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《社融继续阶段性回落，信贷同比少

增》 - 2025.11.11

银行 2025 年三季报综述：息差筑底，手续费改

善，国有行全部营利双增

l 投资要点
规模驱动业绩回暖，手续费改善趋势延续：2025年前三季度，上

市银行总体营业收入、拨备前利润、归母净利润增速分别为 0.91%、

0.56%、1.48%。偏低基数影响下，银行业整体生息资产规模扩张、以

手续费收入为代表的业务收入改善、息差整体企稳，主要业绩指标呈

现持续修复态势，整体符合市场预期。

生息资产保持增长，主动负债扩张降速：2025 年前三季度上市

银行合计生息资产同比增速 9.40%，上市银行贷款及垫款、债权投资

分别增 7.83%、13.94%；计息负债中，吸收存款、主动负债规模增速

分别为 7.80%、10.90%，仍需关注后续存款搬家影响。

净息差下行趋势企稳：上市银行前三季度净息差 1.35%，与上半

年基本持平，除国有行微幅下滑之外其余均企稳。各类银行生息资产

收益率与计息负债成本率普遍下行，负债端成本下行幅度稍大。

债市调整扰动非息收入表现，净手续费增速扩大：三季度以来债

市显著调整，上市银行前三季度非息收入总体增 5.02%，环比降

1.99pct，其他非息收入形成一定拖累。在较低基数之下，一定程度

上得益于资本市场持续火热对于银行中间业务收入的拉动，2025 年

前三季度各银行板块净手续费均现增长，后续表现仍有向好趋势。

资产质量稳中有升，信用成本持续下行：2025 年三季度末上市

银行贷款不良率为 1.23%，较上半年末有小幅度下降。信用成本较

2024年同比与 2025 年上半年环比均取得显著下行。三季度末上市银

行总体拨备覆盖率约 235.98%，较上半年末出现小幅下行。

l 投资建议：
今年 12 月至次年 3月末或将仍有大量定期存款到期，居民存量

资产无风险利率将进一步下行，居民存款或将继续向保险资产迁移，

同时受益于新型政策性金融工具等工具支持，重点省市固定资产投资

增速或将明显改善。

投资方向上：一是建议继续关注存款到期量较大，息差改善有望

超预期改善相关标的：重庆银行、招商银行、交通银行。二是建议关

注明显受益于固定资产投资改善的城商行：江苏银行、齐鲁银行、青

岛银行等

l 风险提示：
模型测算误差，假设与实际偏离，政策落地不及预期，外部事件

超预期恶化，不良资产大面积暴露。

发布时间：2025-11-13
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1 规模驱动业绩回暖，手续费改善趋势延续

2025年前三季度，上市银行总体营业收入、拨备前利润、归母净利润增速分

别为 0.91%、0.56%、1.48%。相较 2025年上半年，上市银行总体营业收入、拨备

前利润、归母净利润延续增长趋势，但除归母净利润增速扩大之外，其余两指标

增速稍有减缓，环比分别变动-0.14、-0.52、0.69 个百分点。

分银行类型来看，2025年前三季度城商行营收表现仍保持强势，营业收入、

拨备前利润、归母净利润指标均显著好于其他银行类型；国有行表现良好，营业

收入与拨备前利润均保持小幅正增长，归母净利润增速转正，各行普遍录得正增

长；农商行表现次之，股份行表现相对靠后，三项指标均录得负增长。

图表1：上市银行营收、拨备前利润、归母净利润增速

证券名称
营业收入 拨备前利润 归母净利润

24A 25Q1 25H1 25Q1-Q3 环比 24A 25Q1 25H1 25Q1-Q3 环比 24A 25Q1 25H1 25Q1-Q3 环比

农业银行 2.26% 0.35% 0.85% 1.97% 1.13 1.56% -0.26% 0.01% 1.16% 1.15 4.72% 2.20% 2.66% 3.03% 0.36

交通银行 0.87% -1.02% 0.77% 1.80% 1.02 -0.36% -3.86% -1.21% 0.41% 1.61 0.93% 1.54% 1.61% 1.90% 0.29

工商银行 -2.52% -3.22% 1.57% 2.17% 0.60 -4.40% -3.66% 1.35% 1.70% 0.36 0.51% -3.99% -1.39% 0.33% 1.72

建设银行 -2.54% -5.40% 2.15% 0.82% -1.33 -4.01% -5.80% 3.36% 1.01% -2.35 0.88% -3.99% -1.37% 0.62% 1.99

中国银行 1.16% 2.56% 3.76% 2.69% -1.07 -1.17% -1.15% -0.09% -0.52% -0.43 2.56% -2.90% -0.85% 1.08% 1.93

平安银行 -10.93% -13.05% -10.04% -9.78% 0.26 -11.19% -12.92% -10.54% -10.03% 0.52 -4.19% -5.60% -3.90% -3.50% 0.40

浦发银行 -1.55% 1.31% 2.62% 1.88% -0.74 0.30% 1.45% 4.17% 0.67% -3.50 23.31% 1.02% 10.19% 10.21% 0.02

华夏银行 4.23% -17.73% -5.86% -8.79% -2.93 5.87% -15.43% -9.02% -9.06% -0.05 4.98% -14.04% -7.95% -2.86% 5.09

民生银行 -3.21% 7.41% 7.83% 6.74% -1.09 -4.22% 9.31% 10.92% 10.30% -0.61 -9.85% -5.13% -4.87% -6.38% -1.51

招商银行 -0.48% -3.09% -1.72% -0.51% 1.21 0.34% -4.00% -2.61% -1.16% 1.45 1.22% -2.08% 0.25% 0.52% 0.27

兴业银行 0.66% -3.58% -2.29% -1.82% 0.47 1.37% -4.33% -3.14% -2.63% 0.51 0.12% -2.22% 0.21% 0.12% -0.09

光大银行 -7.05% -4.06% -5.57% -7.94% -2.37 -9.66% -4.40% -6.96% -9.31% -2.35 2.22% 0.31% 0.55% -3.63% -4.19

浙商银行 6.19% -7.07% -5.76% -6.78% -1.03 4.97% -5.32% -6.78% -6.31% 0.47 0.92% 0.61% -4.15% -9.59% -5.43

中信银行 3.76% -3.72% -2.99% -3.46% -0.47 3.72% -3.84% -2.47% -3.22% -0.75 2.33% 1.66% 2.78% 3.02% 0.24

兰州银行 -2.02% 3.26% -1.86% -2.14% -0.28 -2.60% 3.48% -3.13% -2.97% 0.17 1.29% 2.36% 0.87% 0.65% -0.22

宁波银行 8.19% 5.63% 7.91% 8.32% 0.41 13.92% 10.00% 11.82% 12.88% 1.06 6.23% 5.76% 8.23% 8.39% 0.17

郑州银行 -5.78% 2.22% 4.64% 3.91% -0.73 -8.61% 2.32% 8.32% 5.97% -2.35 1.39% 4.98% 2.10% 1.56% -0.55

青岛银行 8.22% 9.69% 7.50% 5.03% -2.47 7.31% 12.34% 13.35% 7.60% -5.74 20.16% 16.42% 16.05% 15.54% -0.50

苏州银行 3.01% 0.76% 1.81% 2.02% 0.21 1.59% 5.93% 7.36% 7.74% 0.37 10.16% 6.80% 6.15% 7.12% 0.97

江苏银行 8.78% 6.21% 7.78% 7.83% 0.05 7.60% 7.87% 7.88% 5.91% -1.97 10.76% 8.16% 8.05% 8.32% 0.27

杭州银行 9.61% 2.22% 3.90% 1.35% -2.54 9.53% 3.01% 4.73% 1.59% -3.14 18.07% 17.30% 16.66% 14.53% -2.14

西安银行 13.68% 8.14% 43.70% 39.11% -4.59 18.46% 10.55% 56.88% 51.45% -5.43 3.91% 4.30% 8.59% 5.51% -3.08
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南京银行 11.32% 6.53% 8.64% 8.79% 0.16 14.80% 6.26% 9.63% 11.77% 2.14 9.05% 7.06% 8.84% 8.06% -0.79

