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短期扰动不改业绩回升趋势 

—— 2025 年三季度上市银行业绩综述 2025 年 11 月 11 日 
 

核心观点   

⚫ 营收增速短期回落，净利改善延续：2025Q1-Q3，上市银行营收同比+0.9%，

拨 备 前 利 润 同 比 +0.62% ， 归 母 净 利 润 同 比 +1.46% ， 增 速 分 别 较 上 半 年 -

0.13pct、-0.51pct、+0.69pct；年化加权平均 ROE10.61%，同比-0.6pct。

整体来看，其他非息扰动营收，但规模平稳增长仍形成业绩支撑，同时，拨备

回冲对净利增长贡献度提升。板块业绩有所分化，国有行业绩延续稳健修复，

净利重回正增；城商行业绩增速仍保持行业领先。  

⚫ 规模温和扩张，息差边际企稳，负债成本改善持续显效：2025Q1-Q3，上

市银行利息净收入同比-0.62%，降幅较上半年进一步收窄。 具体看，资产规

模平稳增长，其中贷款增速有所放缓，主要受弱需求叠加化债影响，而金融投

资力度适度加大。同时，信贷结构调优，重点领域贷款增长预计保持高景气，

对公强、零售弱的格局强化。存款增长继续修复，其中，叫停手工补息影响消

化叠加低基数效应下，国有行、股份行改善幅度较大。定期存款仍为主要增长

来源但久期优化。伴随存款利率下调、资本市场活跃度提升，存款搬家现象延

续，负债稳定性关注度有望上升。样本银行净息差 1.55%，较上半年-1BP，

降幅有所收窄，存款利率下调、定存到期重定价、银行主动加强负债结构优化

调整对息差形成积极支撑，部分区域行息差出现企稳回升迹象。  

⚫ 中收持续回暖，其他非息业务扰动延续：2025Q1-Q3，上市银行非息收入同

比增速降至 4.98%。其中，中收同比+4.6%，增速延续逐季改善，预计主要受

益于资本市场回暖，代销基金、理财等业务迎来增长机遇。投资业务波动扰动

其他非息收入，主要受债市波动影响，公允价值亏损较多，但投资收益同比稳

增 20.59%。国有行其他非息表现仍稳健，预计主要与其配置盘占比较高而交

易盘占比较小有关。  

⚫ 资产质量平稳，拨备覆盖率小幅下行，中小行资本补充必要性提升：9 月

末，上市银行不良贷款率 1.15%，与上半年持平。对公资产质量预计稳健，零

售风险继续平稳暴露。上市银行拨备覆盖率 283.17%，较上半年-4.11pct。三

季度释放拨备平滑业绩的力度有所提升。上市银行核心一级资本充足率环比-

2BP 至 10.55%，其中城商行下降较多，部分银行已通过转债转股夯实资本，

但考虑到该类银行信贷增速较快、资本消耗大，后续资本补充必要性增强。  

⚫ 投资建议：三季度银行业绩短期受其他非息收入扰动，但规模稳增仍形成业

绩支撑，息差企稳趋势不变，利息净收入进一步改善，中收也 呈现持续回暖态

势，资产质量平稳，拨备释放对净利增长贡献提升。政策引导银行信贷结构优

化、呵护息差，资本市场回暖打开中收增长空间，同时，十五五规划出台推动

银行业长期转型，关注政策成效释放、行业变革进展及基本面修复机遇。银行

中期分红力度不减，红利价值持续凸显。 结合多维增量资金加速银行估值重

塑，我们继续看好银行板块配置价值，维持推荐评级。个股方面，推荐工商银

行（601398）、农业银行（ 601288）、邮储银行（601658）、江苏银行（600919）、

杭州银行（600926）、招商银行（600036）。  

⚫ 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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相对沪深 300 表现图 2025 年 11 月 11 日 

 资料来源：中国银河证券研究院 
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1.【银河银行】行业周报 20251109：险资加力布局

