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报告要点 

[Table_Summary]齐鲁银行三季度营收同比增速 4.6%，归母净利润同比增速 15.1%，利息净收入同比增长 17.3%，

单季大幅提速 25.3%，得益于对公信贷快速扩张与息差回升；非息收入受债市波动影响下滑，

但对营收影响有限。资产端持续扩张，总资产较期初增长 12.9%，贷款增长 13.6%，对公贷款

高增 20.2%成为主要驱动力。息差延续回升趋势，三季度较上半年上升 1BP 至 1.54%，负债

成本持续下行支撑利息高增。资产质量保持优异，不良率 1.09%、拨备覆盖率 351%，达到历

史最佳水平。2025年 PB估值仅 0.76x、PE估值 6.8x，持续重点推荐，维持“买入”评级。 
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[Table_Title2] 单季利息 25%高增，息差与资产质量持续向好
——2025年三季报点评 
 

公司研究丨点评报告 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

齐鲁银行 2025 年前三季度营收增速 4.6%（上半年增速 5.8%，Q3 单季增速 2.3%），归母净

利润同比增速 15.1%（上半年增速 16.5%，Q3 单季增速 12.3%）。Q3 末不良率环比持平于

1.09%，较期初下降 10BP，拨备覆盖率环比继续+8pct至 351%，较期初+29pct。 

事件评论 

⚫ 利息高增环比显著提速，债市波动非息承压。1）利息净收入同比增长 17.3%，单季度大

幅增长 25.3%，环比显著提速，核心源于对公增长拉动信贷+息差企稳回升。2）非息收

入同比下滑 24.7%，其中投资收益等其他非息收入同比下滑 38.1%，Q3 受债市波动影

响，Q3末 OCI余额环比减少 10亿，降至 19亿。同时中收下滑 1.4%，预计源于理财业

务及部分对公中收业务影响。 

⚫ 对公信贷强劲扩张，新三年资产规模向万亿迈进。前三季度总资产较期初+12.9%，贷款

较期初+13.6%，拆分来看：1）对公贷款较期初大幅增长 20.2%，预计政府类/批零/制造

业是主要投向领域，上半年末租赁商务/批零/制造业贷款分别较期初增长 21%/16%/15%。

山东省目前信贷增速 8.5%持续高于全国。2）零售贷款较期初-6.1%，预计受需求影响，

房贷、经营贷等产品规模继续收缩。3）存款较期初增长 10.3%，Q2环比增长 3.5%。 

⚫ 息差稳中回升，源于负债成本持续下行。三季度息差较上半年继续回升 1BP至 1.54%，

较 2024全年回升 3BP，1）资产收益率继续下行，测算三季度生息资产收益率较上半年

减少 6BP至 3.22%。2）负债成本持续显著改善，测算前三季度计息负债成本率较上半年

减少 6BP至 1.74%，上半年存款成本率较 2024全年下降 25BP，同时应付债券成本率也

大幅下降 45BP。预计未来负债成本将继续加速下行，推动全年利息净收入保持高增长。 

⚫ 资产质量持续改善是驱动近年盈利上行的核心。三季度末不良率环比持平于 1.09%，较

期初下降 10BP，预计对公不良率继续回落，上半年末对公贷款不良率较期初-18BP。零

售不良率去年跟随行业趋势上行，上半年末不良率 2.31%，较期初+31BP，预计小微、按

揭等客群风险仍有波动，但占比低，对总体影响有限。关注类贷款占比环比持平于 0.96%。

拨备覆盖率环比继续+8pct至 351%，较期初+29pct，资产质量指标达到上市以来的最佳

水平。上半年不良净生成率 0.31%降至历史新低，考虑新增信贷业务以国企为主，预计明

年资产质量将持续优化。 

⚫ 投资建议：扩表强势+利息高增，资产质量持续全面向好，长期估值向上空间清晰。目前
枣庄分行已在筹建并预计年内开业，未来济宁分行开业后，将实现对全省 16个地级市的

全覆盖，具备长期成长空间。当前 2025年 PB估值仅 0.76x、PE估值 6.8x，持续重点推

荐，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) 6.05 

总股本(万股) 615,384 

流通A股/B股(万股) 615,384/0 

每股净资产(元) 7.82 

近12月最高/最低价(元) 6.80/4.97 

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]•《息差反弹，不良生成降至新低——2025年中报

点评》2025-09-03 

•《资产质量全面向好，净息差企稳回升推动营收

加速——2025年半年度业绩快报点评》2025-07-

28 

•《利息加速增长，资产质量全面向好——2024年

年报&2025年一季报》2025-04-28 
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图 1：齐鲁银行 2025Q3营收增速微降，净利润高增长  图 2：齐鲁银行 2024Q4以来利息净收入增速回升 