北京银行 4.81% -3.18% 1.90% -0.33% -2.23 4.49% -2.24% 1.40% -0.71% -2.12 0.81% -2.44% 3.25% 2.16% -1.09

厦门银行 2.79% -18.42% -7.02% 3.02% 10.03 4.41% -23.19% -8.33% 6.44% 14.76 -2.60% -14.21% -4.59% 0.25% 4.84

上海银行 4.79% 3.85% 4.18% 4.04% -0.14 5.72% 6.21% 5.48% 5.21% -0.27 4.50% 2.30% 2.02% 2.77% 0.76

长沙银行 4.57% 3.78% 1.59% 1.29% -0.30 3.76% 7.24% 1.99% 0.79% -1.20 4.87% 3.81% 5.05% 6.00% 0.94

齐鲁银行 4.55% 4.72% 5.76% 4.63% -1.13 2.65% 5.33% 9.23% 6.10% -3.13 17.77% 16.47% 16.48% 15.14% -1.35

成都银行 5.89% 3.17% 5.91% 3.01% -2.90 7.89% 3.59% 6.84% 2.39% -4.45 10.17% 5.64% 7.29% 5.03% -2.26

重庆银行 3.54% 5.30% 7.00% 10.40% 3.39 2.70% 4.10% 7.09% 10.54% 3.44 3.80% 5.33% 5.39% 10.19% 4.79

贵阳银行 -1.09% -16.91% -12.22% -13.73% -1.51 -1.56% -21.52% -15.96% -18.61% -2.65 -7.16% -6.82% -7.20% -1.39% 5.80

江阴银行 2.51% 6.00% 10.45% 6.17% -4.29 -4.80% 8.41% 14.68% 10.89% -3.79 7.88% 2.22% 16.63% 13.38% -3.25

张家港行 3.75% 3.29% 1.72% 1.18% -0.54 5.12% 5.03% 2.81% 0.36% -2.44 5.13% 3.20% 5.11% 5.79% 0.68

青农商行 6.85% 0.99% -1.83% -4.92% -3.09 10.36% -1.33% -3.92% -7.99% -4.08 11.24% 7.97% 5.22% 3.57% -1.65

无锡银行 4.15% 3.53% 3.44% 3.87% 0.42 6.37% 5.48% 5.59% 3.91% -1.67 2.35% 3.13% 3.52% 3.78% 0.26

渝农商行 1.09% 1.35% 0.46% 0.67% 0.20 3.51% 3.78% -0.52% 0.62% 1.13 5.60% 6.25% 4.63% 3.74% -0.89

常熟银行 10.53% 10.04% 10.10% 8.15% -1.95 10.42% 12.58% 12.10% 10.07% -2.04 16.20% 13.81% 13.51% 12.82% -0.69

瑞丰银行 15.29% 5.12% 3.91% 1.03% -2.87 15.64% 8.27% -0.75% -2.76% -2.00 11.27% 6.69% 5.59% 5.85% 0.26

沪农商行 0.86% -7.41% -3.40% -3.18% 0.21 -3.60% -7.77% -1.93% -1.36% 0.57 1.20% 0.34% 0.60% 0.78% 0.18

紫金银行 0.98% -4.82% 0.49% -5.42% -5.91 4.52% -5.39% 2.69% -5.76% -8.45 0.30% 4.04% 0.12% -10.90% -11.02

苏农银行 3.17% 3.29% 0.21% 0.08% -0.13 3.52% 4.64% 3.50% 5.38% 1.88 11.62% 6.19% 5.23% 5.01% -0.21

国有行 -0.27% -1.51% 1.87% 1.87% 0.01 -1.77% -2.47% 1.88% 1.33% -0.55 1.78% -2.09% -0.13% 1.22% 1.34

股份行 -1.31% -3.91% -2.27% -2.56% -0.29 -1.22% -3.88% -2.58% -2.89% -0.30 1.80% -2.05% 0.27% -0.17% -0.43

城商行 6.37% 2.96% 5.34% 4.78% -0.56 7.06% 4.44% 6.66% 5.69% -0.97 7.27% 5.49% 7.04% 6.94% -0.09

农商行 3.50% 0.21% 0.93% -0.03% -0.96 3.29% 0.97% 1.27% 0.35% -0.91 5.70% 4.77% 4.36% 3.60% -0.77

上市银行合计 0.08% -1.72% 1.04% 0.91% -0.14 -0.72% -2.15% 1.08% 0.56% -0.52 2.35% -1.20% 0.80% 1.48% 0.69

资料来源：iFind，中邮证券研究所

从个股层面来看，2025前三季度营业收入、拨备前利润、归母净利润实现同

比提升的银行数量分别为29、27、35家。其中，营收增速在 10%以上的银行数量

为 2家（西安银行、重庆银行）；2025 年前三季度拨备前利润与归母净利润增速

超过 15%的银行数量分别为1家（西安银行）与 2家（青岛银行、齐鲁银行），其

中部分主体已经连续保持多季度快速增长。
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图表2：上市银行各版块业绩增速