银行板块，关注银行配置价值 

2.【银河银行】行业周报 20251102：十五五明确金

融改革方向，银行净利改善延续 
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点评：银行板块仓位普降，关注后续红利配置空间 
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一、营收增速短期回落，净利改善延续 

 

2025 年前三季度上市银行营收受其他非息扰动，净利润增速进一步改善。2025Q1-Q3，上市银

行营收同比+0.9%，拨备前利润同比+0.62%，归母净利润同比+1.46%，增速分别较上半年 -0.13pct、

-0.51pct、+0.69pct；年化加权平均 ROE10.61%，同比-0.6pct。Q3 单季，营收、拨备前利润、归

母净利润分别同比+0.62%、-0.5%、+2.8%，增速较上季度均有所回落。整体来看，上市银行营收

增速边际放缓主要受其他非息扰动，但利息净收入持续修复，增速实现逐季改善，Q3 单季已重回正

增，规模平稳增长为主要支撑。 2025 年前三季度，利息 净收入占上市银行营收比重较上半年提升

1.62pct 至 71.78%；此外，中收增长也呈现向好趋势，为营收带来正向贡献。同时，拨备释放对上

市银行净利润增长的贡献度提升，前三季度上市银行减值损失同比-1.9%，增速较上半年由正转负，

年化信用成本 1同比下降 7BP 至 0.71%。  

 

图1：上市银行营业收入和归母净利润表现  图2：上市银行年化 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：上市银行利息净收入增速与非息收入增速  图4：上市银行拨备前利润和减值损失情况 

 

 

 
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 

 

 
1 年化信用成本=前三季度年化减值损失/期初期末贷款平均余额。 
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图5：上市银行营收结构 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

细分板块业绩分化显现，国有行业绩稳健修复。 2025Q1-Q3，国有行营收、归母净利润分别同

比+1.87%、+1.22%，营收增速与上半年基本持平，净利逐季改善、重回正增，主要由于其他非息收

入占比相对较低，营收受扰动影响相对小于城农商行，且 利息净收入稳步向好。除国有行外，其他

板块银行前三季度业绩增长均较上半年有所放缓，其中，城商行业绩仍保持行业领先，营收、归母

净利润分别同比+4.67%、+6.68%；农商行业绩波动相对较大，营收较上半年转为负增，同比 -0.03%，

归母净利润增速较上半年下降 0.77pct 至 3.6%；股份行营收降幅略有扩大，净利增速转负，分别同

比-2.56%、-0.17%，业绩仍处于筑底阶段。  

 

图6：细分板块上市银行营业收入增速  图7：细分板块上市银行归母净利润增速 

 

 

 

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 

 

个股来看，江浙、成渝、山东地区优质城农商行业绩增速继续领跑，部分区域行业绩边际改善

较为明显。2025Q1-Q3，西安银行、重庆银行、南京银行、宁波银行、常熟银行营收增速高于 8%；

厦门银行、重庆银行增速改善幅度较大，分别较上半年 +10.03pct、+3.39pct。青岛银行、齐鲁银行、

杭州银行、江阴银行、常熟银行归母净利润增速仍位于行业前列，均超过 12%；贵阳银行、华夏银

行、厦门银行、重庆银行增速均较上半年改善超 4pct。  
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图8：上市银行营收增速排名 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图9：上市银行归母净利润增速排名 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

二、利息净收入及中收均向好，非息扰动延续 

（一）规模稳增，息差企稳，负债成本改善成效释放 

1.利息净收入降幅进 一步收窄 ，负债成本优化支 撑息差  

利息净收入继续稳步修复，城商行增长领先优势扩大。2025Q1-Q3，上市银行利息净收入同比

-0.62%，降幅较上半年收窄 0.67pct，Q3 单季增速回正，同比+0.73%，规模增长持续提供平稳支

撑，息差边际企稳带来积极驱动。细分板块来看，各类银行利息净收入增长均较上半年有所改善，  

其中，城商行改善幅度最大， 2025Q1-Q3 增速较上半年+1.55pct 至 10.3%；农商行增速回正，同

比+0.12%；国有行、股份行仍为负增。江浙、成渝、山东地区部分优质城商行利息净收入在保持双

位数增长的基础上继续提速，西安银行、南京银行、江苏银行、齐鲁银行、重庆银行增速均超过 15%。  
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图10：上市银行利息净收入表现  图11：细分板块上市银行利息净收入增速 

