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资产质量改善，盈利能力修复 
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核心观点： 

⚫ 华夏银行发布 2025 年三季度报告，我们点评如下：25Q1-3 营收、 

PPOP、归母利润同比增速分别为-8.8%、-10.1%、-2.9%，增速较 

25H1 分别变动-2.93pct、-0.64pct、+5.09pct。从累计业绩驱动来看，

规模扩张、拨备计提、净手续费收入增长为主要正贡献，净息差、其他

收支为主要拖累。 

⚫ 亮点：（1）盈利能力继续修复，净息差阶段性企稳。从归母净利润上看，

今年前三季度华夏银行盈利能力修复，归母净利润同比上年分别变动 

-14%、-7.9%、-2.9%，归因上看，一是一季度债市波动对银行盈利能

力冲击，而二季度以来债市逐步修复，对银行业绩产生正贡献，二是资

产端重定价对银行息差的影响集中在一季度体现，二三季度伴随负债端

成本的改善，对息差产生正贡献。从净息差角度上看，华夏银行 25Q3

净息差为 1.55%，环比 H1 上行 1bp，较 Q1 下行 2bp，后续来看，负

债端改善预计在 Q4 延续，华夏银行息差压力预计阶段性缓解。（2）拨

备计提持续贡献正收益，严控资产质量下不良率下行。从拨备计提力度

上看，25Q3 华夏银行计提信用减值损失 182 亿元，而上年同期为 217

亿元，而从资产质量结果上看，25Q3 华夏银行不良率为 1.58%，环比

下降 2bp，今年以来不良持续下行，而从不良净生成率上看，25Q3 为 

1.28%，环比 Q2 下行 16bp。（3）净手续费收入持续回正。受权益市

场回暖影响下，前三季度华夏银行净手续费收入增速持续回正，25H1

为 2.6%，前三季度增速进一步回升至 8.3%。 

⚫ 关注：（1）其他收支对业绩的扰动。25Q3 债市波动幅度增大，对金市

端产生扰动，前三季度华夏银行公允价值变动收益为-45.05 亿元，而 

25H1 为-1.86 亿元，需要关注债市波动对华夏银行业绩的扰动。（2）

其他综合收益兑现浮盈下，后续业绩平滑空间的扰动。观察资产负债

表，华夏银行 25Q3 末其他综合收益为-3.03 亿元，而 25H1 为 29.5 亿

元，根据会计准则，OCI 账户浮盈计入其他综合收益，需关注后续债市

浮盈对营收与净利润的平滑能力。 

⚫ 盈利预测与投资建议。预计公司 25/26 年归母净利润增速分别为 

-3.25%/0.12%，EPS 分别为 1.50/1.50 元/股，当前股价对应 25/26 年

PE 分别为 4.67X/4.67X，对应 25/26 年 PB 分别为 0.35X/0.32X，综合

考虑公司历史 PB（LF）估值中枢和基本面情况，给予公司最新财报每

股净资产 0.50 倍 PB，对应合理价值 9.70 元/股，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示。（1）宏观经济超预期下行，资产质量大幅恶化；（2）消费复

苏不及预期，存款定期化严重；（3）市场利率上行，交易账簿浮亏。 
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表 1：关键财务指标概览（单位：百万元） 

关键财务指标 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 环比变化 

营业收入同比增速 -0.64% -4.34% 1.49% 0.04% 4.23% -17.73% -5.86% -8.79% -2.93pct  

拨备前利润同比增速 -4.58% -10.14% 0.62% -2.56% 5.32% -16.48% -9.41% -10.05% -0.64pct  

归母净利润同比增速 5.30% 0.61% 2.86% 3.10% 4.98% -14.04% -7.95% -2.86% 5.09pct  

ROE（年化） 8.71% 8.36% 7.38% 7.72% 8.84% 6.68% 6.84% 7.21% 0.37pct  

ROA（年化） 0.66% 0.56% 0.59% 0.59% 0.65% 0.47% 0.53% 0.55% 0.02pct  

净息差 1.82% 1.62% 1.61% 1.60% 1.59% 1.57% 1.54% 1.55% 0.01pct  

净利差 1.77% 1.62% 1.61% 1.61% 1.61% 1.62% 1.59% 1.62% 0.03pct  

成本收入比 31.37% 30.02% 27.49% 30.16% 29.80% 27.46% 29.01% 29.95% 0.94pct  

总资产同比增速 9.09% 8.71% 5.61% 5.87% 2.86% 3.22% 5.11% 5.54% 0.43pct  

贷款同比增速 1.61% 2.40% 0.85% 1.41% 2.46% 2.72% 2.31% 3.70% 1.40pct  

存款同比增速 3.20% 0.70% 0.16% 2.73% 1.01% 5.15% 8.67% 9.66% 0.99pct  

贷款/生息资产 54.92% 55.73% 55.36% 54.87% 55.01% 55.60% 53.91% 53.88% -0.03pct  

存款/计息负债 55.59% 55.68% 54.93% 54.09% 55.28% 56.34% 56.87% 56.81% -0.05pct  

贷款较年初增量 36,610  99,862  52,980  39,005  56,734  108,661  50,778  69,277  18,499  

存款较年初增量 71,212  63,109  2,976  -32,972  18,256  126,594  166,193  182,419  16,226  

不良贷款余额 38,505  40,026  39,078  37,846  37,914  39,878  38,670  38,456  -214  

不良贷款率 1.67% 1.66% 1.65% 1.61% 1.60% 1.61% 1.60% 1.58% -0.02pct  

拨备覆盖率 160.06% 160.57% 162.48% 165.89% 161.89% 156.85% 156.67% 149.33% -7.34pct  

关注贷款率 2.74% 2.74% 2.66% 2.69% 2.58% 2.57% 2.52% 2.32% -0.20pct  

逾期贷款率 1.96%  1.97%  1.70%  1.70%   

逾期 90 天以上/不良 86.45%  90.45%  70.65%  77.42%   

逾期 1 年以上/损失 120.72% 0.00% 170.61% 0.00% 128.43% 0.00% 124.67% 0.00%  

逾期/不良 117.67% 0.00% 119.04% 0.00% 106.23% 0.00% 105.96% 0.00%  

（重组+逾期）/不良 137.48%  141.68%  132.89%  129.27%   

不良净新生成率 1.29% 0.98% 1.19% 1.18% 1.29% 1.07% 1.43% 1.28% -0.16pct  

不良核销转出率 76.77% 42.72% 68.14% 72.77% 79.03% 46.00% 85.57% 77.70% -7.87pct  

核心一级资本充足率 9.16% 9.44% 9.30% 9.51% 9.77% 9.57% 9.56% 9.33% -0.23pct  

资本充足率 12.23% 12.55% 12.38% 13.26% 13.44% 13.09% 13.07% 12.63% -0.44pct  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：营业收入、拨备前利润、归母净利润、ROE（年化）、ROA（年化）、净息差、净利差、不良新生成率为当年累计数据。 
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图 1：累计营收、PPOP、归母净利润同比增速 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 2：累计业绩同比增速 

