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齐鲁银行披露 2025 年年报和 2026Q1 季报，2026Q1 营业收入、PPOP、归母

利润同比增速分别为 13.02%、13.89%、14.01%，增速分别较 25 年变动 7.9pct、

9.99pct、-0.58pct，业绩增速延续高位。累计业绩驱动上，规模扩张、拨备计

提、有效税率下降形成正贡献。 

核心观点 

业绩亮点： 

（1）信贷增速保持较高增长，信贷结构持续优化。2025 年全年与 26Q1 贷款

同比增长 13.55%、15.86%，其中零售贷款降幅收窄，2025 年全年与 26Q1 零

售贷款增速分别为-9.44%和-7.51%；企业贷款增速继续上行，Q1 末已升至

22.65%。结构上，截至 Q1 末，个人贷款占比降至 18.65%，较 2025 年底下降

1.79pct；企业贷款升至 77.52%，较 2025 年底提高 1.89pct。 

（2）资产质量持续改善，拨备不断提升。26Q1 不良率降至 1.03%，较 25 年

末下降 2BP；关注率降至 0.82%，较 25 年末下降 4BP。2025 年末逾期贷款率

0.88%较25H1末大幅下降15BP。拨备覆盖率357.48%，较25年末提高1.57pct，

拨备安全垫进一步夯实。 

（3）净息差改善。2025 全年，公司计息负债成本率降至 1.69%，较 2025H1

下降 0.11pct。季度上，测算 25Q4、26Q1 分别为 1.52%、1.45%。结构上，

2025 年，公司的存款、同业负债与央行借款平均付息率均呈现改善趋势。受此

影响，公司净息差保持在 1.53%，较 2024 年提高 2BP。 

重点关注： 

生息资产平均收益率持续下滑。2025 年全年，公司生息资产收益率降至 3.16%，

较 25H1 下降 0.12pct。其中，贷款平均收益率下降 0.12pct，投资类资产平均

收益率下降 0.07pct，同业资产平均收益率下降 0.13pct。 

更多详细图表见正文。 

投资建议：公司立足经济大省，深耕山东省会经济圈，凭借区域经济优势与多

重政策利好，2025 年业绩获得较快发展。往后看，随着县域普惠战略逐步深化，

规模扩张保持高速，拨备安全垫高，业绩增速位于同业前列，资本充足率较高，

业务拓展有支撑，基本面优，成长性强，建议积极关注。我们预计2026/2027/2028

年营收增速分别为 12.0%、9.7%和 9.1%，归母净利润增速分别为 14.2%、13.3%

和 12.1%，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：经济下行超预期；宏观政策力度不及预期；存款竞争加剧。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 12496 13135 14709 16141 17605 