 

 

 

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12：上市银行利息净收入增速排名 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

2025 年前三季度，样本银行 1净息差平均为 1.55%，较年初下降 11BP，较上半年微降 1BP，降

幅较去年同期收窄，主要受益于负债成本优化加速。具体来看，5 月存款利率下调、定期存款到期

重定价以及上市银行主动加强高息存款管控、优化整体负债结构对息差形成向上支撑，测算上市银

行付息负债成本率同比下降 37BP，降幅较去年同期显著扩大 24BP。同时，资产端受降息、重定价

和 市 场 利 率 低 位 下 行 等 因 素 影 响 ， 收 益 率 仍 有 下 行 压 力 ， 测 算 上 市 银 行 生 息 资 产 收 益 率 同 比 下 降

44BP。  

部分区域行息差出现企稳回升迹象。样本银行数据显示，2025 年前三季度，城商行、农商行净

息差均值分别为 1.55%、1.63%，较上半年已有略微回升，或主要得益于定存占比较高，存款利率

下调及到期重定价带来 的成 本节约效应更明显，样 本城 商行、农商行利息支出 分别 同比 -6.63%、 -

9.77%，降幅改善程度高于国有行、股份行。国有行、股份行净息差均值分别为 1.35%、1.66%，分

别较上半年下降 2BP、1BP。基于 26 家银行的公告，2025 年前三季度常熟银行、招商银行、平安

银行、宁波银行、兴业银行息差位于行业前列，均高于 1.7%，其中，常熟银行息差保持在 2.57%的

 
1 本段落及下一段落提及的样本银行为三季度 26 家披露净息差的上市银行，包括 6 家国有行、7 家股份行、6 家城商行、7 家农商行，数据供参考。 

-5%

0%

5%

10%

0

10000

20000

30000

40000

50000
上市银行利息净收入 上市银行利息净收入yoy

亿元

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%
国有行 股份行 城商行 农商行

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

西
安

银
行

南
京

银
行

江
苏

银
行

齐
鲁

银
行

重
庆

银
行

青
岛

银
行

宁
波

银
行

杭
州

银
行

苏
州

银
行

成
都

银
行

渝
农

商
行

瑞
丰

银
行

郑
州

银
行

浦
发

银
行

厦
门

银
行

民
生

银
行

常
熟

银
行

兰
州

银
行

青
农

商
行

北
京

银
行

招
商

银
行

无
锡

银
行

交
通

银
行

江
阴

银
行

上
海

银
行

兴
业

银
行

工
商

银
行

华
夏

银
行

中
信

银
行

邮
储

银
行

农
业

银
行

长
沙

银
行

建
设

银
行

中
国

银
行

浙
商

银
行

苏
农

银
行

沪
农

商
行

光
大

银
行

平
安

银
行

张
家

港
行

贵
阳

银
行

紫
金

银
行

2025Q1-Q3 2025H1



行业深度报告 · 银行行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  7 

较高水平；8 家银行息差环比上半年有所回升。  

 

图13：上市银行净息差、生息资产收益率、付息负债成本率（公布值）  图14：各板块样本银行净息差（公布值） 

 

 

 

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：样本银行净息差排名（公布值） 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

