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盈利增速上行，不良率环比改善 
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股价：9.63元 

主要数据  
 

行业 银行 

公司网址 www.bankof changsha.com 

大股东/持股 长沙市财政局/16.82% 

实际控制人  

总股本(百万股) 4,022 

流通 A股(百万股) 4,021 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 387 

流通 A股市值(亿元) 387 

每股净资产(元) 17.15 

资产负债率(%) 93.4 
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事项： 
长沙银行发布 2025 年半年报，公司上半年实现营业收入 132 亿元，同比增长

1.6%，实现归母净利润 43.3 亿元，同比增长 5.1%。截至 2025年半年末，公

司总资产规模同比增长 13.7%，其中贷款规模同比增长 13.0%，存款规模同比

增长 11.2%。 

 

平安观点： 
 利差承压拖累营收增速小幅下行，拨备反哺盈利稳健增长。长沙银行上半

年归母净利润同比 5.1%（+3.8%，25Q1)，拨备反哺下盈利增速略有回暖。

公司上半年营业收入同比增长 1.6%（+3.8%，25Q1），利差业务承压拖

累营收增速略有下滑，公司上半年利息净收入同比负增 1.7%（+1.8%，

25Q1）。非息方面，公司上半年非息收入同比增长 11.8%（+10.1%，25Q1），

上半年其他非息同比增长 7.4%（-5.4%，25Q1），预计与债券利率下行相

关。中收方面，公司半年度手续费及佣金净收入同比增长 25.6%（+53.1%，

25Q1），延续稳定增长。 

 息差环比下行，存贷扩张稳健。长沙银行 2025年半年末净息差为 1.87%

（2.11%，24A)，我们按照期初期末余额测算公司 2季度单季度年化净息

差为 1.50%，环比 1季度下降 24BP，资产端收益率下行仍是主要的拖累

因素，公司半年末贷款收益率环比年初下行 70BP至 4.56%，半年末对公

贷款和零售贷款收益率环比年初下行 55BP/92BP至 4.42%/4.88%。负债

成本延续改善趋势，半年末存款成本率环比年初下行 23BP至 1.61%，其

中对公定期和个人定期存款分别环比年初下行 48BP/30BP 至

2.09%/2.47%，存款结构的改善和挂牌利率的下调皆有利于存款红利的释

放。规模方面，公司半年末总资产规模同比增长 13.7%（+14.1%，25Q1），

其中贷款同比增长 13.0%(+12.6%，25Q1），扩表速度保持稳健。负债端，

公司半年末存款同比增长 11.2%（+11.0%，25Q1），揽储速度保持相对

稳定。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业净收入(百万元)  24,802   25,936   27,609   29,835   32,365  

YOY(%) 8.5  4.6  6.5  8.1  8.5  

归母净利润(百万元)  7,463   7,827   8,241   8,829   9,579  

YOY(%) 9.6  4.9  5.3  7.1  8.5  

ROE(%) 13.1  12.3  11.8  11.7  11.6  

EPS(摊薄/元) 1.86  1.95  2.05  2.20  2.38  

P/E(倍) 5.2  4.9  4.7  4.4  4.0  

P/B(倍) 0.64  0.58  0.54  0.49  0.45  

资料来源：wind、平安证券研究所  
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 不良率环比下行，风险抵补能力稳健。长沙银行半年末不良率环比 1季度末下行 1BP至 1.17%，我们测算公司上半年年化贷

款不良生成率为 1.37%（1.21%，24A），公司半年末零售贷款不良率环比年初上升 33BP至 2.20%，对公房地产贷款不良率

环比年初下降 8BP至 0.56%。前瞻性指标方面，公司半年末关注率环比 1季度末上升 70BP至 3.31%，逾期率环比年初上升

42BP至 2.22%，综合来看，虽然零售为代表的重点领域风险出现一定波动，影响到公司前瞻性指标的表现，但考虑到公司核

心资产质量指标环比改善，预计资产质量保持稳健态势。拨备方面，公司半年末拨备覆盖率为 310%，基本持平 1 季度末水

平，拨贷比为 3.62%，环比 1季度下行 3BP，风险抵补能力整体保持稳健。 

 投资建议：深耕本土基础夯实，看好公司零售潜力。长沙银行作为深耕湖南的优质本土城商行，区域充沛的居民消费活力为

其零售业务发展创造了良好的外部条件，同时公司对于零售业务模式的探索仍在持续迭代升级，随着未来零售生态圈打造、运

营更趋成熟以及县域金融战略带来的协同效应，我们认为其在零售领域的竞争力将得以保持。我们维持公司 25-27 年盈利预

测，预计公司 25-27年 EPS分别为 2.05/2.20/2.38元，对应盈利增速分别为 5.3%/7.1%/8.5%，当前公司股价对应 25-27年 

PB 分别为 0.54x/0.49x/0.45x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。2）利率下行导致行业息差收窄超预期。3）房企现金流压力加大

