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[Table_Summary2] 事件描述 

前三季度营收同比增速+3.0%（上半年增速-7.0%，Q3 单季增速+25.9%），归母净利润增速

+0.3%（上半年增速-4.6%，Q3单季增速+8.4%），三季报业绩增速全面转正。三季度末不良率

环比下降 3BP至 0.80%，拨备覆盖率环比-17pct至 304%。 

事件评论 

⚫ 营收、利润增速全面转正，经营业绩逐季改善。1）利息净收入增速+3.6%（上半年增速

-0.5%），此前持续拖累营收的利息净收入增速转正，源于规模高增长+净息差企稳。2）非

息净收入增速+1.5%（上半年增速-21.7%），其中投资等其他非息净收入同比-3.2%（上半

年增速-29.8%），虽然三季度债市调整，前三季度公允价值损益亏损，但预计兑现债券投

资浮盈拉动收入，同时去年基数走低；手续费净收入同比+16.0%（上半年增速+10.5%）

加速增长，预计受益资本市场回暖，代理业务收入增长良好。3）成本收入比同比-2pct释

放盈利，推动 PPOP同比+6.3%，所得税率同比上升影响净利润，税前利润同比+2.8%。 

⚫ 规模加速增长，对公贷款大幅上量。三季度末总资产较期初增长 8.5%，其中贷款较期初

大幅增长 14.1%，Q3单季环比增长 6.2%，信贷资产占比稳步回升。1）一般对公贷款较

期初大幅增长 28.8%，单季环比增长 9.9%，今年以来对公明显加速增长，预计信贷资源

重点投向政府类业务领域，拉动规模高速增长；票据较期初压降 9.4%，信贷结构优化，

2）零售贷款规模较期初下降 6.8%，Q3单季环比-1.1%，环比降幅有所收窄，预计房贷、

经营贷规模仍在收缩，反映需求低迷及风控收紧影响。3）存款较期初增长 11.2%，单季

环比增长 3.6%，负债端存款占比稳步提升，负债结构优化。 

⚫ 息差企稳，负债成本加速改善。测算前三季度净息差 1.10%，较上半年回升 2BP，息差

企稳推动利息净收入增速转正。1）预计资产收益率降幅收窄，测算前三季度生息资产收

益率较上半年下降 1BP，一方面信贷资产占比回升，今年大力投放政府类业务，预计价格

相对稳定，另外三季度市场利率回升，预计金融投资收益率相对稳定。2）测算前三季度

负债成本率较上半年下降 3BP，预计存款成本继续改善。 

⚫ 不良率回落，关注零售风险改善节奏。三季度末不良率 0.80%，环比下降 3BP，拨备覆

盖率 304%，环比下降 17pct。2024年以来资产质量指标波动主要反映零售风险压力，但

厦门银行资产质量没有历史包袱，今年以来信贷资源全面投向对公、压降零售经营贷，有

利于资产质量指标改善，未来持续关注行业零售资产质量拐点。 

⚫ 投资建议：三季报业绩增速全面转正好于预期，关注中长期发展空间。今年年初新董事长

履新以来，规模加速增长，对公信贷大幅放量，考虑到底层资产质量没有历史包袱，预计

未来两年信贷规模将加速增长带动总资产规模增长以及营收增速回升，中长期具备成长

空间，今年重点关注行业零售风险拐点节奏。目前 2025年 PB估值 0.70x，预计全年利

润增速小幅正增，对应 2025年预期股息率 4.4%，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) 7.05 

总股本(万股) 263,913 

流通A股/B股(万股) 263,338/0 

每股净资产(元) 9.97 

近12月最高/最低价(元) 7.99/5.17 

注：股价为 2025年 10月 31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]•《对公大幅上量，息差环比企稳——2025年中报

点评》2025-09-05 

•《分红比例新高，利息压力改善——2024年年报

&2025年一季报点评》2025-05-05 

•《营收增速转正，股息率领先——2024年业绩快

报点评》2025-01-28 
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图 1：厦门银行 2025年前三季度营收、利润增速转正  图 2：厦门银行三季报利息净收入、非息净收入增速转正 

 

 

 

资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所  资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所 

 

图 3：厦门银行 2025H1净息差降幅同比收窄  图 4：厦门银行 2025H1不良净生成率小幅上升 

 

