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市场数据 

总股本(亿股) 3,222.12 

总市值(亿元)： 18,043.90 

一年最低/最高(元)： 4.58/5.9 

近 3 月换手率： 15.51% 

 

股价相对走势 

 
资料来源：Wind 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 3.75 -11.00 1.51 

绝对 6.87 2.00 19.87 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

10 月 28 日，中国银行发布 2025 年三季度报告，前三季度实现营业收入 4912

亿，YoY +2.7%，归母净利润 1777 亿，YoY +1.1%。加权平均净资产收益率 8.98%

（YoY -0.57pct）。 

 

点评： 

境外商行营收贡献度稳中有升，盈利增速回正。中国银行 1-3Q 营业收入、PPOP、

归母净利润同比增速分别为 2.7%、-0.2%、1.1%，增速较 25H1 分别变动-1.1、

-0.6、+1.9pct。营收主要构成上：（1）净利息收入同比下降 3%，降幅较 25H1

收窄 2.3pct，扩表速度稳中有进，净息差季环比持平，对利息收入形成有力支撑；

（2）非息收入同比增长 16.2%，增速较 25H1 下降 10.2pct，主要受净其他非息

收入同比增速收窄影响。分部业务贡献看，境外商行营收贡献度稳中有升。 

拆分盈利同比增速结构，规模扩张、非息收入为主要贡献分项，分别拉动业绩增

速 14.7、12.3pct；从边际变化看，规模扩张拉动作用维持在较高水平，非息收

入正贡献收窄，息差、营业费用负向拖累小幅收敛，拨备正贡献季环比大体持平。 

重点领域信贷投放维持较高强度，扩表速度稳中有进。25Q3 末，中国银行生息

资产同比增长 10.3%，增速较 2Q末提升 1.6pct；其中，贷款、金融投资、同业

资产同比增速分别为 9%、20%、-0.3%，增速较 2Q 末分别变动-0.1、-4.9、

+16.5pct。25Q3 末，贷款占生息资产比重 64.5%，较 2Q 末略降 0.4pct，较年

初提升 0.6pct。1-3Q 生息资产增量 2.42 万亿，贷款贡献占比超 7 成；3Q 生息

资产增量 7040 亿，其中，贷款、金融投资、同业资产增量分别为 2931 亿、2265

亿、1844 亿。信贷投向上，战略新兴产业、绿色、普惠型小微企业、民营企业、

境内制造业等重点领域贷款分别较年初增长 26.3%、20.1%、19%、14.1%、

12.1%，均高于客户贷款总额 8.2%的增幅。 

存款增速较上季末略降，主动负债对规模形成有力支撑。25Q3 末，中国银行付

息负债、存款分别同比增长 10%、8.1%，增速较上季末分别变动+1.9、-0.2pct。

1-3Q 付息负债增量 2.23 万亿，存款贡献占比 65.4%；3Q付息负债增量 6288 亿，

其中，存款、应付债券、同业负债增量分别为 218 亿、2060 亿、4007 亿。 25Q3

末，存款占计息负债比重较 2Q末下降 1.4pct 至 77.1%。 

1-3Q 净息差录得 1.26%，环比 25H1 持平。公司 1-3Q 披露净息差为 1.26%，较

25H1 持平，较上年同期下降 15bp。资产端，测算生息资产收益率 2.86%，较

25H1 下降 5bp。预估边际贷款定价走低未现拐点，与行业趋势一致，同时，随

着美联储进入降息周期，海外资产收益率或也边际承压。负债端，测算付息负债

成本率 1.78%，亦较 25H1 下降 5bp。后续伴随存量存款到期滚动重定价，负债

成本管控效果有望持续释放，对息差韧性形成支撑。   

1-3Q 非息收入同比增长 16.2%，增速较 25H1 下降主要受净其他非息收入拖累。

中国银行 1-3Q 非息收入 1654 亿，同比增长 16.2%，占营收比重较 25H1 小幅下

降 1pct 至 33.7%。其中，（1）手续费及佣金净收入 656 亿（YoY +8.1%），增

速较 25H1 小幅收窄 1.1pct，预估主要是代理业务、托管和其他受托等业务收入

提振；（2）净其他非息收入 998 亿（YoY +22.2%），增速较 25H1 大幅收窄 

要点 
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19.8pct。3Q 单季净其他非息收入 324 亿，其中，投资收益 231 亿，同比多增

