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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 9.61 元

总市值/流通市值 38647/38639 百万元

52周最高价/最低价 10.69/6.52 元

近 3 个月日均成交额 283.89 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《长沙银行（601577.SH）-估值洼地+高增长潜力》 ——

2025-07-06

《长沙银行（601577.SH）2024 年报暨 2025 年一季报点评-规模

高增，业绩平稳》 ——2025-04-28

《长沙银行（601577.SH）2024 年半年报点评-业绩略有放缓，县

域金融成效明显》 ——2024-08-30

《长沙银行（601577.SH）-县域金融和零售金融成效明显，业绩

保持较好增长》 ——2024-05-04

净利润增速提升，宣告首次中期分红。2025年上半年实现营收132.5亿元，

同比增长1.6%，较一季度增速回落2.2个百分点；实现归母净利润43.3亿

元，同比增长5.1%，较一季度增速提升1.2个百分点。公司中期分红率18.6%。

净息差降幅较大，但绝对值依然处在同业较好水平。2025年上半年净利息收

入同比下降 1.7%，较一季度增速下降 3.5 个百分点。上半年公司净息差

1.87%，同比下降25bps。其中，贷款收益率4.56%，同比下降75bps，公司

存量贷款收益率处在高位，因此存量到期重投放利率降幅较大；同时，高收

益零售贷款占比下降也带来冲击。存款收益率1.61%，同比下降27bps，得

益于存款挂牌利率下降以及公司主动调优存款结构。

对公贷款实现高增，零售端加大消费贷投放。2025年6月末，资产总额1.25

万亿元，贷款总额0.60万亿元，较年初分别增长了8.8%和 10.6%。信贷行

业上，半年新增信贷576亿元，其中对公、零售和票据分别新增585亿元、

25亿元和-34亿元。消费贷新增57亿元，较年初增长7.5%，占零售贷款比

重为42%，较年初提升了2百分点；按揭和个人经营贷余额微降，信用卡贷

款余额在主动降风险偏好下压降23亿元，较年初下降12.5%。信贷区域上，

期末长沙市外湖南省区域信贷份额达到55.0%，较年初提升了4.2个百分点。

县域布局深厚，县域金融成长空间广阔。2025年 6月末，县域贷款余额达

2292亿元，占贷款总额的38.0%，上半年新增信贷中48.3%投向了县域；期

末县域存款余额2485亿元，占存款总额的比重为32.7%。

资产质量承压，积极应对加大处置力度；拨备覆盖率稳定在约310%。2025

年 6月末不良率1.17%，与年初持平，较3月末下降1bp。其中，个人贷款

不良率2.20%，较年初提升33bps；期末关注率0.69%，逾期率2.22%，较年

初分别提升了69bps和 43bps。零售信贷质量承压，公司积极应对，上半年

核销处置规模达到32.6亿元，同比多增10.5亿元。零售信贷不良依然处在

持续暴露中但整体可控且在预期中。期末拨备覆盖率310%，拨备计提充足。

投资建议：考虑到今年 LPR 下降影响，小幅下调 2025-2027 年净利润至

808/851/932 亿元（原预测 811/870/948 亿元）预测，同比增速分别为

3.2%/5.3%/9.6%，对应2025-2027年PB值为0.53x/0.48x/0.44x。公司短期

经营承压，但中长期将充分受益于稳增长政策发力后的经济复苏；考虑到当

前估值处在低位，具备中长期配置价值，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济复苏不及预期会拖累公司净息差和资产质量。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 24,803 25,936 26,521 28,196 30,983