2.资产端温和扩张， 信贷结构 调优，存款增速逐 步修复  

资产端，规模温和扩张。整体上，上市银行扩表节奏稳中有进。截至 2025 年 9 月末，上市银行

总资产较年初+8.04%，增速较去年同期有所提升，但贷款增长放缓。一方面，关税政策不确定性、

企业反内卷、居民消费仍较疲软等因素的影响下，信贷需求仍偏弱，叠加化债持续推进，银行贷款

增速平稳下降。另一方面，资产荒与政府债发行力度加大背景下，银行适度加大金融投资力度。截

至 9 月末，上市银行总资产中，贷款、金融投资分别占比 55.45%、31.1%，分别较上半年-0.4pct、

+0.75pct。  

对公贷款仍为信贷增长主要动力，零售信贷需求仍待修复，关注新型政策性金融工具、消费经

营贷贴息政策实施成效。截至 9 月末，上市银行贷款总额较年初+6.76%，较去年同期放缓 0.18pct。

受益财政发力支持基建投资、两重两新等带来的配套融资需求，样本银行 1对公贷款增长提速，较年

 
1 基于披露对公、零售贷款季度数据的 34 家上市银行，下同。 
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初+11.03%，好于去年同期。基建与批零业、制造业为对公贷款增长的主要来源，上半年占全部贷

款的比重分别为 38.14%、11.11%，分别较年初提升 1.04pct、0.55pct。同时，在结构性货币政策

工具引导下，预计五篇大文章等重点领域信贷增长保持较高景气度，上半年全行业五篇大文章领域

贷款占新增贷款达到 70%，截至 9 月末，普惠小微、科技型中小企业贷款分别同比+12.3%、+22.3%，

新口径绿色贷款较年初+17.5%，均高于全部贷款平均水平 。样本银行零售贷款较年初+1.7%，较去

年放缓 1.2pct，预计需求不足仍为制约零售信贷增长的主要因素。 9 月末国家推出 5000 亿元新型

政策性金融工具，全部用于补充项目资本金，有望进一步撬动增量信贷需求，尤其是科创、消费等

重点领域。根据发改委 10 月末新闻发布会披露，目前 5000 亿元资金已投放完毕，项目总投资超 7

万亿元，重点投向数字经济、人工智能、消费基础设施及城市更新等领域，同时支持了一批重要行

业、重点领域的民间投资项目。考虑到投向并参考《国务院关于加强固定资产投资项目资本金管理

的通知》 1，假设项目投资资本金比例 15%-20%且除资本金外均为贷款融资 ，我们测算理论上本次

政策性金融工具对应的最大增量信贷规模约 5.6-5.95 万亿元，将为银行带来中长期项目储备。同时，

个人消费贷、服务消费领域的经营贷贴息于 9 月启动，也为银行零售信贷业务带来增长机遇 。  

 

图16：上市银行总资产增长  图17：上市银行资产结构 

 

 

 

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18：上市银行贷款增长  图19：上市银行对公、零售贷款增长 

 

 

 

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 

 

细分板块贷款增速有所分化，城商行增长动能继续保持强劲。截至 9 月末，城商行贷款总额较

 
1 根据《国务院关于加强固定资产投资项目资本金管理的通知》，投资项目最低资本金比例多在 20%。其中，公路（含政府收费公路）、铁路、城建、物流、

生态环保、社会民生等领域的补短板基础设施项目，在投资回报机制明确、收益可靠、风险可控的前提下，可以适当降低项目最低资本金比例，但下调不得超

过 5 个百分点。 
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年初+11.47%，保持行业领先，且较去年同期提速 1.66pct；其他板块银行信贷增速均有放缓。区域

经济景气度相对较好、重点领域政策红利利好城商行对公信贷投放，为扩表提供坚实支撑，样本城

商行对公贷款较年初+22.93%，相比去年同期提升 3.55pct。除股份行外，其他板块样本银行零售贷

款较年初实现正增，其中，农商行增速较去年同期提升 1.09pct 至 0.56%。结合上半年各类零售信

贷增长情况来看，预计股份行仍受信用卡贷款拖累，城商行受益国补驱动较多，消费贷实现同比多

增，国有行、区域行经营贷表现相对较好。 个股方面，江浙、成渝、山东地区优质城商行贷款增长

继续居于前列，截至 9 月末，西安银行、重庆银行、江苏银行、宁波银行、成都银行、厦门银行、

齐鲁银行贷款均较年初增长超 13%。  

 