同比增长 4.6% 5.1% 12.0% 9.7% 9.1% 

营业利润(百万元) 5159 5776 6781 7685 8615 

同比增长 16.7% 11.9% 17.4% 13.3% 12.1% 

归母净利润(百万元) 4986 5713 6522 7392 8286 

同比增长 17.8% 14.6% 14.2% 13.3% 12.1% 

每股收益(元) 0.97 0.87 1.01 1.15 1.29 

PE 6.6 6.4 6.3 5.6 4.9 

PB 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 6154 

已上市流通股（百万股） 6154 

总市值（十亿元） 39.3 

流通市值（十亿元） 39.3 

每股净资产（MRQ） 8.5 

ROE（TTM） 11.2 

资产负债率 93.7% 

主要股东 澳洲联邦银行 

主要股东持股比例 12.12% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 12 11 6 

相对表现 4 7 -22 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、业绩表现 

表 1：关键财务指标概览（单位：百万元） 

关键财务指标（百万元） 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

总资产 647,544 668,130 689,539 716,397 751,305 778,703 804,381 840,528 

总贷款 326,639 332,480 337,142 357,671 371,410 383,007 382,834 414,406 

总负债 603,296 622,732 641,204 668,134 700,858 725,944 750,717 787,791 

总存款 432,265 445,443 449,034 470,513 486,472 493,054 497,960 529,799 

营业收入 6,412 9,485 12,496 3,165 6,782 9,924 13,135 3,577 

拨备前利润 4,741 6,970 8,924 2,269 5,025 7,249 9,271 2,584 

净利润 2,346 3,423 4,945 1,364 2,727 3,975 5,712 1,567 

总资产增速 17.66% 17.53% 14.01% 14.65% 16.02% 16.55% 16.65% 17.33% 

贷款同比增速 15.31% 13.33% 12.31% 12.60% 13.71% 15.20% 13.55% 15.86% 

营业收入同比增速 5.53% 4.26% 4.55% 4.72% 5.76% 4.63% 5.12% 13.02% 

拨备前利润同比增速 4.52% 3.15% 3.05% 4.36% 6.00% 4.01% 3.89% 13.89% 

归母净利润同比增速 16.98% 17.19% 17.77% 16.47% 16.48% 15.14% 14.58% 14.01% 

净息差（披露值） 1.54%   1.51%   1.53%   1.53%   

净利差（披露值） 1.47%   1.44%   1.48%   1.47%   

生息资产收益率（披露值） 3.62%  3.50%  3.28%  3.16%  

计息负债成本率（披露值） 2.15%  2.06%  1.80%  1.69%  

净息差（测算值） 1.49% 1.48% 1.48% 1.44% 1.47% 1.49% 1.49% 1.43% 

净利差（测算值） 1.45% 1.44% 1.45% 1.41% 1.43% 1.45% 1.46% 1.40% 

单季度净息差（测算值） 1.46% 1.43% 1.51% 1.44% 1.49% 1.53% 1.47% 1.43% 

单季度净利差（测算值） 1.42% 1.40% 1.48% 1.41% 1.45% 1.48% 1.43% 1.40% 

ROA（年化） 0.75% 0.72% 0.76% 0.78% 0.76% 0.72% 0.76% 0.76% 

ROE（年化） 12.66% 11.96% 12.52% 12.52% 12.80% 11.73% 12.17% 11.60% 

累计分红率(每股分红*股本/归母普通股净利

润） 

  22.84%    28.48%  

杠杆率 5.94% 5.85% 6.07% 5.89% 5.87% 5.94% 5.87% 5.56% 

总资产增速 17.66% 17.53% 14.01% 14.65% 16.02% 16.55% 16.65% 17.33% 

风险加权资产增速 8.41% 10.77% 11.72% 13.29% 15.85% 16.58% 13.28% 14.18% 

ROE(年化)*(1-分红率) 9.95% 9.40% 9.68% 9.68% 9.90% 9.07% 9.14% 8.71% 

ROE(年化)*(1-分红率)-风险加权资产增速 1.55% -1.36% -2.04% -3.61% -5.95% -7.51% -4.14% -5.47% 

成本收入比 24.86% 25.32% 27.41% 27.26% 24.90% 25.91% 28.35% 26.68% 

存贷比 77.19% 76.26% 76.70% 77.34% 77.61% 78.97% 78.20% 79.32% 

贷款同比增速 15.31% 13.33% 12.31% 12.60% 13.71% 15.20% 13.55% 15.86% 

存款同比增速 9.06% A 10.03% 14.24% 12.54% 10.69% 10.90% 12.60% 

贷款/生息资产 53.51% 53.03% 52.10% 52.66% 52.06% 51.69% 50.32% 51.79% 

存款/计息负债 72.27% 72.08% 70.64% 70.94% 70.12% 68.54% 66.83% 67.69% 

贷款较年初增量 26,446 32,286 36,949 20,529 34,268 45,865 45,692 31,572 

存款较年初增量 24,159 37,338 40,929 21,478 37,438 44,020 48,926 31,838 

不良贷款率 1.24% 1.23% 1.19% 1.17% 1.09% 1.09% 1.05% 1.03% 

拨备覆盖率 309.25% 312.74% 322.38% 324.06% 343.24% 351.43% 355.91% 357.48% 

拨贷比 3.84% 3.83% 3.83% 3.78% 3.74% 3.83% 3.74% 3.68% 

关注率+不良率 2.38% 2.35% 2.26% 2.20% 2.05% 2.05% 1.91% 1.85% 

逾期贷款率 0.99%  0.98%  1.03%  0.88%  

逾期/不良 79.71%  82.22%  94.79%  84.14%  

重组贷款率 0.20%  0.21%  0.16%  0.15%  

逾期率+重组率 1.19%  1.18%  1.19%  1.03%  

不良净新生成率（披露值）         

不良生成率 2（测算核转） 1.04% 1.12% 0.86% 0.50% 0.79% 0.66% 0.63% 0.29% 

核心一级资本充足率 10.23% 10.26% 10.75% 10.25% 10.46% 11.49% 11.61% 11.34% 

一级资本充足率 12.55% 12.52% 12.93% 12.33% 12.44% 12.56% 12.68% 11.79% 

资本充足率 15.45% 15.37% 15.17% 14.53% 14.61% 14.70% 14.80% 13.87% 

流动性覆盖率 273.84% 253.85% 277.90% 224.72% 246.27% 258.07% 274.65% 233.01% 
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净稳定性资金比例 1.2391 144.70% 140.68% 139.34% 140.72% 139.14% 135.24% 133.13% 

股东数（户） 51,557 47,888 43,271 41,061 43,118 56,124 50,104 48,139 

资料来源：IFind，招商证券 

表 2：累计业绩同比增速 

累计业绩同比增速 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

营业收入同比增速 5.53% 4.26% 4.55% 4.72% 5.76% 4.63% 5.12% 13.02% 

净利息收入同比增速 -2.17% -2.11% 1.73% 7.89% 13.29% 17.31% 16.48% 16.89% 

非息收入同比增速 27.51% 22.68% 12.70% -3.97% -10.71% -24.66% -24.50% 1.04% 

净手续费收入同比增速 11.66% 17.56% 12.97% 8.62% 13.64% -1.41% -5.23% 0.02% 

其他非息收入同比增速 38.44% 25.85% 12.55% -13.96% -24.25% -38.13% -35.57% 2.07% 

营业支出同比增速 -0.22% -0.26% -2.57% -2.64% 0.60% -0.97% 0.31% 10.55% 

拨备前利润同比增速 4.52% 3.15% 3.05% 4.36% 6.00% 4.01% 3.89% 13.89% 

利润总额同比增速 16.09% 12.74% 16.85% 15.78% 14.54% 14.34% 11.96% 15.93% 

净利润同比增速 15.73% 15.32% 15.83% 15.69% 16.28% 16.14% 15.52% 14.83% 

归母净利润同比增速 16.98% 17.19% 17.77% 16.47% 16.48% 15.14% 14.58% 14.01% 

资料来源：IFind，招商证券 

 

表 3：单季度业绩同比增速 

单季度业绩同比增速 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 

营业收入同比增速 5.53% 1.70% 5.48% 4.72% 6.69% 2.27% 6.65% 13.02% 

净利息收入同比增速 -4.76% -1.97% 13.98% 7.89% 18.76% 25.31% 14.19% 16.89% 

非息收入同比增速 31.25% 12.64% -18.87% -3.97% -15.22% -57.49% -23.72% 1.04% 

净手续费收入同比增速 19.99% 32.73% -5.26% 8.62% 18.59% -33.96% -24.08% 0.02% 

其他非息收入同比增速 36.76% 2.76% -24.84% -13.96% -29.74% -72.43% -23.53% 2.07% 

营业支出同比增速 -1.77% -0.35% -11.66% -2.64% 3.25% -4.13% 6.03% 10.55% 

拨备前利润同比增速 4.54% 0.35% 2.68% 4.36% 7.39% -0.22% 3.46% 13.89% 

利润总额同比增速 21.74% 5.98% 26.51% 15.78% 13.27% 13.91% 6.95% 15.93% 

净利润同比增速 16.04% 14.42% 16.99% 15.69% 16.87% 15.85% 14.13% 14.83% 

归母净利润同比增速 17.99% 17.67% 19.09% 16.47% 16.50% 12.26% 13.35% 14.01% 

资料来源：IFind，招商证券 
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图 1：累计营收、PPOP、归母净利润同比增速 

