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境外业务贡献度提升，定增落地夯实资本 

—— 中国银行 2025 年半年报业绩点评 2025 年 9 月 2 日 
 

核心观点 

⚫ 业绩逐季改善，境外业务贡献度提升 ：2025H1，公司营业收入同比+3.76%，

归母净利润同比-0.85%，年化加权平均 ROE9.11%。Q2 单季，营收、净利分

别同比+5%、+0.98%。公司业绩实现逐季改善，规模扩张与非息收入增长为

主要贡献。同时，全球化业务稳健发展，境外营收、利润总额分别同比 +16.54%、

+10.88%，对集团贡献度分别提升 2.42pct、2.28pct 至 23.75%、26.23%。  

⚫ 负债成本优化支撑息差，消费贷发力延续 ：2025H1，公司利息净收入同比-

5.27%，降幅略有扩大，主要由于息差仍承压。公司净息差 1.26%，较年初-

14BP。受 LPR 下调、存量房贷利率调整及外币降息等影响，生息资产收益率

较年初-38BP，其中贷款收益率-49BP；但同时，负债成本优化对息差形成一定

支撑，付息负债成本率较年初-26BP 至 1.86%，其中存款成本率-25BP。公司

扩表平稳，境内贷款增长提速，占比升至 86.43%。资产端，截至 6 月末，贷

款总额较上年末+6.79%，其中，境内人民币贷款+7.7%。对公贷款投放动能延

续 ， 较 年 初 +8.6%， 战 略 性 新 兴 产 业 、 绿 色 、 制 造 业 、 民 企 贷 款 分 别 较 年 初

+22.9%、+17.2%、+13%、+12.9%。个人贷款较年初+0.56%，其中，公司积

极支持提振消费，消费贷较年初+15.4%，市场份额提升；按揭重回正增，较

年初+0.15%。负债端，存款总额较年初+5.93%，其中，个人存款较年初+7.7%，

企业存款增速提升至 4.58%。定期存款占比较年初-0.41pct 至 54.43%。  

⚫ 财 富 管 理 业 务 表 现 亮 眼 ， 汇 兑 收 益 高 增 ： 2025H1 ， 公 司 非 息 收 入 同 比

+26.43%，增速有所提升，主要受益中收回暖、汇兑收益高增。公司中收同比

+9.17%，主要由于代理、托管类收入分别同比+23.73%、+10.98%。公司发挥

综合化与全球化布局优势，扎实推进财富管理业务，零售 AUM 较年初+6.72%，

其中私行 AUM+8.28%。其他非息收入同比+42.02%，主要由汇兑收益、贵金

属销售收入贡献，汇兑损益和其他业务收入分别同比 +477.17%、+22.58%，

同时，公允价值变动损益转为正增；而投资收益同比 -14.72%，降幅有所扩大。 

⚫ 资产质量整体平稳，定增落地夯实资本：6 月末，公司不良贷款率 1.24%，

环比-1BP；关注类贷款占比 1.44%，较年初-3BP。对公贷款不良率较年初-7BP

至 1.19%。零售贷款不良率 1.15%，较年初+18BP，其中，按揭、经营贷、消

费贷不良率分别+13BP、+33BP、+20BP，信用卡不良规模压缩。公司拨备覆

盖率 197.39%，环比微降 0.58pct。公司核心一级资本充足率 12.57%，环比

+0.75pct，主要受益 1650 亿元定增落地。  

⚫ 投资建议：公司是全球化综合化程度高的国有大行。发挥服务实体经济主力军

作用，五篇大文章等重点领域信贷投放力度大 。全球化业务优势突出，财富管

理布局持续完善。定增落地增强公司资本实力。2025 年中期分红率保持 30%。

结合公司基本面和股价弹性，我们维持“推荐”评级，2025-2027 年 BVPS 分

别为 8.27 元/8.81 元/9.31 元，对应当前股价 PB 分别为 0.68X/0.64X/0.61X。 

⚫ 风险提示：经济不及预期，资产质量恶化风险；利率下行， NIM 承压风险；

关税冲击，需求走弱风险。  
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市场数据 2025-09-02 