图20：重点区域信贷增速  图21：细分板块上市银行贷款增速 

 

 

 

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22：细分板块上市银行对公贷款增速  图23：细分板块上市银行零售贷款增速 

 

 

 

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24：上市银行贷款较上年末增速排名 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图25：样本银行对公贷款较上年末增速排名 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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图26：样本银行零售贷款较上年末增速排名 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

负债端，存款增速修复，关注后续存款搬家影响。截至 2025 年 9 月末，上市银行存款总额较

年初+6.31%，好于去年同期。叫停手工补息的负面影响进一步消化，叠加低基数效应，国有行、股

份行存款增长改善幅度较大，分别较年初+6.36%、+4.61%，分别较去年同期提升 2.71pct、1.28pct；

此 前 受 冲 击 较 多 的 对 公 存 款 实 现 修 复 ， 样 本 银 行 1对 公 存 款 较 年 初 +4.07%， 增 速 较 去 年 同 期 提 升

3.24pct，其中，国有行重回正增，较年初+2.71%。个人存款延续稳定增长，9 月末较年初+8.8%。

从期限来看，预计定期存款仍为主要增长来源，但在银行加强存款期限结构调整的引导下，定存久

期优化。活期存款改善预计仍主要受益于去年叫停手工补息带来的低基数 ，同时，企业资金活化程

度提升也带来积极驱动。伴随存款利率下调、资本市场活跃度提升 ，存款搬家现象 延续，负债端稳

定性关注度有望上升，需通过精细化管理强化核心存款获取能力。  

 

图27：上市银行存款增长  图28：细分板块上市银行存款增速 

 

 

 

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 

 

 
1 基于披露对公、零售存款季度数据的 30 家上市银行，包括 4 家国有行、5 家股份行、13 家城商行、8 家农商行，下同。 

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%
贵

阳
银

行

兰
州

银
行

西
安

银
行

郑
州

银
行

农
业

银
行

南
京

银
行

成
都

银
行

渝
农

商
行

交
通

银
行

建
设

银
行

常
熟

银
行

邮
储

银
行

江
苏

银
行

重
庆

银
行

工
商

银
行

瑞
丰

银
行

张
家

港
行

苏
农

银
行

中
国

银
行

中
信

银
行

招
商

银
行

江
阴

银
行

沪
农

商
行

平
安

银
行

兴
业

银
行

民
生

银
行

杭
州

银
行

无
锡

银
行

宁
波

银
行

青
岛

银
行

苏
州

银
行

齐
鲁

银
行

厦
门

银
行

紫
金

银
行

2025Q3 2024Q3

0%

5%

10%

15%

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

上市银行存款 上市银行存款yoy

亿元

0%

5%

10%

15%

20%
国有行 股份行 城商行 农商行



行业深度报告 · 银行行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  12 

图29：上市银行对公存款增速  图30：上市银行零售存款增速 

 

 

 

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31：上市银行存款较上年末增速排名 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

图32：上市银行定期、活期存款占比  图33：上市银行存款期限结构 

 

 

 

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 
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（二）中收持续回暖，其他非息业务扰动延续 

非息收入扰动营收。2025Q1-Q3，上市银行非息收入同比+4.98%，增速较上半年下降-1.98pct；

各类银行表现均不及上半年，其中，仅国有行非息收入保持双位数正增，其他板块银行均负增，城

商行、农商行增速下滑较多，分别较上半年-5.52pct、-5.3pct 至-7.42%、-0.45%。具体来看：  

中间业务收入持续回暖。 2025Q1-Q3，上市银行中收同比 +4.6%，增速较上半年+1.54pct，延

续逐季改善 ，预计主要受益于资本市场回暖，代销基金、理财等业务迎来增长机遇。以招商银行为

例，截至 9 月末 AUM 较年初+11.19%，2025 年前三季度实现财富中收 206.7 亿元，同比+18.76%，

其中，受规模增长及产品结构优化双重因素拉动，代销理财收入同比 +18.14%，受权益类基金保有

量及销量提升影响，代理基金收入同比 +38.76%。各板块银行中收增长均向好，其中，股份行实现

自 2022Q1 以来首次正增，同比+1.3%，中收占比较上半年提升 0.27pct 至 15.73%。中长期来看，

十五五规划提出提振消费， 强调投资于人，增强居民消费能力和意愿是前提。对于银行来说，发展

养老金融、普惠金融，开展财富管理业务是服务投资于人的抓手，有望带来中间业务发展机遇。  

 

