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股价走势 

业绩增长改善，零售不良压力减轻 
  
事件： 
兴业银行发布 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-2.29%、+0.21%；不良率、拨备覆盖率分别为 1.08%、228.54%。 
 
点评摘要： 
营收利润双双改善。2025 上半年，兴业银行实现营收约 1104.58 亿元，同比下降
2.29%，降幅较一季度收窄 1.29pct。营收结构上，净利息收入 737.55 亿元
（ YoY-1.52% ）， 占 总 营 收 比 重 为 66.77% ； 非 息 收 入 367.03 亿 元
（YoY-3.80%），占总营收比重较一季度提升 1pct 至 33.2%。25Q1、25H1 兴
业银行拨备前利润增速分别为-4.35%、-3.08%，归母净利润同比增速分别为
-2.22%、+0.21%，拨备释放支撑利润增速由负转正。 
息差下行压力加大。2025 上半年，兴业银行净息差录得 1.75%，分别较 25Q1、
2024 年下行 5bp、7bp。其中，生息资产收益率录得 3.37%，较 2024 年下行 35bp；
计息负债成本率显著改善，较 2024 年压降 31bp 至 1.86%。 
非息收入降幅收窄。2025 上半年，兴业银行实现手续费及佣金净收入 130.75 亿
元，YoY+2.59%，增速较一季度放缓 5.95pct。2025 上半年，兴业银行实现净其
他非息收入 236.28 亿元，YoY-7.00%，降幅较一季度大幅收窄 14.5pct，主要
是浮盈增加支撑非息收入改善。 
 
2025 上半年公司规模延续低速扩张趋势，资产负债规模增速皆较一季度有所放缓。 
资产端：2025 上半年末，兴业银行总资产同比增长 2.55%（2025Q1 为 3.65%），
其中贷款、金融投资分别同比增长 4.3%、9.6%，增速分别较一季度-0.9pct、
+6pct，金融投资支撑规模保持稳健扩张。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 6.9%、1.0%，同比增速较 2024 年末分别-1.9pct、
+0.3pct，对公端持续驱动信贷增长，而零售信贷增长仍较乏力。 
负债端：2025 上半年末，兴业银行总负债同比增长 2.42%（2025Q1 为 3.09%），
其中存款、发行债券、同业负债分别同比增长 8.9%、-11.5%、1.4%。公司持续
推进织网工程、布局场景金融，存款增长较好，占计息负债比重也较 2024 年末提
升 3.1pct 至 63%，有效补充负债来源。 
 
资产质量持续改善。2025 上半年末，兴业银行不良贷款率为 1.08%，环比一季度
持平，较 2024 年末小幅上行 1bp。其中：对公不良压力抬升，较 2024 年末上升
7bp 至 1.08%，而零售不良改善明显，较 2024 年末下降 13bp 至 1.22%。2025
上半年末，兴业银行拨备覆盖率为 228.54%，环比下降 4.88pct，风险抵补和反哺
利润能力依然较强。此外，拨贷比环比一季度下降 6bp 至 2.46%，拨备计提力度
有所减轻。 
 
投资建议： 
兴业银行坚持“1234”战略久久为功，在“五篇大文章”的细分领域具有先发优
势。我们预测企业 2025-2027 年归母净利润同比增长为 0.72%、2.69%、3.12%，
对应现价 BPS：37.77、39.56、41.21 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） 2,108 2,122 2,104 2,164 2,239 

增长率（%） -5.19 0.66 -0.85 2.84 3.46 

归属母公司股东净利润（亿元） 771 772 778 799 823 

增长率（%） -15.61 0.12 0.72 2.69 3.12 

每股收益（元） 3.71 3.72 3.67 3.77 3.89 

市盈率(P/E) 5.88 5.87 5.94 5.78 5.61 

市净率(P/B) 0.64 0.59 0.58 0.55 0.53   
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，兴业银行实现营收约 1104.58 亿元，同比下降 2.29%，