55 亿，为主要拉动项；公允价值变动净损失 56 亿，预估主要是受到 3Q债市利

率波动上行，交易性金融资产价值重估拖累。 

不良率稳于 1.24%，拨备覆盖率较 2Q 末大体持平。25Q3 末，公司不良贷款率

1.24%，较 2Q末持平，较年初下降 1bp。3Q 末不良贷款余额 2887 亿，季内增

加 40 亿。前三季度计提信用及其他减值损失 805 亿，同比下降 6.2%；其中，

3Q 单季计提 230 亿。截至 3Q 末，拨备覆盖率为 196.6%，较 2Q 末小幅下降

0.8pct；拨贷比 2.44%，较 2Q末持平。 

加权风险资产增速维持稳定，资本充足率保持较好水平。25Q3 末，中国银行风

险加权资产同比增长 10.3%，增速较 2Q末微降 0.1pct。核心一级/一级/资本充

足率分别为 12.58%、14.66%、18.66%，较 2Q分别变动+1、+34、-1bp。 

盈利预测、估值与评级。中国银行积极发挥大行“头雁”作用，重点领域信贷投

放维持较高强度，各项业务经营稳健，全球化、综合化特色不断巩固。前三季度

境外商行营收贡献度稳中有升，盈利增速回正，资产质量保持稳健。维持 2025-27

年 EPS 预测为 0.76/0.79/0.81 元，当前股价对应 PB估值分别为 0.69/0.64/0.6

倍，维持“增持”评级。 

风险提示：海外经济环境错综复杂，叠加贸易摩擦仍具有不确定性，可能对中国

银行境外资产形势形成较强扰动。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 622,889 630,090 631,104 651,550 673,092 

营业收入增长率 6.4% 1.2% 0.2% 3.2% 3.3% 

净利润（百万元） 231,904 237,841 244,791 253,140 261,815 

净利润增长率 2.4% 2.6% 2.9% 3.4% 3.4% 

EPS（元） 0.79 0.81 0.76 0.79 0.81 

ROE（归属母公司 ） 10.83% 10.26% 9.74% 9.33% 9.00% 

P/E 7.11 6.93 7.37 7.13 6.89 

P/B 0.74 0.68 0.69 0.64 0.60 

资料来源： Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-10-28；2023-2024 年股本为 2943.88 亿股，基于公司披露的

向特定对象发行 A股股票上市公告书，2025-2027 年股本按照 3222.12 亿股预测。 
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图 1：中国银行营收、PPOP及净利润累计增速  图 2：中国银行业绩同比增速拆分（%） 

 

 

 

资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所；单位：% 

 

图 3：中国银行净利息收入增速及占比  图 4：中国银行非息收入增速及净手续费收入占非息比重 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 5：中国银行生息资产及贷款增速  图 6：中国银行付息负债及存款增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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图 7：中国银行净息差走势（披露值）  图 8：中国银行生息资产收益率及计息负债成本率（测算值） 

 

 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所测算 

 

表 2：中国银行资产质量主要指标 

3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25 2Q25 3Q25

不良贷款率 1.27% 1.27% 1.24% 1.24% 1.26% 1.25% 1.25% 1.24% 1.24%

较上季变动（pct） (0.01) 0.00 (0.03) 0.00 0.02 (0.01) 0.00 (0.01) 0.00

（关注+不良）/贷款总额 N/A 2.73% N/A 2.67% N/A 2.72% N/A 2.67% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

信用成本率（累积年化） N/A 0.57% N/A 0.71% N/A 0.58% N/A 0.58% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

拨备覆盖率 195.2% 191.7% 199.9% 201.7% 198.9% 200.6% 198.0% 197.4% 196.6%

较上季变动（pct） 6.8 (3.5) 8.3 1.8 (2.8) 1.7 (2.6) (0.6) (0.8)

拨贷比 2.48% 2.44% 2.48% 2.50% 2.51% 2.50% 2.47% 2.44% 2.44%

较上季变动（pct） 0.06 (0.04) 0.04 0.02 0.01 (0.01) (0.03) (0.03) (0.00)  
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

表 3：中国银行资本充足率 

3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25 2Q25 3Q25

资本充足率 17.30% 17.74% 18.52% 18.91% 19.01% 18.76% 17.98% 18.67% 18.66%

较上季变动（pct） 0.17 0.44 0.79 0.39 0.10 (0.25) (0.78) 0.69 (0.01)

一级资本充足率 13.64% 13.83% 14.00% 14.02% 14.36% 14.38% 13.80% 14.32% 14.66%

较上季变动（pct） 0.08 0.19 0.18 0.02 0.34 0.02 (0.58) 0.52 0.34

核心一级资本充足率 11.41% 11.63% 12.02% 12.03% 12.23% 12.20% 11.82% 12.57% 12.58%

较上季变动（pct） 0.12 0.22 0.39 0.01 0.20 (0.03) (0.38) 0.75 0.01

风险加权资产同比增速 10.0% 10.5% 5.9% 2.1% 1.8% 3.4% 7.8% 10.4% 10.3%

较上季变动（pct） 0.7 0.5 (4.7) (3.7) (0.3) 1.6 4.4 2.6 (0.1)  
资料来源：公司财报，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 622,889 630,090 631,104 651,550 673,092 总资产 32,432,166 35,061,299 37,516,958 40,171,452 42,869,611