图34：上市银行非息收入表现  图35：细分板块上市银行非息收入增速 

 

 

 

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36：上市银行中收表现  图37：细分板块上市银行中收增速 

 

 

 

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38：上市银行中收增速排名 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

投资业务波动扰动其他非息收入。2025Q1-Q3，上市银行其他非息收入同比+5.33%，较上半年

放缓 5.34pct，Q3 单季转为负增 6.42%。其中，投资收益增速稳健，同比+20.59%，但受债市利率

波动影响，公允价值变动损益录得亏损 250.39 亿元。各板块银行其他非息收入表现均有下滑，仅国

有行相对平稳且保持正增，同比+23.92%，预计与配置盘占比较高而交易盘占比小有关，受债市波

动影响相对较小。9 月末国有大行的 AC、TPL 账户资产占金融投资的比重分别为 64.03%、7.32%，

分别较上半年+0.34pct、-0.18pct，前三季度仅国有行公允价值变动损益为正。  

 

图39：上市银行其他非息收入和投资收益表现  图40：上市银行金融投资结构 

 

 

 

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 
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图41：细分板块上市银行其他非息收入增速  图42：细分板块上市银行投资收益增速 

 

 

 

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43：上市银行公允价值变动损益 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

（三）资产质量平稳，拨备覆盖率小幅下行，零售风险仍需关注  

2025 年 9 月末，上市银行不良贷款率平均为 1.15%，样本银行 1关注类贷款占比 1.8%，均与上

半年持平。分板块看，股份行、城商行不良贷款率进一步压降，分别为 1.24%、1.13%，均较上半

年-1BP；国有行、农商行不良率分别保持在 1.23%、1.04%。样本股份行、城商行、农商行关注类

贷款占比分别较上半年-3BP、-3BP、-7BP 至 1.98%、1.78%、1.77%；但同时，也有部分国有行、

农商行关注类贷款占比出现一定抬升。个股中，成都银行、常熟银行、杭州银行、宁波银行、无锡

银行不良率保持优秀，均低于 0.8%；贵阳银行、西安银行、渝农商行不良率改善程度较大，均较上

半年下降超 5BP。  

  

 
1 基于三季度披露关注类贷款占比的 32 家上市银行，包括 2 家国有行、7 家股份行、15 家城商行、8 家农商行，下同。 
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图44：上市银行不良贷款率  图45：上市银行关注类贷款占比 

 

 

 

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46：上市银行不良贷款率排名 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

从各类资产来看，对公资产质量预计平稳，零售风险仍需关注。对公方面，化债推动存量风险

持续出清，同时，信用风险较低的基建类贷款仍为对公信贷资产质量压舱石。上半年样本银行 1对公

贷款不良率较年初-11BP 至 1.2%，三季度部分银行披露的数据显示对公贷款不良率继续压降 。零售

方面，居民还款能力和意愿仍受制于收入与就业压力、押品贬值等因素的影响，叠加部分小微经营

主体自身抗风险能力较弱，零售风险拐点未现，仍需持续关注。上半年样本银行 2零售贷款不良率较

年初+14BP 至 1.58%，个人住房、消费、经营贷不良率分别较年初上升 9BP、5BP、22BP。从部分

银行三季报披露情况来看，零售不良风险持续暴露。  

 

 
1 基于 19 家上市银行对公贷款不良率数据，包括 5 家国有行、7 家股份行、4 家城商行、3 家农商行。 

2 基于 28 家上市银行零售贷款不良率数据，包括 5 家国有行、9 家股份行、9 家城商行、5 家农商行。 
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图47：样本银行对公贷款不良率  图48：样本银行零售贷款不良率 