 

资料来源：IFind，招商证券 

 

 

图 2：单季度营收、PPOP、归母净利润同比增速 

 

资料来源：IFind，招商证券 
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图 3：累计同比业绩拆分（2026Q1） 

 

资料来源：IFind，招商证券 

 

 

图 4：累计同比业绩拆分（2025Q1~4） 

 

资料来源：IFind，招商证券 
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图 5：单季度业绩拆分（2026Q1） 

 

资料来源：IFind，招商证券 

 
 

 

表 4：累计 ROE 拆分 

累计 ROE 拆分 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

营业收入 2.05% 1.99% 1.93% 1.80% 1.88% 1.80% 1.76% 1.74% 

  利息收入 3.31% 3.26% 3.24% 2.98% 2.97% 2.95% 2.92% 2.70% 

  利息支出 1.91% 1.87% 1.85% 1.62% 1.58% 1.54% 1.51% 1.35% 

净利息收入 1.41% 1.39% 1.40% 1.36% 1.38% 1.41% 1.41% 1.36% 

净手续费收入 0.23% 0.22% 0.20% 0.22% 0.23% 0.19% 0.16% 0.19% 

其他非息收入 0.41% 0.38% 0.34% 0.22% 0.27% 0.20% 0.19% 0.19% 

营业支出 1.28% 1.25% 1.13% 1.00% 1.12% 1.08% 0.99% 0.95% 

税金及附加 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 

业务及管理费 0.51% 0.50% 0.53% 0.49% 0.47% 0.47% 0.50% 0.46% 

减值损失 0.75% 0.73% 0.58% 0.49% 0.63% 0.59% 0.47% 0.46% 

营业利润 0.77% 0.73% 0.80% 0.80% 0.76% 0.72% 0.77% 0.79% 

营业外净收入 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 0.77% 0.73% 0.80% 0.80% 0.76% 0.73% 0.77% 0.79% 

所得税 0.02% 0.01% 0.03% 0.02% 0.01% 0.00% 0.01% 0.03% 

年化 ROA 0.75% 0.72% 0.76% 0.78% 0.76% 0.72% 0.76% 0.76% 

杠杆率 16.90  16.68  16.39  16.13  16.90  16.25  15.91  15.22  

年化 ROE 12.66% 11.96% 12.52% 12.52% 12.80% 11.73% 12.17% 11.60% 

资料来源：IFind，招商证券 
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表 5：单季度 ROE 拆分 

单季度 ROE 拆分 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 

营业收入 2.17% 1.93% 1.86% 1.80% 2.01% 1.71% 1.72% 1.74% 

  利息收入 3.32% 3.27% 3.34% 2.98% 3.03% 3.03% 2.97% 2.70% 

  利息支出 1.92% 1.87% 1.85% 1.62% 1.58% 1.52% 1.49% 1.35% 

净利息收入 1.40% 1.39% 1.49% 1.36% 1.44% 1.51% 1.48% 1.36% 

净手续费收入 0.23% 0.21% 0.13% 0.22% 0.24% 0.12% 0.09% 0.19% 

其他非息收入 0.54% 0.33% 0.24% 0.22% 0.33% 0.08% 0.16% 0.19% 

营业支出 1.40% 1.25% 0.83% 1.00% 1.26% 1.04% 0.76% 0.95% 

税金及附加 0.03% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 

业务及管理费 0.49% 0.51% 0.63% 0.49% 0.46% 0.48% 0.61% 0.46% 

减值损失 0.88% 0.72% 0.18% 0.49% 0.78% 0.54% 0.13% 0.46% 

营业利润 0.76% 0.68% 1.03% 0.80% 0.75% 0.67% 0.96% 0.79% 

营业外净收入 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 0.76% 0.68% 1.03% 0.80% 0.75% 0.67% 0.95% 0.79% 

所得税 0.01% 0.01% 0.09% 0.02% -0.01% -0.01% 0.02% 0.03% 

年化 ROA 0.75% 0.68% 0.94% 0.78% 0.76% 0.68% 0.93% 0.76% 

杠杆率 16.90  16.68  16.39  16.13  16.90  16.25  15.91  15.22  

年化 ROE 12.59% 11.29% 15.41% 12.52% 12.79% 11.05% 14.80% 11.60% 

资料来源：IFind，招商证券 
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二、非息收入 

表 6：手续费增速 

手续费收入增速 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

手续费收入 12.64% 17.06% 11.62% 7.66% 10.13% -1.91% -4.88% -0.86% 

代理业务 12.74%  1.31%  -15.44%  -17.54%  

理财业务         

托管业务         

支付结算业务 14.79%  23.62%  14.32%  -0.04%  

咨询顾问业务         

担保承诺业务         

银行卡业务 
-27.61

% 

 -23.38%  -27.95%  -26.33%  

交易业务         

其他 29.92%  36.67%  70.06%  20.92%  

手续费支出 22.63% 12.48% 1.32% -4.52% -22.54% -6.85% -1.91% -13.56% 

零售 AUM 同比增速 -100.00%           13.14%   

资料来源：IFind，招商证券 

 

