
 

请阅读最后评级说明和重要声明 

丨证券研究报告丨 

[Table_scodeMsg1] 公司研究丨点评报告丨成都银行（601838.SH） 
 

[Table_Title] 利息加速增长，做实资产质量指标 

——2025年三季报点评 

 
 

报告要点 

[Table_Summary]前三季度营收同比增速 3.0%，归母净利润增速 5.0%。利息净收入同比增长 8.2%，保持快速

增长，反映信贷高速扩表+息差降幅收窄；非息净收入受债市波动影响下降 16.5%。资产端持

续扩张，总资产较期初增长 10.8%，贷款增长 14.2%，企业贷款保持高增长。不良率环比+2BP

至 0.68%，但关注率环比下降 7BP 至 0.37%，预计收紧不良认定标准做实资产质量指标，拨

备覆盖率 433%，环比-20pct仍处于高位。展望未来，中长期维度信贷市占率预计持续提升，

息差企稳回升有望带动营收增速上行。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

成都银行 2025年前三季度营收增速+3.0%（上半年增速+5.9%，Q3单季增速-2.9%），归母净

利润增速+5.0%（上半年增速+7.3%，Q3单季增速+0.2%）。三季度末不良率 0.68%，环比上

升 2BP，拨备覆盖率 433%，环比-20pct，保持充裕。 

事件评论 

⚫ 业绩：利息净收入加速增长，非息受债市波动影响拖累营收。1）前三季度利息净收入加

速增长+8.2%（上半年增速+7.6%），反映信贷高速扩表+息差降幅收窄。2）前三季度非

利息净收入增速-16.5%，其中投资收益等其他非息收入累计增速-13.0%，反映债市调整

影响。3）支出端，成本收入比、所得税率同比小幅上升，降低拨备释放盈利。 

⚫ 规模：企业贷款继续保持高速扩表。三季度末总资产较期初+10.8%，其中贷款较期初增

长 14.2%，Q3环比增长 1.5%。1）企业贷款（含贴现）较期初增长 16.2%，保持高速扩

张，今年上半年末租赁商务服务业贷款较期初增长 17.2%，预计政信类业务已提前完成

今年年度投放计划。2）零售贷款较期初增长 5.4%，Q3单季环比增长 1.7%。3）存款较

期初增长 11.4%，Q3末活期存款占比 26.1%，环比-2.6pct，企业活期存款环比收缩。 

⚫ 息差：降幅收敛，存款成本加速改善。测算得出前三季度净息差 1.60%，较 2025H1小幅

下降 2BP。1）资产收益率预计继续下降，测算前三季度生息资产收益率较上半年下降

4BP，成都银行贷款重定价节奏相对较快，预计反映二季度降息影响。2）测算负债成本

率较上半年下降 2BP，较 2024全年下降 26BP，预计明年依然有高比例的高息存款到期

重定价，预计有望对冲资产端降息影响，推动净息差企稳。 

⚫ 非息：债市调整拖累非息，市场已有一定预期。前三季度非息净收入增速-16.5%（上半年

增速-0.2%），降幅较上半年扩大。1）投资收益等其他非息增速-13.0%（上半年增速

+9.7%），拖累营收，主要受债市波动影响，公允价值损益和汇兑损益同比大幅下滑，且

并未大幅兑现存量债券浮盈，更关注中长期资产端收益率，市场对此已有一定预期。2）

手续费净收入同比-35.2%（上半年增速-45.1%）。 

⚫ 资产质量：各项指标绝对水平保持优异，不良认定趋严短期扰动指标。三季度末不良贷款

率 0.68%，环比上升 2BP，但关注率环比下降 7BP至 0.37%，预计收紧不良认定标准做

实资产质量指标，不良率、关注率绝对水平预计明显优于银行同业。拨备覆盖率环比下降

约 20pct至 433%，风险抵补能力保持充裕，适度降低拨备释放盈利。今年上半年不良净

生成率仅 0.18%，对公资产质量水平十分优异，零售端预计今年以来异地分行按揭资产

质量影响已经基本出清，资产质量未来预计保持稳定。 

⚫ 投资建议：ROE保持领先，股息率优势清晰。中长期角度信贷市占率仍处于上行周期，
扩表增速领先，预计明年净息差有望企稳，带动营收增速上行，董事长换届后迈入新一轮

发展周期。目前 2025年 PB估值 0.82x，2025年预期股息率 5.5%，维持“买入”评级。 

风险提示 

1、信贷规模扩张不及预期； 

2、资产质量出现明显波动。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 17.07 

总股本(万股) 423,844 

流通A股/B股(万股) 423,106/0 

每股净资产(元) 20.01 

近12月最高/最低价(元) 20.96/15.18 

注：股价为 2025年 10月 29日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《业绩加速好于预期，不良生成率降至近年新低

——2025年中报点评》2025-08-28 

•《资产质量优异，利息增速有望逐季回升——

2024年年报&2025年一季报点评》2025-05-06 

•《Q4营收同比+14.7%，规模高速扩表——2024

年业绩快报点评》2025-02-11 
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图 1：成都银行营收、净利润累计同比增速  图 2：成都银行 2025前三季度利息净收入加速增长 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，长江证券研究所  资料来源：公司财务报告，长江证券研究所（注：部分数据由于坐标轴设置未显示） 

 