引发信用风险抬升。 
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图表1 长沙银行 2025年半年报核心指标 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

注：非特别说明外，图中金额相关数据单位皆为百万元。 
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资产负债表                                   单位：百万元 

 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

贷款总额 549,199  620,595  695,066  778,474  

证券投资 490,338  563,889  642,833  732,830  

应收金融机构的款项 64,178  75,730  89,361  105,447  

生息资产总额 1,135,341  1,294,522  1,463,835  1,655,438  

资产合计 1,146,748  1,307,528  1,478,542  1,672,071  

客户存款 736,738  825,147  915,913  1,016,663  

计息负债总额 1,054,905  1,210,452  1,373,968  1,559,604  

负债合计 1,066,398  1,221,912  1,385,795  1,571,587  

股本 4,022  4,022  4,022  4,022  

归母股东权益 78,014  83,126  90,049  97,561  

股东权益合计  80,351   85,616   92,747  100,484  

负债和股东权益合计 1,146,748  1,307,528  1,478,542  1,672,071  

 
 

资产质量                                 单位：百万元 

 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

NPLratio 1.17% 1.16% 1.15% 1.17% 

NPLs 7,261  8,063  8,952  7,261  

拨备覆盖率 323% 342% 363% 323% 

拨贷比 3.78% 3.97% 4.18% 3.78% 

一般准备 /风险加权资
产 

3.10% 3.22% 3.36% 3.10% 

不良贷款生成率 1.20% 1.10% 1.00% 1.20% 

不良贷款核销率 -1.05% -0.98% -0.88% -1.05% 

 
 

利润表                               单位：百万元 

 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利息收入 20,564  21,987  24,081  26,523  

净手续费及佣金收入 1,391  1,641  1,773  1,861  

营业净收入 25,936  27,609  29,835  32,365  

营业税金及附加 -245  -261  -282  -306  

拨备前利润 18,268  19,574  21,155  22,953  

计提拨备 -8,805  -9,651  -10,525  -11,420  

税前利润 9,424  9,923  10,630  11,533  

净利润 7,909  8,328  8,921  9,679  

归母净利润 7,827  8,241  8,829  9,579  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：wind、平安证券研究所 
 
 
 
 
 
 

主要财务比率 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营管理     

贷款增长率 11.8% 13.0% 12.0% 12.0% 

生息资产增长率 12.6% 14.0% 13.1% 13.1% 

总资产增长率 12.4% 14.0% 13.1% 13.1% 

存款增长率 9.8% 12.0% 11.0% 11.0% 

付息负债增长率 11.8% 14.7% 13.5% 13.5% 

净利息收入增长率 2.7% 6.9% 9.5% 10.1% 

手续费及佣金净收入增长
率 

-9.2% 18.0% 8.0% 5.0% 

营业收入增长率 4.6% 6.5% 8.1% 8.5% 

拨备前利润增长率 3.7% 7.1% 8.1% 8.5% 

税前利润增长率 0.4% 5.3% 7.1% 8.5% 

净利润增长率 4.9% 5.3% 7.1% 8.5% 

非息收入占比 5.4% 5.9% 5.9% 5.8% 

成本收入比 28.5% 28.0% 28.0% 28.0% 

信贷成本 1.69% 1.65% 1.60% 1.55% 

所得税率 16.1% 16.1% 16.1% 16.1% 

盈利能力 
    

NIM 2.11% 1.99% 1.92% 1.87% 

拨备前 ROAA 1.69% 1.60% 1.52% 1.46% 

拨备前 ROAE 25.4% 24.3% 24.4% 24.5% 

ROAA 0.72% 0.67% 0.63% 0.61% 

ROAE 12.3% 11.8% 11.7% 11.6% 

流动性     

贷存比 74.54% 75.21% 75.89% 76.57% 

贷款/总资产 47.89% 47.46% 47.01% 46.56% 

债券投资/总资产 42.76% 43.13% 43.48% 43.83% 

银行同业/总资产 5.60% 5.79% 6.04% 6.31% 

资本状况 
    

核心一级资本充足率 10.12% 9.73% 9.41% 9.10% 

资本充足率（权重法） 14.20% 13.31% 12.58% 11.90% 

加权风险资产(￥,mn) 663,422 756,437 855,373 967,334 

RWA/总资产 57.9% 57.9% 57.9% 57.9% 
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