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基础数据

投资评级 中性(维持)

合理估值

收盘价 5.60 元

总市值/流通市值 1804390/1804390 百万元

52周最高价/最低价 5.90/4.78 元

近 3 个月日均成交额 1773.31 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国银行（601988.SH）2025 年半年报点评-业绩改善，非息收

入表现亮眼》 ——2025-08-31

《中国银行（601988.SH）2025 年一季报点评-营收实现较好增长，

信贷平稳扩张》 ——2025-04-30

《中国银行（601988.SH）2024 年报点评-资产质量稳健，非息收

入贡献提升》 ——2025-03-26

《中国银行（601988.SH）2024 年三季报点评-营收利润转为正增，

其他非息收入亮眼》 ——2024-10-31

《中国银行（601988.SH）2024 年半年报点评-利润增速环比回升，

规模保持较好增长》 ——2024-08-30

净利润累计增速由负转正。2025年前三季度实现营收4912亿元，同比增长

2.69%，较上半年增速回落了1.1个百分点。实现归母净利润1777亿元，同

比增长1.08%，较上半年增速提升了1.9个百分点。前三季度ROA和 ROE分

别为0.70%和8.98%。

第三季度营收同比增长0.58%，归母净利润同比增长5.1%，一是公司在资产

质量持续稳健的基础上降低了拨备计提力度，三季度信用资产减值损失同比

下降8.8%；二是公司实际所得税率有所下降，前三季度所得税率16.1%，较

上半年下降了1.5个百分点。

三季度净利息收入由负转正，其他非息收入下降拖累三季度营收增速。前三

季度净利息收入同比下降3.0%，第三季度同比增长1.6%，主要受益于净息

差企稳。前三季度手续费净收入累计同比增长8.1%，其他非息收入累计同比

增长22%，其中第三季度其他非息收入下降了5.2%，主要是去年金融投资收

益基数较高，但今年债市以及汇率市场波动都比较大，给公司金融投资带来

了一定冲击。

规模扩张稳健，净息差企稳。期末资产总额37.55万亿元，贷款总额23.35

万亿元，存款总额25.68万亿元，较年初分别增长了7.10%、8.15%和6.10%。

其中，对公贷款余额16.44万亿元，个人贷款余额6.86万亿元，较年初分

别增长11.71%和0.56%，零售信贷需求依然疲软，静待政策进一步发力。

公司披露的前三季度净息差1.26%，与上半年持平，同比下降15bps，较上

半年同比降幅收窄了3bps。新发放贷款利率降幅逐步收窄，存款重定价以及

公司积极加强存款成本管控有效缓解了资产端收益率下行。

资产质量稳健，拨备覆盖率稳定。期末不良率1.24%，与9月末持平，较年

初下降1bp。期末拨备覆盖率197%，与9月末持平，较年初下降了约4.0个

百分点。

投资建议：维持2025-2027年归母净利润2416/1494/2673亿元的预测，对

应同比增速为 1.6%/3.2%/7.2%，当前股价对应 2025-2027 年 PB 值为

0.65x/0.61x/0.58x，维持“中性”评级。

风险提示：宏观经济复苏不及预期会拖累公司净息差和资产质量。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 622,889 630,090 645,000 671,537 716,739

(+/-%) 6.4% 1.2% 2.4% 4.1% 6.7%

净利润(百万元) 231,904 237,841 241,578 249,418 267,305

(+/-%) 2.4% 2.6% 1.6% 3.2% 7.2%

摊薄每股收益(元) 0.74 0.76 0.78 0.80 0.86

总资产收益率 0.80% 0.75% 0.70% 0.67% 0.67%

净资产收益率 11.5% 10.9% 10.1% 10.0% 10.1%

市盈率(PE) 7.7 7.5 7.3 7.1 6.6

股息率 4.2% 4.3% 4.3% 4.5% 4.8%

市净率(PB) 0.75 0.70 0.65 0.61 0.58

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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财务预测与估值

每股指标（元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（十亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

EPS 0.74 0.76 0.78 0.80 0.86 营业收入 623 630 645 672 717

BVPS 7.58 8.18 8.71 9.26 9.87 其中：利息净收入 467 449 444 461 502

DPS 0.24 0.24 0.25 0.25 0.27 手续费净收入 79 77 80 84 89

其他非息收入 77 105 120 126 126

资产负债表（十亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 营业支出 329 338 348 365 388

总资产 32,432 35,061 37,866 40,895 44,167 其中：业务及管理费 178 181 186 193 206

其中：贷款 19,477 21,055 22,655 24,355 26,181 资产减值损失 106 102 111 118 124

非信贷资产 12,955 14,006 15,211 16,541 17,986 其他支出 45 54 52 54 57

总负债 29,675 32,108 34,741 37,592 40,667 营业利润 294 292 297 307 329

其中：存款 22,907 24,203 25,776 27,451 29,236 其中：拨备前利润 401 395 408 425 453

非存款负债 6,768 7,906 8,966 10,140 11,432 营业外净收入 2 2 2 2 2

所有者权益 2,757 2,953 3,125 3,304 3,500 利润总额 296 295 300 309 331

其中：总股本 294 294 294 294 294 减：所得税 49 42 43 44 47

普通股东净资产 2,230 2,407 2,564 2,727 2,906 净利润 246 253 257 265 284

归母净利润 232 238 242 249 267

总资产同比 12.2% 8.1% 8.0% 8.0% 8.0% 其中：普通股东净利润 218 224 228 236 254

贷款同比 13.8% 8.1% 7.6% 7.5% 7.5% 分红总额 70 71 72 75 80

存款同比 13.4% 5.7% 6.5% 6.5% 6.5%

贷存比 85% 87% 88% 89% 90% 营业收入同比 6.4% 1.2% 2.4% 4.1% 6.7%

非存款负债/负债 23% 25% 26% 27% 28% 其中：利息净收入同比 1.3% -3.8% -1.0% 3.7% 8.9%

权益乘数 11.8 11.9 12.1 12.4 12.6 手续费净收入同比 9.2% -2.9% 5.0% 5.0% 5.0%

归母净利润同比 2.4% 2.6% 1.6% 3.2% 7.2%

资产质量指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

不良贷款率 1.27% 1.25% 1.25% 1.25% 1.25% 业绩增长归因 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

信用成本率 0.62% 0.53% 0.53% 0.52% 0.51% 生息资产规模 12.1% 8.3% 8.5% 7.3% 8.0%

拨备覆盖率 192% 201% 200% 202% 205% 净息差 -10.8% -12.1% -9.5% -3.5% 0.9%

手续费净收入 1.1% 0.1% 0.9% 0.2% -0.6%

资本与盈利指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 其他非息收入 4.1% 4.8% 2.5% 0.2% -1.6%

ROA 0.80% 0.75% 0.70% 0.67% 0.67% 业务及管理费 -6.5% -0.4% 0.0% 0.0% 0.0%

ROE 11.5% 10.9% 10.1% 10.0% 10.1% 资产减值损失 -2.5% 1.4% -1.7% -0.7% 0.4%

核心一级资本充足率 11.63% 12.20% 12.03% 11.85% 11.69% 其他因素 4.9% 0.4% 0.9% -0.2% 0.0%

一级资本充足率 13.83% 14.38% 14.21% 14.03% 13.87% 归母净利润同比 2.4% 2.6% 1.6% 3.2% 7.2%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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