.5
生息资产合计 10.2 9.6 5.0 4.4 100 100 100 100

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（%）

存款分类型
2024 25H1 2024 25H1 2023 24H1 2024 25H1

定期 18.0 10.9 4.4 6.2 45.1 48.0 47.8 49.0
  对公定期 13.7 11.3 5.3 5.7 24.7 25.1 25.2 25.7
  零售定期 23.3 10.4 3.4 6.8 20.4 22.9 22.6 23.3
活期 6.2 6.8 5.6 1.2 54.9 52.0 52.2 51.0
  对公活期 4.8 2.5 3.4 -0.9 32.4 31.0 30.5 29.2
  零售活期 8.2 13.2 8.8 4.1 22.4 21.0 21.8 21.9
总计 11.5 8.8 5.0 3.6 100 100 100 100

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 11.6 8.5 4.9 3.4 85.1 86.5 86.5 86.7
发行债券 26.2 -40.9 -19.3 -26.7 1.8 2.7 2.1 1.5
同业及拆入 14.4 29.8 18.1 9.9 9.2 8.5 9.6 10.2
向央行借款 -49.8 -23.6 -15.7 -9.3 3.9 2.2 1.8 1.6
计息负债总计 9.7 8.2 4.9 3.2 100 100 100 100

同比（%） 环比（%） 计息负债结构（%）
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拨备维持高位。2025 上半年末，招商银行拨备覆盖率为 410.9%，环比基本持平，拨备

充足夯实资产质量安全垫。此外，拨贷比环比一季度小幅下降 1bp 至 3.83%。 

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：银行基本面与宏观经济环境密切相关，当前经济仍处于“弱复苏状态”，

若复苏持续不及预期将加大银行经营压力。 

资产质量恶化：零售信贷风险正持续暴露，可能导致整体资产质量超预期恶化。 

息差压力加大：目前银行净息差仍有一定下行压力，若超预期降息可能加速息差收窄。 

贷款不良率-分业务类型（%） 25H1 2024 变化
公司贷款 0.93 1.06 -0.13

流动资金贷款 0.59 0.84 -0.25
固定资产贷款 1.58 1.62 -0.04
贸易融资 0.04 0.04 -
其他 1.63 1.63 0.00

票据贴现 0.00 – 0.00
零售贷款 1.03 0.96 0.07

小微贷款 0.95 0.79 0.16
个人住房贷款 0.46 0.48 -0.02
信用卡贷款 1.75 1.75 0.00
消费贷款 1.41 1.04 0.37
其他 1.86 1.87 -0.01

贷款和垫款总额 0.93 0.95 -0.02

贷款不良率-分对公行业（%） 25H1 2024 变化
制造业 0.44 0.49 -0.05
交通运输、仓储和邮政业 0.20 0.22 -0.02
电力、热力、燃气及水生产和供应业 0.15 0.12 0.03
房地产业 4.74 4.94 -0.20
批发和零售业 1.00 1.07 -0.07
租赁和商务服务业 0.09 0.41 -0.32
信息传输、软件和信息技术服务业 0.37 0.40 -0.03
金融业 0.25 0.26 -0.01
建筑业 1.10 1.27 -0.17
采矿业 0.16 1.06 -0.90
水利、环境和公共设施管理业 0.52 0.40 0.12
其他 3.60 3.89
合计 0.93 1.06 -0.13

24Q1 24H1 1-3Q24 2024 25Q1 25H1 环比 同比

正常贷款率（%） 97.82 97.76 97.64 -0.18

关注贷款率（%） 1.14 1.24 1.30 1.29 1.36 1.43 0.19

不良贷款率（%） 0.92 0.94 0.94 0.95 0.94 0.93 -0.01 -0.01

关注+不良率（%） 2.06 2.18 2.24 2.24 2.30 2.36 0.06 0.18

逾期率（%） 1.42 1.33 1.36 -0.05

  3个月以内 0.68 0.61 0.63 -0.05

  3个月至1年 0.40 0.37 0.38 -0.02

  1年以上3年以内 0.23 0.25 0.25 0.03

  3年以上 0.11 0.10 0.10 -0.01

不良偏离度（%） 78.43 75.67 78.36 -0.07

贷款拨备率（%） 4.01 4.08 4.06 3.92 3.84 3.83 -0.01 -0.25

拨备覆盖率（%） 436.8 434.4 432.2 412.0 410.0 410.9 0.90 -23.5

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 2,147 2,113 2,131 2,182 2,250 
 净利润增速 6.22% 1.22% 0.80% 3.93% 4.42% 

手续费及佣金 841 721 728 750 787 
 拨备前利润增速 -2.06% 3.88% 0.71% 2.90% 3.82% 

其他收入 403 541 525 551 579 
 税前利润增速 6.97% 1.15% 2.11% 3.93% 4.42% 

营业收入 3,391 3,375 3,384 3,483 3,617 
 

营业收入增速 -1.64% -0.48% 0.28% 2.92% 3.83% 

营业税及附加 -30 -30 -30 -31 -33 
 净利息收入增速 -1.63% -1.58% 0.87% 2.38% 3.13% 

业务管理费 -1,118 -1,076 -1,073 -1,104 -1,146 
 手续费及佣金增速 -10.78% -14.28% 1.00% 3.00% 5.00% 

