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光大银行（601818.SH） 
  

信贷投放积极，不良生成延续改善 
  
事件：光大银行披露 2025 年中报，2025 年上半年实现营收 659 亿元，同

比减少 5.57%，归母净利润 246 亿元，同比增长 0.55%。2025Q2 末不良

率、拨备覆盖率分别为 1.25%、172.5%，较上季度末分别持平、下降 2.0pc。 

 

1、业绩表现：信用成本下降支撑业绩改善 

25H1 营业收入、归母净利润增速分别为-5.57%、0.55%，分别较 25Q1 降

幅扩大 1.5pc、提升 0.2pc，其中规模增长提速、信用成本下降对业绩改善

形成正向贡献，而非息收入降幅扩大则为负向拖累因素，具体来看： 

1）利息净收入：同比减少 5.57%，较 25Q1 降幅收窄 1.3pc，25H1 净息

差为 1.40%，较 24A 下降 14bp（上年同期下降 20bp），息差降幅呈现收

敛趋势，主要得益于负债端成本改善。 

A、资产端：25H1 生息资产、贷款收益率分别为 3.31%、3.69%，分别较

24A 下降 42bp、下降 53bp。其中企业贷款、个人贷款分别下降 44bp、下

降 62bp 至 3.41%、4.39%，而证券投资收益下降 24bp，降幅相对较小。 

B、负债端：25H1 计息负债、存款成本率分别为 2.00%、1.92%，分别较

24A 下降 28bp、下降 26bp，其中企业存款、个人存款分别下降 28bp、下

降 24bp 至 1.91%、1.93%，其中企业活期存款成本下降显著，较 24A 下

降 52bp 至 0.69%。此外同业负债下降 38bp 至 2.04%，亦对负债成本改

善形成一定贡献。 

2）手续费及佣金净收入：同比减少 0.9%，较 25Q1 增速下降 4.1pc，主

要是银行卡业务（占 25H1 手续费及佣金收入比例 31.2%）同比减少

13.2%，而理财、结算、托管业务收入增长较好。 

3）其他非息收入：同比减少 10.0%，较 25Q1 增速下降 12pc，主要源于

上年同期基数压力相对较大，其中投资收益同比增长 33.4%，主要源于 AC

及 OCI 账户收益贡献。 

4）信用减值损失：同比减少 21.6%，较 25Q1 增速下降 6.0pc，其中贷款

减值损失同比少计提 19.5%，非信贷类资产减值损失同比少计提 56%。 

 

2、资产负债：信贷结构优化 

1）资产：25Q2 末资产总额 7.24 万亿元，贷款总额 4.08 万亿元，分别同

比增长 6.5%、增长 4.9%，较 25Q1 提升 1.7pc、下降 0.3pc，25Q2 投资

类资产增长较快。25H1 贷款净增加 1502 亿元（24H1 新增 1065 亿元），

同比多增主要源于企业贷款加快投放。 

分结构来看，上半年企业贷款增量几近翻倍，25H1 企业贷款新增 1976 亿

元（24H1 为 998 亿元），主要投向基建相关及制造业。个人贷款结束此前

压降态势，余额增长 135 亿元（24H1 减少 204 亿元），其中个人住房贷款

（+ 138 亿元）、个人消费贷款（+ 116 亿元）增长较好。此外上半年大幅

压降票据贴现 609 亿元，信贷结构进一步优化。 

2）负债：25Q2 末存款总额 4.18 万亿元，同比增长 8.5%，较 25Q1 提升

5.0pc。25H1 存款净增加 2201 亿元，主要由对公定期存款（+1313 亿元）

贡献，25Q2 末定期存款占比 62.73%，较上年末提升 1.2pc。 

 

3、资产质量：不良生成率延续改善趋势 
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1）25Q2 末不良率为 1.25%，较上季度末持平。前瞻指标方面，25Q2 末

关注率（1.80%）、逾期率（1.95%）分别较上年末下降 4bp、下降 7bp。 

风险抵补能力方面，25Q2 末拨备覆盖率、拨贷比分别为 172.47%、2.15%，

分别较上季度末下降 2pc、下降 3bp。 

A、企业贷款不良率 1.21%，较上年末下降 2bp，企业不良贷款余额增

加 18.3 亿元，细分行业数据来看，主要源于房地产业不良率（4.49%）提

升 22bp、住宿和餐饮业不良增加。 

B、个人贷款不良率 1.38%，较上年末下降 2bp，个人不良贷款余额减

少 1.6 亿元，个人贷款资产质量呈现改善势头。 

2）25H1 不良生成率（加回核销口径）为 1.15%，较 24A 下降 10bp，其

中核销转出规模 215 亿元（24H1 为 266 亿元），收回已核销贷款 53 亿元

（24H1 为 59 亿元）。25H1 信用成本为 0.81%，同比下降 27bp。 

 

投资建议：光大银行信用成本下降，有效助力业绩表现，信贷投放积极，

不良生成延续改善趋势。从中长期看，未来零售需求复苏、财富管理业务

回暖下业绩有望表现出较好弹性，预计光大银行 2025-2027 年归母净利润

分别为 427/438/452 亿元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济下行；消费复苏不及预期；资产质量超预期恶化。 

 
   
财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 145,685 135,415 130,748 131,026 132,860 