 

 

 

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 3：2025Q3齐鲁银行 ROE为 12.7%  图 4：2025H1齐鲁银行的不良净生成率降至新低，信用成本回落 

 

 

 

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：齐鲁银行 2025Q3末不良率环比持平  图 6：齐鲁银行 2025Q3末拨备覆盖率环比进一步上升 

 

 

 

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 
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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（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 689,539,360  794,277,065  890,396,571  998,147,988    营业收入 12,495,810  13,228,861  14,051,169  15,054,397  

现金及存放央行款项 39,393,422  38,488,958  43,136,259  48,354,440      利息净收入 9,030,721  10,576,418  11,891,747  13,147,863  

发放贷款和垫款 325,538,837  369,597,934  414,697,797  465,685,129      手续费净收入 1,264,084  1,252,872  1,224,763  1,204,780  

金融投资 300,801,243  351,864,740  396,226,474  444,175,855      投资收益等 1,745,730  1,305,332  748,091  630,302  

    交易性金融资产 45,464,490  43,260,954  48,715,126  54,610,391    营业支出 (7,336,473) (7,173,899) (7,188,069) (7,416,947) 

    债权投资 125,362,367  152,604,261  171,844,011  192,639,729    PPOP 8,926,773  9,518,166  10,109,816  10,831,638  

    其他债权投资 129,879,419  155,899,513  175,554,716  196,799,485    信用减值损失 (3,627,436) (3,463,204) (3,246,717) (3,194,189) 

    其他权益工具投资 94,967  100,012  112,621  126,250    营业利润 5,159,337  6,054,962  6,863,099  7,637,450  

存放同业款项 2,186,758  3,971,385  4,451,983  4,990,740    归母净利润 4,986,289  5,770,712  6,538,765  7,274,708  

拆出资金 2,808,944  2,382,831  2,671,190  2,994,444    经营指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

买入返售金融资产 10,350,580  16,851,338  17,637,713  18,971,456    资产增速 14.01% 15.19% 12.10% 12.10% 

其他资产合计 8,459,576  11,119,879  11,575,155  12,975,924    贷款增速 12.31% 13.94% 12.20% 12.27% 

负债合计 641,204,233  740,540,776  832,163,077  934,905,888    负债增速 13.89% 15.49% 12.37% 12.35% 

向中央银行借款 47,201,302  55,599,395  60,546,967  69,870,359    存款增速 10.42% 12.01% 12.23% 12.23% 

同业金融机构存放款项 15,651,317  13,502,710  16,027,138  17,966,664    营业收入增速 4.55% 5.87% 6.22% 7.14% 

拆入资金 4,345,939  7,148,494  8,013,569  8,983,332    利息净收入增速 1.73% 17.12% 12.44% 10.56% 

卖出回购金融资产 31,953,315  39,713,853  44,519,829  49,907,399    非息收入增速 12.70% -23.45% -18.59% -11.71% 

吸收存款 449,034,240  500,494,028  561,697,991  630,420,319    成本收入比 27.31% 27.00% 27.00% 27.00% 

应付债券 87,520,615  105,638,850  120,203,537  134,749,978    归母净利润增速 17.77% 15.73% 13.31% 11.26% 

其他负债合计 5,497,505  18,443,447  21,154,046  23,007,836    EPS 0.96  0.88  1.01  1.13  

股东权益合计 48,335,127  53,736,289  58,233,495  63,242,100    BVPS 8.27  7.98  8.71  9.52  

股本 4,834,997  6,153,843  6,153,843  6,153,843    ROE 12.70% 12.22% 12.10% 12.39% 

其他权益工具 8,118,149  4,499,245  4,499,245  4,499,245    ROA 0.77% 0.78% 0.78% 0.77% 

资本公积 9,469,841  15,134,131  15,134,131  15,134,131    净息差 1.51% 1.54% 1.53% 1.51% 

其他综合收益 3,800,453  1,867,170  1,867,170  1,867,170    不良贷款率 1.19% 1.09% 1.07% 1.06% 

盈余公积 3,188,049  3,677,803  4,236,682  4,861,796    拨备覆盖率 322.38% 351.33% 355.70% 359.37% 

一般风险准备 8,399,589  9,760,017  11,312,458  13,048,885    估值 2024A 2025E 2026E 2027E 

未分配利润 10,296,433  12,492,081  14,865,246  17,498,143    P/E 6.28  6.84  6.00  5.36  

归属母公司股东权益 48,107,511  53,584,290  58,068,775  63,063,213   P/B 0.73  0.76  0.69  0.64  

少数股东权益 227,616  151,999  164,720  178,887    股息率 4.40% 4.36% 4.97% 5.56% 

资料来源：公司财务报告，长江证券研究所（估值对应 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。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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