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净利润增速转正，中收边际回暖 

—— 建设银行 2025 年三季报业绩点评 2025 年 10 月 31 日 
 

核心观点   

⚫ 归母净利润逐季改善，增速回正：2025Q1-Q3，公司营业收入同比+0.82%，

较 上 半 年 放 缓 1.33pct ， 归 母 净 利 润 增 速 由 负 转 正 ， 同 比 +0.62% ； 年 化

ROE10.32%，同比-0.71pct。Q3 单季营收转为负增，同比-1.98%，归母净利

润同比+4.19%，较 Q2 提升 2.62pct。公司业绩受公允价值亏损扰动，但规模

平稳扩张、投资收益高增仍形成支撑。  

⚫ 负债成本优化，对公贷款稳增、零售贷款改善：2025Q1-Q3，公司利息净收

入同比-3%，降幅较上半年收窄 0.16pct。净息差 1.36%，环比-4BP，较年初

-15BP，降幅较去年同期收窄，受资产端 LPR 下调、市场利率低位运行等影

响，生息资产收益率仍承压；但同时，公司加强长期、高息定存管控以及主动

负债管理，负债成本优化向上支撑息差。公司规模稳健增长。资产端，截至 9

月末，贷款总额较年初+7.1%，境内对公贷款仍为信贷增长主要动力，较年初

+8.98%，预计五篇大文章等重点领域贷款增长 保持较高景气度。个人贷款较

年初+2.65%，好于去年同期。负债端，存款余额较年初 +6.75%，较去年同期

提 升 3.49pct； 其 中 ， 境 内 个 人 存 款 较 年 初 稳 增 10.57%， 企 业 存 款 较 年 初

+2.11%，较去年同期由负转正。活期存款增长势头向好，较年初 +4.12%；定

期存款占比较年初+1.33pct 至 55.32%，存款定期化较去年同期有所放缓。  

⚫ 中 收 边 际 回 暖 ， 投 资 收 益 保 持 高 增 ： 2025Q1-Q3 ， 公 司 非 息 收 入 同 比

+13.95%， 较 上 半 年 -5.69pct， 主 要 受 累 公 允 价 值 亏 损 扩 大 。 公 司 中 收 同 比

+5.31%，较上半年提升 1.29pct，预计受益资本市场回暖，代销业务增长态势

良好。其他非息收入同比+31.04%，较上半年放缓 24.58pct，Q3 单季增速由

正转负。投资业务收入同比 +67.13%；其中投资收益同比+150.55%，仍保持

高增，公允价值亏损边际扩大 14.98 亿元至 41.16 亿元。  

⚫ 资 产 质 量 稳 中 向 好 ， 资 本 安 全 边 际 夯 实 ： 截 至 9 月 末 ， 公 司 不 良 贷 款 率

1.32%，较上半年继续下降 1BP；拨备覆盖率 235.05%，环比边际下降 4.35pct，

较年初提升 1.45pct，风险抵补能力仍保持充足。截至 9 月末，公司核心一级

资本充足率 14.36%，环比+2BP。上半年财政部 1050 亿元定增落地夯实公司

资本，同时，净利润稳步改善也提升资本内生增长能力 。  

⚫ 投资建议：：公司作为国有大行，在服务国家经济建设、践行金融“五篇大文

章”中发挥着主力军作用。公司基本面稳健，资产质量优异，高股息和低估值

特征凸显，对长线资金吸引力强。2025 年继续实施中期分红，拟分红比例 30%。

负债成本优化支撑息差，非息收入贡献提升，资本补充到位后将进一步增强风

险抵御和信贷投放能力。结合公司基本面和市场定位，我们维持“推荐”评级，

2025-2027 年 BVPS 分别为 13.35 元/14.30 元/15.29 元，对应当前股价 PB 分

别为 0.69X/0.65X/0.60X。  

⚫ 风险提示：经济不及预期，资产质量恶化风险；利率下行， NIM 承压风险；

关税冲击，需求走弱风险。  
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市场数据 2025 年 10 月 30 日 

股票代码 601939 

A 股收盘价(元) 9.24 

上证指数 3,986.90 

总股本(万股) 26,160,038 

实际流通 A 股(万股) 959,366 

流通 A 股市值(亿元) 886 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 30 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【 银 河 银 行 】 2024 年 年 报 点 评 - 建 设 银 行

（601939）： 营收增速逐季改善，投资业务收入

表现亮眼 

2.【银河银行】2024 年三季报点评-建设银行

（601939）：业绩边际改善，息差降幅收窄 
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图1：建设银行营收、净利及增速  图2：建设银行 ROE 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图3：建设银行利息净收入及增速  图4：建设银行净息差及资负收益/成本率 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图5：建设银行贷款规模及增速  图6：建设银行对公、零售贷款规模及增速 

 

 

 
资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图7：建设银行贷款结构  图8：建设银行各项零售贷款同比增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图9：建设银行存款规模及增速  图10：建设银行存款结构 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图11：建设银行非息、中间业务收入及增速  图12：建设银行其他非息收入、投资收益及增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图13：建设银行理财产品规模及增速  图14：建设银行零售 AUM 规模及增速 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图15：建设银行不良率、关注类贷款占比  图16：建设银行拨备覆盖率 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图17：建设银行资本充足水平 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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附录： 