表 7：非息收入、其他综合收益结构 

累计占比（/营收） 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

净手续费及佣金收入 11.21% 11.08% 10.12% 12.24% 12.04% 10.44% 9.12% 10.83% 

净其他非息收入 20.16% 19.14% 17.61% 12.23% 14.44% 11.32% 10.80% 11.04% 

投资收益 13.38% 12.42% 13.97% 18.42% 16.36% 14.82% 14.45% 8.84% 

公允价值变动损益 5.01% 5.08% 2.09% -8.24% -3.47% -4.95% -4.94% 1.84% 

汇兑净损益 0.45% 0.45% 0.44% 0.45% 0.50% 0.49% 0.50% 0.30% 

其他净收益 1.32% 1.20% 1.12% 1.59% 1.04% 0.96% 0.78% 0.07% 

其他综合收益余额 23.22% 17.90% 30.41% 79.58% 41.84% 18.81% 14.00% 54.94% 

单季度占比（/营收） 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

净手续费及佣金收入 5.65% 3.50% 1.71% 12.24% 6.33% 2.21% 1.23% 10.83% 

净其他非息收入 13.14% 5.51% 3.09% 12.23% 8.73% 1.45% 2.25% 11.04% 

投资收益 8.58% 3.37% 4.55% 18.42% 7.77% 3.64% 3.25% 8.84% 

公允价值变动损益 3.54% 1.69% -1.77% -8.24% 0.38% -2.59% -1.20% 1.84% 

汇兑净损益 0.28% 0.14% 0.10% 0.45% 0.29% 0.15% 0.13% 0.30% 

其他净收益 0.74% 0.31% 0.21% 1.59% 0.30% 0.25% 0.06% 0.07% 

其他综合收益 4.96% 2.20% 16.83% -40.50% 4.70% -9.78% -0.21% 3.53% 

累计同比增速 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

净手续费及佣金收入 11.7% 17.6% 13.0% 8.6% 13.6% -1.4% -5.2% 0.0% 

净其他非息收入 38.4% 25.9% 12.6% -14.0% -24.2% -38.1% -35.6% 2.1% 

投资净收益 51.7% 9.7% 12.7% 89.4% 29.4% 24.9% 8.7% -45.8% 

公允价值变动损益 28.0% 227.9% 155.7% -376.6% -173.2% -202.1% -349.0% 125.3% 

汇兑损益 237.6% -17.9% -19.7% 30.5% 16.3% 14.3% 19.4% -25.6% 

其他净收益 -22.1% -33.4% -40.8% 37.1% -16.3% -16.2% -26.1% -95.0% 

其他综合收益余额增速 56.7% 133.8% 332.9% 115.1% 90.6% 10.0% -51.6% -22.0% 

单季度同比增速 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

净手续费及佣金收入 20.0% 32.7% -5.3% 8.6% 18.6% -34.0% -24.1% 0.0% 

净其他非息收入 36.8% 2.8% -24.8% -14.0% -29.7% -72.4% -23.5% 2.1% 

投资净收益 52.9% -37.0% 19.3% 89.4% -4.3% 13.0% -24.8% -45.8% 

公允价值变动损益 13.6% 254.0% -391.8% -376.6% -88.7% -260.0% 28.7% 125.3% 

汇兑损益 524.1% -68.6% -25.3% 30.5% 7.7% 10.1% 36.2% -25.6% 

其他净收益 -21.5% -53.1% -60.3% 37.1% -57.5% -16.1% -70.0% -95.0% 

单季度其他综合收益增速 -29.8% 193.1% 1285.8% -537.3% 0.2% -565.3% -101.3% 109.8% 
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资料来源：IFind，招商证券 

三、息差及资负 

图 6：净息差和净利差 

 

资料来源：IFind，招商证券 

 

表 8：净息差、净利差、生息资产收益率、计息负债成本率 

累计（披露值） 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

净息差 1.54%  1.51%  1.53%  1.53%  

净利差 1.47%  1.44%  1.48%  1.47%  

生息资产收益率 3.62%  3.50%  3.28%  3.16%  

计息负债成本率 2.15%   2.06%   1.80%   1.69%   

单季度（测算值） 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 

净息差 1.46% 1.43% 1.51% 1.44% 1.49% 1.53% 1.47% 1.43% 

净利差 1.42% 1.40% 1.48% 1.41% 1.45% 1.48% 1.43% 1.40% 

生息资产收益率 3.47% 3.36% 3.40% 3.16% 3.13% 3.06% 2.95% 2.85% 

计息负债成本率 2.05% 1.96% 1.91% 1.76% 1.68% 1.58% 1.52% 1.45% 

生息资产平均收益率 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

发放贷款 4.35%  4.25%  3.99%  3.87%  

投资类资产 2.99%  2.88%  2.62%  2.55%  

存放央行 1.44%  1.45%  1.44%  1.44%  

同业资产 1.72%   1.56%   1.62%   1.49%   

计息负债平均付息率 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

存款 2.07%  1.99%  1.74%  1.63%  

向央行借款 2.11%  2.06%  1.83%  1.75%  

同业负债 1.94%  1.85%  1.79%  1.66%  

发行债券 2.79%   2.58%   2.13%   1.99%   

资料来源：IFind，招商证券 
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表 9：分类型贷款收益率和存款成本率 

分类型贷款收益率 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

公司类贷款收益率 4.30%  4.21%  4.03%  3.93%  

个人贷款收益率 4.50%  4.35%  3.84%  3.67%  

票据贴现收益率                 

分类型存款成本率 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

对公存款付息率 1.70%  1.64%  1.38%  1.27%  

对公活期付息率 0.97%  0.93%  0.77%  0.64%  

对公定期付息率 2.24%  2.14%  1.81%  1.68%  

个人存款付息率 2.44%  2.36%  2.08%  1.97%  

个人活期付息率 0.27%  0.23%  0.12%  0.10%  

个人定期付息率 2.83%   2.73%   2.40%   2.27%   

资料来源：IFind，招商证券 

 