股票代码 601988 

A 股收盘价(元) 5.63  

上证指数 3858.13  

总股本（万股） 32221241.18  

实际流通 A 股(万股) 21076551.48  

流通 A 股市值(亿元) 11866.10  
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-09-02** 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图1：中国银行营收、净利及增速  图2：中国银行 ROE 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图3：中国银行利息净收入及增速  图4：中国银行净息差及资负收益/成本率 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图5：中国银行贷款规模及增速  图6：中国银行对公、零售贷款规模及增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

-5%

0%

5%

10%

15%

0

2,000

4,000

6,000

8,000
营业收入(亿元） 归母净利润（亿元）

营收yoy 净利yoy

0%

5%

10%

15%
年化ROE

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000
利息净收入(亿元） 利息净收入yoy

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

净息差（公布值） 生息资产收益率

计息负债成本率

0%

5%

10%

15%

0

50000

100000

150000

200000

250000
各项贷款(亿元） 贷款yoy

0%

10%

20%

30%

0

50000

100000

150000

200000
对公贷款（亿元） 零售贷款（亿元）

对公贷款yoy 零售贷款yoy



公司点评报告 · 银行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  3 

图7：中国银行贷款结构  图8：中国银行各项零售贷款同比增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图9：中国银行存款规模及增速  图10：中国银行存款结构 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图11：中国银行非息、中间业务收入及增速  图12：中国银行其他非息收入、投资收益及增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图13：中国银行表外理财产品规模及增速  图14：中国银行零售 AUM 规模及增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图15：中国银行不良率、关注类贷款占比  图16：中国银行拨备覆盖率 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图17：中国银行资本充足水平 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

  

-10%

0%

10%

20%

30%

0

5000

10000

15000

20000
表外理财产品规模（亿元） 表外理财yoy

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

5

10

15

20

零售AUM（万亿元） 私行AUM（万亿元）

零售AUM yoy 私行AUM yoy

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%
不良率 关注类贷款占比

0%

50%

100%

150%

200%

250%
拨备覆盖率

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 2024/12/31 2025/3/31 2025/6/30

核心一级资本充足率 一级资本充足率 资本充足率



公司点评报告 · 银行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  5 

附录： 

表1：主要财务指标预测 

 2023A 2024A  2025E  2026E  2027E 

营业收入（百万元） 622,889 630,090 642,670 663,015 686,158 

     增长率 0.79% 1.16% 2.00% 3.17% 4.20% 

归属母公司股东净利润（百万元） 231,904 237,841 242,165 250,574 262,368 

     增长率 1.96% 2.56% 1.82% 3.47% 4.06% 

EPS(元) 0.79 0.81 0.75 0.78 0.81 

BVPS(元) 7.58 8.18 8.27 8.81 9.31 

P/E(当前股价/EPS) 7.15 6.97 7.49 7.24 6.91 

P/B(当前股价/BVPS） 0.74 0.69 0.68 0.64 0.61 

资料来源：ifind，中国银河证券研究
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表2：公司财务预测表 

人民币百万 2024A 2025E 2026E 2027E   财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润表     
 

收入增长     

净利息收入 448,934 441,345 454,740 470,145 

 

归母净利润增速 2.56% 1.82% 3.47% 4.06% 

净手续费及佣金 76,590 83,094 87,680 91,121 

 

拨备前利润增速 -1.12% 1.32% 3.90% 3.75% 

其他收入 104,566 118,230 120,595 124,892 

 

税前利润增速 -0.22% 3.60% 3.28% 4.15% 

营业收入 630,090 642,670 663,015 686,158 

 

营业收入增速 1.16% 2.00% 3.17% 4.20% 

营业税及附加 6,210 6,070 6,435 6,637 

 

净利息收入增速 -3.77% -1.69% 3.03% 4.47% 

业务管理费 181,262 180,925 188,502 194,887 

 