累计业绩同比增速 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 环比变化 

营业收入同比增速 -0.6% -4.3% 1.5% 0.0% 4.2% -17.7% -5.9% -8.8% -2.93pct  

净利息收入同比增速 -5.2% -9.3% -7.1% -8.1% -11.9% -2.6% -3.6% -1.6% 1.98pct  

非息收入同比增速 16.7% 11.7% 23.3% 21.1% 54.1% -57.0% -10.2% -22.8% -12.64pct  

净手续费收入同比增速 -38.3% -26.0% -17.7% -19.1% -15.0% 11.4% 2.6% 8.3% 5.78pct  

其他非息收入同比增速 78.9% 33.5% 38.6% 35.9% 81.1% -78.9% -13.0% -29.6% -16.66pct  

营业支出同比增速 -6.4% -10.7% -0.7% -3.0% 4.5% -21.0% -6.2% -13.7% -7.47pct  

拨备前利润同比增速 -4.6% -10.1% 0.6% -2.6% 5.3% -16.5% -9.4% -10.1% -0.64pct  

利润总额同比增速 5.5% 0.8% 2.6% 2.8% 1.2% -15.1% -8.0% -2.9% 5.13pct  

净利润同比增速 5.3% 0.7% 2.8% 3.1% 5.0% -13.9% -7.6% -2.3% 5.33pct  

归母净利润同比增速 5.3% 0.6% 2.9% 3.1% 5.0% -14.0% -7.9% -2.9% 5.09pct  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 2：累计同比业绩拆分（2025Q1-3） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 3：累计同比业绩拆分（2025H1） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 3：累计同比业绩拆分 

累计业绩驱动 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 环比变化 

生息资产规模 7.0% 8.3% 6.9% 7.0% 5.3% 2.6% 3.7% 3.7% 0.02pct  

净息差 -12.2% -17.6% -14.0% -15.2% -17.1% -5.2% -7.3% -5.3% 1.96pct  

净手续费收入 -4.1% -1.7% -1.0% -1.0% -0.3% 1.2% 0.5% 0.8% 0.30pct  

其他收支 6.5% 3.2% 8.2% 7.7% 15.0% -17.8% -4.3% -9.5% -5.20pct  

税金及附加 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -0.2% -0.1% 0.0% 0.01pct  

成本收入比 -1.8% -2.3% 0.6% -1.1% 2.4% 3.0% -2.0% 0.3% 2.27pct  

拨备计提 10.1% 11.0% 2.0% 5.4% -4.1% 1.4% 1.4% 7.2% 5.77pct  

有效税率 -0.2% -0.2% 0.2% 0.2% 3.8% 1.2% 0.4% 0.6% 0.20pct  

净利润 5.3% 0.7% 2.8% 3.1% 5.0% -13.9% -7.6% -2.3% 5.33pct  

少数股东净利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -0.1% -0.2% -0.3% -0.6% -0.24pct  

归母净利润 5.3% 0.6% 2.9% 3.1% 5.0% -14.0% -7.9% -2.9% 5.09pct  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

 

表 4：累计业绩结构 

累计业绩占比(/总营收） 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 环比变化 

营业收入 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 0.00pct  

净利息收入 75.6% 72.2% 65.6% 66.2% 63.9% 85.4% 67.2% 71.4% 4.19pct  

利息收入 167.0% 173.0% 156.3% 156.8% 150.8% 189.6% 149.3% 156.2% 6.87pct  

利息支出 91.4% 100.8% 90.7% 90.6% 86.9% 104.2% 82.1% 84.8% 2.68pct  

非息收入 24.4% 27.8% 34.4% 33.8% 36.1% 14.6% 32.8% 28.6% -4.19pct  

净手续费收入 6.9% 6.8% 6.2% 6.1% 5.6% 9.2% 6.8% 7.2% 0.44pct  

其他非息收入 17.6% 21.1% 28.2% 27.8% 30.5% 5.4% 26.0% 21.4% -4.62pct  

营业支出 60.4% 61.7% 63.1% 62.4% 60.5% 59.2% 62.9% 59.1% -3.79pct  

业务及管理费 31.4% 30.0% 27.5% 30.2% 29.8% 27.5% 29.0% 30.0% 0.94pct  

减值损失 27.9% 30.5% 34.5% 31.2% 29.6% 30.4% 32.7% 28.0% -4.75pct  

拨备前利润 65.9% 66.4% 69.3% 66.4% 66.6% 67.4% 66.7% 65.5% -1.28pct  

利润总额 38.0% 35.9% 34.8% 35.2% 36.9% 37.0% 34.0% 37.5% 3.47pct  

净利润 28.8% 27.2% 26.3% 26.6% 29.0% 28.4% 25.8% 28.5% 2.66pct  

归母净利润 28.3% 26.6% 25.8% 26.0% 28.5% 27.8% 25.2% 27.7% 2.52pct  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 4：单季度营收、PPOP、归母净利润同比增速 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

 

表 5：单季度业绩同比增速 

单季度业绩同比增速 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 环比变化 

营业收入同比增速 6.0% -4.3% 7.0% -2.9% 17.7% -17.7% 4.1% -15.0% -19.17pct  

净利息收入同比增速 7.3% -9.3% -4.8% -10.2% -21.9% -2.6% -4.6% 2.5% 7.08pct  

非息收入同比增速 -2.0% 11.7% 31.4% 16.5% 281.2% -57.0% 17.3% -51.1% -68.39pct  

净手续费收入同比增速 -44.4% -26.0% -7.5% -22.0% 5.8% 11.4% -6.2% 21.6% 27.76pct  

其他非息收入同比增速 73.2% 33.5% 41.5% 30.3% 438.4% -78.9% 21.3% -66.7% -87.99pct  

营业支出同比增速 3.9% -10.7% 9.3% -7.7% 37.3% -21.0% 5.7% -30.1% -35.79pct  

拨备前利润同比增速 -5.0% -10.1% 11.0% -9.6% 34.8% -16.5% -3.9% -11.6% -7.72pct  

利润总额同比增速 4.5% 0.8% 4.2% 3.3% -2.2% -15.1% -1.7% 7.6% 9.34pct  

净利润同比增速 5.6% 0.7% 4.9% 3.5% 9.3% -13.9% -2.0% 8.6% 10.69pct  

归母净利润同比增速 5.6% 0.6% 5.0% 3.6% 9.0% -14.0% -2.5% 7.6% 10.10pct  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 6：单季度同比业绩拆分 

单季度业绩驱动 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 环比变化 

生息资产规模 7.4% 8.3% 6.7% 5.5% 3.9% 2.6% 4.0% 5.3% 1.32pct  

净息差 -0.1% -17.6% -11.5% -15.6% -25.8% -5.2% -8.6% -2.9% 5.75pct  

净手续费收入 -4.9% -1.7% -0.2% -1.1% 1.4% 1.2% -0.1% 1.5% 1.65pct  

其他收支 0.8% 3.2% 12.8% 6.7% 37.7% -17.8% 7.4% -20.5% -27.83pct  

增值税及附加 0.1% 0.0% 0.0% -0.1% 0.3% -0.2% 0.1% 0.0% -0.11pct  

成本收入比 -8.2% -2.3% 3.2% -4.9% 17.3% 3.0% -6.6% 4.9% 11.50pct  

拨备计提 9.5% 11.0% -6.7% 12.9% -37.0% 1.4% 2.2% 19.3% 17.06pct  

有效税率 1.2% -0.2% 0.7% 0.2% 11.5% 1.2% -0.3% 1.0% 1.35pct  

净利润 5.6% 0.7% 4.9% 3.5% 9.3% -13.9% -2.0% 8.6% 10.69pct  

少数股东净利润 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% -0.3% -0.2% -0.4% -1.0% -0.59pct  