表 10：生息资产情况（单位：百万元） 

余额结构（分母为总资产） 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

生息资产 100.38% 100.36% 100.46% 100.32% 100.45% 100.44% 100.27% 100.43% 

贷款 50.44% 49.76% 48.89% 49.93% 49.44% 49.19% 47.59% 49.30% 

投资类资产 42.24% 42.90% 43.62% 43.34% 42.98% 42.91% 43.95% 43.53% 

FVTPL 6.10% 6.52% 6.59% 5.50% 5.47% 5.28% 5.68% 5.21% 

AC 18.38% 17.91% 18.18% 17.99% 18.29% 18.61% 21.10% 21.81% 

FVOCI 17.77% 18.48% 18.85% 19.85% 19.23% 19.02% 17.18% 16.51% 

存放央行 5.84% 4.87% 5.71% 4.94% 5.06% 4.49% 5.12% 4.26% 

同业资产 1.85% 2.82% 2.23% 2.12% 2.96% 3.86% 3.60% 3.33% 

同比增速 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

总资产 17.66% 17.53% 14.01% 14.65% 16.02% 16.55% 16.65% 17.33% 

总生息资产 18.15% 16.98% 13.65% 15.71% 16.88% 18.19% 17.56% 17.81% 

贷款 15.31% 13.33% 12.31% 12.60% 13.71% 15.20% 13.55% 15.86% 

投资类资产 24.15% 24.13% 20.80% 19.13% 18.07% 16.55% 17.53% 17.86% 

FVTPL 14.12% 28.00% 23.25% -0.87% 4.03% -5.68% 0.51% 11.28% 

AC 9.71% 2.68% -0.43% -1.05% 15.48% 21.10% 35.36% 42.25% 

FVOCI 48.92% 53.59% 50.75% 56.89% 25.56% 20.00% 6.30% -2.43% 

存放央行 5.75% -5.57% -0.32% 11.80% 0.50% 7.45% 4.63% 1.29% 

同业资产 0.74% 69.22% -12.64% -9.71% 85.55% 59.29% 88.64% 84.04% 

单季增量 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 

总生息资产 23,406 16,489 20,215 32,113 34,243 27,492 19,764 39,451 

贷款 8,987 5840.721 4,662 20,529 13,739 11,596 -173 31,572 

投资类资产 12,908 13,133 14,141 9,662 12,484 11,168 19,429 12,371 

FVTPL -232 4,070 1,911 -6,096 1,707 3 4,616 -1,884 

AC -11,265 661 5,702 3,530 8,531 7,484 24,787 13,658 

FVOCI 24,405 8,402 6,528 12,229 2,246 3,681 -9,974 597 

存放央行 6,186 -5,265 6,831 -4,018 2,643 -3,029 6,228 -5,384 

同业资产 -4,820 6,850 -3,508 -156 7,084 7,759 -1,086 -992 
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资料来源：IFind，招商证券；备注：FVTPL 为以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产；AC 为以摊余成本计量的金融资产或

者债权投资；FVOCI 为以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产或者（其他债权投资+其他权益工具投资）。 

 

表 11：计息负债情况（单位：百万元） 

余额结构（分母为总资产） 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

负债总额 93.17% 93.21% 92.99% 93.26% 93.29% 93.22% 93.33% 93.73% 

计息负债 92.37% 92.50% 92.19% 92.58% 92.35% 92.38% 92.63% 93.12% 

存款 66.75% 66.67% 65.12% 65.68% 64.75% 63.32% 61.91% 63.03% 

向央行借款 7.44% 7.28% 6.85% 6.57% 6.25% 6.93% 7.61% 8.14% 

同业负债 6.75% 6.93% 7.53% 7.27% 6.75% 7.90% 8.66% 8.23% 

发行债券 11.41% 11.62% 12.69% 13.07% 14.60% 14.23% 14.45% 13.72% 

同比增速 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

负债总额 17.56% 17.34% 13.89% 14.99% 16.17% 16.57% 17.08% 17.91% 

总计息负债 17.57% 17.41% 13.62% 14.93% 16.00% 16.40% 17.20% 18.00% 

存款 9.06% 7.74% 10.03% 14.24% 12.54% 10.69% 10.90% 12.60% 

向央行借款 27.51% 26.21% 3.62% -2.68% -2.63% 10.96% 29.66% 45.39% 

同业负债 22.69% 45.48% 26.93% 9.19% 15.92% 33.00% 34.06% 32.73% 

发行债券 89.93% 82.43% 34.87% 35.25% 48.42% 42.72% 32.84% 23.19% 

单季增量 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 

总计息负债 20,989 19892.48 17,708 27,553 30,536 25,583 25,691 37,594 

存款 20,412 13,178 3,591 21,478 15,959 6,582 4,906 31,838 

向央行借款 -158 438 -1,433 -144 -131 7,037 7,238 7,216 

同业负债 -3,974 2,539 5,681 136 -1,396 10,847 8,105 -509 

发行债券 4,708 3,737 9,868 6,083 16,104 1,117 5,442 -952 

资料来源：IFind，招商证券 

 
 