表 1: 主要财务指标预测  

   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 769,736.00 750,151.00 757,395.08 772,104.09 794,653.75 

增长率  -1.79% -2.54% 0.97% 1.94% 2.92% 

归属母公司股东净利润(百万元) 332,653.00 335,577.00 339,156.86 344,896.85 354,098.20 

增长率  2.44% 0.88% 1.07% 1.69% 2.67% 

EPS(元) 1.33 1.34 1.30 1.32 1.35 

BVPS(元) 11.80 12.65 13.35 14.30 15.29 

P/E(当前股价/EPS) 6.94 6.88 7.12 7.00 6.82 

P/B(当前股价/BVPS) 0.78 0.73 0.69 0.65 0.60 
 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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表 2: 公司财务预测表 

人民币百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润表     

净利息收入  589,882 577,699 588,430 607,941 

净手续费及佣金  104,928 111,110 117,147 122,181 

其他收入  55,341 68,585 66,528 64,532 

营业收入  750,151 757,395 772,104 794,654 

营业税及附加  8,263 8,296 8,524 8,753 

业务管理费  214,312 219,192 223,994 229,779 

其他业务成本  22,306 19,320 20,647 21,719 

营业外净收入  105 -167 29 -11 

拨备前利润  505,375 510,420 518,967 534,392 

税前利润  120,998 128,298 125,597 130,694 

所得税  384,377 382,122 393,370 403,698 

计提拨备  48,095 42,207 48,080 48,934 

归母净利润  335,577 339,157 344,897 354,098 

       

资产负债表     

贷款  25,040,400 26,948,599 28,784,506 30,688,973 

同业资产  1,449,966 1,689,811 1,870,505 1,990,026 

证券投资  10,683,963 11,675,060 12,656,686 13,441,401 

生息资产  39,133,186 42,660,847 45,836,291 48,684,929 

非生息资产  1,437,963 1,673,864 2,092,140 2,691,387 

总资产  40,571,149 44,334,712 47,928,431 51,376,316 

存款  28,713,870 30,723,841 32,874,510 34,912,729 

其他计息负债  7,625,466 8,961,342 10,098,761 11,156,367 

非计息负债  887,848 939,323 994,831 1,089,016 

总负债  37,227,184 40,624,506 43,968,102 47,158,112 

母公司所有者权益  3,322,127 3,687,780 3,937,510 4,194,719 

       

利率指标     

净息差 (NIM) 1.51% 1.35% 1.28% 1.23% 

净利差 (Spread) 1.33% 1.23% 1.18% 1.13% 

生息资产收益率  3.18% 2.73% 2.48% 2.33% 

计息负债成本率  1.85% 1.50% 1.30% 1.20% 

       

盈利能力     

成本收入比  32.64% 32.59% 32.79% 32.75% 

ROAA 0.85% 0.77% 0.72% 0.69% 

ROAE 10.69% 10.05% 9.46% 9.07% 

拨备前利润率  67.37% 67.39% 67.21% 67.25% 
 

 

   2024A 2025E 2026E 2027E 

收入增长     

归母净利润增速  0.88% 1.07% 1.69% 2.67% 

拨备前利润增速  -4.03% 1.00% 1.67% 2.97% 

税前利润增速  -1.28% -0.59% 2.94% 2.63% 

营业收入增速  -2.54% 0.97% 1.94% 2.92% 

净利息收入增速  -4.43% -2.07% 1.86% 3.32% 

净手续费及佣金增速  -9.35% 5.89% 5.43% 4.30% 

业务管理费用增速  2.01% 2.28% 2.19% 2.58% 

        

       

规模增长     

生息资产增速  5.80% 9.01% 7.44% 6.21% 

贷款增速  8.48% 7.62% 6.81% 6.62% 

同业资产增速  -19.58% 16.54% 10.69% 6.39% 

证券投资增速  10.85% 9.28% 8.41% 6.20% 

计息负债增速  5.66% 9.21% 8.29% 7.20% 

存款增速  3.83% 7.00% 7.00% 6.20% 

同业负债增速  18.09% 20.00% 7.00% 7.00% 

归属母公司权益增速  5.46% 11.01% 6.77% 6.53% 

       

       

资产质量     

不良贷款率  1.34% 1.32% 1.32% 1.31% 

拨备覆盖率  233.60% 227.44% 231.62% 235.74% 

拨贷比  3.12% 2.99% 3.07% 3.15% 

       

资本     

资本充足率  19.69% 19.50% 19.27% 19.03% 

核心一级资本充足率  14.48% 14.63% 14.70% 14.74% 

杠杆率  8.19% 8.39% 8.27% 8.20% 

        

每股指标     

EPS(摊薄)(元) 1.34 1.30 1.32 1.35 

每股拨备前利润 (元) 2.02 1.95 1.99 2.04 

BVPS(元) 12.65 13.35 14.30 15.29 

每股总资产 (元) 162.28 169.65 183.40 196.59 

P/E 6.88 7.12 7.00 6.82 

P/PPOP 4.57 4.73 4.65 4.52 

P/B 0.73 0.69 0.65 0.60 
 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

张一纬，银行业分析师。瑞士圣加仑大学银行与金融硕士，2016 年加入中国银河证券研究院，证券从业 8 年。  

 

免责声明 
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评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中：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，北交所 市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
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谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
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