降幅较一季度收窄 1.29pct。营收结构上，净利息收入 737.55 亿元（YoY-1.52%），占总营
收比重为 66.77%；非息收入 367.03 亿元（YoY-3.80%），占总营收比重较一季度提升 1pct

至 33.2%。25Q1、25H1 兴业银行拨备前利润增速分别为-4.35%、-3.08%，归母净利润同比

增速分别为-2.22%、+0.21%，拨备释放支撑利润增速由负转正。 

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 

息差下行压力加大。2025 上半年，兴业银行净息差录得 1.75%，分别较 25Q1、2024 年下

行 5bp、7bp。其中，生息资产收益率录得 3.37%，较 2024 年下行 35bp；计息负债成本率

显著改善，较 2024 年压降 31bp 至 1.86%。分细项看： 

生息资产端，2025H1 贷款收益率为 3.73%，较 2024 年下行 47bp，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 13bp

至 3.15%。 

计息负债端，2025H1 存款成本率为 1.76%，较 2024 年压降 22bp，或主要受益于存款挂牌
利率下调带来的付息成本改善，但存款定期化趋势加剧也导致负债成本压降仍有一定难度，

2025 上半年末定期存款占比较 2024 年末提升 2.6pct 至 61.7%。 
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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，兴业银行实现手续费及佣金净收入 130.75 亿元，
YoY+2.59%，增速较一季度放缓 5.95pct。2025 上半年，兴业银行实现净其他非息收入 236.28

亿元，YoY-7.00%，降幅较一季度大幅收窄 14.5pct，主要是浮盈增加支撑非息收入改善。 

2. 规模扩张放缓 

2025 上半年公司规模延续低速扩张趋势，资产负债规模增速皆较一季度有所放缓。 

资产端：2025 上半年末，兴业银行总资产同比增长 2.55%（2025Q1 为 3.65%），其中贷款、
金融投资分别同比增长 4.3%、9.6%，增速分别较一季度-0.9pct、+6pct，金融投资支撑规模

保持稳健扩张。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 6.9%、1.0%，

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 1,055 3.73 2,322 4.20 -0.47

投资 383 3.15 762 3.28 -0.13

存放中央银行款项 26 1.56 53 1.57 -0.01

存拆放同业和其他金融机构款项 90 2.18 209 2.52 -0.34

融资租赁 23 3.76 50 4.11 -0.35

生息资产 1,592 3.37 3,438 3.72 -0.35

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 488 1.76 1,037 1.98 -0.22

同业和其他金融机构存拆放款项 225 1.88 569 2.35 -0.47

应付债券 133 2.23 296 2.57 -0.34

向中央银行借款 7 1.93 50 2.35 -0.42

计息负债 855 1.86 1,957 2.17 -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) 76.51 158.17 228.03 277.55 61.98 127.45 193.47 240.96 67.27 130.75

净其他非息收入(亿元) 123.20 233.73 295.09 365.73 143.11 254.07 332.83 400.23 112.34 236.28

    其中：投资净收益(亿元) 74.34 169.09 255.78 306.99 137.41 220.26 317.87 362.02 106.63 182.97

手续费及佣金净收入yoy(%) -42.54 -30.25 -30.36 -38.38 -18.99 -19.42 -15.16 -13.18 8.54 2.59

净其他非息收入yoy(%) 48.22 12.67 -2.62 14.08 16.16 8.70 12.79 9.43 -21.50 -7.00

    其中：投资净收益yoy(%) 10.12 6.02 0.76 1.58 84.84 30.26 24.27 17.93 -22.40 -16.93

手续费及佣金净收入占比营收(%) 13.81 14.24 14.14 13.16 10.73 11.27 11.78 11.35 12.08 11.84

净其他非息收入占比营收(%) 22.23 21.05 18.29 17.35 24.78 22.48 20.27 18.86 20.18 21.39

    其中：投资净收益占比营收(%) 13.42 15.23 15.86 14.56 23.79 19.48 19.36 17.06 19.15 16.56
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同比增速较 2024 年末分别-1.9pct、+0.3pct，对公端持续驱动信贷增长，而零售信贷增长

