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⚫ 核心营收利润增速收敛，利息净收入表现不弱。截至 25Q3，成都银行营收、

PPOP、归母净利润增速（累计同比增速，下同）分别为+3.0%/+2.4%/+5.0%，分

别较 25H1-2.9pct、-4.5pct、-2.3pct。拆分来看：净利息收入同比+8.2%，增速环比

改善 0.6pct，测算净息差环比企稳，或支撑核心营收表现；手续费净收入同比-

35.2%，降幅较 25H1 收窄 10.0pct；其他非息收入增速较 25H1 下降 22.7pct 至-

13.0%，主要受债券市场调整下公允价值波动的拖累。成本端，拨备同比-14.7%，

测算信用成本降至 0.3%，减值节约反哺利润。 

⚫ 规模保持强劲扩张动能，对公贷款增长良好。截至 25Q3，成都银行总资产同比增

长 13.4%，贷款同比增速 17.4%，增速较 Q2 小幅下滑。Q3对公贷款（含贴现）增

长保持强劲，预计政信业务仍然是公司业务的基本盘。个贷贡献近两成新增贷款，

预计按揭和消费贷均延续上半年的良好增长态势。 

⚫ 净息差或已企稳，我们测算 25Q1-Q3 净息差已连续 3 个季度持平于 1.48%，资产端

下行压力收敛，负债成本持续改善（测算负债成本较 24 年改善 28bp），展望后续

息差趋势较为乐观。 

⚫ 不良略有抬升，拨备有所下滑，但均处于同业较优水平。截至 25Q3，不良率环比

+2BP至 0.68%，处于绝对低位。关注率环比改善 7bp，测算不良净生成率环比小幅

+4BP。拨备覆盖率 433%，环比-19.6pct，拨贷比环比-4bp。整体来看，核心指标

虽边际弱化，但均处于行业优异水平，资产质量稳健，风险抵补能力无虞。 

 

 

 

⚫ 根据 25Q3 财报数据，预测公司 25/26/27 归母净利润同比增速分别为

5.0%/6.3%/6.9%，BVPS 为 21.15 元/23.61 元/26.25 元（原 2025-2026 年预测值为

22.22/25.24 元，主要是适度调整规模增长和息差预期），当前股价对应 25/26/27 年

PB为0.80X/0.72X/0.65X。公司立足成渝经济圈，有望维持信贷投放高增，采用历史

估值法，参考近 3 年估值均值给予 25 年 0.90 倍 PB，对应合理价值 19.03 元/股，维

持“买入”评级。 

风险提示 

经济复苏不及预期；信贷需求不及预期；资产质量恶化 

 

 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 21,702 22,982 23,839 25,255 26,946 

  同比增长(%) 7.2% 5.9% 3.7% 5.9% 6.7% 

营业利润(百万元) 13,905 15,227 15,943 16,946 18,115 

  同比增长(%) 57.9% 9.5% 4.7% 6.3% 6.9% 

归属母公司净利润(百万元) 11,671 12,858 13,506 14,355 15,345 

  同比增长(%) 16.2% 10.2% 5.0% 6.3% 6.9% 

每股收益(元) 3.06 3.08 3.19 3.39 3.62 

每股净资产(元) 16.99 19.13 21.15 23.61 26.25 

总资产收益率(%) 1.2% 1.1% 1.0% 1.0% 0.9% 

平均净资产收益率(%) 18.8% 17.8% 15.9% 15.1% 14.5% 

市盈率 5.65 5.18 5.34 5.02 4.70 

市净率 1.00 0.89 0.80 0.72 0.65 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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图 1：成都银行 PB(LF)-Band 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

  

 5

 10

 15

 20

 25

2
0
2
0
-1

1

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

8

2
0
2
1
-1

1

2
0
2
2
-0

2

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-1

1

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
3
-0

5

2
0
2
3
-0

8

2
0
2
3
-1

1

2
0
2
4
-0

2

2
0
2
4
-0

5

2
0
2
4
-0

8

2
0
2
4
-1

1

2
0
2
5
-0

2

2
0
2
5
-0

5

2
0
2
5
-0

8

2
0
2
5
-1

1

收盘价（元） 1.1X 1X 0.89X 0.79X 0.68X



 
 
 

成都银行季报点评 —— 业绩增速收敛，核心营收稳健 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  核心假设 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利息收入 17,654 18,461 19,948 21,411 23,031  贷款增速 28.33% 18.72% 16.50% 15.00% 14.50% 

  利息收入 39,288 42,697 43,815 47,323 51,414  存款增速 19.22% 13.20% 15.00% 15.00% 15.00% 

  利息支出 21,634 24,237 23,868 25,913 28,382  生息资产增速 18.99% 14.47% 12.69% 13.72% 13.32% 