图 3：成都银行成本收入比在可比同业中长期偏低  图 4：成都银行 2025H1净息差降幅同比明显收窄 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，长江证券研究所  资料来源：公司财务报告，长江证券研究所 

 

图 5：成都银行不良贷款率仍低于可比同业  图 6：2025年上半年末成都银行拨备覆盖率仍保持高位 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，长江证券研究所  资料来源：公司财务报告，长江证券研究所 
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风险提示 

1、信贷规模扩张不及预期：公司以利息净收入为主要收入来源，如果信贷需求不足导

致投放较差，将导致公司营业收入增速疲弱，从而对业绩造成负面影响。 

2、资产质量出现明显波动：当前我国经济仍处于经济复苏早期，假如公司的企业和居

民客户面临较大的现金流压力，将可能导致公司不能按时收回贷款的利息和本金，形成

坏账，从而影响公司的资产质量以及利润水平。 
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财务报表及预测指标（单位：千元） 

 

合并资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E   合并利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

资产合计 1,250,116,154  1,401,878,060  1,579,662,820  1,779,994,063  
  营业收入 22,981,527  23,732,302  25,048,827  26,547,439  

现金及存放央行款项 67,819,073  69,834,834  78,116,761  87,361,285  
    利息净收入 18,460,724  19,755,616  22,063,588  24,886,688  

发放贷款和垫款 719,144,831  836,840,886  940,341,721  1,056,086,192  
    手续费净收入 709,775  497,579  484,758  488,713  

金融投资 355,324,371  413,554,028  466,000,532  533,998,219  
    投资收益等 3,811,028  3,479,107  2,500,481  1,172,038  

    交易性金融资产 94,455,368  94,875,871  106,907,933  122,507,684  
  营业支出 (7,754,968) (7,649,715) (8,127,212) (8,698,063) 

    债权投资 190,220,869  212,473,464  239,419,134  274,354,604  
  信用减值损失 (1,958,302) (1,716,640) (1,890,054) (2,193,940) 

    其他债权投资 70,648,134  106,204,693  119,673,465  137,135,931  
  营业利润 15,226,559  16,082,587  16,921,616  17,849,376  

存放同业款项 4,135,772  2,803,756  3,159,326  3,559,988  
  归母净利润 12,858,380  13,619,801  14,332,975  15,121,572  

拆出资金 89,945,153  56,075,122  71,084,827  76,539,745  
  经营指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

买入返售金融资产 389,777  10,152,531  7,532,520  7,318,685  
  资产合计增速 14.56% 12.14% 12.68% 12.68% 

其他资产合计 13,357,177  12,616,903  13,427,134  15,129,950  
  贷款增速 18.72% 16.03% 12.16% 12.16% 

负债合计 1,164,211,707  1,302,225,292  1,469,682,276  1,659,122,578  
  负债合计增速 14.15% 11.85% 12.86% 12.89% 

向中央银行借款 20,818,661  49,065,732  55,288,199  64,079,786  
  存款增速 13.20% 12.73% 12.05% 12.00% 

同业金融机构存放款项 6,728,484  11,215,024  12,637,303  14,239,953  
  营业收入增速 5.89% 3.27% 5.55% 5.98% 

拆入资金 3,812,786  10,794,461  12,637,303  13,705,954  
  利息净收入增速 4.57% 7.01% 11.68% 12.80% 

卖出回购金融资产 31,997,615  33,645,073  36,332,245  44,499,852  
  非利息收入增速 11.66% -12.04% -24.93% -44.37% 

吸收存款 885,859,340  975,880,650  1,093,459,134  1,224,703,599  
  成本收入比 23.93% 24.00% 23.90% 23.50% 

应付债券 204,933,888  213,085,465  249,586,726  275,899,080  
  归母净利润增速 10.17% 5.92% 5.24% 5.50% 

其他负债合计 10,060,933  8,538,886  9,741,368  21,994,354  
  EPS 3.01  3.15  3.38  3.57  

股东权益合计 85,904,447  99,652,768  109,980,543  120,871,485  
  BVPS 19.15  20.92  23.35  25.92  

股本 4,169,968  4,238,435  4,238,435  4,238,435  
  ROE 17.33% 15.82% 15.01% 14.24% 

其他权益工具 5,998,698  11,000,000  11,000,000  11,000,000  
  ROA 1.10% 1.03% 0.96% 0.90% 

资本公积 13,172,237  14,015,684  14,015,684  14,015,684  
  净息差 1.66% 1.59% 1.58% 1.59% 

其他综合收益 1,308,622  -289,557  -289,557  -289,557  
  不良贷款率 0.66% 0.68% 0.67% 0.67% 

盈余公积 8,113,118  9,479,874  10,949,269  12,499,509  
  拨备覆盖率 479% 425% 400% 382% 

一般风险准备 17,383,516  20,135,814  23,094,800  26,216,589  
  估值 2024A 2025E 2026E 2027E 

未分配利润 35,636,221  41,072,518  46,971,912  53,190,824  
  P/E 5.66  5.43  5.05  4.78  

归属于母公司股东权益 85,855,452  99,652,768  109,980,543  120,871,485  
  P/B 0.89  0.82  0.73  0.66  

少数股东权益 48,995  0  0  0  
  股息率 5.22% 5.54% 5.85% 6.17% 

 

资料来源：Wind，上市银行财务报告，长江证券研究所（注：估值截至 2025年 10月 29日收盘价）  
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们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

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 
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