净手续费及佣金增速 -2.88% 8.49% 5.52% 4.32% 

其他业务成本 47,433 54,125 51,259 54,233 

 

业务管理费用增速 2.12% -0.19% 4.19% 5.26% 

营业外净收入 2,491 1,369 1,798 1,886 

 

其他业务成本增速 22.71% 14.11% -5.30% 4.66% 

拨备前利润 397,676 402,918 418,617 432,288 

 
     

计提拨备 102,722 97,335 103,016 101,722 

 

规模增长 
    

税前利润 294,954 305,583 315,601 330,565 

 

生息资产增速 8.04% 7.92% 7.21% 6.83% 

所得税 42,235 47,625 48,918 51,238 

 

贷款增速 8.10% 7.89% 7.97% 7.68% 

归母净利润 237,841 242,165 250,574 262,368 

 

同业资产增速 12.68% -13.51% 24.12% 14.91% 

     
 

证券投资增速 16.78% 7.37% 1.09% 3.06% 

资产负债表 
    

 

其他资产增速 9.39% -9.70% 23.54% 23.33% 

贷款 21,055,282 22,716,365 24,527,095 26,411,081 

 

计息负债增速 8.64% 7.02% 7.75% 7.57% 

同业资产 1,955,363 1,691,156 2,099,125 2,412,162 

 

存款增速 5.66% 7.50% 6.79% 6.23% 

证券投资 8,360,277 8,976,135 9,074,365 9,352,480 

 

同业负债增速 30.17% 16.77% 14.26% 18.11% 

生息资产 33,307,639 35,944,092 38,536,981 41,168,366 

 

归属母公司权益增速 7.10% 7.01% 5.80% 5.02% 

非生息资产 1,753,660 1,583,640 1,956,401 2,412,923 

 
     

总资产 35,061,299 37,527,732 40,493,382 43,581,288 

 

资产质量 
    

存款 24,202,588 26,017,782 27,783,524 29,513,308 

 

不良贷款率 1.25% 1.24% 1.24% 1.23% 

其他计息负债 5,655,106 5,936,333 6,648,344 7,526,389 

 

拨备覆盖率 200.60% 199.46% 195.59% 193.11% 

非计息负债 2,250,641 2,414,543 2,711,669 3,014,849 

 

拨贷比 2.50% 2.47% 2.42% 2.38% 

总负债 32,108,335 34,368,659 37,143,536 40,054,546 

 

     

母公司所有者权益 2,816,231 3,013,751 3,188,416 3,251,782 

 

资本 
    

     
 

资本充足率 18.76% 18.88% 18.46% 18.09% 

利率指标 
    

 

核心一级资本充足率 12.20% 12.84% 12.82% 12.80% 

净息差(NIM) 1.40% 1.25% 1.20% 1.16% 

 

杠杆率 7.88% 8.05% 7.90% 7.77% 

净利差(Spread) 1.20% 1.03% 1.00% 0.98% 

 

     

生息资产收益率 3.34% 2.87% 2.62% 2.51% 

 

每股指标 
    

计息负债成本率 2.12% 1.84% 1.62% 1.53% 

 

EPS (摊薄)（元） 0.81 0.75 0.78 0.81 

     
 

每股拨备前利润(元) 1.35 1.25 1.30 1.34 

盈利能力 
    

 

BVPS（元） 8.18 8.27 8.81 9.31 

成本收入比 37.28% 37.52% 37.13% 37.27% 

 

每股总资产(元) 119.10 116.47 125.67 135.26 

ROAA 0.75% 0.67% 0.64% 0.62% 

 

P/E 6.97 7.49 7.24 6.91 

ROAE 9.50% 8.26% 8.05% 8.00% 

 

P/PPOP 4.17 4.50 4.33 4.20 

拨备前利润率 63.11% 62.69% 63.14% 63.00%   P/B 0.69 0.68 0.64 0.61 

资料来源：ifind，中国银河证券研究 
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