营收增速 -3.92% -7.05% -3.45% 0.21% 1.40% 

拨备前利润（百万元） 101,862 92,039 88,989 89,186 90,435 

拨备前利润增速 -4.42% -9.64% -3.31% 0.22% 1.40% 

归母净利润（百万元） 40,792 41,696 42,658 43,772 45,150 

归母净利润增速 -8.96% 2.22% 2.31% 2.61% 3.15% 

每股净收益（元） 0.69 0.71 0.72 0.74 0.76 

每股净资产（元） 7.61 8.21 8.75 9.29 9.86 

净资产收益率 7.66% 7.28% 7.04% 6.86% 6.73% 

总资产收益率 0.62% 0.61% 0.61% 0.61% 0.61% 

风险加权资产收益率 0.87% 0.86% 0.87% 0.87% 0.87% 

市盈率 5.49  5.37  5.25  5.12  4.96  

市净率 0.50  0.46  0.43  0.41  0.38  

股息率 4.56% 4.99% 5.10% 5.23% 5.40%   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 9 月 2 日收盘价  

2025     09    02年   月   日
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财务报表和主要财务比率（每股指标单位为元/股，未标注单位为百万元） 

   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 9 月 2 日收盘价      

财务预测

每股指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

EPS 0.69        0.71        0.72        0.74        0.76        净利息收入 107,480 96,666 90,880 87,732 86,883

BVPS 7.61        8.21        8.75        9.29        9.86        净手续费收入 23,698 19,071 18,690 18,316 18,499

每股股利 0.17        0.19        0.19        0.20        0.20        其他非息收入 14,507 19,678 21,178 24,978 27,478

P/E 5.49 5.37 5.25 5.12 4.96 营业收入 145,685 135,415 130,748 131,026 132,860

P/B 0.50 0.46 0.43 0.41 0.38 税金及附加 1,716 1,650 1,494 1,473 1,507

业绩增长率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 业务及管理费 41,042 40,365 38,974 39,057 39,603

净利息收入 -5.43% -10.06% -5.99% -3.46% -0.97% 营业外净收入 -46 -341 -341 -341 -341

净手续费收入 -11.39% -19.52% -2.00% -2.00% 1.00% 拨备前利润 101,862 92,039 88,989 89,186 90,435

营业收入 -3.92% -7.05% -3.45% 0.21% 1.40% 资产减值损失 52,105 40,565 36,328 35,149 34,697

拨备前利润 -4.42% -9.64% -3.31% 0.22% 1.40% 税前利润 49,757 51,474 52,662 54,037 55,738

归母净利润 -8.96% 2.22% 2.31% 2.61% 3.15% 所得税 8,681 9,563 9,784 10,039 10,355

盈利能力（测算） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 税后利润 41,076 41,911 42,878 43,997 45,383

净息差 1.64% 1.41% 1.29% 1.21% 1.18% 归母净利润 40,792 41,696 42,658 43,772 45,150

生息率 3.92% 3.48% 3.19% 3.05% 3.00% 资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

付息率 2.43% 2.22% 2.04% 1.98% 1.97% 存放央行 349,184 283,266 314,853 304,101 316,655

成本收入比 28.17% 29.81% 29.81% 29.81% 29.81% 同业资产 249,684 345,634 432,043 518,451 622,141

ROAA 0.62% 0.61% 0.61% 0.61% 0.61% 贷款总额 3,786,954 3,933,902 4,071,589 4,173,378 4,277,713

ROAE 7.66% 7.28% 7.04% 6.86% 6.73% 贷款减值准备 86,060 88,944 88,602 87,923 87,678

资产质量 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 贷款净额 3,712,925 3,857,693 3,996,167 4,098,966 4,203,883

不良贷款余额 47,476 49,252 50,763 51,616 53,100 证券投资 2,254,786 2,242,546 2,158,571 2,143,318 2,090,096

不良贷款净生成率 1.48% 1.25% 1.15% 1.03% 1.00% 其他资产 206,217 229,882 235,775 241,350 247,087

不良贷款率 1.25% 1.25% 1.25% 1.24% 1.24% 资产合计 6,772,796 6,959,021 7,137,408 7,306,186 7,479,863

拨备覆盖率 181.27% 180.59% 174.54% 170.34% 165.12% 同业负债 819,646 873,891 943,802 988,795 1,052,689

拨贷比 2.27% 2.26% 2.18% 2.11% 2.05% 存款余额 4,094,528 4,035,687 4,050,311 4,111,537 4,174,799

资本状况 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 应付债券 1,099,326 1,231,112 1,297,005 1,323,362 1,327,316

资本充足率 13.50% 14.13% 14.41% 14.71% 15.00% 负债合计 6,218,011 6,368,790 6,515,724 6,652,227 6,792,614

一级资本充足率 11.36% 11.98% 12.31% 12.66% 13.01% 股东权益合计 554,785 590,231 621,684 653,959 687,249

核心一级资本充足率 9.18% 9.82% 10.21% 10.60% 11.00% 负债及股东权益合计 6,772,796 6,959,021 7,137,408 7,306,186 7,479,863

2025     09    02年   月   日
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图表1：营收及利润增速（亿元，累计同比）  图表2：营收及利润增速（亿元，单季同比） 

 

 

 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 

图表3：净息差  图表4：各项资本充足率 

 

 

 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 

图表5：资产质量指标  图表6：加回核销不良生成情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，公司财报，国盛证券研究所 
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场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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