(+/-%) 8.5% 4.6% 2.3% 6.3% 9.9%

净利润(百万元) 7,463 7,827 8,076 8,506 9,323

(+/-%) 9.6% 4.9% 3.2% 5.3% 9.6%

摊薄每股收益(元) 1.78 1.95 2.01 2.12 2.32

总资产收益率 0.80% 0.73% 0.67% 0.62% 0.61%

净资产收益率 13.7% 12.5% 11.8% 11.2% 11.2%

市盈率(PE) 5.4 4.9 4.8 4.5 4.1

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1%

市净率(PB) 0.64 0.58 0.53 0.48 0.44

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

财务预测与估值

每股指标（元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

EPS 1.78 1.95 2.01 2.12 2.32 营业收入 248.0 259.4 265.2 282.0 309.8

BVPS 14.95 16.67 18.25 19.92 21.76 其中：利息净收入 200.3 205.6 204.8 218.5 243.6

DPS 0.38 0.42 0.45 0.48 0.52 手续费净收入 15.3 13.9 17.4 19.1 21.0

其他非息收入 32.4 39.8 43.0 44.3 45.2

资产负债表（亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 营业支出 154.0 164.7 168.1 179.6 197.7

总资产 10,200 11,467 13,016 14,577 16,181 其中：业务及管理费 69.3 73.8 75.5 80.2 88.2

其中：贷款 4,739 5,292 5,980 6,698 7,502 资产减值损失 81.8 88.0 89.7 96.3 106.1

非信贷资产 5,462 6,175 7,035 7,880 8,679 其他支出 2.8 2.8 2.9 3.1 3.4

总负债 9,517 10,664 12,147 13,641 15,170 营业利润 94.1 94.7 97.1 102.3 112.2

其中：存款 6,709 7,367 8,178 9,036 9,940 其中：拨备前利润 175.9 182.7 186.8 198.7 218.3

非存款负债 2,809 3,297 3,970 4,605 5,230 营业外净收入 (0.2) (0.4) 0.1 0.1 0.1

所有者权益 683 804 868 936 1,011 利润总额 93.9 94.2 97.2 102.4 112.3

其中：总股本 40.2 40.2 40.2 40.2 40.2 减：所得税 15.4 15.2 15.6 16.5 18.1

普通股东净资产 601 670 734 801 875 净利润 78.5 79.1 81.6 86.0 94.2

归母净利润 74.6 78.3 80.8 85.1 93.2

总资产同比 12.7% 12.4% 13.5% 12.0% 11.0% 其中：普通股东净利润 71.4 78.3 80.8 85.1 93.2

贷款同比 14.8% 11.7% 13.0% 12.0% 12.0% 分红总额 15.3 16.9 18.2 19.1 21.0

存款同比 13.8% 9.8% 11.0% 10.5% 10.0%

贷存比 71% 72% 73% 74% 75% 营业收入同比 8.5% 4.6% 2.3% 6.3% 9.9%

非存款负债/负债 30% 31% 33% 34% 34% 其中：利息净收入同比 11.5% 2.7% -0.4% 6.7% 11.5%

权益乘数 14.9 14.3 15.0 15.6 16.0 手续费净收入同比 16.1% -9.2% 25.0% 10.0% 10.0%

归母净利润同比 9.6% 4.9% 3.2% 5.3% 9.6%

资产质量指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

不良贷款率 1.15% 1.17% 1.17% 1.17% 1.17% 业绩增长归因 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

信用成本率 1.61% 1.49% 1.50% 1.45% 1.38% 生息资产规模 14.8% 11.4% 12.6% 12.5% 11.5%

拨备覆盖率 314% 313% 307% 309% 310% 净息差 -3.3% -8.7% -13.0% -5.8% -0.0%

手续费净收入 0.3% -0.8% 1.6% 0.3% -0.1%

资本与盈利指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 其他非息收入 -3.3% 2.7% 1.0% -0.6% -1.5%

ROA 0.80% 0.73% 0.67% 0.62% 0.61% 业务及管理费 0.5% -0.7% 0.0% 0.0% 0.0%

ROE 13.7% 12.5% 11.8% 11.2% 11.2% 资产减值损失 -0.8% -3.2% 0.3% -1.0% -0.3%

核心一级资本充足率 9.59% 10.12% 9.77% 9.51% 9.36% 其他因素 1.4% 4.2% 0.6% -0.0% -0.0%

一级资本充足率 10.57% 11.81% 11.46% 11.20% 11.05% 归母净利润同比 9.6% 4.9% 3.2% 5.3% 9.6%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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