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成都银行(601838) 
 报告日期：2025年 10月 29日  

核心营收稳定 
  
——成都银行 2025 年三季报点评 
  
投资要点 

❑ 成都银行业绩受其他非息影响波动，核心营收（利息净收入+中收）增速稳定。 

❑ 数据概览 

25Q1~3成都银行营收、归母净利润同比分别增长3.0%、5.0%，增速分别较25H1

下降 2.9pc、下降 2.3pc。25Q3 末成都银行不良率环比上升 2bp 至 0.68%，拨备覆

盖率环比下降 20pc 至 433%。 

❑ 业绩增速放缓 

成都银行三季报营收利润增速放缓，主要是债市波动拖累其他非息收入表现。

25Q1~3 成都银行核心营收（利息净收入与中收）同比增长 6.5%，增速较 25H1

提升 1.4pc；其他非息收入同比下降 13%，增速较 25H1 下降 23pc。 

展望未来，预计成都银行全年营收压力好于三季度，主要考虑成都银行核心营

收稳健，同时市场利率边际回落，债市表现或将好于三季度。 

❑ 息差环比下降 

测算 25Q3 成都银行单季息差（期初期末，下同）环比下降 3bp 至 1.54%，主要

受资产收益率下降影响。25Q3成都银行资产收益率环比下降 3bp至 3.43%，主要

是受 5 月 LPR 调降以及资产结构调整影响。资产结构来看，25Q3 成都银行收益

率较低的债券占比提升幅度大于贷款，拖累资产端表现。年内来看，预计息差

有望稳定在三季度水平，主要考虑资产端降幅收敛；明年来看，考虑高息存款

到期，预计息差降幅有望好于今年。 

❑ 资产质量优异 

①不良率绝对值处在低位，环比略有波动。25Q3 成都银行不良率环比+2bp 至

0.68%，判断与核销节奏有关；25Q3 关注率环比下降 7bp 至 0.44%。②拨备释放

支撑利润表现，25Q3 末成都银行拨备覆盖率环比下降 20pc 至 433%。 

❑ 盈利预测与估值 

预计成都银行 2025-2027 年归母净利润同比增长 5.34%/5.36%/5.48%，对应 BPS 

20.90/23.26/25.75 元/股。现价对应 2025-2027 年 PB 估值 0.87/0.78/0.70 倍。目标

价为 21.12 元/股，对应 25 年 PB1.01 倍，现价空间 17%，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济失速，不良大幅暴露，经营发展不及预期。 

 
 

 

投资评级: 买入(维持) 
 

 

分析师：梁凤洁 
执业证书号：S1230520100001 
021-80108037 
liangfengjie@stocke.com.cn 
 
分析师：徐安妮 

执业证书号：S1230523060006 
 xuanni@stocke.com.cn 
 
 

  
 

基本数据 
 

收盘价 ￥17.07 

总市值(百万元) 72,350.09 

总股本(百万股) 4,238.44  
 
股票走势图 
  

  
 

 
 
相关报告 
 

1 《息差稳，不良优》 

2025.08.27 

2 《不良保持优异》 2025.04.29 

3 《营收增速回升》 2025.02.10   

财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入   22,982   23,800   24,730   26,008  

(+/-) (%) 5.89% 3.56% 3.90% 5.17% 

归母净利润   12,858   13,545   14,271   15,053  

(+/-) (%) 10.17% 5.34% 5.36% 5.48% 

每股净资产(元)  19.15  20.90  23.26  25.75  

P/B 0.95  0.87  0.78  0.70  

资料来源：wind，公司公告，浙商证券研究所。  
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表1： 成都银行 2025 年三季报业绩概览 

 
资料来源：wind，公司公告，浙商证券研究所。注 1：以 25Q1-3 举例，25Q3 单季生息资产平均余额为期初期末平均，25Q1-3 生息资产平均余额为

25Q1、25Q2、25Q3 平均余额的平均值。“环比变化”指 25Q1-3 环比 25H1 的指标变化情况，“同比变化”指 25Q1-3 同比 24Q1-3 的指标变化情况，右侧

QoQ 指 25Q3 环比 25Q2 指标变化情况。       
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表附录：报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E  (百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