 

 

 

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49：样本银行重点领域不良贷款率 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

2025 年 9 月末，上市银行拨备覆盖率平均为 283.17%，较上半年-4.11pct；各细分板块均有下

降，其中，农商行降幅相对较大，较上半年 -8.95pct 至 345.88%，但仍保持在行业领先水平，城商

行相对平稳，较上半年小幅下降 1.22pct 至 303.18%。其中，杭州银行拨备覆盖率 513.64%，继续

领先行业，常熟银行、成都银行、无锡银行等 5 家银行保持在 400%以上的较高水平；青岛银行、

西安银行、上海银行拨备覆盖率提升幅度较大，均较上半年提升超 10pct。与上半年相比，三季度

上市银行释放拨备平滑业绩波动的力度有提升，计提减值损失同比-1.9%，较上半年由正转负，累计

年化信用成本同比-7BP 至 0.71%。其中，国有行减值损失少提较多，前三季度同比 +0.76%，增速

较上半年-4.67pct。  
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图50：上市银行拨备覆盖率  图51：上市银行年化信用成本 

 

 

 

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52：上市银行拨备覆盖率排名 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

（四）核心一级资本充足率微降，中小行资本补充必要性提升 

2025 年 9 月末，上市银行资本核心一级资本充足率平均为 10.55%，较上半年下降 2BP。仅股

份行核心一级资本充足率与上半年持平，其他板块均有下降。国有行平均水平自上半年超越农商行

以来，继续保持行业领先， 9 月末较上半年-3BP 至 12.28%，其中四家国有行定增落地为增厚资本

实力提供坚实基础；城商行平均水平下降相对较多，较上半年-4BP 至 9.45%，部分城商行已通过可

转债转股夯实资本，但考虑到该类城商行整体信贷增速较快，资本消耗相对较大，后续资本补充必

要性增强。个股方面，沪农商行、建设银行核心一级资本充足率保持在 14%以上的较高水平，招商

银行、江阴银行、工商银行高于 13%；部分区域性中小行核心一级资本充足率低于 9%，接近监管

下限。  
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图53：上市银行各级资本充足率  图54：细分板块上市银行核心一级资本充足率 

 

 

 

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55：上市银行核心一级资本充足率排名 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

三、上市银行 2026 年有望迎来业绩拐点 

 

结合一揽子政策成效逐步释放、信贷结构优化、负债成本改善、重点领域风险化解持续推进等

方面考虑，银行基本面积极 因素积累，有望迎来业绩拐点。测算上市银行 2025-2027 年营业收入增

速 1.27%/3.30%/4.05%，归母净利润增速 1.56%/4.15%/5.34%。具体来看：  

净息差：在政策托底、负债成本改善和有效资产负债管理之下，银行息差有望企稳。但 货币政

策预计维持 适度宽松，市场利率维持在相对低位，同时资产荒问题仍存在，或对资产端定价构成制

约。假设上市银行 2025-2027 年净息差 1.51%/1.45%/1.41%。  

生息资产： 财政政策积极、货币政策宽松延续，利好信贷温和扩张。 结构性货币政策工具仍有

发力空间，关注扩内需政策对信贷撬动成效。 与此同时，债市阶段性调整带来配置机遇。假设上市

银行 2025-2027 年生息资产增速 7.7%/7.2%/6.9%。  

中间业务收 入：资本市场回暖，存款搬家现象延续，且提振消费、投资于人 的导向有助于为银
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行财富管理业务打开增量空间，假设上市银行 2025-2027 年中间业务收入 增速 5%/3.8%/3.7%。  

