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市场数据 

总股本(亿股) 42.38 

总市值(亿元)： 769.70 

一年最低/最高(元)： 15.37/20 

近 3 月换手率： 64.2% 

 

股价相对走势 

 
资料来源：Wind 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -0.5 13.2 -17.3 

绝对 6.5 14.5 9.1 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

4 月 22 日，成都银行发布 2025 年年度报告及 2026 年一季度报告： 

1）2025 年实现营业收入 236 亿，同比增长 2.7%，实现归母净利润 133 亿，同比

增长 3.3%。2024 年加权平均净资产收益率为 15.4%，同比下降 2.4pct； 

2）1Q26 实现营业收入 62 亿，同比增长 6.5%，实现归母净利润 32 亿，同比增长

4.8%。1Q26 年化加权平均净资产收益率为 14.0%，同比下降 0.8pct。 

 

点评： 

息差企稳回升带动利息净收入强势增长，削峰填谷银行同步强化拨备计提。成都银

行 26Q1 营收、拨备前利润、归母净利润同比增速分别为 6.5%、6.8%、4.8%，较

2025 年分别提升 3.8pt、3.5pct、1.5pct。其中利息净收入同比高增 17.3%，规模

保持两位数扩张的同时，更多得益于负债端成本改善，以及去年同期受按揭贷款重

定价影响的资产端收益率低基数，测算口径下，26Q1 净息差为 1.62%，较 25Q4

环比回升 2bp。其他非息同比下降 48.4%，但仅占营收的 7.5%、拖累有限。核心

营收压力趋缓下，公司抓住窗口期主动加强拨备计提力度，信用减值损失同比增长

17.0%、对应信用成本同比上升 1bp至 0.28%，使得归母净利润增速略低于营收端。 

 

扩表节奏进一步放缓，更加重视结构优化。26Q1 末成都银行资产、贷款同比增速

分别为 10.5%、10.8%，增速较 2025 年分别下降 1.4pct、5pct，自 25Q3 以来公

司持续深化结构调整，规模增长小幅缩量。2025 年新增贷款 1171 亿元，与 2024

年的 1169 亿元基本持平，但 25Q4 仅增 121 亿元、同比少增 81 亿元，其中对公少

增 63 亿元；26Q1 开门红新增贷款 346 亿元、同比少增 303 亿元，其中对公少增

279 亿元。从贷款投向看，2025 年对公、票据、零售分别贡献了贷款增量的 72.7%、

17.2%、10.1%，广义基建相关贡献了贷款增量的 54.9%，制造业、批发零售和个

人消费贷分别占增量的 3.7%、11.5%和 5.6%，但个人消费贷和批发零售业贷款分

别同比增长 29.9%、26.8%，增速显著高于其他贷款。公司强化实体和零售信贷的

转型持续深化，2025 年已完成成都市 17 条重点产业链金融服务全覆盖，紧跟“立

园满园”行动，组织千人团队深入“3+22+N”园区体系，走访企业超万户、投放信

贷 750 亿元，同时推出“成小微”品牌，但受当前环境影响及转型循序渐进，阶段

性规模增速或有阵痛期。 

 

非信贷类资产方面，金融投资 2025 年新增 446.7 亿元、同比增长 12.6%，但 26Q1

增速降至 7.4%、单季新增 75.8 亿元。同业资产 2025 年压降 133.4 亿元，26Q1 新

增 354.9 亿元，主要是存放央行和买入返售分别增加 224.5、154.3 亿元，或与 26Q1

信贷投放缩量同时货币市场流动性宽松有关。 

 

 

 

 

要点 
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存款同步缩量增长，流动性宽松下负债端增加市场资金组织。26Q1 末成都银行

总负债、存款同比增速分别为 10.1%、7.4%，增速较 2025 年下降 1.5pct、4pct，

单季新增存款 494 亿元、同比少增 290 亿元，存贷两侧同步缩量增长。结构上

定期化趋势未见明显改善，26Q1 零售定期存款贡献了增量的 103.5%，零售活

期较年初下降 14 亿元、同比少增 25 亿元，对公活期增长 144 亿元、同比少增

251 亿元，但对公定期存款部分回填 25Q4 降幅，期末活期存款占比为 26.6%、

持平于年初。市场类负债方面，26Q1 应付债券、金融同业分别减少 68 亿元、

增加 313 亿元，流动性宽松下成都银行减少了同业存单余额，增加价格更灵活

的短久期资金组织。季末二者合计占计息负债的 23.5%、较年初+0.5pct。 

 