归母净利润 5.6% 0.6% 5.0% 3.6% 9.0% -14.0% -2.5% 7.6% 10.10pct  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

 

图 5：单季度同比业绩拆分（2025Q3） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 7：单季度业绩结构 

单季度业绩占比(/总营收） 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 环比变化 

营业收入 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 0.00pct  

净利息收入 86.9% 72.2% 60.0% 67.3% 57.7% 85.4% 55.0% 81.2% 26.21pct  

利息收入 186.1% 173.0% 142.2% 157.8% 134.4% 189.6% 122.5% 172.3% 49.88pct  

利息支出 99.2% 100.8% 82.1% 90.5% 76.7% 104.2% 67.5% 91.1% 23.67pct  

非息收入 13.1% 27.8% 40.0% 32.7% 42.3% 14.6% 45.0% 18.8% -26.21pct  

净手续费收入 4.7% 6.8% 5.8% 5.8% 4.3% 9.2% 5.2% 8.3% 3.03pct  

其他非息收入 8.3% 21.1% 34.1% 26.9% 38.0% 5.4% 39.8% 10.5% -29.23pct  

营业支出 47.4% 61.7% 64.4% 61.0% 55.3% 59.2% 65.3% 50.2% -15.14pct  

业务及管理费 37.7% 30.0% 25.4% 35.8% 28.8% 27.5% 30.0% 32.2% 2.13pct  

减值损失 8.5% 30.5% 37.9% 24.0% 25.5% 30.4% 34.3% 16.8% -17.45pct  

拨备前利润 58.6% 66.4% 71.8% 60.1% 67.1% 67.4% 66.3% 62.5% -3.83pct  

利润总额 50.2% 35.9% 33.9% 36.0% 41.7% 37.0% 32.0% 45.6% 13.61pct  

净利润 38.5% 27.2% 25.6% 27.2% 35.7% 28.4% 24.1% 34.7% 10.67pct  

归母净利润 38.0% 26.6% 25.0% 26.6% 35.2% 27.8% 23.4% 33.6% 10.19pct  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 8：累计ROE拆解 

累计 ROE 拆分 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 环比变化 

营业收入 2.29% 2.05% 2.25% 2.21% 2.25% 1.64% 2.04% 1.93% -0.11pct  

净利息收入 1.73% 1.48% 1.48% 1.46% 1.44% 1.40% 1.37% 1.38% 0.01pct  

净手续费收入 0.16% 0.14% 0.14% 0.13% 0.13% 0.15% 0.14% 0.14% 0.00pct  

其他非息收入 0.40% 0.43% 0.63% 0.61% 0.69% 0.09% 0.53% 0.41% -0.12pct  

营业支出 -1.38% -1.26% -1.42% -1.38% -1.36% -0.97% -1.28% -1.14% 0.14pct  

税金及附加 -0.03% -0.02% -0.03% -0.02% -0.02% -0.02% -0.02% -0.02% 0.00pct  

业务及管理费 -0.72% -0.62% -0.62% -0.67% -0.67% -0.45% -0.59% -0.58% 0.01pct  

减值损失 -0.64% -0.63% -0.78% -0.69% -0.67% -0.50% -0.67% -0.54% 0.13pct  

营业利润 0.91% 0.79% 0.83% 0.83% 0.89% 0.67% 0.76% 0.79% 0.03pct  

营业外净收入 -0.04% -0.05% -0.05% -0.05% -0.06% -0.06% -0.06% -0.07% 0.00pct  

利润总额 0.87% 0.73% 0.78% 0.78% 0.83% 0.61% 0.69% 0.72% 0.03pct  

所得税 -0.21% -0.18% -0.19% -0.19% -0.18% -0.14% -0.17% -0.17% -0.01pct  

年化 ROA 0.66% 0.56% 0.59% 0.59% 0.65% 0.47% 0.53% 0.55% 0.02pct  

杠杆率 13.23  15.03  12.45  13.17  13.53  14.36  12.99  13.13  0.13  

年化 ROE 8.71% 8.36% 7.38% 7.72% 8.84% 6.68% 6.84% 7.21% 0.37pct  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：杠杆率同比变化的单位为“倍”。 
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表 9：单季度ROE拆解 

单季度 ROE 拆分 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 环比变化 

营业收入 2.17% 2.05% 2.45% 2.12% 2.41% 1.64% 2.45% 1.73% -0.72pct  

净利息收入 1.88% 1.48% 1.47% 1.43% 1.39% 1.40% 1.35% 1.40% 0.06pct  

净手续费收入 0.10% 0.14% 0.14% 0.12% 0.10% 0.15% 0.13% 0.14% 0.01pct  

其他非息收入 0.18% 0.43% 0.84% 0.57% 0.92% 0.09% 0.97% 0.18% -0.79pct  

营业支出 1.03% 1.26% 1.57% 1.29% 1.33% 0.97% 1.60% 0.87% -0.73pct  

税金及附加 0.03% 0.02% 0.03% 0.02% 0.02% 0.02% 0.03% 0.02% 0.00pct  

业务及管理费 0.82% 0.62% 0.62% 0.76% 0.70% 0.45% 0.74% 0.56% -0.18pct  

减值损失 0.18% 0.63% 0.93% 0.51% 0.61% 0.50% 0.84% 0.29% -0.55pct  

营业利润 1.14% 0.79% 0.87% 0.83% 1.08% 0.67% 0.85% 0.86% 0.01pct  

营业外净收入 -0.05% -0.05% -0.04% -0.06% -0.07% -0.06% -0.06% -0.07% -0.01pct  

利润总额 1.09% 0.73% 0.83% 0.76% 1.00% 0.61% 0.78% 0.79% 0.00pct  

所得税 0.25% 0.18% 0.20% 0.19% 0.14% 0.14% 0.20% 0.19% -0.01pct  

年化 ROA 0.83% 0.56% 0.63% 0.58% 0.86% 0.47% 0.59% 0.60% 0.01pct  

杠杆率 13.23  15.03  12.45  13.17  13.53  14.36  12.99  13.13  0.13  

年化 ROE 11.04% 8.36% 7.79% 7.58% 11.66% 6.68% 7.65% 7.88% 0.22pct  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：杠杆率同比变化的单位为“倍”。 

 

 

 

表 10：净息差、净利差、生息资产收益率、计息负债成本率 

累计（披露值） 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 同比变化 

净息差 1.82% 1.62% 1.61% 1.60% 1.59% 1.57% 1.54% 1.55% -0.05pct  

净利差 1.77% 1.62% 1.61% 1.61% 1.61% 1.62% 1.59% 1.62% 0.01pct  

生息资产收益率 4.02%  3.84%  3.76%  3.42%   

计息负债成本率 2.25%  2.23%  2.15%  1.83%   

单季度（测算值） 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 环比变化 

净息差 2.05% 1.62% 1.60% 1.59% 1.56% 1.58% 1.51% 1.58% 0.07pct  

净利差 2.09% 1.63% 1.62% 1.63% 1.60% 1.63% 1.57% 1.65% 0.08pct  

生息资产收益率 4.39% 3.89% 3.79% 3.72% 3.63% 3.52% 3.36% 3.35% -0.01pct  

计息负债成本率 2.29% 2.26% 2.17% 2.09% 2.02% 1.88% 1.79% 1.70% -0.09pct  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：单季度测算时生息资产剔除交易性金融资产以及其他权益工具投资。 
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表 11：生息资产分项收益率、计息负债分项成本率、利息收支结构 