表 12：存款情况 

余额结构 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

公司存款 49.89% 49.78% 48.71% 48.62% 48.78% 48.31% 47.39% 47.94% 

公司定期 27.93%  28.96%  27.86%  29.99%  

公司活期 21.96%  19.75%  20.92%  17.40%  

个人存款 47.93% 48.10% 49.17% 49.67% 49.60% 50.07% 50.92% 50.67% 

个人定期 39.97%  41.45%  42.12%  43.36%  

个人活期 7.96%   7.73%   7.47%   7.55%   

余额增速 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

存款总额 9.06% 7.74% 10.03% 14.24% 12.54% 10.69% 10.90% 12.60% 

公司存款 5.36% 2.85% 7.61% 14.86% 10.03% 7.41% 7.89% 11.02% 

公司定期 16.15%  18.51%  12.26%  14.84%  

公司活期 -5.78%  -5.17%  7.20%  -2.30%  

个人存款 13.12% 13.64% 13.34% 14.87% 16.46% 15.22% 14.82% 14.88% 

个人定期 14.72%  16.30%  18.60%  16.02%  

个人活期 5.71%   -0.28%   5.71%   8.40%   

资料来源：IFind，招商证券 
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表 13：贷款情况 

余额结构 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

个人贷款 26.52% 26.17% 25.63% 23.37% 22.25% 21.19% 20.44% 18.65% 

个人住房贷款 16.77%  15.98%  13.67%  12.42%  

个人消费贷款         

经营性贷款         

信用卡应收账款 1.56%  1.86%  2.16%  2.14%  

票据贴现 2.91% 3.24% 3.10% 3.40% 2.88% 3.39% 3.93% 3.83% 

公司贷款 70.57% 70.58% 71.27% 73.23% 74.87% 75.42% 75.63% 77.52% 

制造业 9.31%  9.29%  9.67%  9.54%  

批发和零售业 10.82%  10.76%  11.30%  12.02%  

传统基建 12.53%  12.49%  12.50%  12.22%  

租赁和商务服务业 21.25%  21.82%  23.88%  23.47%  

房地产业 1.34%  1.08%      

建筑业 8.65%  9.38%  9.59%  9.90%  

住宿和餐饮业         

采矿业         

信息传输、软件和信息技术服务         

农、林、牧、渔业         

金融业         

卫生和社会工作     1.61%  1.81%  

科学研究和技术服务业 1.29%   1.05%   1.48%   1.34%   

余额增速 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

贷款总额 15.31% 13.33% 12.31% 12.60% 13.71% 15.20% 13.55% 15.86% 

个人贷款 6.12% 5.03% 3.23% -2.30% -4.59% -6.73% -9.44% -7.51% 

个人住房贷款 7.29%  0.36%  -7.32%  -11.70%  

个人消费贷款         

经营性贷款         

信用卡应收账款 11.23%  32.34%  57.62%  30.46%  

票据贴现 0.68% 31.08% 23.37% 17.55% 12.74% 20.40% 44.12% 30.40% 

公司贷款 19.94% 16.00% 15.51% 18.11% 20.62% 23.09% 20.49% 22.65% 

制造业 17.41%  6.60%  18.04%  16.59%  

批发和零售业 20.94%  19.11%  18.70%  26.75%  

传统基建 20.17%  13.14%  13.47%  11.05%  

租赁和商务服务业 22.57%  18.82%  27.77%  22.15%  

房地产业 -17.97%  -18.05%      

建筑业 12.83%  21.39%  26.13%  19.80%  

住宿和餐饮业         

采矿业         

信息传输、软件和信息技术服务         

农、林、牧、渔业         

金融业         

卫生和社会工作         

科学研究和技术服务业         30.15%   45.38%   

资料来源：IFind，招商证券 
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四、资产质量 

表 14：资产质量（百万元） 

资产质量 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

不良贷款率 1.24% 1.23% 1.19% 1.17% 1.09% 1.09% 1.05% 1.03% 

拨备覆盖率 309.25% 312.74% 322.38% 324.06% 343.24% 351.43% 355.91% 357.48% 

拨贷比 3.84% 3.83% 3.83% 3.78% 3.74% 3.83% 3.74% 3.68% 

贷款拨备余额 12,540 12,748 12,919 13,521 13,898 14,659 14,305 15,232 

非信贷拨备余额 2,890  2,342  2,484  2,487  

不良贷款余额 4,055 4,076 4,007 4,172 4,049 4,171 4,019 4,261 

关注类贷款余额 3,731 3,711 3,622 3,696 3,582 3,677 3,293 3,391 

逾期贷款余额 3,232  3,295  3,838  3,382  

逾期 90 天以上贷款余额 2,064  2,274  2,882  2,514  

重组贷款余额 657  699  582  576  

关注贷款率 1.14% 1.12% 1.07% 1.03% 0.96% 0.96% 0.86% 0.82% 

关注率+不良率 2.38% 2.35% 2.26% 2.20% 2.05% 2.05% 1.91% 1.85% 

逾期贷款率 0.99%   0.98%   1.03%   0.88%   

逾期 90 天以上/不良 50.90%  56.74%  71.18%  62.55%  

逾期 1 年以上/损失 93.69%  93.39%  93.24%  91.68%  

逾期/不良 79.71%  82.22%  94.79%  84.14%  

重组贷款率 0.20%  0.21%  0.16%  0.15%  

（重组+逾期）/贷款 1.19%  1.18%  1.19%  1.03%  

（重组+逾期）/不良 95.92%   99.66%   109.15%   98.47%   

不良净新生成率（披露值） 
        

不良生成率 1（披露核转） 0.76%  0.63%  0.31%  0.44%  

不良生成率 2（测算核转） 1.04% 1.12% 0.86% 0.50% 0.79% 0.66% 0.63% 0.29% 

不良回收率 -0.28%  -0.22%  -0.48%  -0.18%  

不良核销转出率 1（披露核转） 46.34%  44.36%  24.13%  37.08%  

不良核销转出率 2（测算核转） 68.37% 78.49% 61.99% 25.22% 64.14% 50.27% 52.55% 3.76% 

非信贷拨备/非信贷资产 0.90% 
 0.66% 

 0.65% 
 0.59% 

 