其他非息收 入：进入四季度以来，债市行情有所好转。货币政策维持适度宽松基调，后续利率

或低位震荡。银行仍可通过兑现浮盈平滑业绩波动，假设上市银行 2025-2027 年其他非息收入增速

-0.2%/4.7%/4.85%。  

成本收入比 ：数字化应用不断深入，有助银行节约经营成本、提高效率。 假设上市银行 2025-

2027 年成本收入比 31.53%/31.44%/31.12%。  

减值损失： 当前拨备覆盖率整体仍处于较高水平，拨备反哺利润空间 仍存。重点领域化险推进

持续利好对公资产质量，同时 零售不良风险存在 改善的空间，新兴领域风控体系有待完善。整体上，

银行不良风险或面临存量出清与新兴挑战并存的局面 。假设上市银行 2025-2027 年减值损失增速-

3.8%/-0.5%/2.3%。  

 

表1：上市银行盈利预测（单位：亿元） 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 56467 56512 57228 59114 61507 

yoy -0.81% 0.08% 1.27% 3.30% 4.05% 

利息净收入 42494 41602 41991 43226 44934 

手续费及佣金净收入 7577 6866 7210 7484 7760 

投资净收益 4262 5128 5897 6251 6595 

公允价值变动损益 362 871 9 0 0 

汇兑净收益 114 228 319 351 379 

其他收入 1520 1717 1803 1803 1839 

营业支出 32066 31651 31087 31722 32651 

税金及附加 617 617 605 629 651 

管理费 18017 18227 18045 18586 19144 

减值损失 12033 11314 10884 10829 11079 

其他业务成本 1400 1494 1553 1678 1778 

营业利润 24401 24860 26142 27392 28855 

归母净利润 20949 21441 21776 22681 23892 

yoy 1.47% 2.35% 1.56% 4.15% 5.34% 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

表2：上市银行主要指标变化及假设 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

净息差 1.78% 1.61% 1.51% 1.45% 1.41% 

生息资产平均余额增速 8.98% 8.24% 7.70% 7.20% 6.90% 

中间业务收入占比 13.42% 12.15% 12.60% 12.66% 12.62% 

其他非息收入增速 -2.51% 25.76% -0.20% 4.70% 4.85% 

成本收入比 31.91% 32.25% 31.53% 31.44% 31.12% 

减值损失增速 -9.07% -5.97% -3.80% -0.50% 2.30% 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 
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四、投资建议 

 

三季度银行业绩短期受其他非息收入扰动，但规模稳增仍形成业绩支撑，息差企稳趋势不变，

利息净收入进一步改善，中收也呈现持续回暖态势，资产质量平稳，拨备释放对净利增长贡献提升。

政策引导银行信贷结构优化、呵护息差，资本市场回暖打开中收增长空间，同时，十五五规划出台

推动银行业长期转型，关注政策成效释放、行业变革进展及基本面修复机遇。 银行中期分红力度不

减，红利价值持续凸显。结合多维增量资金加速银行估值重塑，我们继续看好银行板块配置价值，

维持推荐评级。个股方面，推荐工商银行（ 601398）、农业银行（601288）、邮储银行（601658）、

江苏银行（600919）、杭州银行（600926）、招商银行（600036） 。  

 

表3：重点公司估值表 

公司代码 公司名称 
BVPS（元） PB(X) 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

601398.SH 工商银行 10.23 10.99 11.77 12.57 0.69 0.73 0.68 0.64 

601288.SH 农业银行 7.4 7.99 8.62 9.3 0.73 1.01 0.94 0.87 

601658.SH 邮储银行 8.37 8.96 9.57 10.21 0.68 0.65 0.61 0.57 

600919.SH 江苏银行 12.73 14.09 15.61 17.41 0.78 0.78 0.71 0.64 

600926.SH 杭州银行 17.81 19.54 22.79 26.61 0.84 0.81 0.70 0.60 

600036.SH 招商银行 41.46 44.95 48.76 53.42 0.99 0.95 0.87 0.80 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院 

 

五、风险提示 

1. 经济增速不及预期，企业和居民偿债能力不足，信贷违约发生概率上升，导致资产质量恶化

的风险；  

2. 利率持续下行，导致净息差承压，银行盈利压力加大的风险；  

3. 关税超预期，冲击出口产业链企业需求以及当地就业，导致融资需求走弱的风险。  
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