项目 银行类型 23A 24Q1 24H1 24Q1-Q3 24A 25Q1 25H1 25Q1-Q3 环比

营业收

入

国有行 -4.35% -2.22% -2.56% -1.19% -0.27% -1.51% 1.87% 1.87% 0.01

股份行 -3.68% -3.24% -2.92% -2.49% -1.31% -3.91% -2.27% -2.56% -0.29

城商行 2.54% 5.61% 4.61% 3.93% 6.37% 2.96% 5.34% 4.78% -0.56

农商行 1.27% 4.73% 3.40% 2.15% 3.50% 0.21% 0.93% -0.03% -0.96

上市银行 -3.52% -1.73% -1.95% -1.05% 0.08% -1.72% 1.04% 0.91% -0.14

利息净

收入

国有行 -2.63% -1.87% -2.98% -2.84% -1.58% -3.38% -2.42% -1.96% 0.47

股份行 -4.59% -6.64% -5.57% -5.17% -4.89% -0.53% -1.76% -0.86% 0.90

城商行 0.52% -0.68% -0.19% 0.37% 2.57% 8.45% 8.75% 10.30% 1.55

农商行 -2.70% -4.50% -4.36% -4.13% -2.80% -0.91% -0.56% 0.12% 0.67

上市银行 -2.89% -3.03% -3.43% -3.19% -2.10% -1.65% -1.29% -0.62% 0.67

非息收

入

国有行 -10.02% -3.20% -1.28% 4.46% 4.41% 3.76% 14.94% 14.10% -0.84

股份行 -1.53% 3.74% 2.54% 3.37% 6.86% -10.15% -3.24% -5.99% -2.75

城商行 8.05% 20.95% 15.87% 12.53% 16.01% -8.04% -1.55% -7.12% -5.57

农商行 21.83% 40.68% 31.42% 25.91% 29.52% 3.18% 4.85% -0.45% -5.30

上市银行 -5.41% 1.55% 2.03% 5.20% 6.71% -1.87% 7.01% 5.02% -1.99

净手续

费

国有行 -1.41% -7.51% -9.90% -8.91% -7.87% -1.45% 4.69% 5.93% 1.24

股份行 -15.12% -16.40% -17.12% -14.37% -12.29% -0.89% -0.58% 1.30% 1.88

城商行 -25.20% -12.00% -7.40% -10.70% -9.57% 10.32% 4.13% 8.85% 4.71

农商行 -1.52% -8.19% -4.29% -4.62% -1.24% 4.66% 0.95% 3.90% 2.95

上市银行 -7.72% -10.32% -12.03% -10.75% -9.38% -0.72% 3.06% 4.60% 1.54

其他非

息收入

国有行 -20.48% 5.36% 13.39% 26.82% 22.93% 12.85% 28.83% 23.92% -4.91

股份行 21.17% 29.61% 26.02% 25.01% 29.27% -17.82% -5.32% -12.07% -6.75

城商行 27.65% 37.17% 25.30% 21.55% 24.85% -13.84% -3.25% -11.68% -8.43

农商行 33.10% 66.17% 45.35% 37.28% 40.51% 2.76% 5.85% -1.57% -7.42

上市银行 -2.51% 19.41% 20.31% 25.61% 25.76% -3.18% 10.76% 5.40% -5.36

拨备前

利润

国有行 -1.88% -4.13% -4.34% -2.84% -1.77% -2.47% 1.88% 1.33% -0.55

股份行 -5.45% -3.58% -3.50% -3.01% -1.22% -3.88% -2.58% -2.89% -0.30

城商行 0.78% 5.90% 4.20% 4.57% 7.06% 4.44% 6.66% 5.69% -0.97

农商行 0.26% 9.16% 5.83% 3.44% 3.29% 0.97% 1.27% 0.35% -0.91

上市银行 -2.64% -2.90% -3.17% -2.10% -0.72% -2.15% 1.08% 0.56% -0.52

归母净

利润

国有行 2.12% -2.03% -0.96% 0.79% 1.78% -2.09% -0.13% 1.22% 1.34

股份行 -2.96% 0.00% 1.05% 0.85% 1.80% -2.05% 0.27% -0.17% -0.43

城商行 7.57% 7.05% 6.17% 6.67% 7.27% 5.49% 7.04% 6.94% -0.09

农商行 9.98% 1.18% 6.16% 4.88% 5.70% 4.77% 4.36% 3.60% -0.77

上市银行 1.47% -0.61% 0.37% 1.43% 2.35% -1.20% 0.80% 1.48% 0.69

资料来源：iFind，中邮证券研究所
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图表3：上市银行各版块单季度业绩增速

项目 银行类型 23A 24Q1 24H1 24Q1-Q3 24A 25Q1 25H1 25Q1-Q3 环比

营业

收入

国有行 -2.59% -2.22% -2.92% 1.77% 2.75% -1.51% 5.43% 1.89% -3.54

股份行 -3.13% -3.24% -2.60% -1.57% 2.57% -3.91% -0.63% -3.19% -2.55

城商行 4.19% 5.61% 3.62% 2.54% 14.58% 2.96% 7.75% 3.61% -4.14

农商行 -0.63% 4.73% 2.12% -0.46% 8.16% 0.21% 1.65% -2.11% -3.76

上市银行 -2.18% -1.73% -2.18% 0.89% 3.78% -1.72% 3.91% 0.63% -3.28

利息

净收

入

国有行 -4.62% -1.87% -4.07% -2.57% 2.39% -3.38% -1.46% -1.03% 0.43

股份行 -7.49% -6.64% -4.50% -4.35% -4.01% -0.53% -2.99% 0.95% 3.93

城商行 -4.67% -0.68% 0.32% 1.49% 9.54% 8.45% 9.05% 13.34% 4.28

农商行 -8.29% -4.50% -4.22% -3.64% 1.44% -0.91% -0.20% 1.46% 1.67

上市银行 -5.44% -3.03% -3.83% -2.70% 1.32% -1.65% -0.93% 0.73% 1.66

非息

收入

国有行 6.63% -3.20% 1.12% 20.67% 4.25% 3.76% 28.36% 12.16% -16.20

股份行 10.55% 3.74% 1.32% 5.44% 19.86% -10.15% 3.93% -12.62% -16.56

城商行 44.80% 20.95% 11.09% 5.24% 29.79% -8.04% 5.09% -20.52% -25.61

农商行 93.76% 40.68% 23.43% 12.96% 47.36% 3.18% 6.49% -14.95% -21.44

上市银行 11.24% 1.55% 2.57% 13.52% 12.37% -1.87% 16.95% 0.33% -16.61

净手

续费

国有行 -3.82% -7.51% -13.28% -6.04% -3.14% -1.45% 13.99% 9.37% -4.61

股份行 -27.97% -16.40% -17.91% -7.75% -3.81% -0.89% -0.24% 5.35% 5.59

城商行 -52.43% -12.00% -1.69% -18.69% -2.01% 10.32% -2.73% 21.82% 24.55

农商行 -34.50% -8.19% 0.80% -5.49% 19.02% 4.66% -3.45% 11.81% 15.26

上市银行 -16.82% -10.32% -14.24% -7.31% -3.23% -0.72% 8.16% 8.54% 0.38

其他

非息

收入

国有行 20.13% 5.36% 21.55% 63.10% 11.90% 12.85% 42.90% 14.70% -28.20

股份行 137.96% 29.61% 22.66% 22.40% 43.56% -17.82% 7.03% -30.05% -37.08

城商行 144.29% 37.17% 15.35% 13.67% 36.13% -13.84% 7.31% -31.20% -38.50

农商行 343.32% 66.17% 30.07% 19.09% 55.51% 2.76% 8.75% -22.01% -30.75

上市银行 58.95% 19.41% 21.16% 39.06% 26.26% -3.18% 23.83% -6.37% -30.20

拨备

前

利润

国有行 0.37% -4.13% 5.56% 0.61% 2.75% -2.47% -3.51% 0.11% 3.62

股份行 -4.13% -3.58% -3.42% -1.89% 5.91% -3.88% -1.24% -3.56% -2.32

城商行 -0.90% 5.90% 3.19% 5.81% 15.51% 4.44% 4.61% -6.39% -11.00

农商行 -5.00% 9.16% 2.68% -1.60% 2.63% 0.97% 1.57% -1.73% -3.29

上市银行 -1.18% -2.90% 2.73% 0.41% 5.06% -2.15% -2.03% -1.62% 0.41

归母

净利

润

国有行 0.89% -2.03% 0.20% 4.13% 4.99% -2.09% 1.95% 3.66% 1.71

股份行 -12.33% 0.00% 2.39% 0.43% 5.95% -2.05% 3.15% -1.08% -4.22

城商行 -3.06% 7.05% 5.29% 7.81% 9.75% 5.49% 8.61% 6.73% -1.87

农商行 -2.67% 1.18% 11.51% 2.37% 10.55% 4.77% 3.97% 2.04% -1.92

上市银行 -2.41% -0.61% 1.46% 3.53% 5.62% -1.20% 2.98% 2.81% -0.17

资料来源：iFind，中邮证券研究所
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综合来看，偏低基数影响下，银行业整体生息资产规模扩张、以手续费收入

为代表的业务收入改善、息差整体企稳，主要业绩指标呈现持续修复态势，整体

符合市场预期。但个别银行经营压力仍然存在。

图表4：上市银行业绩拆分
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资料来源：iFind，中邮证券研究所

拆分业绩驱动因素，从 2025 年前三季度上市银行合计归母净利润增长驱动

因素来看，生息资产规模增长为主要驱动因素，且 2025年前三季度相较于2025

年上半年程度进一步上升。此外，另两项主要驱动因素为减值损失下降、手续费

收入，其中手续费收入重要性有所提升。拖累项方面，净息差、投资收益以及管

理费用均在 2025 年前三季度对于业绩形成一定拖累。其中随着三季度净息差表

现边际企稳，前三季度净息差整体拖累程度相对上半年有明显收窄。
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图表5：国有银行业绩拆分 图表6：股份制银行业绩拆分
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资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所

图表7：城商行业绩拆分 图表8：农商行业绩拆分
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资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所
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2 生息资产保持增长，主动负债扩张降速

2025 年前三季度上市银行合计生息资产同比增速 9.40%，增速较 2025 上半

年的 9.77%环比小幅下降 0.37pct。其中，国有行、股份行、城商行、农商行各

自生息资产同比增速分别达10.14%、4.69%、16.25%、7.50%，城商行、农商行生

息资产增速均有进一步提升，城商行、国有行增速保持在 10%以上。

图表9：上市银行生息资产同比增速

23H1 23Q1-Q3 23A 24Q1 24H1 24Q1-Q3 24A 25Q1 25H1 25Q1-Q3
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资料来源：iFind，中邮证券研究所

资产端分结构来看，2025年前三季度上市银行贷款及垫款录得7.83%同比增

幅，增速环比小幅下行0.24pct，期末占生息资产比重为56.96%，环比小幅下滑

0.45pct；债券投资方面，2025 年前三季度债市持续调整未改上市银行债券投资

需求，债券投资规模持续扩张，增幅达13.94%，环比提升 1.14pct，期末占比达

到 28.63%，环比提升 0.64pct；从增量角度来看，2025 年前三季度，贷款及垫

款、债券投资规模增长分别贡献了生息资产总体增量的 48.11%和 40.77%，其他

生息资产贡献了生息资产总体增量的 11.13%。
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三季度来看，美国特朗普政府关税政策持续演绎，对于包括外贸型企业在内

