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相关报告 
 

1 建设银行（601939.SH）2025 年半年报点评：

营收增速改善，净息差降幅收窄 2025-09-10  

   

  

预测指标  2023A 2024A  2025E  2026E  2027E 

营业收入（亿元）  7,697.36 7,501.51 7,647.31 7,775.87 7,940.71 

归母净利润（亿元） 3,326.53 3,355.77 3,425.04 3,465.24 3,535.22 

每股收益（元） 1.33 1.34 1.31 1.32 1.35 

每股净资产（元）  11.80 12.65 13.21 14.41 15.61 

P/E 7.31  7.24  7.42  7.34  7.19  

P/B 0.82  0.77  0.74  0.67  0.62  
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 建设银行发布 2025年三季度业绩报告。2025年前三季度，公司实现

营业收入 5737.02 亿元，同比增长 0.82%。其中，净利息收入 4276.06

亿元，同比-3.00%，手续费收入 896.68 亿元，同比增长 5.31%，其它

非息收入 564.28 亿元，同比增长 31.04%。2025 年前三季度，公司实

现归母净利润 2573.60 亿元，同比增长 0.62%。其中，Q3 单季实现营

收 1794.29 亿元，同比-1.98%；实现归母净利润 952.84 亿元，同比增

长 4.19%。从业绩增长归因来看，规模增长是主要贡献因素，净息差仍

拖累营收增长，此外公司在资产质量稳健的基础上降低了拨备计提力

度，三季度信用减值损失同比下降 35.65%。  

 规模稳健扩张，深耕重点领域。2025Q3 末，公司总资产、贷款、存款

分别同比+10.86%、+7.51%、+7.35%，分别较 2025Q2 末变动+2.11%、

+0.84%、+0.6%，资产平稳扩张，信贷稳步增长。贷款方面，对公持续

发挥信贷“压舱石”作用，零售增长相对承压，2025Q3 末对公贷款、零

售贷款分别同比+7.73%、+3.56%。投向层面，“五篇大文章”等相关重

点领域信贷投放维持高增，2025Q3 末绿色贷款余额达 5.89万亿元，较

年初增长 18.38%；普惠型小微企业贷款余额 3.81万亿元，较上年末增

加 3976.9亿元；前三季度累计落地试点科技企业并购贷款项目 37个，

投放规模约 143.46 亿元。  

 净息差收窄。公司 1-9 月净息差 1.36%，较上半年下降 4bp，同比下降

16bp。受资产端 LPR下调、市场利率低位运行等影响，生息资产收益

率仍承压；但同时，公司加强负债管理，负债成本优化有望支撑息差。 

 中收边际回暖，投资略有波动。2025年前三季度，公司手续费及佣金

净收入同比+5.31%，Q3单季度手续费及佣金同比+8.92%，预计受益资

本市场回暖，代销业务增长态势良好。其他非息收入同比+31.04%， Q3

单季增速由正转负，Q3 债市回调致增速略有波动。  

 资产质量保持稳健。2025Q3 末，建设银行不良率 1.32%，较 2025Q2

末下降 1bp。拨备方面，2025Q3 末，公司拨贷比 3.11%，拨备覆盖率
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235%，分别较 2025Q2 末下降 7bp、4.35pp，分别较年初变动-1bp、

+1.45pp，风险抵补能力较强，资产质量总体稳健。 

 投资建议：建设银行作为国有大行持续发挥头雁效应，规模扩张结构

优化，资产质量稳中向好，负债成本管控有效，伴随一揽子政策落地

见效，公司经营“量、价、险”有望实现再平衡，建议积极关注。预测公

司 2025-2027 年 BVPS 为 13.21/14.41/15.61 元，EPS 为 1.31/1.32/1.35

元，当前股价对应 0.74/0.67/0.62 倍 PB，7.42/7.34/7.19 倍 PE。维持公

司“买入”评级。 

 风险提示： 经济增长不及预期，资产质量大幅恶化，净息差收窄超预

期。  
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财务预测摘要 

人民币亿元 2023A 2024A  2025E  2026E  2027E  财务指标 2023A 2024A  2025E  2026E  2027E 

利润表       收入增长      

净利息收入 6,172.33 5,898.82 5,858.78 5,933.68 6,020.64  净利润增速 2.88% 1.15% 2.07% 1.05% 2.08% 

手续费及佣金 1,157.46 1,049.28 1,097.77 1,130.70 1,187.23  拨备前利润增速 -1.94% -4.03% 2.16% 1.17% 3.20% 

其他收入 367.57 553.41 690.76 711.49 732.83  税前利润增速 1.93% -1.28% 0.40% 1.91% 1.85% 

营业收入 7,697.36 7,501.51 7,647.31 7,775.87 7,940.71  营业收入增速 -6.41% -2.54% 1.94% 1.68% 2.12% 