仍较乏力。 

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，兴业银行总负债同比增长 2.42%（2025Q1 为 3.09%），其中存款、
发行债券、同业负债分别同比增长 8.9%、-11.5%、1.4%。公司持续推进织网工程、布局场

景金融，存款增长较好，占计息负债比重也较 2024 年末提升 3.1pct 至 63%，有效补充负

债来源。 

表 4：负债分析 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

3. 资产质量保持稳健 

零售不良改善明显，资产质量保持稳健。2025 上半年末，兴业银行不良贷款率为 1.08%，

环比一季度持平，较 2024 年末小幅上行 1bp。其中：对公不良压力抬升，较 2024 年末上

升 7bp 至 1.08%，主要是制造业、房地产不良率分别较 2024 年末上行 40bp、36bp 至 1.12%、
1.90%。零售不良改善明显，较 2024 年末下降 13bp 至 1.22%，主要受益于按揭、信用卡资

产质量改善，二者不良率分别较 2024 年末下降 6bp、36bp 至 0.54%、3.28%。 

拨备维持高位。2025 上半年末，兴业银行拨备覆盖率为 228.54%，环比下降 4.88pct，风险

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

对公
    基建类 9.5 4.7 -0.6 5.3 23.3 24.8 24.3 24.9
    制造业 4.3 11.0 -0.4 11.4 13.3 13.5 13.2 14.3
    房地产业 8.4 -4.5 -0.7 -3.8 8.0 8.4 8.3 7.7
    采矿业 39.6 27.8 11.6 14.5 1.4 1.7 1.9 2.1
对公总计 8.8 6.9 0.3 6.6 58.0 60.5 60.0 62.2

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

零售
    个人住房贷款 1.0 2.3 2.0 0.3 19.7 18.8 18.9 18.5
    个人经营性贷款 8.1 3.9 2.3 1.6 6.0 6.1 6.1 6.1
    信用卡 -7.5 -7.3 0.8 -8.1 7.4 6.5 6.5 5.8
零售总计 0.7 1.0 2.5 -1.4 36.2 34.3 34.7 33.3

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

贷款 5.2 4.3 1.2 3.0 54.2 55.4 55.4 56.4
金融投资 3.6 9.6 9.1 0.4 33.9 31.6 34.1 33.9
同业及拆放 -11.6 -33.3 -30.6 -3.9 7.6 9.5 6.5 6.2
存放央行 -5.6 4.0 13.8 -8.6 4.3 3.5 3.9 3.5
生息资产合计 2.9 2.4 1.1 1.2 100 100 100 100

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 6.4 17.1 6.3 10.1 60.3 58.5 59.1 61.7
  对公定期 2.2 13.9 4.6 8.9 39.3 37.2 37.0 38.1
  零售定期 14.4 22.7 9.4 12.2 21.0 21.3 22.1 23.6
活期 12.0 2.3 3.6 -1.2 39.7 41.5 40.9 38.3
  对公活期 10.4 0.9 3.3 -2.3 31.6 32.7 32.1 29.7
  零售活期 17.9 7.4 4.5 2.8 8.1 8.8 8.8 8.6
总计 8.6 10.9 5.2 5.5 100 100 100 100

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 7.9 8.9 2.8 5.9 56.9 59.3 59.9 63.0
发行债券 21.7 -11.5 3.7 -14.7 11.2 13.1 13.3 11.3
同业及拆入 -7.2 1.4 4.2 -2.7 28.6 25.3 25.8 25.0
向央行借款 -70.2 -67.5 -57.5 -23.6 3.3 2.3 1.0 0.7
计息负债总计 2.5 2.6 1.9 0.7 100 100 100 100

