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市场数据 

总股本(亿股) 556.45 

总市值(亿元)： 4,306.94 

一年最低/最高(元)： 6.2/8.9 

近 3月换手率： 16.20% 

 

股价相对走势 

 
资料来源：Wind 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 7.50 -19.94 4.80 

绝对 7.50 -5.49 24.06 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

10 月 30 日，中信银行发布 2025 年三季度报告，1-3Q 实现营业收入 1566 亿，

同比下降 3.5%，实现归母净利润 534 亿，同比增长 3%。年化加权平均净资产收

益率为 9.4%，同比下降 0.74pct。 

 

点评： 

净利息收入、非息收入降幅略走阔拖累营收，净利润增速稳中略升至 3%。中信

银行 1-3Q 营收、PPOP分别同比下降 3.5%、3.1%，降幅较 25H1 小幅走阔 0.5、

0.6pct；归母净利润同比增长 3%，增速较 25H1 略升 0.2pct。营收主要构成上：

（1）净利息收入同比下降 2.1%，降幅较 25H1 大体持平；（2）非息收入同比

下降 6.4%，降幅较 25H1 小幅走阔 1.3pct，主要受到净其他非息收入降幅走阔

拖累，手续费净收入增速季环比提升 2.4pct。 

3Q 规模增量主要由非信贷类资产贡献，重点领域信贷投放维持较高强度。截至

25Q3 末，中信银行生息资产、贷款同比增速分别为 6.6%、2.7%，增速较 2Q末

分别小幅下降 1.2、1pct，贷款占生息资产比重较上季末略降 0.2pct 至 64.5%。

贷款投向上，重点领域维持较高投放强度。截至 25Q3 末，制造业中长期、战略

性新兴产业、民营经济贷款余额较年初分别增长 15.4%、13.1%、6%。 

25Q3 末，生息资产余额较季初大体持平。3Q单季生息资产结构上，贷款、金融

投资、同业资产余额分别为-194 亿、789 亿、-595 亿，增量主要由非信贷类资产

贡献。3Q信贷类资产规模变化看，公司贷款、零售贷款、票据贴现余额分别-135

亿、+75 亿、-134 亿，季内对收益较低的票据业务进行大幅压降，有助维稳整体

资产收益率水平。 

存款增速较 2Q 末下降 2.6pct，主动负债对 3Q 规模形成有力支撑。截至 25Q3

末，中信银行付息负债、存款分别同比增长 7.6%、8.2%，增速较 2Q 末分别下

降 1.4、2.6pct。3Q 付息负债增加 541 亿，其中，存款、应付债券、同业负债余

额分别-396 亿、-1037 亿、+1997 亿，主动负债对规模形成有力支撑。 

截至 25Q3 末，存款占计息负债比重为 68.9%，较 2Q 末下降 0.9pct，较年初略

升 0.4pct。进一步考察存款结构，3Q单季公司存款、零售存款规模分别减少 309

亿、87 亿，规模下降主要是公司存款拖累，预估受到对公贷款投放偏弱导致存款

派生放缓、主动压控高成本负债等因素影响。 

1-3Q 披露净息差为 1.63%，环比 25H1 持平，较上年同期下降 16bp。按期初期

末时点平均值测算，1-3Q 生息资产收益率、付息负债成本率分别为 3.23%、

1.65%，较 25H1 分别下降 4bp、5bp。资产端收益率延续承压态势，预估边际

贷款定价走低未现拐点，与行业趋势一致；负债端成本持续压降，缓释息差收窄

压力。后续伴随存量存款到期滚动重定价，成本管控效果有望持续释放。 

 