的各类主体信贷需求形成的扰动仍在发酵。叠加企业反内卷与居民消费有待进一

步提振的影响因素，三季度信贷需求整体偏弱。而随着包括 5000 亿元新型政策

性金融工具在内的一揽子逆周期政策陆续出台撬动信贷增量，后续信贷需求或将

呈现边际性修复趋势。

图表10：上市银行各版块生息资产分项增速及结构变化（单位：亿元）

银行

类型

资产

类型

余额增速 余额结构 环比增量 同比增量占比

25H1 25Q1-Q3 环比 25H1 25Q1-Q3 环比 25H1 25Q1-Q3 环比 25H1 25Q1-Q3 环比

国有

行

贷款及垫款 8.94% 8.68% -0.26 58.56% 58.02% -0.54 21118 12656 -1689 50.27% 50.30% -8.64

债券投资 16.37% 17.72% 1.35 29.17% 30.00% 0.83 19574 29788 10488 42.93% 49.04% 5.75

其他生息资产 5.60% 0.50% -5.10 12.27% 11.98% -0.29 15546 -1118 -12313 6.81% 0.65% 2.88

股份

行

贷款及垫款 3.90% 3.66% -0.24 57.78% 57.62% -0.16 -724 793 -869 43.07% 45.47% -4.17

债券投资 5.78% 6.09% 0.32 25.25% 25.78% 0.54 2776 4547 751 27.35% 33.07% 21.00

其他生息资产 9.63% 6.14% -3.49 16.97% 16.60% -0.37 138 -1996 -3622 29.58% 21.46% -16.84

城商

行

贷款及垫款 13.17% 13.04% -0.13 49.07% 48.64% -0.43 4462 1973 85 41.65% 40.15% -11.68

债券投资 5.51% 6.27% 0.76 27.49% 27.22% -0.27 1724 1015 611 10.47% 11.49% -1.23

其他生息资产 38.91% 38.90% 0.00 23.43% 24.14% 0.71 5374 3700 1035 47.88% 48.37% 12.91

农商

行

贷款及垫款 6.69% 6.26% -0.44 53.52% 53.07% -0.44 293 119 -103 52.36% 44.81% -10.24

债券投资 -0.99% 0.57% 1.57 19.78% 18.94% -0.84 97 -324 165 -3.09% 1.55% 20.47

其他生息资产 13.87% 15.43% 1.56 26.70% 27.99% 1.29 -146 877 287 50.73% 53.64% -10.23

上市

银行

贷款及垫款 8.07% 7.83% -0.24 57.41% 56.96% -0.45 25149 15541 -2575 48.14% 48.11% -8.51

债券投资 12.81% 13.94% 1.14 27.98% 28.63% 0.64 24171 35026 12014 35.69% 40.77% 6.77

其他生息资产 10.93% 7.10% -3.83 14.61% 14.42% -0.19 20912 1464 -14613 16.17% 11.13% 1.74

资料来源：iFind，中邮证券研究所

负债端来看，2025 年前三季度上市银行吸收存款同比增速 7.80%，较 2025

年上半年的 8.31%环比回落 0.50pct。与此同时，上市银行主动负债规模增速继

续回落 6.96pct 至 10.90%。其他计息负债增速为 16.94%，环比提升 4.11pct。

从余额占比来看，截至 2025 年三季度末，上市银行吸收存款、应付债券、其他

计息负债分别占计息负债余额结构的 74.03%、8.13%、17.84%，整体保持稳定。

分银行类型来看，城商行吸收存款与主动负债规模增速均为最高，分别达

12.47%、19.84%，显著高于上市银行整体水平；国有行主动负债规模增速相对突

出，达到 17.65%，吸收存款增速 7.66%，后者与上市银行整体水平相近；农商行

与股份行的债券融资增速均转负，分别为-6.29%、-1.67%，环比分别下行 13.44、
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2.36pct。此外股份行吸收存款规模增速相对偏慢，仅为6.47%，与上市银行整体

水平存在一定差距，或存在一定揽储压力。

负债端来看，三季度权益市场持续保持强势、市场情绪高涨、风险偏好抬升，

对于居民存款规模形成一定分流作用。伴随着存款利率保持低位、资本市场相对

活跃，三季度上市银行吸收存款增速出现一定回落，市场环境对于银行稳定留存

存款的能力提出更高要求。仍需持续关注后续存款搬家影响。

图表11：上市银行各版块计息负债分项增速及结构变化（单位：亿元）

银行

类型

资产

类型

余额增速 余额结构 环比增量 同比增量占比

25H1 25Q1-Q3 环比 25H1 25Q1-Q3 环比 25H1 25Q1-Q3 环比 25H1 25Q1-Q3 环比

国有

行

吸收存款 7.73% 7.66% -0.07 78.37% 77.33% -1.03 6244 9941 -159 58.43% 58.43% 25.38

应付债券 28.09% 17.65% -10.43 6.13% 5.90% -0.23 4533 -2226 -8468 13.97% 9.39% -5.06

其他计息负债 20.66% 22.05% 1.39 15.50% 16.77% 1.27 40189 30783 8358 27.59% 32.17% -20.32

股份

行

吸收存款 8.47% 6.47% -2.00 69.06% 68.21% -0.85 6002 -2191 -7783 109.38% 91.51% 37.80

应付债券 0.69% -1.67% -2.36 12.20% 11.37% -0.83 -3498 -4753 -1779 1.70% -4.26% -31.41

其他计息负债 -2.83% 2.91% 5.74 18.75% 20.42% 1.68 -2499 11696 7210 -11.08% 12.75% -6.38

城商

行

吸收存款 13.34% 12.47% -0.88 64.71% 63.48% -1.22 1868 522 -1172 55.43% 50.30% -12.40

应付债券 29.84% 19.84% -10.00 17.00% 16.34% -0.66 2271 -814 -3148 28.44% 19.35% -8.55

其他计息负债 13.79% 26.65% 12.85 18.29% 20.18% 1.88 6619 6433 5851 16.13% 30.35% 20.96

农商

行

吸收存款 6.99% 8.08% 1.09 79.09% 79.42% 0.33 130 584 415 79.91% 83.61% -8.42

应付债券 7.14% -6.29% -13.44 7.98% 7.39% -0.60 354 -259 -517 8.23% -6.99% -9.82

其他计息负债 6.31% 14.39% 8.08 12.92% 13.19% 0.26 -240 202 455 11.86% 23.38% 18.25

上市

银行

吸收存款 8.31% 7.80% -0.50 75.01% 74.03% -0.98 14244 8855 -8699 64.51% 61.30% 20.91

应付债券 17.87% 10.90% -6.96 8.55% 8.13% -0.42 3661 -8052 -13912 14.53% 9.14% -8.60

其他计息负债 12.83% 16.94% 4.11 16.44% 17.84% 1.40 44070 49114 21873 20.97% 29.56% -12.31

资料来源：iFind，中邮证券研究所

3 净息差下行趋势企稳

2025年前三季度上市银行总体净息差、净利差、生息资产收益率、计息负债

成本率分别为1.35%、1.22%、2.85%、1.62%。其中，净息差、净利差两项指标与

2025年上半年基本持平，生息资产收益率、计息负债成本率分别下行3BPs、4BPs。
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分银行类型来看，2025年前三季度国有行、股份行、城商行、农商行净息差