生息资产平均收益率 2021A 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 同比变化 

发放贷款 5.13% 4.88% 4.85% 4.73% 4.74% 4.47% 4.38% 3.96% -0.51pct  

投资类资产 4.13% 4.03% 3.93% 3.74% 3.34% 3.18% 3.11% 2.88% -0.30pct  

存放央行 1.45% 1.45% 1.47% 1.47% 1.48% 1.34% 1.40% 1.28% -0.06pct  

同业资产 2.49% 2.37% 2.19% 2.13% 2.19% 2.44% 2.31% 2.06% -0.38pct  

计息负债平均付息率 2021A 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 同比变化 

存款 1.90% 2.01% 2.03% 2.05% 2.06% 2.02% 1.96% 1.68% -0.34pct  

向央行借款 2.99% 2.96% 2.95% 2.67% 2.66% 2.51% 2.49% 2.13% -0.38pct  

同业负债 2.48% 2.29% 2.16% 2.42% 2.33% 2.37% 2.26% 1.92% -0.45pct  

发行债券 3.04% 2.87% 2.77% 2.65% 2.68% 2.58% 2.49% 2.13% -0.45pct  

利息收入结构 2021A 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 同比变化 

发放贷款 71.1% 70.8% 71.3% 71.2% 69.2% 69.0% 69.4% 69.7% 0.68pct  

投资类资产 23.9% 24.1% 23.8% 24.0% 26.2% 26.7% 26.0% 25.7% -0.95pct  

存放央行 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 1.6% 1.4% 1.5% 1.5% 0.11pct  

同业资产 3.2% 3.4% 3.2% 3.2% 3.0% 2.9% 3.1% 3.1% 0.16pct  

利息支出结构 2021A 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 同比变化 

存款 47.5% 51.6% 53.5% 51.7% 50.2% 47.5% 47.8% 50.2% 2.71pct  

向央行借款 5.7% 5.4% 4.7% 4.0% 4.2% 4.5% 4.8% 4.6% 0.03pct  

同业负债 25.9% 23.0% 22.6% 26.6% 27.5% 30.5% 29.8% 27.4% -3.04pct  

发行债券 21.0% 20.1% 19.2% 17.8% 18.1% 17.5% 17.6% 17.8% 0.29pct  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 12：生息资产情况（单位：百万元） 

余额结构 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 同比变化 

贷款 54.9% 55.7% 55.4% 54.9% 55.0% 55.6% 53.9% 53.9% -0.99pct  

投资类资产 38.2% 37.7% 37.4% 37.7% 38.4% 38.2% 38.3% 40.1% 2.40pct  

存放央行 4.8% 4.0% 4.2% 3.9% 3.9% 3.8% 3.7% 3.7% -0.26pct  

同业资产 2.1% 2.6% 3.1% 3.5% 2.7% 2.4% 4.1% 2.4% -1.15pct  

同比增速 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 同比变化 

总生息资产 8.5% 8.1% 5.3% 5.6% 2.3% 3.0% 5.1% 5.6% -0.02pct  

贷款 1.6% 2.4% 0.9% 1.4% 2.5% 2.7% 2.3% 3.7% 2.30pct  

投资类资产 24.0% 18.4% 11.1% 9.7% 2.9% 4.5% 7.6% 12.3% 2.58pct  

存放央行 15.4% -1.3% 2.2% -4.9% -17.2% -4.3% -7.5% -1.5% 3.47pct  

同业资产 -34.1% 17.7% 33.8% 67.9% 32.5% -3.4% 41.2% -29.0% -96.84pct  

较年初增速 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 同比变化 

总生息资产 8.5% 2.8% 1.5% 1.8% 2.3% 3.5% 4.2% 5.1% 3.29pct  

贷款 1.6% 4.3% 2.3% 1.7% 2.5% 4.6% 2.1% 2.9% 1.24pct  

投资类资产 24.0% 1.4% -0.7% 0.5% 2.9% 3.1% 3.9% 9.8% 9.25pct  

存放央行 15.4% -13.8% -11.1% -17.2% -17.2% -0.4% -0.7% -1.5% 15.68pct  

同业资产 -34.1% 26.2% 47.9% 70.1% 32.5% -8.1% 57.7% -8.8% -78.89pct  

较年初增量 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 同比变化 

总生息资产 328,294  117,605  62,031  74,864  96,443  149,514  181,556  218,286  143,422  

贷款 36,610  99,862  52,980  39,005  56,734  108,661  50,778  69,277  30,272  

投资类资产 310,357  22,608  -10,769  8,809  45,767  50,903  64,601  161,816  153,007  

存放央行 27,051  -27,941  -22,460  -34,790  -34,735  -637  -1,234  -2,520  32,270  

同业资产 -45,724  23,076  42,280  61,840  28,677  -9,413  67,411  -10,287  -72,127  

较年初增量结构 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 同比变化 

贷款 11.2% 84.9% 85.4% 52.1% 58.8% 72.7% 28.0% 31.7% -20.36pct  

投资类资产 94.5% 19.2% -17.4% 11.8% 47.5% 34.0% 35.6% 74.1% 62.36pct  

存放央行 8.2% -23.8% -36.2% -46.5% -36.0% -0.4% -0.7% -1.2% 45.32pct  

同业资产 -13.9% 19.6% 68.2% 82.6% 29.7% -6.3% 37.1% -4.7% -87.32pct  

单季增量 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 同比变化 

总生息资产 152,889  117,605  -55,574  12,833  21,579  149,514  32,042  36,730  23,897  

贷款 -6,365  99,862  -46,882  -13,975  17,729  108,661  -57,883  18,499  32,474  

投资类资产 134,329  22,608  -33,377  19,578  36,958  50,903  13,698  97,215  77,637  

存放央行 26,083  -27,941  5,481  -12,330  55  -637  -597  -1,286  11,044  

同业资产 -1,158  23,076  19,204  19,560  -33,163  -9,413  76,824  -77,698  -97,258  

单季增量/期末余额 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 同比变化 

贷款 -0.2% 2.3% -1.1% -0.3% 0.4% 2.4% -1.3% 0.4% 0.74pct  

投资类资产 3.2% 0.5% -0.8% 0.5% 0.9% 1.1% 0.3% 2.2% 1.69pct  

存放央行 0.6% -0.6% 0.1% -0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.26pct  

同业资产 0.0% 0.5% 0.4% 0.5% -0.8% -0.2% 1.7% -1.7% -2.18pct  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 13：计息负债情况（单位：百万元） 