 

 

资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所  资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所 

 

图 5：厦门银行 2025Q3不良率环比回落  图 6：厦门银行目前拨备覆盖率较为充裕 

 

 

 

资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所  资料来源：上市银行财务报告，长江证券研究所 

 

 

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2
0

2
1

/1
2

2
0

2
2

/0
3

2
0

2
2

/0
6

2
0

2
2

/0
9

2
0

2
2

/1
2

2
0

2
3

/0
3

2
0

2
3

/0
6

2
0

2
3

/0
9

2
0

2
3

/1
2

2
0

2
4

/0
3

2
0

2
4

/0
6

2
0

2
4

/0
9

2
0

2
4

/1
2

2
0

2
5

/0
3

2
0

2
5

/0
6

2
0

2
5

/0
9

营业收入同比增速 净利润同比增速

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

2
0

2
1

/1
2

2
0

2
2

/0
3

2
0

2
2

/0
6

2
0

2
2

/0
9

2
0

2
2

/1
2

2
0

2
3

/0
3

2
0

2
3

/0
6

2
0

2
3

/0
9

2
0

2
3

/1
2

2
0

2
4

/0
3

2
0

2
4

/0
6

2
0

2
4

/0
9

2
0

2
4

/1
2

2
0

2
5

/0
3

2
0

2
5

/0
6

2
0

2
5

/0
9

利息净收入同比增速 非利息净收入同比增速

其中：手续费净收入同比增速

1.63% 1.62%

1.49%
1.53%

1.34%

1.28%

1.14% 1.13%
1.08%

1.0%

1.1%

1.2%

1.3%

1.4%

1.5%

1.6%

1.7%

2
0

2
1

/0
6

2
0

2
1

/1
2

2
0

2
2

/0
6

2
0

2
2

/1
2

2
0

2
3

/0
6

2
0

2
3

/1
2

2
0

2
4

/0
6

2
0

2
4

/1
2

2
0

2
5

/0
6

净息差

0.0%

0.1%

0.2%

0.3%

0.4%

0.5%

0.6%

0.7%

0.8%

0.9%

2
0

2
1

/0
6

2
0

2
1

/1
2

2
0

2
2

/0
6

2
0

2
2

/1
2

2
0

2
3

/0
6

2
0

2
3

/1
2

2
0

2
4

/0
6

2
0

2
4

/1
2

2
0

2
5

/0
6

不良贷款净生成率（年化）

0.6%

0.7%

0.8%

0.9%

1.0%

1.1%

1.2%

1.3%

2
0

2
1

/1
2

2
0

2
2

/0
3

2
0

2
2

/0
6

2
0

2
2

/0
9

2
0

2
2

/1
2

2
0

2
3

/0
3

2
0

2
3

/0
6

2
0

2
3

/0
9

2
0

2
3

/1
2

2
0

2
4

/0
3

2
0

2
4

/0
6

2
0

2
4

/0
9

2
0

2
4

/1
2

2
0

2
5

/0
3

2
0

2
5

/0
6

2
0

2
5

/0
9

厦门银行 成都银行 江苏银行

南京银行 苏州银行 长沙银行

150%

200%

250%

300%

350%

400%

450%

500%

550%

600%

2
0

2
1

/1
2

2
0

2
2

/0
3

2
0

2
2

/0
6

2
0

2
2

/0
9

2
0

2
2

/1
2

2
0

2
3

/0
3

2
0

2
3

/0
6

2
0

2
3

/0
9

2
0

2
3

/1
2

2
0

2
4

/0
3

2
0

2
4

/0
6

2
0

2
4

/0
9

2
0

2
4

/1
2

2
0

2
5

/0
3

2
0

2
5

/0
6

2
0

2
5

/0
9

厦门银行 成都银行 江苏银行

南京银行 苏州银行 长沙银行

% research.95579.com

3



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 4 / 7 

公司研究 | 点评报告 

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 407,794,724  450,524,079  494,135,828  542,542,507  

 

营业收入 5,759,162  5,825,673  6,031,219  6,259,787  

现金及存放中央银行款项 22,394,252  24,312,632  26,962,565  29,941,743  

 

   利息净收入 4,004,981  4,196,229  4,684,301  5,182,101  

发放贷款及垫款 199,952,296  236,197,279  268,273,399  303,116,103  

 