总拨备/总资产 2.38%   2.21%   2.18%   2.09%   

资料来源：IFind，招商证券 

表 15：信用减值损失和拨备余额（百万元） 

信用减值损失 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

总资产 2,336 3,478 3,767 861 2,271 3,257 3,498 952 

贷款 1,870 
 

2,939 
 

1,396 
 

2,719 
 

金融投资 273 
 

443 
 

45 
 

-28 
 

其他 193 
 

385 
 

830 
 

807 
 

信用减值损失/资产期初余额 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

总资产 0.39% 0.58% 0.62% 0.12% 0.33% 0.47% 0.51% 0.12% 

贷款 0.62% 
 

0.98% 
 

0.41% 
 

0.81% 
 

金融投资 0.11% 
 

0.18% 
 

0.01% 
 

-0.01% 
 

其他 0.35% 
 

0.69% 
 

1.61% 
 

1.56% 
 

拨备余额 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

总资产 15,429 
 

15,261 
 

16,382 
 

16,792 
 

贷款 12,540 
 

12,919 13,521 13,898 14,659 14,305 
 

金融投资 2,322 
 

2,268 
 

2,313 
 

2,240 
 

其他 568 
 

74 
 

172 
 

247 
 

拨备余额/资产余额 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

总资产 2.38% 
 

2.21% 
 

2.18% 
 

2.09% 
 

贷款 3.84% 
 

3.83% 3.78% 3.74% 3.83% 3.74% 
 

金融投资 0.85% 
 

0.75% 
 

0.72% 
 

0.63% 
 

其他 1.20%   0.14%   0.30%   0.36%   

资料来源：IFind，招商证券 
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表 16：不良贷款情况（百万元） 

不良贷款额 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

不良贷款 4,055 4,076 4,007 4,172 4,049 4,171 4,019 4,261 

个人贷款 1,143   1,729   1,911   1,786   

个人住房贷款         

个人消费贷款         

经营性贷款         

信用卡应收账款         

票据贴现                 

对公贷款 2,912   2,279   2,138   2,233   

制造业 1,686  1,178  1,080  950  

批发和零售业 473  388  458  389  

交通运输、仓储和邮政业 19  35  30  19  

电力、热力、燃气及水生产和供应业 43  28  20  39  

水利、环境和公共设施管理业     1  2  

租赁和商务服务业 66  43  133  160  

房地产业 61  262      

建筑业 108  246  148  145  

住宿和餐饮业         

采矿业         

信息传输、软件和信息技术服务         

农、林、牧、渔业         

金融业         

卫生和社会工作     6  9  

科学研究和技术服务业 0   4   29   24   

不良率 2024H1 2024Q1-3 2024A 2025Q1 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

总贷款 1.24% 1.23% 1.19% 1.17% 1.09% 1.09% 1.05% 1.03% 

个人贷款 1.32%   2.00%   2.31%   2.28%   

个人住房贷款         

个人消费贷款         

经营性贷款         

信用卡应收账款         

票据贴现                 

对公贷款 1.26%   0.95%   0.77%   0.77%   

制造业 5.54%  3.76%  3.01%  2.60%  

批发和零售业 1.34%  1.07%  1.09%  0.85%  

交通运输、仓储和邮政业 0.31%  0.55%  0.45%  0.28%  

电力、热力、燃气及水生产和供应业 0.73%  0.42%  0.23%  0.44%  

水利、环境和公共设施管理业     0.00%  0.01%  

租赁和商务服务业 0.10%  0.06%  0.15%  0.18%  

房地产业 1.38%  7.21%      

建筑业 0.38%  0.78%  0.41%  0.38%  

住宿和餐饮业         

采矿业         

信息传输、软件和信息技术服务         

农、林、牧、渔业         

金融业         

卫生和社会工作     0.10%  0.13%  

科学研究和技术服务业 0.01%   0.12%   0.53%   0.47%   

资料来源：IFind，招商证券 
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五、资本及股东 

 

图 7：资本充足率情况 

 

资料来源：IFind，招商证券 

 
 

图 8：年化 ROE、规模扩张和资本内生 

 

资料来源：IFind，招商证券 
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图 9：股东数和户均持股数量（万户，万股） 

 

资料来源：IFind，招商证券 

 
 

表 17：最新前十大股东及历史变动情况 

股东名称 最新排名 股东性质 2025H1 2025Q1-3 2025A 2026Q1 

澳洲联邦银行 1 境外法人 14.66% 12.12% 12.12% 12.12% 

济南市国有资产运营有限公司 2 国有法人 9.93% 8.21% 8.21% 8.21% 

兖矿能源集团股份有限公司 3 国有法人 7.12% 5.88% 5.88% 5.88% 

济南城市建设投资集团有限公司 4 国有法人 6.80% 5.62% 5.62% 5.62% 

济南西城置业有限公司 5 国有法人 4.32% 3.57% 3.57% 3.57% 

济南西城投资发展有限公司 6 国有法人 4.14% 3.43% 3.43% 3.43% 

济钢集团有限公司 7 国有法人 3.34% 3.00% 3.00% 3.00% 

重庆华宇集团有限公司 8 境内非国有

法人 

3.82% 2.14% 2.14% 2.14% 

中国重型汽车集团有限公司 9 国有法人 2.54% 2.10% 2.10% 2.10% 

同方全球人寿保险有限公司 10 国有法人   2.54% 2.01% 

资料来源：IFind，招商证券 

 

六、风险提示 

经济下行超预期；宏观政策力度不及预期；存款竞争加剧。 
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附：财务预测表（百万元） 

 
数据来源：Wind，招商证券 

 

 

  

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

价值评估（倍） 利润表（百万元）

P/E 6.6 6.4 6.3 5.6 4.9 净利息收入 9,031         10,519     12,025      13,378      14,835      

P/B 0.77 0.80 0.73 0.66 0.60   利息收入 20,975       21,800     24,076      26,388      28,934      

P/PPOP 3.46 4.24 3.79 3.46 3.17   利息支出 11,944       11,280     12,051      13,009      14,099      