营业税及附加 84.76 82.63 87.55 92.81 90.79  净利息收入增速 -4.02% -4.43% -0.68% 1.28% 1.47% 

业务管理费 2,100.88 2,143.12 2,187.37 2,264.02 2,259.87  手续费及佣金增速 -0.29% -9.35% 4.62% 3.00% 5.00% 

其他业务成本 247.08 223.06 208.63 194.40 198.52  业务管理费用增速 -1.47% 2.01% 2.06% 3.50% -0.18% 

拨备前利润 1.50 1.05 -0.63 -1.24 -1.24  管理费用增速 -61.48% -9.72% -6.47% -6.82% 2.12% 

计提拨备 5,266.14 5,053.75 5,163.12 5,223.40 5,390.29        

营业支出 1,372.37  1,209.98  1,304.04  1,290.59  1,384.65   规模增长      

税前利润 3,893.77 3,843.77 3,859.08 3,932.81 4,005.64  生息资产增速 11.05% 5.73% 8.42% 6.40% 6.77% 

所得税 569.17 480.95 426.60 464.26 464.91  贷款增速 12.63% 8.48% 7.41% 6.71% 6.18% 

净利润 3,324.60 3,362.82 3,432.48 3,468.55 3,540.73  同业资产增速 8.88% -19.58% -15.64% -14.80% -15.13% 

       证券投资增速 12.86% 10.85% 11.55% 7.87% 9.95% 

资产负债表       其他资产增速 -2.31% 12.44% -31.99% 33.77% -32.65% 

贷款  230,834 250,404 268,950 286,990 304,725  计息负债增速 11.21% 5.66% 7.44% 6.63% 5.99% 

同业资产 18,030 14,500 12,232 10,422 8,845  存款增速 10.52% 3.83% 6.50% 6.50% 6.50% 

证券投资 96,383 106,840 119,178 128,559 141,347  同业负债增速 8.04% 18.09% 9.00% 9.00% 9.00% 

生息资产 375,907 397,457 430,940 458,539 489,601  归属母公司权益增速 10.27% 5.46% 10.06% 8.55% 7.95% 

非生息资产 7,341 8,255 5,614 7,510 5,058        

总资产 383,248 405,711 436,554 466,049 494,659  资产质量      

存款  276,540 287,139 305,803 325,680 346,849  不良贷款率 1.37% 1.34% 1.36% 1.35% 1.35% 

其他计息负债 67,379 76,255 84,642 90,662 94,451  不良贷款净生成率 0.70% -0.64% 5.57% 2.92% 3.23% 

非计息负债 7,608 8,878 9,322 9,789 10,278  拨备覆盖率 239.85% 233.60% 235.05% 214.02% 202.11% 

总负债 351,528 372,272 399,767 426,130 451,578  拨贷比 3.28% 3.12% 3.10% 2.91% 2.74% 

母公司所有者权益 31,501 33,221 36,563 39,691 42,849        

       资本       

利率指标       资本充足率 17.95% 19.69% 20.17% 19.87% 19.67% 

净息差(NIM) 1.63% 1.45% 1.31% 1.22% 1.16%  核心资本充足率 13.15% 14.48% 15.11% 15.14% 15.21% 

净利差(Spread) 1.44% 1.27% 1.16% 1.02% 0.98%  杠杆倍数 8.20% 8.19% 8.47% 8.45% 8.46% 

生息资产收益率 3.29% 3.05% 2.68% 2.54% 2.45%        

计息负债成本率 1.85% 1.78% 1.52% 1.52% 1.47%  每股指标      

       EPS (摊薄) 1.33 1.34 1.31 1.32 1.35 

盈利能力       每股拨备前利润(元) 2.11 2.02 1.97 2.00 2.06 

信贷成本 0.58% 0.47% 0.47% 0.44% 0.44%  BVPS 11.80 12.65 13.21 14.41 15.61 

成本收入比 31.60% 32.64% 32.48% 32.81% 32.10%  每股总资产(元) 153.29 162.28 166.88 178.15 189.09 

ROAA 0.87% 0.83% 0.77% 0.73% 0.70%  P/E 7.31 7.24 7.42 7.34 7.19 

ROAE 10.68% 10.12% 9.42% 8.74% 8.26%  P/PPOP 4.61 4.81 4.92 4.87 4.72 

拨备前利润率 68.41% 67.37% 67.52% 67.17% 67.88%  P/B 0.82 0.77 0.74 0.67 0.62 

所得税有效税率 14.62% 12.51% 11.05% 11.80% 11.61%  P/A 0.06 0.06 0.06 0.05 0.05 
 

资料来源：财信证券，同花顺 IFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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