余额结构 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 同比变化 

存款 55.59% 55.68% 54.93% 54.09% 55.28% 56.34% 56.87% 56.81% 2.73pct  

向央行借款 3.94% 4.00% 4.74% 4.18% 4.34% 4.04% 3.67% 3.97% -0.21pct  

同业负债 25.26% 26.49% 24.37% 25.96% 24.26% 23.90% 24.52% 24.43% -1.53pct  

发行债券 15.21% 13.83% 15.96% 15.78% 16.12% 15.72% 14.94% 14.79% -0.99pct  

同比增速 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 同比变化 

总计息负债 10.5% 9.0% 5.6% 5.3% 1.4% 2.5% 4.7% 5.6% 0.33pct  

存款 3.4% 0.7% 0.0% 1.0% 0.8% 3.7% 8.4% 11.0% 9.94pct  

向央行借款 52.3% 20.7% 36.2% 11.3% 11.7% 3.3% -18.9% 0.3% -11.02pct  

同业负债 23.0% 36.9% 12.8% 18.3% -2.6% -7.6% 5.3% -0.6% -18.84pct  

发行债券 11.7% 0.6% 8.4% 0.3% 7.5% 16.5% -2.0% -1.0% -1.34pct  

较年初增速 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 同比变化 

总计息负债 10.5% 2.7% 1.3% 1.2% 1.4% 3.8% 4.6% 5.4% 4.21pct  

存款 3.4% 2.9% 0.1% -1.5% 0.8% 5.8% 7.6% 8.4% 9.87pct  

向央行借款 52.3% 4.4% 22.0% 7.4% 11.7% -3.5% -11.5% -3.6% -11.04pct  

同业负债 23.0% 7.7% -2.3% 4.0% -2.6% 2.3% 5.7% 6.2% 2.15pct  

发行债券 11.7% -6.6% 6.3% 5.0% 7.5% 1.2% -3.1% -3.3% -8.28pct  

较年初增量 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 同比变化 

总计息负债 370,007  106,841  51,862  47,227  55,019  149,991  181,716  214,106  166,879  

存款 71,212  63,109  2,976  -32,972  18,256  126,594  166,193  182,419  215,391  

向央行借款 52,725  6,680  33,733  11,390  18,026  -6,036  -19,763  -6,218  -17,608  

同业负债 183,824  76,176  -22,194  39,338  -25,609  21,694  54,823  58,967  19,629  

发行债券 62,246  -39,124  37,347  29,471  44,346  7,739  -19,537  -21,062  -50,533  

较年初增量结构 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 同比变化 

存款 19.2% 59.1% 5.7% -69.8% 33.2% 84.4% 91.5% 85.2% 155.02pct  

向央行借款 14.2% 6.3% 65.0% 24.1% 32.8% -4.0% -10.9% -2.9% -27.02pct  

同业负债 49.7% 71.3% -42.8% 83.3% -46.5% 14.5% 30.2% 27.5% -55.75pct  

发行债券 16.8% -36.6% 72.0% 62.4% 80.6% 5.2% -10.8% -9.8% -72.24pct  

单季增量 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 同比变化 

总计息负债 151,128  106,841  -54,979  -4,635  7,792  149,991  31,725  32,390  37,025  

存款 54,426  63,109  -60,133  -35,948  51,228  126,594  39,599  16,226  52,174  

向央行借款 5,323  6,680  27,053  -22,343  6,636  -6,036  -13,727  13,545  35,888  

同业负债 118,706  76,176  -98,370  61,532  -64,947  21,694  33,129  4,144  -57,388  

发行债券 -27,327  -39,124  76,471  -7,876  14,875  7,739  -27,276  -1,525  6,351  

单季增量/期末余额 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 同比变化 

存款 1.4% 1.6% -1.5% -0.9% 1.3% 3.1% 1.0% 0.4% 1.30pct  

向央行借款 0.1% 0.2% 0.7% -0.6% 0.2% -0.1% -0.3% 0.3% 0.89pct  

同业负债 3.0% 1.9% -2.5% 1.6% -1.6% 0.5% 0.8% 0.1% -1.46pct  

发行债券 -0.7% -1.0% 1.9% -0.2% 0.4% 0.2% -0.7% 0.0% 0.16pct  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 14：贷款情况 