25Q3 息差拐点确立，2026 年有望同比回升。财报披露口径，成都银行 2025 年

累计净息差为 1.59%，较 25H1 下降 3bp、较 24A 下降 7bp，其中贷款收益率、

存款付息率分别较 24A 下降 40bp、26bp 至 3.96%、1.90%。测算口径，成都

银行单季净息差已在 25Q3 的 1.54%见底，25Q4、26Q1 环比分别回升 6bp、

2bp 至 1.60%、1.62%。具体看：1）资产端收益率延续下行趋势，25Q3-26Q1

依次为 3.44%、3.36%、3.25%，26Q1 同比下降 26bp，持续消化 2025 年 5 月

LPR 下调带来的新发调降和存量重定价。2026 年 3 月全国企业贷款和个人住房

按揭贷款新发加权平均利率稳定保持 3.1%，贷款存量部分的溢价空间已不高；

同时，2025 年公司债券投资收益率同比下降 57bp 至 2.79%，随着利息净收入

增长恢复、营收压力趋缓，预计 2026 年债券卖出兑现的规模有望显著下降，也

利好投资收益率缓幅迭代。综合后，2026 年资产端收益率仍在下行通道，但降

幅收窄。2）负债端成本率加速改善，25Q3-26Q1 依次为 1.95%、1.86%、1.74%，

26Q1 同比降幅已至 22bp，预计下半年改善节奏边际放缓，但已为全年息差企

稳留足空间。 

 

非息收入增长放缓，主动蓄力巩固长期营收韧性。26Q1 成都银行非息收入 5.6

亿元、同比下降 44.5%，营收占比降至 9.1%。其中：1）手续费及佣金净收入

同比下降 12.0%至 1 亿元，除部分业务费率调降外，或与结构转型初期增加业

务基础投入有关；2）其他非息收入同比下降 48.4%至 4.7 亿元，公允价值变动

损益扭亏为盈、创收 3.1 亿元。债券价值重估贡献正向营收以及利息净收入强劲

下，公司主动减少浮盈债券兑现力度，26Q1 投资收益同比下降 87.9%、由 10.8

亿元减至 1.3 亿元，其中 AC 浮盈兑现由 3.7 亿降至 0.08 亿元，平缓消化 2025

年高基数，并为营收长期稳健预留空间。 

 

资产质量保持稳健，不良生成率保持低位稳定。26Q1末成都银行不良率持平于

0.68%，关注率自 25Q2 以来保持下行趋势、较年初-3bp 至 0.31%。年末对公

不良率持平年中为 0.59%，零售不良率较年中上升 13bp 至 1.11%，但零售贷款

仅占 17%，叠加公司 2025 年不良生成率稳定在 0.18%的较低水平，全年不良

生成、不良核转分别较 2024 年下降 15%、55%，整体风险可控。26Q1 末拨贷

比较年初下降 4bp 至 2.87%，拨备覆盖率较年初微降 2.1pct 至 424.1%，全年

有望维持在 400%以上，风险抵补能力充足。26Q1 核心一级资本充足率 9.1%、

较年初提升 19bp，短中期发展空间富足。 
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盈利预测、估值与评级。成都银行位于重大国家战略交织汇集的重点区域，基建

项目储备充沛，产业经济蓬勃发展，公司巩固传统政信业务优势的同时，积极培

育产业金融和零售消费贷第二增长曲线，布局长远，强化发展韧性。转型期间，

公司规模增速或较前期有所放缓，但行稳致远，资产质量优异，风险抵御安全垫

厚实，2025 年 ROE 15.4%仍位于上市银行第一梯队。分红率为归母普通股净利

润的 30.04%，每股分红金额 0.92 元，对应股息率 5.07%，2026 年新增中期分

红，性价比突出。预计公司 2026-2028 年净利润增速分别为 5.4%、5.2%、5.1%，

对应 BVPS 为 23.45、25.92、28.53 元/股，现价对应 2025、2026 年 PB 估值分

别为 0.86xe、0.77xe，维持“增持”评级。 
 

风险提示：宏观经济超预期下行，结构性风险暴露幅度或上升；实体融资需求恢

复不及预期，资产端定价和扩表节奏或低于预期。 

 