分别为1.30%、1.49%、1.36%、1.49%，环比分别降0.65BPs、升0.97BPs、1.24BPs、

0.01BPs。除了国有行净息差微幅下滑之外，其余各类银行净息差均现企稳。

图表12：上市银行各版块净息差、净利差和资产收益率负债付息率情况

项目 银行类型 23A 24Q1 24H1 24Q1-Q3 24A 25Q1 25H1 25Q1-Q3 环比变化 同比变化

净息差

国有行 1.62% 1.47% 1.47% 1.45% 1.45% 1.32% 1.31% 1.30% -0.65 -14.48

股份行 1.72% 1.57% 1.58% 1.57% 1.54% 1.49% 1.48% 1.49% 0.97 -8.12

城商行 1.53% 1.44% 1.41% 1.41% 1.40% 1.37% 1.34% 1.36% 1.24 -5.13

农商行 1.76% 1.60% 1.60% 1.59% 1.58% 1.48% 1.49% 1.49% 0.01 -10.45

上市银行 1.64% 1.49% 1.49% 1.48% 1.47% 1.37% 1.35% 1.35% -0.12 -12.24

净利差

国有行 1.45% 1.31% 1.30% 1.29% 1.28% 1.19% 1.18% 1.17% -0.36 -11.44

股份行 1.57% 1.42% 1.43% 1.42% 1.40% 1.37% 1.35% 1.37% 1.52 -5.47

城商行 1.38% 1.29% 1.27% 1.26% 1.25% 1.24% 1.22% 1.23% 1.37 -3.14

农商行 1.61% 1.46% 1.46% 1.46% 1.45% 1.37% 1.37% 1.37% 0.09 -8.38

上市银行 1.47% 1.34% 1.33% 1.32% 1.31% 1.24% 1.22% 1.22% 0.21 -9.38

生息

资产

收益率

国有行 3.46% 3.28% 3.27% 3.21% 3.19% 2.83% 2.79% 2.75% -3.52 -46.17

股份行 3.78% 3.59% 3.55% 3.49% 3.43% 3.12% 3.07% 3.04% -3.31 -45.44

城商行 3.73% 3.57% 3.50% 3.47% 3.43% 3.12% 3.07% 3.06% -0.90 -41.39

农商行 3.77% 3.50% 3.48% 3.45% 3.41% 3.09% 3.08% 3.05% -3.37 -40.44

上市银行 3.56% 3.38% 3.36% 3.31% 3.27% 2.92% 2.88% 2.85% -3.26 -45.57

计息

负债

成本率

国有行 2.01% 1.97% 1.96% 1.93% 1.90% 1.64% 1.61% 1.58% -3.16 -34.73

股份行 2.22% 2.17% 2.12% 2.07% 2.02% 1.75% 1.72% 1.67% -4.82 -39.96

城商行 2.35% 2.28% 2.24% 2.21% 2.17% 1.87% 1.85% 1.83% -2.26 -38.25

农商行 2.16% 2.03% 2.01% 2.00% 1.96% 1.72% 1.71% 1.68% -3.46 -32.06

上市银行 2.09% 2.04% 2.03% 1.99% 1.96% 1.69% 1.66% 1.62% -3.47 -36.18

资料来源：iFind，中邮证券研究所

资产端收益率来看，2025年前三季度国有行、股份行、城商行、农商行的生

息资产收益率测算值分别为 2.75%、3.04%、3.06%、3.05%，相较 2025 年上半年

环比呈现缓慢下行趋势，环比分别下行3.52BPs、3.31BPs、0.90BPs、3.37BPs；

负债端来看，2025年前三季度国有行、股份行、城商行、农商行计息负债成本率

分别为1.58%、1.67%、1.83%、1.68%，环比下行幅度分别为3.16BPs、4.82BPs、

2.26BPs、3.46BPs，下行幅度相对资产端收益率下行幅度稍大。
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图表13：上市银行息差情况表

银行
净息差

23A 24Q1 24H1 24Q1-Q3 24A 25Q1 25H1 25Q1-Q3

农业银行 1.60% 1.44% 1.45% 1.45% 1.42% 1.34% 1.32% 1.30%

交通银行 1.28% 1.27% 1.29% 1.28% 1.27% 1.23% 1.21% 1.20%

工商银行 1.61% 1.48% 1.43% 1.43% 1.42% 1.33% 1.30% 1.28%

建设银行 1.70% 1.57% 1.54% 1.52% 1.51% 1.41% 1.40% 1.36%

中国银行 1.59% 1.44% 1.44% 1.41% 1.40% 1.29% 1.26% 1.26%

平安银行 2.38% 2.01% 1.96% 1.93% 1.87% 1.83% 1.80% 1.79%

浦发银行 1.52% 1.36% 1.48% 1.46% 1.42% 1.35% 1.41% 1.41%

华夏银行 1.82% 1.62% 1.61% 1.60% 1.59% 1.57% 1.54% 1.55%

民生银行 1.46% 1.38% 1.38% 1.40% 1.39% 1.41% 1.39% 1.42%

招商银行 2.15% 2.02% 2.00% 1.99% 1.98% 1.91% 1.88% 1.87%

兴业银行 1.93% 1.87% 1.86% 1.84% 1.82% 1.80% 1.75% 1.72%

光大银行 1.74% 2.01% 1.54% 2.12% 1.54% 1.97% 1.40% 2.03%

浙商银行 2.01% 1.84% 1.82% 1.80% 1.71% 1.76% 1.69% 1.67%

中信银行 1.78% 1.70% 1.77% 1.79% 1.77% 1.65% 1.63% 1.63%

兰州银行 1.46% 1.60% 1.59% 1.45% 1.43% 1.46% 1.37% 1.38%

宁波银行 1.88% 1.90% 1.87% 1.85% 1.86% 1.80% 1.76% 1.76%

郑州银行 2.08% 2.64% 1.80% 2.32% 1.72% 2.47% 1.64% 2.37%

青岛银行 1.83% 1.77% 1.77% 1.75% 1.73% 1.77% 1.72% 1.68%

苏州银行 1.68% 1.52% 1.48% 1.41% 1.38% 1.34% 1.33% 1.34%

江苏银行 1.98% 1.60% 1.90% 1.70% 1.86% 1.82% 1.78% 1.74%

杭州银行 1.50% 1.32% 1.42% 1.38% 1.41% 1.34% 1.35% 1.36%

西安银行 1.37% 1.76% 1.21% 1.52% 1.36% 1.59% 1.70% 1.79%

南京银行 2.04% 1.14% 1.96% 1.23% 1.94% 1.43% 1.86% 1.46%

北京银行 1.54% 1.37% 1.47% 1.42% 1.47% 1.31% 1.31% 1.28%

厦门银行 1.28% 1.03% 1.14% 1.06% 1.13% 1.02% 1.08% 1.08%

上海银行 1.34% 1.05% 1.19% 1.13% 1.17% 1.16% 1.15% 1.16%

长沙银行 2.31% 1.95% 2.12% 2.01% 2.11% 1.99% 1.87% 1.83%

齐鲁银行 1.74% 1.46% 1.54% 1.46% 1.51% 1.47% 1.53% 1.54%

成都银行 1.81% 1.65% 1.66% 1.65% 1.66% 1.62% 1.62% 1.62%

重庆银行 1.52% 1.30% 1.42% 1.39% 1.35% 1.54% 1.39% 1.42%

贵阳银行 2.11% 1.77% 1.81% 1.80% 1.75% 1.54% 1.53% 1.57%

江阴银行 2.06% 1.70% 1.76% 1.74% 1.76% 1.51% 1.54% 1.56%

张家港行 1.99% 1.75% 1.67% 1.61% 1.62% 1.43% 1.43% 1.42%

青农商行 1.76% 1.66% 1.70% 1.69% 1.67% 1.64% 1.61% 1.61%

无锡银行 1.64% 1.44% 1.51% 1.47% 1.51% 1.46% 1.46% 1.39%

渝农商行 1.73% 1.64% 1.63% 1.61% 1.61% 1.61% 1.60% 1.59%

常熟银行 2.86% 2.83% 2.79% 2.75% 2.71% 2.61% 2.58% 2.57%

瑞丰银行 1.73% 1.60% 1.54% 1.52% 1.50% 1.46% 1.46% 1.49%

沪农商行 1.67% 1.49% 1.56% 1.51% 1.50% 0.00% 1.39% 1.38%
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紫金银行 1.59% 1.53% 1.52% 1.49% 1.42% 1.23% 1.18% 1.17%