要点 
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中信银行（601998.SH） 

非息收入同比下降 6.4%，手续费与净其他非息收入增速较 25H1“一升一降”。

公司 1-3Q 非息收入同比下降 6.4%至 489 亿，降幅较 25H1 小幅走阔 1.3pct，

占营收比重较 25H1 下降 1.5pct 至 31.2%。其中，（1）净手续费及佣金收入同

比增长 5.7%至 257 亿，增速较 25H1 提升 2.4pct。其中，1-3Q 财富管理业务

中收同比增长 13.6%。预估 3Q资本市场景气度提升对财富代销及资产管理业务

收入形成较好提振；（2）净其他非息收入同比下降 17%至 232 亿，降幅较 25H1

走阔 5pct。3Q 单季净其他非息收入 56 亿，其中，①投资收益增加 62 亿，为主

要贡献分项，预估主要受益公司较好把握波段、加强债券流转，增厚买卖价差收

益；②公允价值变动净损失 19 亿，为主要拖累项，3Q 债市利率波动上行，交

易性金融资产价值重估或是主要负向扰动因素。 

不良率连续 4个季度持平于 1.16%，风险抵补能力保持较好水平。25Q3 末，中

信银行不良贷款率1.16%，自24Q4以来，各季末不良率维持稳定；关注率1.63%,

较 2Q 末下降 2bp。公司 1-3Q 计提信用减值损失 449 亿，同比减少 12.7%，其

中，3Q计提 153 亿。截至 25Q3 末，拨备覆盖率为 204.2%，较 2Q末小幅下

降 3.4pct，拨贷比为 2.36%，较 2Q末下降 4bp。 

核心一级资本充足率较 2Q末提升 10bp，各级资本充足率涨跌互现。25Q3 末，

中信银行风险加权资产增速为 7.2%，较 2Q末小幅下降 1.1pct。截至 25Q3 末，

核心一级/一级/资本充足率分别为 9.59%、11.03%、13.01%，较 2Q末分别变

动+10bp、+9bp、-46bp。 

盈利预测、估值与评级。中信银行以 2024-2026 年发展规划为指引，全面加强

“五个领先”银行建设，打造有特色、差异化的中信金融服务模式，同时，持续

深化“财富管理-资产管理-综合融资”大价值循环链，不断夯实经营发展基本盘。

2025 年前三季度资产负债规模平稳增长，净息差环比中报持平，营收增速季环

比小幅下降 0.5pct，净利润增速稳中略升。维持公司 2025-27 年 EPS 预测为

1.25/1.29/1.33 元，当前股价对应 PB估值分别为 0.58/0.54/0.51 倍。维持“增

持”评级。 

风险提示：如果宏观经济超预期下行，可能增加大额风险暴露的潜在风险。 

 

表 1：中信银行盈利预测与估值简表 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 205,896 213,646 215,927 221,982 229,842 

营业收入增长率 -2.6% 3.8% 1.1% 2.8% 3.5% 

净利润（百万元） 67,016 68,576 69,697 71,759 74,116 

净利润增长率 7.9% 2.3% 1.6% 3.0% 3.3% 

EPS（元） 1.37 1.26 1.25 1.29 1.33 

ROE 11.63% 10.66% 9.81% 9.40% 9.05% 

P/E 5.66 6.14 6.18 6.00 5.81 

P/B 0.63 0.62 0.58 0.54 0.51 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-10-31; 注：2023、2024 年股本分别为 489.67 亿、543.97 亿，

受转债转股影响，2025-2027 年股本按照 556.45 亿计量。 
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图 1：中信银行营收及盈利累计增速  图 2：中信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：中信银行净利息收入增速及占比  图 4：中信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：中信银行生息资产及贷款增速  图 6：中信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：中信银行净息差走势（披露值）  图 8：中信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：中信银行资产质量主要指标 

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

不良贷款率 1.22% 1.18% 1.18% 1.19% 1.17% 1.16% 1.16% 1.16% 1.16%

较上季变动（pct） 0.01 (0.04) 0.00 0.01 (0.02) (0.01) 0.00 0.00 0.00

（关注+不良）/贷款总额 2.72% 2.75% 2.78% 2.81% 2.87% 2.80% 2.84% 2.81% 2.79%

较上季变动（pct） (0.05) 0.03 0.02 0.03 0.06 (0.07) 0.04 (0.03) (0.02)

逾期90天以上贷款/不良贷款 N/A 75.1% N/A 79.3% N/A 74.5% N/A 78.90% 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 209.5% 207.6% 207.8% 206.8% 216.0% 209.4% 207.1% 207.5% 204.2%

较上季变动（pct） 1.2 (1.9) 0.2 (1.0) 9.2 (6.6) (2.3) 0.4 (3.4)

拨贷比 2.56% 2.45% 2.44% 2.46% 2.53% 2.43% 2.40% 2.40% 2.36%

较上季变动（pct） 0.05 (0.11) (0.01) 0.02 0.07 (0.10) (0.03) 0.00 (0.04)  

资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

表 3：中信银行资本充足率 

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

资本充足率 12.65% 12.93% 13.61% 13.69% 13.78% 13.36% 12.90% 13.47% 13.01%

较上季变动（pct） (0.57) 0.28 0.68 0.08 0.09 (0.42) (0.46) 0.57 (0.46)

一级资本充足率 10.59% 10.75% 11.44% 11.57% 11.61% 11.26% 10.90% 10.94% 11.03%

较上季变动（pct） (0.09) 0.16 0.69 0.13 0.04 (0.35) (0.36) 0.04 0.09

核心一级资本充足率 8.81% 8.99% 9.69% 9.43% 9.50% 9.72% 9.45% 9.49% 9.59%

较上季变动（pct） (0.04) 0.18 0.69 (0.26) 0.07 0.22 (0.27) 0.05 0.10

风险加权资产同比增速 7.2% 6.5% 3.2% 6.1% 4.7% 5.1% 10.8% 8.3% 7.2%

较上季变动（pct） 1.4 (0.7) (3.3) 2.9 (1.4) 0.4 5.7 (2.5) (1.1)  
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 205,896 213,646 215,927 221,982 229,842 总资产 9,052,484 9,532,722 9,940,584 10,396,529 10,844,717