余额结构 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 同比变化 

个人贷款 31.4%   30.4%   30.5%   29.6%     

个人住房贷款 13.7%  13.4%  13.5%  13.5%   

信用卡应收账款 8.0%  7.4%  7.2%  6.6%   

其他 9.7%  9.5%  9.9%  9.6%   

票据贴现 4.2%   4.2%   3.2%   2.1%     

对公贷款 64.4%   65.4%   66.3%   68.2%     

制造业 10.1%  10.6%  10.8%  11.7%   

批发和零售业 5.9%  5.8%  5.7%  5.3%   

基建 12.0%  12.2%  12.9%  13.4%   

房地产业 4.2%  4.3%  4.2%  4.2%   

租赁和商务服务业 19.6%  20.2%  20.4%  20.1%   

建筑业 4.6%  4.1%  4.0%  4.0%   

其他行业 8.0%  8.1%  8.3%  9.5%   

余额增速 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 同比变化 

个人贷款 2.5%   -1.4%   -0.4%   -0.3%     

个人住房贷款 -0.4%  -1.3%  0.7%  2.7%   

信用卡应收账款 1.3%  -5.0%  -8.0%  -9.2%   

其他 8.1%  1.3%  4.4%  2.4%   

票据贴现 -19.5%   -0.4%   -21.4%   -47.9%     

对公贷款 2.9%   2.0%   5.4%   6.7%     

制造业 11.3%  11.2%  9.3%  13.0%   

批发和零售业 -0.2%  -0.3%  -0.5%  -7.1%   

基建 0.9%  2.8%  9.5%  12.2%   

房地产业 -7.6%  7.0%  2.6%  0.7%   

租赁和商务服务业 5.7%  5.2%  6.7%  1.8%   

建筑业 1.6%  -7.2%  -11.3%  -1.3%   

其他行业 -1.0%  -11.3%  6.5%  20.0%   

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 15：存款情况（单位：百万元） 

余额结构 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 同比变化 

公司存款 69.9%   68.7%   67.6%   66.0%     

定期 41.7%  42.2%  42.3%  40.3%   

活期 28.2%  26.5%  25.3%  25.7%   

个人存款 24.1%   25.2%   25.6%   25.7%     

定期 17.3%  17.5%  18.6%  18.4%   

活期 6.8%  7.7%  7.1%  7.3%   

余额增速 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 同比变化 

公司存款 13.1%   1.8%   -2.3%   4.4%     

定期 18.8%  10.9%  2.4%  3.8%   

活期 5.6%  -10.0%  -9.4%  5.4%   

个人存款 7.8%   4.7%   7.6%   10.9%     

定期 9.1%  2.2%  8.5%  14.7%   

活期 4.7%  10.8%  5.3%  2.3%   

较年初增量 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 同比变化 

公司存款 172,575    -21,955    -34,920    77,718      

定期 140,683   13,467   21,619   26,034    

活期 31,892   -35,422   -56,539   51,684    

个人存款 37,052    25,632    38,839    45,460      

定期 30,619   4,950   31,240   28,518    

活期 6,433   20,682   7,599   16,942    

较年初增量结构 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 同比变化 

公司存款 242.3%   -737.7%   -191.3%   46.8%     

定期 197.6%  452.5%  118.4%  15.7%   

活期 44.8%  -1190.3%  -309.7%  31.1%   

个人存款 52.0%   861.3%   212.7%   27.4%     

定期 43.0%  166.3%  171.1%  17.2%   

活期 9.0%   695.0%   41.6%   10.2%     

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 16：投资类资产情况（单位：百万元） 

余额结构 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 同比变化 

FVTPL 19.7% 20.0% 23.9% 25.9% 26.5% 26.8% 28.9% 29.5% 3.65pct  

AC 61.5% 60.6% 57.0% 55.4% 54.4% 52.8% 49.6% 48.2% -7.26pct  

FVOCI 18.8% 19.3% 19.1% 18.7% 19.1% 20.5% 21.5% 22.3% 3.61pct  

余额增速 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 同比变化 

FVTPL -12.0% -17.9% -10.2% -2.9% 38.3% 39.7% 29.9% 28.2% 31.07pct  

AC 45.1% 38.3% 24.0% 18.9% -9.0% -9.0% -6.3% -2.4% -21.28pct  

FVOCI 18.3% 19.2% 9.4% 4.7% 4.3% 10.7% 21.1% 34.0% 29.29pct  

较年初增量 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 同比变化 

FVTPL -42,998  9,732  65,215  101,121  121,408  17,819  57,929  97,401  -3,720  

AC 306,694  25  -78,318  -92,330  -88,569  -430  -47,036  -25,311  67,019  

FVOCI 46,661  12,851  2,334  18  12,928  33,514  53,708  89,726  89,708  

较年初增量/期末余额 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 同比变化 

FVTPL -2.7% 0.6% 4.1% 6.3% 7.4% 1.0% 3.4% 5.4% -0.89pct  

AC 19.1% 0.0% -4.9% -5.7% -5.4% 0.0% -2.7% -1.4% 4.32pct  

FVOCI 2.9% 0.8% 0.1% 0.0% 0.8% 2.0% 3.1% 4.9% 4.95pct  

单季增量 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 同比变化 

FVTPL -113,573  9,732  55,483  35,906  20,287  17,819  40,110  39,472  3,566  

AC 234,359  25  -78,343  -14,012  3,761  -430  -46,606  21,725  35,737  

FVOCI 13,543  12,851  -10,517  -2,316  12,910  33,514  20,194  36,018  38,334  

单季增量/期末余额 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 同比变化 

FVTPL -7.1% 0.6% 3.5% 2.2% 1.2% 1.0% 2.3% 2.2% -0.05pct  

AC 14.6% 0.0% -4.9% -0.9% 0.2% 0.0% -2.7% 1.2% 2.07pct  

FVOCI 0.8% 0.8% -0.7% -0.1% 0.8% 2.0% 1.2% 2.0% 2.13pct  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：FVTPL 为以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产；AC 为以摊余成本计量的金融资产或者债权投资；FVOCI 为以公

允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产或者（其他债权投资+其他权益工具投资）。 

 

表 17：非息收入、其他综合收益 

累计占比（/营收） 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 环比变化 

净手续费及佣金收入 6.9% 6.8% 6.2% 6.1% 5.6% 9.2% 6.8% 7.2% 0.44pct  

投资收益 10.1% 11.2% 17.3% 17.4% 16.2% 12.6% 19.0% 19.7% 0.76pct  

公允价值变动损益 2.8% 6.9% 6.0% 4.7% 8.1% -13.6% -0.4% -6.9% -6.53pct  

汇兑净损益 0.6% -1.3% -0.1% 0.1% 0.8% -0.8% 0.5% 0.7% 0.18pct  

其他业务收入 4.1% 4.3% 4.9% 5.6% 5.4% 7.2% 7.0% 7.9% 0.97pct  

其他综合收益 0.8% 7.2% 5.7% 3.8% 5.5% -11.2% -4.3% -7.9% -3.67pct  

单季度占比（/营收） 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 环比变化 

净手续费及佣金收入 4.7% 6.8% 5.8% 5.8% 4.3% 9.2% 5.2% 8.3% 3.03pct  

投资收益 14.0% 11.2% 22.4% 17.5% 12.9% 12.6% 23.2% 21.5% -1.65pct  

公允价值变动损益 -11.8% 6.9% 5.3% 1.8% 17.6% -13.6% 8.4% -22.3% -30.68pct  

汇兑净损益 1.4% -1.3% 0.9% 0.6% 2.6% -0.8% 1.4% 1.1% -0.31pct  

其他业务收入 4.8% 4.3% 5.5% 7.0% 4.9% 7.2% 6.8% 10.2% 3.41pct  

其他综合收益 1.6% 7.2% 4.5% -0.2% 10.2% -11.2% 0.3% -16.6% -16.89pct  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 18：手续费结构 

手续费结构（/净收入） 2021A 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 同比变化 

手续费及佣金收入 144.7% 131.0% 138.0% 164.8% 181.5% 189.3% 205.1% 188.9% -0.38pct  

代理业务 46.6% 45.1% 45.4% 36.2% 39.5% 44.7% 50.2% 51.6% 6.90pct  

托管业务 12.8% 7.4% 8.1% 11.0% 12.7% 15.3% 16.3% 15.9% 0.59pct  

担保承诺业务 18.5% 21.8% 21.6% 26.4% 24.9% 24.6% 25.6% 25.1% 0.49pct  

银行卡业务 54.8% 44.9% 50.4% 67.6% 78.0% 73.9% 82.7% 66.3% -7.59pct  

其他 12.1% 11.8% 12.5% 23.6% 26.4% 30.8% 30.4% 30.0% -0.77pct  

手续费及佣金支出 -44.7% -31.0% -38.0% -64.8% -81.5% -89.3% -105.1% -88.9% 0.38pct  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

 