苏农银行 1.74% 1.44% 1.53% 1.47% 1.55% 1.41% 1.39% 1.35%

国有行 1.62% 1.47% 1.47% 1.45% 1.45% 1.32% 1.31% 1.30%

股份行 1.72% 1.57% 1.58% 1.57% 1.54% 1.49% 1.48% 1.49%

城商行 1.53% 1.44% 1.41% 1.41% 1.40% 1.37% 1.34% 1.36%

农商行 1.76% 1.60% 1.60% 1.59% 1.58% 1.48% 1.49% 1.49%

上市银行合计 1.64% 1.49% 1.49% 1.48% 1.47% 1.37% 1.35% 1.35%

资料来源：iFind，中邮证券研究所

4 债市调整扰动非息收入表现，净手续费增速扩大

2025年前三季度上市银行非息收入总体增速为5.02%，继上半年非息收入增

速转正后有所下滑，环比降 1.99pct。前三季度净手续费收入与其他非息收入增

幅分别为4.60%、5.40%，相较2025年上半年环比分别增1.54pct、降 5.36pct。

其中，手续费收入在上半年增速转正之后增速进一步扩大，而其他非息收入则因

三季度债市持续调整而受到明显扰动。

分银行类型来看，2025 年前三季度国有行非息收入以 14.10%的增速继续领

跑，主要原因为其他非息收入逆势保持 23.92%的较高增速，亦是其他非息收入

唯一保持正增长的银行板块；农商行前三季度非息收入小幅下降 0.45%，主要因

为其他非息收入降幅较为收敛。而股份行、城商行则因为其他非息收入均录得双

位数跌幅，非息收入分别下行 5.99%、7.12%。后续若债市延续震荡甚至调整行

情，各上市银行非息收入扰动或将延续。
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图表14：上市银行非利息收入业绩表现

项目 银行类型 23A 24Q1 24H1 24Q1-Q3 24A 25Q1 25H1 25Q1-Q3 环比

非息收入

国有行 -10.02% -3.20% -1.28% 4.46% 4.41% 3.76% 14.94% 14.10% -0.84

股份行 -1.53% 3.74% 2.54% 3.37% 6.86% -10.15% -3.24% -5.99% -2.75

城商行 8.05% 20.95% 15.87% 12.53% 16.01% -8.04% -1.55% -7.12% -5.57

农商行 21.83% 40.68% 31.42% 25.91% 29.52% 3.18% 4.85% -0.45% -5.30

上市银行 -5.41% 1.55% 2.03% 5.20% 6.71% -1.87% 7.01% 5.02% -1.99

净手续费

国有行 -1.41% -7.51% -9.90% -8.91% -7.87% -1.45% 4.69% 5.93% 1.24

股份行 -15.12% -16.40% -17.12% -14.37% -12.29% -0.89% -0.58% 1.30% 1.88

城商行 -25.20% -12.00% -7.40% -10.70% -9.57% 10.32% 4.13% 8.85% 4.71

农商行 -1.52% -8.19% -4.29% -4.62% -1.24% 4.66% 0.95% 3.90% 2.95

上市银行 -7.72% -10.32% -12.03% -10.75% -9.38% -0.72% 3.06% 4.60% 1.54

其他非息收入

国有行 -20.48% 5.36% 13.39% 26.82% 22.93% 12.85% 28.83% 23.92% -4.91

股份行 21.17% 29.61% 26.02% 25.01% 29.27% -17.82% -5.32% -12.07% -6.75

城商行 27.65% 37.17% 25.30% 21.55% 24.85% -13.84% -3.25% -11.68% -8.43

农商行 33.10% 66.17% 45.35% 37.28% 40.51% 2.76% 5.85% -1.57% -7.42

上市银行 -2.51% 19.41% 20.31% 25.61% 25.76% -3.18% 10.76% 5.40% -5.36

资料来源：iFind，中邮证券研究所

图表15：上市银行各版块单季度其他非息收入增速与十年期国开债收益率对比
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资料来源：iFind，中邮证券研究所

从手续费表现来看，在较低基数之下，一定程度上得益于资本市场持续火热

对于银行中间业务收入的拉动，2025年前三季度各银行板块净手续费均现增长。
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其中，城商行以 8.85%的净手续费增速居首，国有行增速 5.93%次之。展望净手

续费后续表现，随着2024年6月以来整体代销类相关费率下调的影响边际消退，

以及银行渠道财富管理业务销售收入预计仍将受到资本市场火热的大幅提振，银

行手续费指标后续表现仍有向好趋势。

图表16：上市银行投资和公允价值表现

证券名称
投资收益/营收 公允价值变动/营收 其他综合收益/营收

以摊余成本计量的

金融资产终止确认收益/营收

25Q1 25H1 25Q1-Q3 25Q1 25H1 25Q1-Q3 25Q1 25H1 25Q1-Q3 25Q1 25H1 25Q1-Q3

农业银行 3.84% 6.26% 6.21% 2.10% 1.35% 1.55% -11.58% 0.04% -2.87% 3.38% 4.08% 3.66%

交通银行 8.71% 8.99% 8.40% -1.13% 0.71% 1.79% -5.55% 0.14% -1.67% 0.57% 0.42% 0.60%

工商银行 6.27% 7.70% 7.60% -1.19% -0.23% 0.65% -8.24% -0.40% -3.80% 0.00% 0.00% 0.00%

建设银行 2.25% 7.08% 6.41% -1.43% -0.66% -0.72% -8.57% -3.74% -6.27% 0.61% 2.38% 1.82%

中国银行 8.41% 4.86% 7.95% -3.61% 0.89% -0.54% -14.34% -1.85% -5.89% 0.49% 0.37% 0.44%

平安银行 20.08% 18.35% 16.17% -9.14% -2.40% -2.37% -2.37% -0.85% -1.54% 0.00% 2.21% 1.53%

浦发银行 17.94% 16.56% 14.26% -0.02% 0.69% 0.66% -13.24% -3.27% -5.63% 0.00% 5.66% 0.00%

华夏银行 12.64% 18.96% 19.73% -13.59% -0.41% -6.94% -11.15% -4.26% -7.93% 0.07% 0.45% 0.34%

民生银行 25.55% 12.76% 13.40% -10.26% 2.24% 0.08% -9.25% -2.07% -2.75% 4.76% 3.83% 2.98%

招商银行 14.03% 12.88% 12.03% -6.34% -2.84% -3.51% -20.45% -3.71% -6.81% 0.00% 0.72% 0.00%

兴业银行 19.15% 16.56% 16.67% -0.88% 3.43% 0.89% -3.28% 0.62% -0.21% 7.88% 4.96% 4.40%

光大银行 21.80% 15.74% 13.33% -9.34% -2.89% -5.28% -18.45% -6.40% -7.03% 5.06% 2.99% 2.24%

浙商银行 18.72% 19.59% 16.64% -2.19% -1.85% 0.48% -17.96% -6.16% -7.93% 1.61% 2.44% 3.39%

中信银行 17.10% 14.77% 13.94% -4.12% -0.26% -1.36% -13.93% -5.95% -8.15% 1.99% 1.88% 1.81%

兰州银行 19.18% 23.78% 22.81% -0.79% -5.27% -4.86% -35.99% -6.84% -17.55% 0.00% 0.21% 0.17%

宁波银行 26.99% 22.54% 18.06% -8.03% -1.29% -0.90% -30.22% -8.43% -12.04% 0.00% 0.00% 0.00%

郑州银行 24.49% 18.38% 15.58% -4.42% -1.99% -2.34% -23.03% -6.05% -8.50% 0.00% 5.77% 0.00%

青岛银行 25.41% 19.70% 17.23% -1.75% 0.02% -1.89% -6.99% 0.16% -5.96% 8.97% 4.47% 3.85%

苏州银行 21.55% 20.02% 20.55% -7.04% -0.59% -2.47% -23.56% -7.08% -13.53% 7.14% 3.57% 4.44%

江苏银行 22.77% 17.74% 17.26% -7.38% -0.50% -1.49% -12.85% 1.91% -5.41% 0.00% 0.00% 0.00%

杭州银行 41.47% 28.49% 25.30% -22.54% -6.96% -7.94% -19.37% -5.19% -10.20% 8.47% 4.22% 2.96%

西安银行 10.21% 19.44% 14.16% -2.12% 1.81% 0.09% -20.60% 0.54% -6.37% 0.00% 10.18% 7.41%

南京银行 33.98% 28.39% 30.64% -1.52% 6.02% -0.80% -15.20% -4.94% -6.50% 7.85% 3.91% 4.82%

北京银行 24.42% 20.93% 19.20% -6.99% 0.25% -2.30% -19.46% -4.95% -9.77% 6.67% 5.22% 3.79%