存放央行 67,819  119,167  132,275  145,502   净利息收入 18,461  19,950  21,265  22,994  

同业资产 94,471  103,918  114,310  125,741   净手续费收入 710  497  547  563  

贷款总额 741,319  859,930  988,920  1,127,368   其他非息收入 3,811  3,354  2,918  2,451  

贷款减值准备 (23,423) (24,652) (25,820) (27,024)  营业收入 22,982  23,800  24,730  26,008  

贷款净额 719,145  835,278  963,099  1,100,345   税金及附加 (284) (314) (346) (385) 

证券投资 355,324  328,373  320,438  305,631   业务及管理费 (5,500) (5,696) (5,688) (5,852) 

其他资产 13,357  17,308  19,098  20,934   营业外净收入 (61) 0  0  0  

资产合计 1,250,116  1,404,044  1,549,220  1,698,152   拨备前利润 17,137  17,791  18,696  19,772  

同业负债 63,358  69,693  76,663  84,329   资产减值损失 (1,971) (1,713) (1,756) (1,905) 

存款余额 865,707  969,592  1,076,247  1,183,872   税前利润 15,166  16,077  16,939  17,867  

应付债券 204,934  225,427  243,461  262,938   所得税 (2,316) (2,523) (2,658) (2,804) 

其他负债 30,213  33,696  37,204  40,794   税后利润 12,850  13,555  14,281  15,063  

负债合计 1,164,212  1,298,408  1,433,575  1,571,933   归属母公司净利润 12,858  13,545  14,271  15,053  

股东权益合计 85,904  105,635  115,645  126,219   
归属母公司普通股股东

净利润 
12,570  13,257  13,983  14,765  

           

主要财务比率      主要财务比率     

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

业绩增长      资产质量     

利息净收入增速 4.57% 8.07% 6.59% 8.13%  不良贷款余额 4,888 5,882 7,014 8,290 

手续费净增速 7.20% (30.00%) 10.00% 3.00%  不良贷款净生成率 0.27% 0.20% 0.20% 0.20% 

非息净收入增速 11.66% (14.83%) (10.03%) (13.00%)  不良贷款率 0.66% 0.68% 0.71% 0.74% 

拨备前利润增速 7.11% 3.82% 5.09% 5.75%  拨备覆盖率 479% 419% 368% 326% 

归属母公司净利润

增速 
10.17% 5.34% 5.36% 5.48%  拨贷比 3.16% 2.87% 2.61% 2.40% 

盈利能力      流动性     

ROAE 17.39% 15.75% 14.94% 14.22%  贷存比 85.63% 88.69% 91.89% 95.23% 

ROAA 1.10% 1.02% 0.97% 0.93%  贷款/总资产 59.30% 61.25% 63.83% 66.39% 

风险加权资产收益

率 
1.52% 1.44% 1.37% 1.32%  

平均生息资产 /平均

总资产 
94.34% 94.22% 95.45% 95.98% 

生息率 3.79% 3.47% 3.33% 3.26%  每股指标（元）     

付息率 2.23% 1.96% 1.91% 1.89%  EPS  3.28   3.13   3.30   3.48  

净利差 1.56% 1.51% 1.42% 1.37%  BVPS  19.15   20.90   23.26   25.75  

净息差 1.64% 1.57% 1.52% 1.48%  每股股利  0.89   0.94   0.99   1.05  

成本收入比 23.93% 23.93% 23.00% 22.50%  估值指标     

资本状况      P/E  5.52   5.78   5.49   5.20  

资本充足率 13.88% 14.60% 14.27% 14.01%  P/B  0.95   0.87   0.78   0.70  

核心资本充足率 9.74% 10.77% 10.68% 10.62%  P/PPOP  4.41   4.31   4.11   3.88  

风险加权系数 71.04% 70.44% 70.44% 70.44%  股息收益率 4.92% 5.19% 5.47% 5.78% 

股息支付率 30.04% 30.05% 30.05% 30.05%       

数据来源：wind，公司公告，浙商证券研究所。 
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[Table_ThreeForcast] 
 
股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所 

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 25 层 

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街 8 号富华大厦 E 座 4 层 

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心 33 层 

上海总部邮政编码：200127  

上海总部电话：(8621) 80108518  

上海总部传真：(8621) 80106010 

浙商证券研究所：https://www.stocke.com.cn 

 