表 1：成都银行盈利预测与估值简表 

指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 22,982 23,601 25,640 27,206 28,769 

营业收入增长率 5.9% 2.7% 8.6% 6.1% 5.7% 

净利润（百万元） 12,858 13,255 13,969 14,691 15,444 

净利润增长率 10.2% 3.1% 5.4% 5.2% 5.1% 

EPS（元） 3.08 3.13 3.30 3.47 3.64 

BVPS（元） 19.15 21.07 23.45 25.92 28.53 

ROE 17.33% 15.33% 14.54% 13.80% 13.17% 

P/E 5.89 5.81 5.51 5.24 4.98 

P/B 0.95 0.86 0.77 0.70 0.64 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价日期为 2026 年 4 月 23 日。注：公司 2024 年股本为 41.7 亿股，2025 年及

以后股本为 42.38 亿股。 

 

图 1：成都银行营收及盈利累计增速  图 2：成都银行盈利同比增速拆分 

 

 

 

资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所，单位：pct 
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图 3：成都银行净利息收入增速及占比  图 4：成都银行非息收入增速及净手续费收入占非息比重 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 5：成都银行总资产、贷款增速  图 6：成都银行计息负债、存款增速 

 

 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

图 7：成都银行净息差测算及公布值走势  图 8：成都银行信用成本和不良生成率走势 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所测算 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所测算 
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表 2：成都银行资产质量主要指标 

2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25 2Q25 3Q25 2025 1Q26

不良贷款率 0.68% 0.66% 0.66% 0.66% 0.66% 0.66% 0.66% 0.68% 0.68% 0.68%

较上季变动（pct） (0.03) (0.02) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00

（关注+不良）/贷款总额 1.09% 1.07% 1.11% 1.09% 1.09% 1.07% 1.10% 1.05% 1.02% 0.99%

较上季变动（pct） (0.06) (0.02) 0.04 (0.01) (0.01) (0.01) 0.02 (0.05) (0.02) (0.03)

逾期90天以上贷款/不良贷款 83.4% N/A 78.3% N/A 78.3% N/A 83.4% N/A 85.8% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

逾期90天以上贷款/贷款总额 0.57% N/A 0.52% N/A 0.52% N/A 0.55% N/A 0.59% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

拨备覆盖率 504.3% 503.8% 496.0% 497.4% 479.3% 456.0% 452.7% 433.1% 426.2% 424.1%

较上季变动（pct） (12.18) (0.48) (7.79) 1.38 (18.11) (23.29) (3.35) (19.57) (6.91) (2.11)

拨贷比 3.42% 3.33% 3.28% 3.29% 3.16% 3.01% 2.98% 2.94% 2.91% 2.87%

较上季变动（pct） (0.26) (0.09) (0.05) 0.01 (0.13) (0.15) (0.03) (0.04) (0.03) (0.04)  

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

表 3：成都银行资本充足率 

2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25 2Q25 3Q25 2025 1Q26

资本充足率 12.89% 13.07% 13.21% 13.40% 13.88% 13.45% 13.13% 14.39% 13.81% 13.95%

较上季变动（pct） (0.21) 0.17 0.14 0.19 0.48 (0.43) (0.32) 1.26 (0.58) 0.14

一级资本充足率 8.98% 9.19% 8.90% 9.11% 9.74% 9.48% 9.24% 10.52% 10.02% 10.19%

较上季变动（pct） (0.05) 0.22 (0.29) 0.21 0.63 (0.26) (0.24) 1.28 (0.50) 0.17

核心一级资本充足率 8.22% 8.45% 8.17% 8.40% 9.06% 8.84% 8.61% 8.77% 8.91% 9.10%

较上季变动（pct） (0.01) 0.23 (0.28) 0.23 0.66 (0.22) (0.23) 0.16 0.14 0.19

风险加权资产同比增速 21.4% 13.4% 14.1% 11.9% 11.0% 16.1% 15.8% 15.1% 12.7% 8.1%

较上季变动（pct） (0.34) (7.90) 0.63 (2.16) (0.92) 5.10 (0.33) (0.62) (2.48) (4.54)  

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 资产负债表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 22,982 23,601 25,640 27,206 28,769 总资产 1,250,116 1,399,678 1,542,277 1,688,239 1,855,820