拨备前利润 2,181 2,266 2,282 2,348 2,438 
 营业费用增速 -1.40% -3.65% -0.27% 2.96% 3.85% 

计提拨备 -415 -479 -457 -452 -458 
 

      

税前利润 1,766 1,787 1,824 1,896 1,980 
 规模增长       

所得税 -286 -291 -328 -341 -356 
 生息资产增速 8.84% 10.10% 8.57% 7.51% 6.79% 

净利润 1,466 1,484 1,496 1,555 1,623 
 贷款增速 7.56% 5.83% 5.00% 4.50% 4.50% 

      
 同业资产增速 -11.22% 60.60% 10.00% 10.00% 8.00% 

资产负债表       
 证券投资增速 15.19% 15.00% 15.00% 12.00% 10.00% 

贷款总额 65,089 68,883 72,327 75,582 78,983 
 其他资产增速 0.88% 0.96% 2.00% 2.50% 3.20% 

同业资产 5,607 9,005 9,906 10,896 11,768 
 计息负债增速 8.96% 9.72% 9.44% 8.77% 7.98% 

证券投资 31,939 36,730 42,240 47,309 52,040 
 存款增速 8.56% 11.59% 9.50% 9.00% 8.50% 

生息资产 109,314 120,359 130,673 140,483 150,022 
 同业负债增速 18.04% -4.73% 10.00% 8.00% 5.00% 

非生息资产 971 1,161 2,667 3,602 4,959 
 股东权益增速 13.78% 13.90% 14.49% 11.37% 8.57% 

总资产 110,285 121,520 133,340 144,085 154,982 
 

      

客户存款 82,405 91,953 100,689 109,751 119,080 
 存款结构       

其他计息负债 14,460 14,322 15,621 16,755 17,521 
 活期 54.3% 51.7% 50.0% 50.0% 50.0% 

非计息负债 2,563 2,910 2,982 1,926 1,380 
 定期 44.7% 47.2% 49.0% 49.0% 49.0% 

总负债 99,428 109,186 119,292 128,432 137,980 
 

其他 1.0% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 

股东权益 10,857 12,335 14,047 15,653 17,001 
 

      

      
 贷款结构       

每股指标       
 企业贷款(不含贴现) 39.9% 41.6% 42.0% 42.0% 42.0% 

每股净利润(元) 5.81 5.88 5.88 6.12 6.39 
 个人贷款 52.8% 52.9% 52.5% 52.5% 52.5% 

每股拨备前利润(元) 8.65 8.98 9.05 9.31 9.67 
 

      

每股净资产(元) 36.71 41.46 48.54 54.91 60.26 
 资产质量       

每股总资产(元) 437.29 481.84 528.71 571.31 614.52 
 不良贷款率 0.95% 0.95% 0.93% 0.93% 0.93% 

P/E 7.38 7.29 7.29 7.01 6.71 
 正常 97.96% 97.75% 97.75% 97.75% 97.75% 

P/PPOP 4.96 4.77 4.74 4.61 4.44 
 关注 1.10% 1.29% 1.29% 1.29% 1.29% 

P/B 1.17 1.03 0.88 0.78 0.71 
 次级 0.25% 0.24% 0.24% 0.24% 0.24% 

P/A 0.10 0.09 0.08 0.08 0.07 
 

可疑 0.33% 0.33% 0.33% 0.33% 0.33% 

      
 损失 0.36% 0.37% 0.36% 0.36% 0.36% 

利率指标       
 拨备覆盖率 437.7% 404.5% 413.1% 412.7% 408.0% 

净息差(NIM) 2.05% 1.84% 1.70% 1.61% 1.55% 
 

      

净利差(Spread) 1.85% 1.65% 1.53% 1.46% 1.41% 
 

资本状况       

贷款利率 4.27% 3.89% 3.70% 3.58% 3.52% 
 资本充足率 17.88% 19.05% 15.54% 15.62% 15.54% 

存款利率 1.63% 1.50% 1.45% 1.43% 1.40% 
 核心资本充足率 13.73% 14.86% 14.90% 14.95% 15.03% 

生息资产收益率 3.58% 3.26% 3.02% 2.92% 2.85% 
 资产负债率 110.92% 111.30% 111.78% 112.19% 112.32% 

计息负债成本率 1.73% 1.60% 1.49% 1.46% 1.43% 
 

      

      
 其他数据       

盈利能力       
 总股本(亿) 252 252 252 252 252 

ROAA 1.39% 1.28% 1.16% 1.11% 1.08% 
       

ROAE 14.37% 12.80% 11.22% 10.34% 9.83% 
       

拨备前利润率 2.06% 1.95% 1.79% 1.69% 1.63%  
 

     

资料来源：公司公告，天风证券研究所  
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