净手续费收入 662 710 461 346 311  计息负债增速 19.31% 13.95% 12.92% 13.08% 13.22% 

营业收入 21,702 22,982 23,839 25,255 26,946  平均生息资产收益率 3.88% 3.62% 3.27% 3.12% 2.99% 

营业支出 7,797 7,755 7,896 8,310 8,832  平均计息负债付息率 2.37% 2.28% 1.98% 1.90% 1.84% 

  税金及附加 243 284 329 366 397  净息差-测算值 1.74% 1.57% 1.49% 1.41% 1.34% 

  业务及管理费 5,446 5,500 5,721 5,809 6,198  净利差-测算值 1.52% 1.34% 1.30% 1.22% 1.15% 

资产减值损失 2,108 1,971 1,846 2,135 2,237  净手续费收入增速 -2.25% 7.20% -35.00% -25.00% -10.00% 

营业利润 13,905 15,227 15,943 16,946 18,115  净其他非息收入增速 11.20% 12.54% -10.00% 2.00% 3.00% 

利润总额 13,892 15,166 15,879 16,877 18,042  拨备支出/平均贷款 0.38% 0.29% 0.23% 0.23% 0.21% 

所得税 2,220 2,316 2,382 2,532 2,706  不良贷款净生成率 0.18% 0.27% 0.25% 0.25% 0.25% 

净利润 11,672 12,850 13,497 14,346 15,336  成本收入比 25.09% 23.93% 24.00% 23.00% 23.00% 

归母净利润 11,671 12,858 13,506 14,355 15,345  实际所得税率 15.98% 15.27% 15.00% 15.00% 15.00% 

       风险资产增速 21.35% 11.00% 10.00% 10.00% 10.00% 

资产负债表             

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

贷款总额 624,448 741,319 863,637 993,182 1,137,194  业绩增长率      

  贷款减值准备 21,372 23,428 24,296 25,278 26,161  净利息收入 6.87% 4.57% 8.06% 7.33% 7.57% 

贷款净额 604,371 717,891 839,341 967,904 1,111,032  营业收入 7.22% 5.89% 3.73% 5.94% 6.70% 

投资类资产 322,178 355,324 405,070 455,704 510,388  拨备前利润 6.20% 7.11% 3.43% 7.27% 6.66% 

存放央行 82,126 67,819 69,689 80,143 92,164  归母净利润 16.22% 10.17% 5.03% 6.29% 6.90% 

同业资产 71,055 94,471 80,300 84,315 88,531  盈利能力      

其他资产 11,513 14,611 16,315 18,407 20,792  ROAA 1.16% 1.10% 1.01% 0.95% 0.90% 

生息资产 1,099,808 1,258,933 1,418,696 1,613,344 1,828,277  ROAE 18.78% 17.81% 15.94% 15.13% 14.52% 

资产合计 1,091,243 1,250,116 1,418,655 1,600,651 1,808,022  RORWA 1.60% 1.52% 1.45% 1.40% 1.36% 

存款 764,787 865,707 995,563 1,144,898 1,316,632  资本状况       

向央行借款 55,161 20,819 20,819 20,819 20,819  资本充足率 12.89% 13.88% 15.98% 17.77% 19.31% 

同业负债 34,983 42,539 48,920 56,258 64,696  一级资本充足率 8.98% 9.74% 12.02% 13.98% 15.68% 

发行债券 140,251 204,934 215,181 225,940 237,237  核心一级资本充足率 8.22% 9.06% 9.25% 9.38% 9.47% 

计息负债 995,182 1,133,999 1,280,482 1,447,914 1,639,384  资产质量      

负债合计 1,019,923 1,164,212 1,311,969 1,483,518 1,679,697  不良贷款率 0.68% 0.66% 0.67% 0.68% 0.69% 

股本 3,814 4,170 4,238 4,238 4,238  拨贷比 3.42% 3.16% 2.81% 2.55% 2.30% 

其他权益工具 6,450 6,072 16,999 16,999 16,999  拨备覆盖率 504% 479% 422% 373% 331% 

资本公积 8,792 13,172 13,172 13,172 13,172  估值和每股指标      

盈余公积 6,826 8,113 9,461 10,893 12,424  P/E（倍） 5.65 5.18 5.34 5.02 4.70 

未分配利润 30,375 35,636 43,873 51,128 58,853  P/B（倍） 1.00 0.89 0.80 0.72 0.65 

股东权益合计 71,320 85,904 106,685 117,133 128,325  EPS（元） 3.06 3.08 3.19 3.39 3.62 

负债和股东权益合计 1,091,243 1,250,116 1,418,655 1,600,651 1,808,022  BVPS（元） 16.99 19.13 21.15 23.61 26.25 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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