净利息收入 143,539 146,679 147,166 150,406 155,327 发放贷款和垫款 5,498,344 5,720,128 5,948,933 6,186,890 6,403,432

非息收入 62,357 66,967 68,760 71,576 74,514 同业资产 835,565 1,005,437 1,170,412 1,233,609 1,297,769

净手续费及佣金收入 32,383 31,102 31,102 32,035 32,996 金融投资 1,979,082 1,973,472 1,993,207 2,092,867 2,197,510

净其他非息收入 29,974 35,865 37,658 39,541 41,518 生息资产合计 8,312,991 8,699,037 9,112,552 9,513,367 9,898,711

营业支出 131,001 132,717 133,763 137,389 142,474 总负债 8,317,809 8,725,357 9,080,169 9,480,844 9,871,889

拨备前利润 137,091 141,976 144,605 148,662 153,928 吸收存款 5,398,183 5,778,231 6,153,816 6,523,045 6,881,812

信用及其他减值损失 62,204 61,113 62,507 64,135 66,626 市场类负债 2,726,684 2,694,095 2,700,554 2,720,336 2,741,176

税前利润 74,887 80,863 82,097 84,527 87,302 付息负债合计 8,124,867 8,472,326 8,854,370 9,243,381 9,622,988

所得税 6,825 11,395 11,494 11,834 12,222 股东权益 734,675 807,365 860,415 915,685 972,828

净利润 68,062 69,468 70,604 72,693 75,080 股本 48,967 54,397 55,645 55,645 55,645

归属母公司净利润 67,016 68,576 69,697 71,759 74,116 归属母公司权益 717,222 789,264 841,408 895,744 951,923

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 3.92% 3.64% 3.52% 3.48% 3.45% 总资产 5.9% 5.3% 4.3% 4.6% 4.3%

贷款收益率 4.57% 4.21% 4.12% 4.10% 4.08% 生息资产 5.5% 4.6% 4.8% 4.4% 4.1%

付息负债成本率 2.20% 1.97% 1.92% 1.92% 1.90% 付息负债 5.9% 4.3% 4.5% 4.4% 4.1%

存款成本率 2.20% 1.86% 1.81% 1.81% 1.80% 贷款余额 6.7% 4.0% 4.0% 4.0% 3.5%

净息差 1.77% 1.72% 1.65% 1.62% 1.60% 存款余额 5.9% 7.0% 6.5% 6.0% 5.5%

净利差 1.72% 1.68% 1.60% 1.56% 1.55% 净利息收入 -4.7% 2.2% 0.3% 2.2% 3.3%

RORWA 1.04% 1.01% 1.00% 1.01% 1.01% 净手续费及佣金收入 -12.7% -4.0% 0.0% 3.0% 3.0%

ROAA 0.77% 0.75% 0.73% 0.71% 0.71% 营业收入 -2.6% 3.8% 1.1% 2.8% 3.5%

ROAE 11.63% 10.66% 9.81% 9.40% 9.05% 拨备前利润 -5.3% 3.6% 1.9% 2.8% 3.5%

归母净利润 7.9% 2.3% 1.6% 3.0% 3.3%

资产质量 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

不良贷款率 1.18% 1.16% 1.16% 1.17% 1.17% 每股盈利及估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

拨备覆盖率 207.6% 209.4% 212.9% 218.6% 229.3% EPS（元） 1.37 1.26 1.25 1.29 1.33

拨贷比 2.45% 2.43% 2.47% 2.55% 2.68% PPOPPS（元） 2.80 2.61 2.60 2.67 2.77

BVPS（元） 12.30 12.58 13.23 14.21 15.22

资本 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E DPS（元） 0.36 0.36 0.33 0.34 0.35

资本充足率 12.93% 13.36% 14.22% 14.40% 14.60% P/E 5.66 6.14 6.18 6.00 5.81

一级资本充足率 10.75% 11.26% 12.07% 12.31% 12.56% P/PPOP 2.76 2.97 2.98 2.90 2.80

核心一级资本充足率 8.99% 9.72% 10.52% 10.82% 11.14% P/B 0.63 0.62 0.58 0.54 0.51  
资料来源：Wind，光大证券研究所预测；股价时间为 2025-10-31；注：2023、2024 年股本分别为 489.67 亿、543.97 亿，受转债转股影响，2025-2027 年股本按照 556.45 亿计量。
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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 
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