净利息收入 18,461 20,004 22,723 24,391 25,869 发放贷款和垫款 741,319 858,395 957,111 1,057,607 1,163,368

非息收入 4,521 3,597 2,917 2,816 2,900 同业资产 161,345 148,004 161,916 176,502 192,080

净手续费及佣金收入 710 500 440 462 476 金融投资 260,869 335,770 362,632 380,763 399,801

净其他非息收入 3,811 3,097 2,478 2,354 2,424 生息资产合计 1,163,533 1,342,169 1,481,659 1,614,872 1,755,249

营业支出 7,755 7,916 9,114 9,828 10,504 总负债 1,164,212 1,299,313 1,431,854 1,567,337 1,723,904

拨备前利润 17,137 17,653 19,235 20,440 21,647 吸收存款 865,707 964,577 1,046,566 1,125,058 1,203,812

信用及其他减值损失 1,971 2,028 2,769 3,123 3,443 市场类负债 269,370 297,097 343,888 397,351 471,469

税前利润 15,166 15,624 16,466 17,317 18,204 付息负债合计 1,135,077 1,261,673 1,390,454 1,522,409 1,675,281

所得税 2,316 2,378 2,506 2,635 2,770 股东权益 85,904 100,365 110,423 120,902 131,916

净利润 12,850 13,247 13,960 14,682 15,434 股本 4,170 4,238 4,238 4,238 4,238

归属母公司净利润 12,858 13,255 13,969 14,691 15,444 归属母公司权益 85,855 100,325 110,392 120,880 131,903

盈利能力 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 业绩规模与增长 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

生息资产收益率 3.87% 3.48% 3.31% 3.16% 3.05% 总资产 14.6% 12.0% 10.2% 9.5% 9.9%

贷款收益率 4.43% 4.05% 3.85% 3.65% 3.52% 生息资产 11.5% 15.4% 10.4% 9.0% 8.7%

付息负债成本率 2.27% 1.97% 1.81% 1.68% 1.60% 付息负债 13.9% 11.2% 10.2% 9.5% 10.0%

存款成本率 2.19% 1.97% 1.80% 1.65% 1.55% 贷款余额 18.7% 15.8% 11.5% 10.5% 10.0%

净息差 1.67% 1.60% 1.61% 1.58% 1.54% 存款余额 13.2% 11.4% 8.5% 7.5% 7.0%

净利差 1.60% 1.51% 1.50% 1.48% 1.45% 净利息收入 4.6% 8.4% 13.6% 7.3% 6.1%

RORWA 1.52% 1.40% 1.34% 1.29% 1.25% 净手续费及佣金收入 7.2% -29.6% -12.0% 5.0% 3.0%

ROAA 1.10% 1.00% 0.95% 0.91% 0.87% 营业收入 5.9% 2.7% 8.6% 6.1% 5.7%

ROAE 17.33% 15.33% 14.54% 13.80% 13.17% 拨备前利润 7.1% 3.0% 9.0% 6.3% 5.9%

归母净利润 10.2% 3.1% 5.4% 5.2% 5.1%

资产质量 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

不良贷款率 0.66% 0.68% 0.68% 0.68% 0.68% 每股盈利及估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

拨备覆盖率 479.3% 428.2% 415.3% 405.9% 398.7% EPS（元） 3.08 3.13 3.30 3.47 3.64

拨贷比 3.16% 2.93% 2.83% 2.77% 2.72% PPOPPS（元） 4.11 4.16 4.54 4.82 5.11

BVPS（元） 19.15 21.07 23.45 25.92 28.53

资本 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E DPS（元） 0.91 0.92 0.97 1.02 1.08

资本充足率 13.88% 13.88% 13.80% 13.67% 13.46% P/E 5.89 5.81 5.51 5.24 4.98

一级资本充足率 9.74% 10.09% 10.22% 10.29% 10.29% P/PPOP 4.42 4.36 4.00 3.77 3.56

核心一级资本充足率 9.06% 8.99% 9.20% 9.35% 9.43% P/B 0.95 0.86 0.77 0.70 0.64  
资料来源：Wind，光大证券研究所预测；股价时间为 2026 年 4 月 23 日
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行业及公司评级体系 
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买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
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减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996 年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业—
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本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
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