每股指标 净手续费收入 1,264         1,198       1,210        1,258        1,296        

EPS 0.96       0.87      1.01      1.15      1.29      净其他非息收入 2,201         1,418       1,475        1,504        1,474        

BVPS 8.27       7.96      8.78      9.68      10.68    营业收入 12,496       13,135     14,709      16,141      17,605      

PPOPPS 1.85       1.51      1.68      1.85      2.02      营业支出 7,336         7,359       7,928        8,456        8,990        

DPS 0.22       0.25      0.29      0.33      0.37        税金及附加 145           138          152           165           181           

股息支付率 22.84% 28.48% 28.48% 28.48% 28.48%   业务及管理费 3,413         3,705       4,170        4,576        4,991        

股息收益率 3.44% 3.90% 4.49% 5.12% 5.76% 营业利润 5,159         5,776       6,781        7,685        8,615        

驱动性因素 营业外净收入 -3              -3             -3             -3             -3             

贷款增速 12.31% 13.55% 13.00% 11.00% 11.00% 拨备前利润 8,924         9,271       10,367      11,379      12,411      

存款增速 10.03% 10.90% 11.40% 10.80% 10.00% 资产减值损失 3,767         3,498       3,588        3,697        3,799        

生息资产增速 14.25% 16.44% 12.83% 10.32% 10.20% 利润总额 5,157         5,773       6,779        7,682        8,612        

计息负债增速 13.62% 17.20% 12.74% 10.18% 11.08% 所得税 212           61            258           292           327           

平均贷款收益率 4.26% 3.89% 3.75% 3.68% 3.68% 净利润 4,945         5,712       6,521        7,390        8,285        

平均生息资产收益率 3.23% 2.91% 2.81% 2.76% 2.74% 归母净利润 4,986         5,713       6,522        7,392        8,286        

平均存款付息率 1.95% 1.61% 1.50% 1.45% 1.40% 资产负债表（百万元）

平均计息负债付息率 2.00% 1.63% 1.52% 1.47% 1.44% 贷款总额 337,142     382,834   432,602    480,188    533,009    

净息差(NIM)-测算值 1.39% 1.40% 1.40% 1.40% 1.41%   贷款减值准备 12,919       14,305     16,084      18,068      19,389      

净利差(NIS)-测算值 1.23% 1.27% 1.28% 1.28% 1.30% 贷款净额 325,539     369,593   416,518    462,120    513,620    

净手续费收入增速 12.97% -5.23% 1.00% 4.00% 3.00% 投资类资产 300,801     353,545   406,577    447,234    491,958    

净非息收入/营收 27.73% 19.92% 18.25% 17.12% 15.74% 存放央行 39,393       41,216     41,050      46,098      50,032      

成本收入比 27.41% 28.35% 28.35% 28.35% 28.35% 同业资产 15,346       28,949     29,817      30,413      31,326      

拨备支出/平均贷款 1.47% 1.21% 0.96% 0.86% 0.86% 其他资产 54,019       56,885     58,520      64,463      71,565      

实际所得税率 4.11% 1.05% 3.80% 3.80% 3.80% 生息资产 692,683     806,544   910,046    1,003,934 1,106,324 

业绩年增速率 资产合计 689,539     804,381   902,518    994,175    1,103,700 

净利息收入增速 1.7% 16.5% 14.3% 11.3% 10.9% 存款 449,034     497,960   554,728    614,638    676,102    

净手续费收入增速 13.0% -5.2% 1.0% 4.0% 3.0% 向央行借款 47,201       61,201     68,417      68,417      68,417      

净其他非息增速 12.6% -35.6% 4.0% 2.0% -2.0% 同业负债 51,951       69,643     77,304      81,942      90,955      

营业收入增速 4.6% 5.1% 12.0% 9.7% 9.1% 发行债券 87,521       116,266   139,520    160,448    192,537    

营业支出增速 -2.6% 0.3% 7.7% 6.7% 6.3% 计息负债 635,707     745,070   839,968    925,445    1,028,012 

拨备前利润增速 3.0% 3.9% 11.8% 9.8% 9.1% 负债合计 641,204     750,717   846,333    932,458    1,035,802 

利润总额增速 16.8% 12.0% 17.4% 13.3% 12.1% 股东权益合计 48,335       53,664     56,184      61,718      67,898      

净利润增速 15.8% 15.5% 14.2% 13.3% 12.1% 加权风险资产 372,862     422,380   477,290    529,792    588,069    

归母净利润增速 17.8% 14.6% 14.2% 13.3% 12.1% 资产质量

盈利能力 信用成本率 1.18% 0.97% 0.88% 0.81% 0.75%

ROAA 0.76% 0.76% 0.76% 0.78% 0.79% 不良贷款率 1.19% 1.05% 1.04% 1.03% 1.01%

ROAE 12.52% 12.17% 12.02% 12.43% 12.70% 不良净生成率 0.86% 0.63% 0.60% 0.50% 0.60%

RORWA 1.40% 1.44% 1.45% 1.47% 1.48% 拨备覆盖率 322% 356% 357% 364% 362%

资本状况 拨贷比 3.83% 3.74% 3.72% 3.76% 3.64%

资本充足率 15.17% 14.80% 12.70% 11.03% 9.52% 流动性

一级资本充足率 12.93% 12.68% 10.62% 8.96% 7.46% 存贷比 75.08% 76.88% 77.98% 78.13% 78.84%

核心一级资本充足率 10.75% 11.61% 11.30% 11.22% 11.16% 贷款/总资产 48.89% 47.59% 47.93% 48.30% 48.29%

风险加权系数 54.07% 52.51% 52.88% 53.29% 53.28% 投资类资产/总资产 43.62% 43.95% 45.05% 44.99% 44.57%

杠杆率 14.27     14.99    16.06    16.11    16.26    同业资产/总资产 2.23% 3.60% 3.30% 3.06% 2.84%
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行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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