同比（%） 环比（%） 计息负债结构（%）
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抵补和反哺利润能力依然较强。此外，拨贷比环比一季度下降 6bp 至 2.46%，拨备计提力

度有所减轻。 

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-分对公行业（%） 25H1 2024 变化
制造业 1.12 0.72 0.40
租赁和商务服务业 0.59 0.69 -0.10
房地产业 1.90 1.54 0.36
水利、环境和公共设施管理业 0.17 0.55 -0.38
批发和零售业 3.54 3.62 -0.08
电力、热力、燃气及水的生产和供应业 0.32 0.11 0.21
交通运输、仓储和邮政业 0.07 0.08 -0.01
建筑业 1.47 1.56 -0.09
采矿业 0.02 0.03 -0.01
信息传输、软件和信息技术服务业 0.73 1.18 -0.45
金融业 0.06 0.07 -0.01
其他 1.33 1.00
对公合计 1.08 1.01 0.07

贷款不良率-分零售产品（%） 25H1 2024 变化
个人住房及商用房贷款 0.54 0.60 -0.06
个人经营贷款 0.86 0.80 0.06
信用卡 3.28 3.64 -0.36
其他 2.19 2.20 -0.01
零售合计 1.22 1.35 -0.13

24Q1 24H1 1-3Q24 2024 25Q1 25H1 环比 同比

正常贷款率（%） 97.23 97.19 97.15 97.22 97.21 97.26 0.05 0.07

关注贷款率（%） 1.70 1.73 1.77 1.71 1.71 1.66 -0.05 -0.07

不良贷款率（%） 1.07 1.08 1.08 1.07 1.08 1.08 0.00 0.00

关注+不良率（%） 2.77 2.81 2.85 2.78 2.79 2.74 -0.05 -0.07

逾期率（%） 1.45 1.59 1.53 0.08

  3个月以内 0.62 0.68 0.61 -0.01

  3个月至1年 0.60 0.63 0.64 0.04

  1年以上3年以内 0.20 0.24 0.24 0.04

  3年以上 0.03 0.04 0.05 0.01

不良偏离度（%） 77.90 84.92 86.13 8.22

贷款拨备率（%） 2.63 2.56 2.53 2.55 2.52 2.46 -0.06 -0.10

拨备覆盖率（%） 245.5 237.8 233.5 237.8 233.4 228.5 -4.88 -9.3

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 1,465 1,481 1,478 1,531 1,581 
 净利润增速 -15.61% 0.12% 0.72% 2.69% 3.12% 

手续费及佣金 278 241 246 253 266 
 拨备前利润增速 -6.03% 1.24% -0.40% 2.41% 3.47% 

其他收入 366 400 380 380 392 
 税前利润增速 -20.44% 3.07% 1.39% 2.69% 3.12% 

营业收入 2,108 2,122 2,104 2,164 2,239 
 

营业收入增速 -5.19% 0.66% -0.85% 2.84% 3.46% 

营业税及附加 -23 -22 -23 -23 -24 
 净利息收入增速 0.85% 1.09% -0.19% 3.55% 3.31% 

业务管理费 -626 -622 -610 -634 -656 
 手续费及佣金增速 -38.38% -13.18% 2.00% 3.00% 5.00% 

拨备前利润 1,455 1,473 1,467 1,503 1,555 
 营业费用增速 -3.08% -1.03% -1.76% 3.84% 3.42% 

计提拨备 -610 -602 -584 -595 -619 
 

      