厦门银行 27.23% 24.95% 22.70% -13.97% -7.59% -3.44% -39.54% -14.69% -14.93% 0.00% 0.00% 7.85%

上海银行 48.15% 39.14% 40.77% -16.54% -5.85% -7.94% -12.95% -3.04% -11.46% 12.09% 12.44% 15.27%

长沙银行 25.21% 24.03% 27.71% -9.19% -4.14% -6.77% -13.01% -5.36% -5.75% 1.65% 3.02% 4.66%

齐鲁银行 18.42% 16.36% 14.82% -8.24% -3.47% -4.95% -40.50% -14.20% -19.48% 0.09% 0.04% 0.03%

成都银行 18.48% 18.47% 18.00% -0.33% 1.61% -1.04% -18.32% -8.17% -9.00% 6.36% 5.94% 7.37%

重庆银行 14.22% 20.71% 19.94% -10.05% -2.95% -3.13% -28.12% -8.92% -16.82% 0.00% 0.00% 0.00%

贵阳银行 37.44% 26.76% 23.18% -22.55% -7.86% -9.44% -40.59% -14.73% -16.51% 0.00% 0.20% 0.00%
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江阴银行 36.82% 36.72% 29.09% -2.54% 0.85% 0.24% -6.80% 0.35% -7.16% 30.18% 27.73% 20.80%

张家港行 33.89% 33.28% 31.48% 3.36% 3.16% 2.45% -15.10% -4.28% -9.81% 16.50% 10.75% 11.81%

青农商行 31.46% 17.82% 19.61% -3.38% 7.24% 0.97% -20.49% -5.35% -12.99% 0.00% 0.00% 0.00%

无锡银行 32.35% 30.61% 28.36% -2.61% -1.01% -0.89% -15.00% -5.18% -5.96% 0.00% 0.00% 0.00%

渝农商行 18.50% 16.97% 16.14% -6.32% -2.30% -3.73% -28.41% -8.37% -15.38% 4.72% 2.56% 2.86%

常熟银行 22.58% 19.81% 18.44% -6.71% -2.10% -1.78% -5.60% 0.56% -2.97% 0.00% 11.10% 0.00%

瑞丰银行 37.37% 27.26% 24.27% -11.54% -2.19% -3.05% -47.86% -14.14% -23.76% 1.19% 0.83% 3.73%

沪农商行 11.15% 15.27% 17.44% 3.14% 1.18% -1.49% -38.60% -16.14% -21.64% 0.00% 0.00% 0.00%

紫金银行 24.18% 27.60% 21.33% -1.14% -0.55% -0.52% -31.62% -11.88% -16.15% 17.85% 15.40% 11.26%

苏农银行 40.20% 36.50% 34.64% -6.04% -0.10% -1.15% -10.63% -14.67% -17.09% 0.00% 15.84% 0.00%

国有行 6.08% 7.18% 7.61% -0.97% 0.49% 0.34% -9.59% -1.36% -4.17% 1.47% 1.89% 1.70%

股份行 18.19% 15.50% 14.49% -5.51% -0.45% -1.81% -12.67% -3.30% -5.17% 2.43% 2.77% 1.67%

城商行 28.54% 23.77% 22.82% -8.70% -1.36% -3.22% -19.82% -4.81% -9.65% 4.34% 3.62% 3.76%

农商行 22.77% 20.97% 20.21% -2.90% 0.22% -1.62% -25.44% -8.90% -14.70% 4.14% 5.03% 2.80%

上市银行合计 11.62% 11.16% 11.04% -2.90% 0.07% -0.58% -11.63% -2.33% -5.13% 2.04% 2.34% 1.90%

资料来源：iFind，中邮证券研究所

2025 年三季度，债券市场迎来显著调整。从上市银行投资收益和公允价值

表现来看，部分银行交易盘以公允价值计量且计入当期损益的债券（FVTPL）出

现浮亏，且亏损银行所占比例相对上半年明显扩大，上市银行整体公允价值变动

比营收规模为-0.58%，再度转负。其中，国有行、股份行、城商行、农商行各自

占比分别为 0.34%、-1.81%、-3.22%、-1.62%，仅国有行录得浮盈。部分银行通

过出售配置盘摊余成本计量的债券（AC）和公允价值计量且计入其他综合收益的

债券（FVOCI）兑现收益增厚营收的情况有所减少，以摊余成本计量的金融资产

终止确认收益占营收规模从 2025 年上半年的 2.34%降至 1.90%，国有行、股份

行、城商行、农商行各自占比分别为 1.70%、1.67%、3.76%、2.80%。

5 资产质量稳中有升，信用成本持续下行

从上市银行及各子版块不良贷款率来看，2025 年三季度末上市银行贷款不

良率为 1.23%，较上半年末有小幅度下降。分银行类型来看，2025年前三季度国

有行、股份行、城商行、农商行贷款不良率分别为1.26%、1.20%、1.03%、1.07%，
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其中国有行与股份行与上半年末持平，城商行、农商行分别小幅下行 0.01pct、

0.07pct。

图表17：上市银行不良贷款率、不良贷款余额变化（单位：亿元）

证券名称
不良率 不良贷款余额 贷款总规模

25Q1 25H1 25Q1-Q3 环比变化 25Q1 25H1 25Q1-Q3 环比变化 25Q1 25H1 25Q1-Q3

农业银行 1.28% 1.28% 1.27% -0.01 3346 3413 3414 1 261357 266764 269876

交通银行 1.30% 1.28% 1.26% -0.02 1155 1150 1146 -5 89181 89985 90714

工商银行 1.33% 1.33% 1.33% 0.00 3954 4001 4048 47 296830 301857 304519

建设银行 1.33% 1.33% 1.32% -0.01 3581 3643 3655 12 269683 273946 276244

中国银行 1.25% 1.24% 1.24% 0.00 2812 2847 2887 40 226087 230063 233531

平安银行 1.06% 1.05% 1.05% 0.00 360 359 359 0 34117 34085 34178

浦发银行 1.33% 1.31% 1.29% -0.02 743 737 729 -8 55798 56349 56721

华夏银行 1.61% 1.60% 1.58% -0.02 399 387 385 -2 24750 24171 24356

民生银行 1.46% 1.48% 1.48% 0.00 660 661 659 -2 45205 44699 44368

招商银行 0.94% 0.93% 0.94% 0.01 667 664 674 11 71255 71166 71363

兴业银行 1.08% 1.08% 1.08% 0.00 628 635 646 11 58154 59034 59899

光大银行 1.25% 1.25% 1.26% 0.01 513 509 507 -2 41110 40841 40269

浙商银行 1.38% 1.36% 1.36% 0.00 260 255 257 1 18907 18797 18963

中信银行 1.16% 1.16% 1.16% 0.00 678 671 669 -2 58660 58019 57825

兰州银行 1.81% 1.81% 1.80% -0.01 49 48 48 0 2712 2657 2676

宁波银行 0.76% 0.76% 0.76% 0.00 125 127 130 3 16402 16732 17168

郑州银行 1.79% 1.76% 1.76% 0.00 72 72 72 0 4002 4061 4067

青岛银行 1.13% 1.12% 1.10% -0.02 41 41 41 0 3591 3684 3753

苏州银行 0.83% 0.83% 0.83% 0.00 30 30 31 0 3629 3635 3686

江苏银行 0.86% 0.84% 0.84% 0.00 194 203 207 4 22620 24300 24696

杭州银行 0.76% 0.76% 0.76% 0.00 76 77 78 1 9952 10094 10256

西安银行 1.61% 1.60% 1.53% -0.07 43 47 46 0 2677 2917 3018

南京银行 0.83% 0.84% 0.83% -0.01 98 116 117 1 13461 13872 14115

北京银行 1.30% 1.30% 1.29% -0.01 304 311 306 -5 23400 23909 23730

厦门银行 0.86% 0.83% 0.80% -0.03 18 18 19 0 2106 2209 2345

上海银行 1.18% 1.18% 1.18% 0.00 168 169 170 1 14237 14370 14416

长沙银行 1.18% 1.17% 1.18% 0.01 69 70 72 1 5879 6027 6065

齐鲁银行 1.17% 1.09% 1.09% 0.00 42 40 42 1 3577 3714 3830

成都银行 0.66% 0.66% 0.68% 0.02 53 55 57 3 8062 8334 8462

重庆银行 1.21% 1.17% 1.14% -0.03 57 58 59 1 4736 4986 5185

贵阳银行 1.66% 1.70% 1.63% -0.07 57 58 56 -2 3440 3435 3457

江阴银行 0.86% 0.86% 0.85% -0.01 11 11 11 0 1296 1314 1320

张家港行 0.94% 0.94% 0.94% 0.00 14 14 14 0 1444 1461 1463

青农商行 1.77% 1.75% 1.73% -0.02 49 48 46 -1 2743 2722 2681

无锡银行 0.78% 0.78% 0.78% 0.00 13 13 13 0 1661 1675 1689
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渝农商行 1.17% 1.17% 1.12% -0.05 87 89 87 -2 7444 7652 7780

