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中国银行(601988.SH)   

Q4营收亮眼高增，利润增速提升 

——中国银行 2025年报点评 
 

 
投资要点 

 

⚫ 中国银行披露 2025 年报，2025 年实现营收 6583 亿元，同比+4.5%；实现归

母净利润 2430 亿元，同比+2.2%。2025 年分红率为 30%，同比持平。 

⚫ Q4 单季度营收大增 10%，主要受投资收益翻倍增长带动。2025 年营收同比

+4.5%（ Q4 单季度：+10.1%），归母净利润同比+2.2%（ Q4 单季度：+5.3%）。

拆分 2025 全年来看：1）净利息收入同比-1.8% Q4 单季度：+1.7%），信贷

稳步增长，息差企稳持平。2）手续费收入同比+7.4%（ Q4 单季度：+4.7%），

代理业务、托管和其他受托等业务收入增长较好。3）投资相关收入同比+37.9%

 Q4 单季度：+108%），净交易收入及贵金属销售收入增长较好。4）减值损

失同比+0.4%，信用成本同比-2bp 至 0.29%。 

⚫ 对公贷款双位数增长，零售需求疲弱。2025 年总资产同比+9.4%，贷款同比

+8.7%，其中：对公/零售贷款增速分别为+11.1%/+0.002%。从信贷增量来看，

2025 全年新增贷款约 18594 亿元，同比多增 2271 亿元。其中，对公端较年

初新增 1.54 万亿元，其中政信类、制造业贡献较多。零售端较年初基本持平，

按揭、信用卡余额有所下降，经营贷、消费贷贡献较多。负债端，总负债同比

+9.5%，存款同比+8.2%。 

⚫ 息差企稳持平。2025 年净息差 1.26%，同比-14bp，较 2025 年前三季度净息

差持平。境内人民币方面，其中：①贷款收益率同比下降 60bp 至 2.96%，其

中对公/零售贷款收益率分别同比-42bp/-61bp。②存款成本同比下降 35bp 至

1.64%，其中企业和个人存款成本分别同比-30bp/-25bp。 

⚫ 不良率下行，拨备小幅提升。2025 年末不良率环比-1bp 至 1.23%，测算不良

生成率 年化） 0.46%，同比-2bp。拨备覆盖率环比+3.8pct 至 200%，拨贷比

环比+3bp 至 2.47%。分行业来看：①对公不良率较上半年+3bp 至 1.22%，其

中：对公房地产不良率较上半年+88bp 至 6.26%。②零售不良率较上半年-5bp

至 1.1%，其中：按揭不良率较上半年环比-14bp 至 0.6%，信用卡不良率较上

半年+25bp 至 2.18%，经营贷不良率较上半年环比-16bp 至 1.95%。 

⚫ 盈利预测与评级：我们小幅调整盈利预测，预计公司 2026/2027/2028 年 EPS

分别为 0.73/0.75/0.77 元，预计 2026 年底每股净资产为 8.91 元。以 2026 年

4 月 3 日收盘价计算，对应 2026 年底的 PB 为 0.64 倍。维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：规模扩张速度不及预期，资产质量超预期波动。 
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表2、利润表预测 百万元）  

年份 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 630,090（  658,310（  683,266（  710,720（  743,975（  

净利息收入 448,934（  440,705（  459,471（  480,494（  507,068（  

手续费净收入 76,590（  82,237（  86,349（  90,666（  95,200（  

投资相关收入 52,517（  72,413（  73,861（  75,338（  76,845（  

其他收入 52,049（  62,955（  63,585（  64,220（  64,863（  

营业总支出 337,627（  358,360（  376,468（  394,997（  417,833（  

营业税金 6,210（  6,307（  6,546（  6,809（  7,128（  

业务及管理费 181,262（  183,270（  194,047（  201,844（  211,289（  

资产减值损失 102,722（  103,087（  109,521（  119,327（  131,729（  

营业利润 292,463（  299,950（  306,798（  315,722（  326,142（  

营业外收支合计 2,491（  1,338（  1,338（  1,338（  1,338（  

利润总额 294,954（  301,288（  308,136（  317,060（  327,480（  

所得税 42,235（  43,352（  44,337（  45,621（  47,121（  

净利润 252,719（  257,936（  263,799（  271,439（  280,360（  

归属母公司净利润 237,841（  243,021（  248,021（  254,749（  262,705（  

EPS 元）  0.75（  0.74（  0.73（  0.75（  0.77（  

BVPS 元）  8.18（  8.36（  8.91（  9.48（  10.07（  

ROAE 9.50% 8.94% 8.42% 8.13% 7.90% 

ROAA 0.75% 0.70% 0.66% 0.63% 0.60% 

数据来源：公司公告，iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注:每股收益均按照最新股本摊薄计算  

表1、资产负债表预测 百万元）  

年份 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 35,061,299（  38,358,076（  41,586,763（  44,861,320（  48,240,568（  

生息资产 34,091,113（  37,212,296（  40,244,144（  43,416,636（  46,586,154（  

贷款 21,055,282（  22,876,769（  24,706,911（  26,559,929（  28,419,124（  

占比 62% 61% 61% 61% 61% 

现金和准备金 2,537,014（  2,534,817（  2,815,038（  3,026,166（  3,237,997（  

占比 7% 7% 7% 7% 7% 

存放同业 1,955,363（  2,008,259（  2,048,424（  2,089,393（  2,131,181（  

占比 6% 5% 5% 5% 5% 

债券投资 8,543,454（  9,792,451（  10,673,772（  11,741,149（  12,797,852（  

占比 25% 26% 27% 27% 27% 

总负债 32,108,335（  35,149,952（  38,201,591（  41,292,961（  44,482,119（  

付息负债 31,123,166（  34,162,902（  37,055,544（  40,054,172（  43,147,655（  

同业存放 4,652,969（  5,475,044（  6,022,548（  6,624,803（  7,287,284（  

占比 15% 16% 16% 17% 17% 

存款 24,202,588（  26,182,431（  28,277,025（  30,397,802（  32,525,649（  

占比 78% 77% 76% 76% 75% 

应付债券 2,267,609（  2,505,427（  2,755,970（  3,031,567（  3,334,723（  

占比 7% 7% 7% 8% 8% 

总权益 2,952,964（  3,208,124（  3,385,172（  3,568,359（  3,758,449（  

总母公司权益 2,816,231（  3,064,044（  3,241,092（  3,424,279（  3,614,369（  

数据来源：公司公告，iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级 另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12 个月内公司股价 或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50 指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%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 

行业评级 

推荐 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 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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