净利息收入 466,545 448,934 440,330 452,816 466,771 发放贷款和垫款 19,907,987 21,543,585 23,267,072 24,895,767 26,513,992

非息收入 156,344 181,156 190,773 198,734 206,321 同业资产 4,676,312 4,423,220 4,580,682 4,834,991 5,090,137

净手续费及佣金收入 78,865 76,590 78,888 81,254 85,317 金融投资 6,608,296 7,759,980 8,535,978 9,218,856 9,864,176

净其他非息收入 77,479 104,566 111,886 117,480 121,004 生息资产合计 31,192,595 33,726,785 36,383,732 38,949,614 41,468,305

营业支出 328,816 337,627 329,380 339,450 350,212 总负债 29,675,351 32,108,335 34,336,578 36,784,323 39,268,637

拨备前利润 402,170 397,676 400,086 413,293 426,539 吸收存款 22,602,835 23,844,817 25,275,506 26,792,036 28,265,598

信用及其他减值损失 106,562 102,722 95,871 98,702 101,168 市场类负债 5,776,902 6,728,234 7,494,500 8,318,571 9,220,455

税前利润 295,608 294,954 304,215 314,591 325,371 付息负债合计 28,379,737 30,573,051 32,770,006 35,110,607 37,486,054

所得税 49,237 42,235 44,111 45,616 47,179 股东权益 2,756,815 2,952,964 3,180,381 3,387,129 3,600,974

净利润 246,371 252,719 260,104 268,975 278,192 股本 294,388 294,388 322,212 322,212 322,212

归属母公司净利润 231,904 237,841 244,791 253,140 261,815 归属母公司权益 2,629,510 2,816,231 3,028,335 3,219,248 3,416,716

盈利能力 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 业绩规模与增长 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

生息资产收益率 3.57% 3.30% 3.13% 3.07% 3.01% 总资产 12.2% 8.1% 7.0% 7.1% 6.7%

贷款收益率 4.01% 3.60% 3.50% 3.45% 3.40% 生息资产 13.2% 8.1% 7.9% 7.1% 6.5%

付息负债成本率 2.18% 2.11% 2.08% 2.07% 2.05% 付息负债 13.0% 7.7% 7.2% 7.1% 6.8%

存款成本率 2.12% 1.97% 1.94% 1.95% 1.95% 贷款余额 13.7% 8.2% 8.0% 7.0% 6.5%

净息差 1.59% 1.38% 1.26% 1.20% 1.16% 存款余额 13.4% 5.5% 6.0% 6.0% 5.5%

净利差 1.39% 1.19% 1.06% 1.00% 0.96% 净利息收入 1.6% -3.8% -1.9% 2.8% 3.1%

RORWA 1.39% 1.34% 1.33% 1.31% 1.22% 净手续费及佣金收入 5.3% -2.9% 3.0% 3.0% 5.0%

ROAA 0.80% 0.75% 0.72% 0.69% 0.67% 营业收入 6.4% 1.2% 0.2% 3.2% 3.3%

ROAE 10.83% 10.26% 9.74% 9.33% 9.00% 拨备前利润 3.8% -1.1% 0.6% 3.3% 3.2%

归母净利润 2.4% 2.6% 2.9% 3.4% 3.4%

资产质量 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

不良贷款率 1.27% 1.25% 1.25% 1.26% 1.26% 每股盈利及估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

拨备覆盖率 191.7% 200.6% 201.2% 199.7% 199.7% EPS（元） 0.79 0.81 0.76 0.79 0.81

拨贷比 2.44% 2.50% 2.51% 2.51% 2.52% PPOPPS（元） 1.37 1.35 1.24 1.28 1.32

BVPS（元） 7.58 8.18 8.13 8.72 9.33

资本 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E DPS（元） 0.24 0.24 0.23 0.24 0.24

资本充足率 17.74% 18.76% 19.25% 18.90% 17.28% P/E 7.11 6.93 7.37 7.13 6.89

一级资本充足率 13.83% 14.38% 14.92% 14.78% 13.63% P/PPOP 4.10 4.15 4.51 4.37 4.23

核心一级资本充足率 11.63% 12.20% 12.81% 12.81% 11.91% P/B 0.74 0.68 0.69 0.64 0.60  
资料来源： Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-10-28；2023-2024 年股本为 2943.88 亿股，基于公司披露的向特定对象发行 A股股票上市公告书，2025-2027 年股本按照

3222.12 亿股预测。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
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