表 19：资产质量关键指标（单位：百万元） 

质 2023A 2024Q1 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 环比变化 

不良贷款率 1.67% 1.66% 1.65% 1.61% 1.60% 1.61% 1.60% 1.58% -0.02pct  

拨备覆盖率 160.06% 160.57% 162.48% 165.89% 161.89% 156.85% 156.67% 149.33% -7.34pct  

关注贷款率 2.74% 2.74% 2.66% 2.69% 2.58% 2.57% 2.52% 2.32% -0.20pct  

逾期贷款率 1.96%  1.97%  1.70%  1.70%   

逾期 90 天以上/不良 86.45%  90.45%  70.65%  77.42%   

逾期 1 年以上/损失 120.72% 0.00% 170.61% 0.00% 128.43% 0.00% 124.67% 0.00%  

逾期/不良 117.67% 0.00% 119.04% 0.00% 106.23% 0.00% 105.96% 0.00%  

（重组+逾期）/不良 137.48%  141.68%  132.89%  129.27%   

不良净新生成率（测算值） 1.29% 0.98% 1.19% 1.18% 1.29% 1.07% 1.43% 1.28% -0.16pct  

不良核销转出率（测算值） 76.77% 42.72% 68.14% 72.77% 79.03% 46.00% 85.57% 77.70% -7.87pct  

不良贷款余额 38,505  40,026  39,078  37,846  37,914  39,878  38,670  38,456  -214  

关注类贷款余额 63,231  65,970  62,912  63,232  61,034  63,585  61,030  56,515  -4,515  

损失类贷款余额 10,988  10,809  10,811  11,714  10,584  9,130  9,419  9,286  -133  

逾期贷款余额 45,307    46,520    40,277    40,976     

逾期 90 天以上贷款余额 33,288    35,345    26,786    29,937     

逾期 1Y 以上贷款余额 13,265    18,445    13,593    11,743     

重组贷款余额 7,630    8,844    10,107    9,014      

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 20：不良贷款情况 

不良贷款结构 2021A 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 环比变化 

个人贷款 29.3% 31.2% 26.7% 28.0% 31.9% 40.1% 34.3% 42.0% 7.65pct  

对公贷款 70.7% 68.8% 73.3% 72.0% 68.1% 59.9% 65.7% 58.0% -7.65pct  

制造业 25.1% 21.1% 20.1% 15.3% 12.6% 12.2% 12.6% 13.3% 0.70pct  

批发和零售业 14.8% 15.7% 13.4% 11.8% 12.8% 11.7% 9.8% 8.7% -1.18pct  

基建 8.6% 8.6% 8.6% 8.8% 8.8% 8.3% 9.0% 7.8% -1.15pct  

房地产业 2.1% 1.7% 7.4% 8.8% 10.6% 6.6% 9.8% 6.7% -3.18pct  

租赁和商务服务业 5.8% 4.8% 4.9% 5.9% 4.1% 4.2% 6.5% 5.2% -1.31pct  

建筑业 5.9% 6.1% 8.5% 8.1% 7.0% 7.6% 6.8% 5.9% -0.84pct  

其他行业 8.3% 10.8% 10.3% 13.1% 12.2% 9.3% 11.2% 10.5% -0.69pct  

不良率 2021A 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 环比变化 

个人贷款 1.76% 1.88% 1.51% 1.55% 1.69% 2.18% 1.80% 2.27% 0.46pct  

对公贷款 1.94% 1.91% 2.02% 1.91% 1.76% 1.51% 1.59% 1.36% -0.23pct  

制造业 5.14% 4.39% 3.81% 2.74% 2.07% 1.90% 1.86% 1.81% -0.05pct  

批发和零售业 4.19% 4.38% 3.92% 3.45% 3.61% 3.31% 2.75% 2.61% -0.14pct  

基建 1.19% 1.24% 1.25% 1.27% 1.22% 1.13% 1.12% 0.93% -0.18pct  

房地产业 0.66% 0.62% 2.82% 3.77% 4.21% 2.56% 3.76% 2.53% -1.23pct  

租赁和商务服务业 0.56% 0.45% 0.46% 0.53% 0.35% 0.34% 0.51% 0.41% -0.10pct  

建筑业 2.32% 2.33% 3.26% 3.09% 2.56% 3.04% 2.73% 2.37% -0.36pct  

其他行业 1.78% 2.31% 2.19% 2.44% 2.54% 1.90% 2.15% 1.77% -0.38pct  

较年初增量占比 2021A 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 同比变化 

个人贷款 152.3% 67.1% -100.0% 155.6% -117.7% 597.2% -127.6% 425.5% 269.92pct  

对公贷款 -52.3% 32.9% 200.0% -55.6% 217.7% -497.2% 227.6% -325.5% -269.92pct  

制造业 -85.8% -54.6% -224.3% -448.3% 231.8% -17.3% 14.9% 48.4% 496.71pct  

批发和零售业 -171.2% 34.2% -53.7% -140.5% 31.6% -61.6% 200.5% -50.5% 89.96pct  

基建 18.8% 8.0% 10.4% 28.8% 4.0% -22.0% -3.9% -49.6% -78.38pct  

房地产业 74.8% -7.0% 266.1% 147.3% -81.7% -259.0% 58.0% -152.9% -300.23pct  

租赁和商务服务业 121.4% -14.9% -41.8% 108.3% 26.0% 5.4% -147.0% -60.6% -168.87pct  

建筑业 62.4% 8.4% 135.3% -32.9% 50.3% 45.4% 24.4% -36.1% -3.18pct  

其他行业 -72.8% 58.8% 108.0% 281.7% -44.2% -188.1% 80.7% -24.2% -305.91pct  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 21：减值损失、拨备余额（单位：百万元） 

信用减值损失 2021A 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 同比变化 

总资产 35,376  18,886  30,769  16,913  25,967  16,696  28,791  14,890  -1,806  

贷款 25,692  11,785  26,992  14,623  25,520  12,936  25,833  12,425  -511  

金融投资 9,316  6,468  3,274  1,129  -1,383  -536  1,037  395  931  

其他 368  633  503  1,161  1,830  4,296  1,921  2,070  -2,226  

信用减值损失/资产平均余额 2021A 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 同比变化 

总资产 1.00% 1.00% 0.81% 0.85% 0.64% 0.78% 0.67% 0.67% -0.11pct  

贷款 1.19% 1.04% 1.20% 1.27% 1.11% 1.11% 1.10% 1.04% -0.07pct  

金融投资 0.86% 1.09% 0.27% 0.17% -0.10% -0.07% 0.06% 0.05% 0.11pct  

其他 0.12% 0.39% 0.16% 0.71% 0.54% 2.42% 0.55% 1.07% -1.35pct  

拨备余额 2021A 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 同比变化 

总资产 77,090  86,186  88,176  88,399  79,700  84,269  77,172  76,725  -7,544  

贷款 58,997  62,457  63,744  65,227  61,631  63,495  61,378  60,583  -2,912  

金融投资 13,637  19,159  17,242  17,447  13,154  12,086  12,050  10,619  -1,467  

其他 4,456  4,570  7,190  5,725  4,915  8,688  3,744  5,523  -3,165  

拨备余额/资产余额 2021A 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 同比变化 

总资产 2.10% 2.24% 2.26% 2.16% 1.87% 1.95% 1.76% 1.69% -0.26pct  

贷款 2.67% 2.71% 2.80% 2.78% 2.67% 2.69% 2.59% 2.51% -0.18pct  

金融投资 1.18% 1.59% 1.33% 1.22% 0.82% 0.76% 0.73% 0.62% -0.14pct  

其他 1.45% 1.36% 2.16% 1.79% 1.45% 2.34% 1.04% 1.32% -1.02pct  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：其他包括表外项目、应收同业和其他金融机构款项等。 

 

图 6：资本充足率 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 7：风险加权资产增速与内生资本增长 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 8：股东数量与户均持股数量 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 22：前十大股东（2025年三季度末） 

  股东名称 持股比例 股本性质 股东性质 

1 首钢集团有限公司 21.7% 受限流通股,流通 A 股 国有法人 

2 国网英大国际控股集团有限公司 19.3% 流通 A 股 国有法人 

3 中国人民财产保险股份有限公司 16.1% 流通 A 股 国有法人 

4 北京市基础设施投资有限公司 10.9% 受限流通股,流通 A 股 国有法人 

5 云南合和(集团)股份有限公司 3.5% 流通 A 股 国有法人 

6 香港中央结算有限公司 2.8% 流通 A 股 境外法人 

7 润华集团股份有限公司 1.7% 流通 A 股 境内非国有法人 

8 中国证券金融股份有限公司 1.3% 流通 A 股 国有法人 

9 中央汇金资产管理有限责任公司 1.0% 流通 A 股 国有法人 

10 中国工商银行股份有限公司-华泰柏瑞沪深 300 交易型开放式指数证券投资基金 0.7% 流通 A 股 其他 

 合计 0.7903     

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 23：前十大股东（2025年二季度末） 

  股东名称 持股比例 股本性质 股东性质 

1 首钢集团有限公司 21.7% 受限流通股,流通 A 股 国有法人 

2 国网英大国际控股集团有限公司 19.3% 流通 A 股 国有法人 

3 中国人民财产保险股份有限公司 16.1% 流通 A 股 国有法人 

4 北京市基础设施投资有限公司 10.9% 受限流通股,流通 A 股 国有法人 

5 云南合和(集团)股份有限公司 3.5% 流通 A 股 国有法人 

6 香港中央结算有限公司 3.2% 流通 A 股 境外法人 

7 润华集团股份有限公司 1.7% 流通 A 股 境内非国有法人 

8 中国证券金融股份有限公司 1.3% 流通 A 股 国有法人 

9 中央汇金资产管理有限责任公司 1.0% 流通 A 股 国有法人 

10 中国工商银行股份有限公司-华泰柏瑞沪深 300 交易型开放式指数证券投资基金 0.7% 流通 A 股 其他 

 合计 0.7945     

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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附表：华夏银行盈利预测表（每股指标单位：元/股，其他指标单位：百万元） 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