税前利润 845 871 883 907 935 
 规模增长       

所得税 -67 -96 -106 -109 -112 
 生息资产增速 9.66% 1.58% 5.85% 5.35% 5.11% 

净利润 777 775 777 798 823 
 贷款增速 9.59% 5.05% 4.00% 4.00% 4.00% 

      
 同业资产增速 49.03% -11.58% 5.00% 8.00% 10.00% 

资产负债表       
 证券投资增速 5.61% 3.56% 9.00% 7.00% 6.00% 

贷款总额 54,609 56,089 58,332 60,665 63,092 
 其他资产增速 2.13% 2.68% 2.50% 3.00% 4.00% 

同业资产 7,491 6,624 6,955 7,511 8,263 
 计息负债增速 15.84% 3.76% 5.47% 6.06% 6.44% 

证券投资 33,355 34,542 37,651 40,286 42,703 
 存款增速 8.94% 7.92% 8.00% 7.00% 7.00% 

生息资产 99,584 101,154 107,072 112,804 118,572 
 同业负债增速 24.32% -13.80% -5.00% 5.00% 8.00% 

非生息资产 2,166 2,815 2,775 3,526 4,993 
 股东权益增速 6.71% 10.76% 4.08% 4.06% 3.61% 

总资产 101,583 105,079 110,990 117,534 124,832 
 

      

客户存款 52,171 56,304 60,808 65,064 69,619 
 存款结构       

其他计息负债 52,220 52,009 53,426 56,098 59,348 
 活期 35.4% 36.7% 33.0% 32.0% 31.0% 

非计息负债 1,779 2,086 2,206 2,340 2,490 
 定期 53.8% 53.1% 56.8% 57.8% 58.8% 

总负债 93,506 96,143 101,689 107,857 114,804 
 

其他 10.8% 10.2% 10.2% 10.2% 10.2% 

股东权益 8,077 8,936 9,300 9,678 10,027 
 

      

      
 贷款结构       

每股指标       
 企业贷款(不含贴现) 58.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 

每股净利润(元) 3.71 3.72 3.67 3.77 3.89 
 个人贷款 36.2% 34.7% 35.0% 35.0% 35.0% 

每股拨备前利润(元) 7.00 7.09 6.93 7.10 7.35 
 

      

每股净资产(元) 34.05 36.73 37.77 39.56 41.21 
 资产质量       

每股总资产(元) 488.99 505.81 524.46 555.38 589.86 
 不良贷款率 1.07% 1.07% 1.06% 1.05% 1.05% 

P/E 5.88 5.87 5.94 5.78 5.61 
 正常 97.38% 97.30% 97.30% 97.30% 97.30% 

P/PPOP 3.11 3.08 3.15 3.07 2.97 
 关注 1.55% 1.40% 1.45% 1.40% 1.40% 

P/B 0.64 0.59 0.58 0.55 0.53 
 次级 0.42% 0.50% 0.54% 0.53% 0.50% 

P/A 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 
 

可疑 0.21% 0.58% 0.50% 0.55% 0.55% 

      
 损失 0.44% 0.22% 0.21% 0.22% 0.25% 

利率指标       
 拨备覆盖率 245.2% 237.8% 224.2% 222.0% 222.0% 

净息差(NIM) 1.54% 1.48% 1.42% 1.39% 1.37% 
 

      

净利差(Spread) 1.58% 1.59% 1.54% 1.51% 1.50% 
 

资本状况       

贷款利率 4.52% 4.22% 4.10% 4.05% 4.03% 
 资本充足率 14.13% 14.28% 14.47% 14.09% 13.66% 

存款利率 2.26% 1.91% 1.75% 1.65% 1.55% 
 核心资本充足率 9.76% 9.75% 9.60% 9.50% 9.31% 

生息资产收益率 3.67% 3.43% 3.28% 3.20% 3.13% 
 资产负债率 92.05% 91.50% 91.62% 91.77% 91.97% 

计息负债成本率 2.08% 1.84% 1.74% 1.68% 1.63% 
 

      

      
 其他数据       

盈利能力       
 总股本(亿) 208 208 212 212 212 

ROAA 0.79% 0.75% 0.72% 0.70% 0.68% 
       

ROAE 9.85% 9.08% 8.53% 8.42% 8.36% 
       

拨备前利润率 1.50% 1.43% 1.36% 1.32% 1.28%  
 

     

资料来源：公司公告，天风证券研究所  
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 
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本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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特别声明 
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