   手续费及佣金净收入 381,367  394,617  406,791  441,925  

金融投资 145,589,582  149,573,994  162,076,552  173,613,602  

 

   投资收益等其他非利息收入 1,372,814  1,234,828  940,126  635,761  

  交易性金融资产 34,893,811  34,085,642  36,934,785  39,563,904  

 

营业支出 (3,009,831) (3,123,281) (3,274,992) (3,455,987) 

  债权投资 56,760,283  59,299,117  64,255,798  68,829,701  

 

PPOP 3,450,724  3,518,229  3,732,847  3,999,526  

  其他债权投资 53,815,017  56,048,441  60,733,405  65,056,575  

 

信用减值损失 (697,838) (815,836) (976,620) (1,195,727) 

  其他权益工具投资 120,471  140,794  152,563  163,423  

 

营业利润 2,749,330  2,702,393  2,756,226  2,803,800  

存放同业款项 5,393,135  6,757,861  6,423,766  8,138,138  

 

归属于母公司股东的净利润 2,594,646  2,609,450  2,661,413  2,707,333  

拆出资金 22,033,575  23,427,252  19,765,433  16,276,275  

 

财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

买入返售金融资产 4,630,919  3,046,675  3,222,076  3,318,508  

 

资产总额增速 4.39% 10.48% 9.68% 9.80% 

其他资产合计 39,858,594  40,440,174  36,823,312  35,871,058  

 

贷款总额增速 -2.02% 17.57% 13.28% 12.83% 

负债合计 375,425,635  417,177,993  459,176,736  505,943,844  

 

负债总额增速 4.24% 11.12% 10.07% 10.18% 

向中央银行借款 12,891,460  13,515,722  14,824,075  16,276,275  

 

存款总额增速 3.17% 14.68% 11.00% 11.14% 

同业和其他金融机构存放款项 4,428,381  6,757,861  7,412,037  8,138,138  

 

营业收入增速 2.79% 1.15% 3.53% 3.79% 

拆入资金 22,838,372  26,130,397  26,683,335  29,297,295  

 

    利息净收入增速 -7.43% 4.78% 11.63% 10.63% 

卖出回购金融资产款 19,447,469  20,273,584  22,236,112  24,414,413  

 

    非利息净收入增速 37.45% -7.11% -17.34% -19.99% 

吸收存款 218,907,862  245,585,589  272,595,516  302,961,324  

 

成本收入比 38.87% 38.50% 37.00% 35.00% 

应付债券 91,435,237  99,115,297  108,709,882  118,274,267  

 

归属于母公司股东的净利润增速 -2.60% 0.57% 1.99% 1.73% 

其他负债 2,251,627  3,997,448  4,739,236  4,411,962  

 

EPS 0.89  0.89  0.91  0.93  

股东权益合计 32,369,089  33,346,085  34,959,092  36,598,663  

 

BVPS 9.72  10.06  10.66  11.27  

股本 2,639,128  2,639,128  2,639,128  2,639,128  

 

ROE 9.44% 9.01% 8.79% 8.46% 

其他权益工具 5,998,201  5,998,201  5,998,201  5,998,201  

 

ROA 0.65% 0.61% 0.56% 0.52% 

资本公积 6,785,874  6,785,874  6,785,874  6,785,874  

 

净息差 1.13% 1.10% 1.11% 1.11% 

其他综合收益 1,007,280  367,167  367,167  367,167  

 

不良贷款率 0.74% 0.79% 0.76% 0.74% 

盈余公积 1,999,628  2,239,930  2,485,543  2,735,850  

 

拨备覆盖率 392% 306% 285% 275% 

一般风险准备 4,691,152  4,995,913  5,307,409  5,624,858  

 

估值 2024A 2025E 2026E 2027E 

未分配利润 8,517,988  9,532,864  10,550,692  11,583,812  

 

P/E 7.96  7.91  7.74  7.60  

少数股东权益 729,837  787,008  825,077  863,773   P/B 0.73  0.70  0.66  0.63  

归属于母公司股东权益总计 31,639,252  32,559,077  34,134,015  35,734,890  

 

股息率 4.40% 4.43% 4.52% 4.61% 

 

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 31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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