  

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

价值评估（倍） 利润表

P/E 4.74 4.33 4.67 4.67 4.48 净利息收入 70,442 62,063 56,910 54,270 51,805

P/B 0.40 0.37 0.35 0.32 0.30   利息收入 155,611 146,483 130,468 131,149 132,159

P/PPOP 1.82 1.73 1.71 1.65 1.58   利息支出 85,169 84,420 73,558 76,880 80,354

每股指标 净手续费收入 6,402 5,443 5,987 5,987 5,987

EPS 1.60           1.56           1.50           1.50           1.57           净其他非息收入 16,363 29,640 35,568 40,903 47,039

BVPS 17.50         18.97         20.35         21.66         23.03         营业收入 93,207 97,146 98,465 101,160 104,831

PPOPPS 3.86           4.06           4.12           4.26           4.44           营业支出 56,269 58,814 60,435 62,955 65,193

DPS 0.38           0.31           0.36           0.36           0.38             税金及附加 1,066 1,069 1,070 1,075 1,085

股息支付率 24.03% 19.57% 24.03% 24.03% 24.03%   业务及管理费 29,236 28,954 29,343 29,640 30,401

股息收益率 5.47% 4.34% 5.14% 5.15% 5.36% 营业利润 36,938 38,332 38,030 38,205 39,638

驱动性因素 营业外净收入 -1,499 -2,453 -2,527 -2,602 -2,680

贷款增长 1.61% 2.46% 3.00% 3.50% 4.00% 拨备前利润 61,406 64,670 65,526 67,843 70,664

存款增长 3.40% 0.84% 4.00% 4.00% 5.00% 资产减值损失 25,967 28,791 30,023 32,239 33,707

生息资产增长 8.47% 2.29% 3.13% 3.24% 3.56% 利润总额 35,439 35,879 35,504 35,603 36,957

计息负债增长 10.49% 1.41% 4.72% 4.24% 4.80% 所得税 8,594 7,683 8,166 8,189 8,500

平均贷款收益率 4.70% 4.35% 3.80% 3.70% 3.60% 净利润 26,845 28,196 27,338 27,414 28,457

平均生息资产收益率 3.85% 3.44% 2.99% 2.91% 2.84% 归母净利润 26,363 27,676 26,776 26,808 27,802

平均存款付息率 2.01% 1.86% 1.63% 1.63% 1.63% 资产负债表

平均计息负债付息率 2.29% 2.15% 1.82% 1.82% 1.82% 贷款总额 2,309,583 2,366,317 2,437,307 2,522,612 2,623,517

净息差(NIM)-测算值 1.74% 1.46% 1.30% 1.20% 1.11%   贷款减值准备 61,631 61,379 62,966 67,084 74,672

净利差(NIS)-测算值 1.56% 1.29% 1.17% 1.09% 1.02% 贷款净额 2,256,596 2,313,356 2,374,340 2,455,528 2,548,845

净手续费收入增速 -38.26% -14.98% 10.00% 0.00% 0.00% 投资类资产 1,605,288 1,651,055 1,700,587 1,751,604 1,804,152

净非息收入/营收 24.42% 36.11% 42.20% 46.35% 50.58% 存放央行 202,434 167,699 181,720 188,989 198,438

成本收入比 31.37% 29.80% 29.80% 29.30% 29.00% 同业资产 88,229 116,906 116,906 116,906 116,906

拨备支出/平均贷款 1.13% 1.23% 1.25% 1.30% 1.31% 其他资产 102,219 127,475 54,268 56,628 59,379

实际所得税率 24.25% 21.41% 23.00% 23.00% 23.00% 生息资产 4,205,534 4,301,977 4,436,519 4,580,111 4,743,014

业绩年增长率 资产合计 4,254,766 4,376,491 4,575,520 4,774,529 5,006,488

净利息收入 -5.18% -11.89% -8.30% -4.64% -4.54% 存款 2,165,881 2,184,137 2,271,502 2,362,363 2,480,481

净手续费收入 -38.26% -14.98% 10.00% 0.00% 0.00% 向央行借款 153,561 171,587 171,587 171,587 171,587

营业收入 -0.64% 4.23% 1.36% 2.74% 3.63% 同业负债 984,254 958,645 1,025,750 1,077,038 1,130,890

营业支出 -6.35% 4.52% 2.76% 4.17% 3.56% 发行债券 592,643 636,989 668,838 702,280 737,394

拨备前利润 -4.58% 5.32% 1.32% 3.54% 4.16% 计息负债 3,896,339 3,951,358 4,137,678 4,313,268 4,520,352

利润总额 5.53% 1.24% -1.05% 0.28% 3.80% 负债合计 3,933,004 4,010,807 4,187,598 4,365,306 4,574,889

净利润 5.32% 5.03% -3.04% 0.28% 3.80% 股东权益合计 321,762 365,684 387,922 409,223 431,599

归母净利润 5.30% 4.98% -3.25% 0.12% 3.71% 资产质量

盈利能力 不良贷款余额 38,505     37,914     39,057     40,184     41,813     

ROAA 0.66% 0.65% 0.61% 0.59% 0.58% 不良贷款率 1.67% 1.60% 1.60% 1.59% 1.59%

ROAE 8.71% 8.84% 7.64% 7.16% 7.01% 不良净生成率 1.29% 1.29% 1.25% 1.20% 1.10%

RORWA 0.91% 0.91% 0.85% 0.79% 0.77% 拨备覆盖率 160% 162% 161% 167% 179%

资本状况 拨贷比 2.67% 2.59% 2.58% 2.66% 2.85%

资本充足率 12.23% 13.44% 12.78% 12.14% 11.54% 流动性

一级资本充足率 10.48% 11.70% 11.60% 11.44% 11.28% 存贷比 106.63% 108.34% 107.30% 106.78% 105.77%

核心一级资本充足率 9.16% 9.77% 9.80% 9.75% 9.70% 贷款/总资产 54.28% 54.07% 53.27% 52.83% 52.40%

加权风险资产 3,065,277  3,116,604  3,334,766  3,568,200  3,817,974  投资类资产/总资产 37.73% 37.73% 37.17% 36.69% 36.04%

风险加权系数 72.04% 71.21% 72.88% 74.73% 76.26% 同业资产/总资产 2.07% 2.67% 2.56% 2.45% 2.34%
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[Table_ResearchTeam] 广发银行业研究小组 

倪   军 ： 首席分析师，北京大学金融学硕士，2008 年开始从事银行业研究，2018 年进入广发证券发展研究中心。 

林   虎 ： 资深分析师，中央财经大学硕士，2022 年开始从事银行与固收研究，2025 年进入广发证券发展研究中心。 

李 文 洁 ： 高级研究员，中国人民大学硕士，2024 年加入广发证券发展研究中心。 

王   宇 ： 高级研究员，中国人民大学硕士，2024 年加入广发证券发展研究中心。 

刘 婉 琴 ： 银行研究员，北京大学经济学硕士，2025 年 7 月加入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦 47

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 
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