常熟银行 0.76% 0.76% 0.76% 0.00 未披露 19 未披露 未披露 2496 2515 2568

瑞丰银行 0.97% 0.98% 0.98% 0.00 13 13 13 0 1368 1342 1335

沪农商行 0.97% 0.97% 0.97% 0.00 75 75 75 0 7711 7742 7673

紫金银行 1.24% 1.24% 1.35% 0.11 24 24 26 2 1912 1918 1924

苏农银行 0.90% 0.90% 0.90% 0.00 12 12 12 0 1332 1363 1380

国有行 1.27% 1.27% 1.26% 0.00 15701 15927 16059 0 1236701 1257977 1271443

股份行 1.20% 1.20% 1.20% 0.00 4909 4877 4884 132 407955 407161 407941

城商行 1.03% 1.03% 1.03% -0.01 1495 1541 1550 7 144484 148936 150926

农商行 1.01% 1.07% 1.00% -0.07 297 319 298 9 29407 29705 29812

上市银行合计 1.23% 1.23% 1.23% 0.00 22403 22664 22792 -21 1818547 1843778 1860123

资料来源：iFind，中邮证券研究所

图表18：上市银行信用成本表现

22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3
0.00%

0.20%

0.40%

0.60%

国有行 股份行 城商行 农商行 上市银行

资料来源：iFind，中邮证券研究所

信用成本角度，从 2022 年至今上市银行各期定期报告数据来看，读数显现

了较强的周期性波动。截至2025年三季度末，上市银行整体信用成本约 0.14%，

国有行、股份行、城商行、农商行信用成本分别为0.09%、0.25%、0.21%、0.09%，

较 2024 年同比与 2025 年上半年环比均取得显著下行；从拨备覆盖率来看，截

至 2025 年三季度末，上市银行总体拨备覆盖率约 235.98%。分版块来看，国有

行、股份行、城商行、农商行2025年三季度末拨备覆盖率分别为234.88%、215.47%、

288.82%、356.72%，部分相较上半年末出现小幅下行。
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总体来看，截至 2025 年三季度末，上市银行资产质量整体稳健，贷款不良

率稳中有降，信用成本波动中稳步下行，拨备覆盖率小幅下行。展望后续，随经

济基本面修复、权益市场回暖、政策刺激进一步落地，资产质量有望保持稳健提

升趋势，出现快速恶化概率较小。

图表19：上市银行拨备覆盖率表现

22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3
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国有行 股份行 城商行 农商行 上市银行

资料来源：iFind，中邮证券研究所

6 投资建议

今年 12 月至次年 3月末或将仍有大量定期存款到期，居民存量资产无风险

利率将进一步下行，居民存款或将继续向保险资产迁移，同时受益于新型政策性

金融工具等工具支持，重点省市固定资产投资增速或将明显改善。

投资方向上：一是建议继续关注存款到期量较大，息差改善有望超预期改善

相关标的：重庆银行、招商银行、交通银行。二是建议关注明显受益于固定资产

投资改善的城商行：江苏银行、齐鲁银行、青岛银行等。
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图表20：上市银行主要指标表现

证券名称 股息率 PB(MRQ) PE(TTM) 归母净利润增速 ROE(TTM) 拨备覆盖率

农业银行 3.31% 0.8717 8.1707 3.03% 9.11% 295.08%

交通银行 5.22% 0.5306 6.2960 1.90% 7.41% 209.97%

工商银行 4.14% 0.6937 7.1576 0.33% 8.80% 217.21%

建设银行 4.45% 0.6697 6.7573 0.62% 9.28% 235.05%

中国银行 4.39% 0.6328 7.0475 1.08% 7.75% 196.60%

平安银行 5.19% 0.5000 5.0590 -3.50% 8.33% 229.60%

浦发银行 2.99% 0.5331 7.5598 10.21% 5.87% 198.04%

华夏银行 5.52% 0.3426 3.9242 -2.86% 7.37% 149.33%

民生银行 4.30% 0.3092 5.5847 -6.38% 4.42% 143.00%

招商银行 4.68% 0.9598 6.8593 0.52% 11.76% 405.93%

兴业银行 4.87% 0.5728 5.4347 0.12% 8.68% 227.81%

光大银行 5.09% 0.4055 4.7459 -3.63% 6.69% 168.92%

浙商银行 5.06% 0.4670 5.5099 -9.59% 6.89% 159.56%

中信银行 4.54% 0.5648 5.7594 3.02% 8.52% 204.16%

兰州银行 4.17% 0.4386 7.0897 0.65% 4.69% 194.02%

宁波银行 3.13% 0.7934 6.1782 8.39% 11.42% 375.92%

郑州银行 0.99% 0.3958 9.4290 1.56% 3.43% 186.17%

青岛银行 3.01% 0.6982 5.9099 15.54% 10.41% 269.97%

苏州银行 4.98% 0.7356 6.9489 7.12% 9.07% 420.59%

江苏银行 4.88% 0.7378 5.5190 8.32% 10.20% 322.62%

杭州银行 4.16% 0.8479 5.9358 14.53% 11.66% 513.64%

西安银行 2.45% 0.5020 6.4671 5.51% 6.75% 218.66%

南京银行 4.92% 0.7650 6.3737 8.06% 10.15% 313.22%

北京银行 5.28% 0.4231 4.4287 2.16% 6.81% 195.79%

厦门银行 4.78% 0.6397 6.5278 0.25% 8.05% 304.39%

上海银行 5.32% 0.5236 5.3444 2.77% 9.24% 254.92%

长沙银行 4.44% 0.5150 4.4196 6.00% 10.14% 311.88%

齐鲁银行 4.74% 0.8350 6.5739 15.14% 10.47% 351.43%

成都银行 4.92% 0.8859 5.4939 5.03% 13.08% 433.08%

重庆银行 4.31% 0.5678 5.8760 10.19% 8.82% 248.11%

贵阳银行 4.82% 0.3378 4.2359 -1.39% 7.49% 239.59%

江阴银行 4.17% 0.5779 5.0770 13.38% 11.42% 371.91%

张家港行 4.52% 0.5832 5.4546 5.79% 9.65% 355.05%

青农商行 3.67% 0.4768 5.8324 3.57% 6.30% 250.44%

无锡银行 3.72% 0.5746 5.6131 3.78% 9.53% 427.87%

渝农商行 4.71% 0.5720 6.3141 3.74% 8.65% 364.82%

常熟银行 3.30% 0.7781 5.6045 12.82% 13.77% 462.95%

瑞丰银行 3.64% 0.5442 5.2921 5.85% 10.39% 345.04%

沪农商行 4.95% 0.6221 6.3984 0.78% 9.82% 340.10%
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紫金银行 3.42% 0.5112 6.3097 -10.90% 7.23% 184.81%

苏农银行 3.45% 0.5407 5.0073 5.01% 10.84% 355.85%

资料来源：iFind，中邮证券研究所

7 风险提示

模型测算误差，假设与实际偏离，政策落地不及预期，外部事件超预期恶化，

不良资产大面积暴露。
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公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。

中邮证券研究所

北京
邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com
地址：北京市东城区前门街道珠市口东大街 17 号
邮编：100050

上海
邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com
地址：上海市虹口区东大名路 1080 号邮储银行大厦 3
楼
邮编：200000

深圳
邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com
地址：深圳市福田区滨河大道 9023 号国通大厦二楼
邮编：518048


