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⚫ 业绩增长走出低谷，营收利润增速双双反弹。截至 26Q1，成都银行营收、PPOP、

归母净利润累计同比增速（后同）分别为 6.5%、6.8%和 4.8%，较 25 年全年分别

+3.8pct、+3.5pct、+1.5pct。拆分来看，26Q1 利息净收入增速为 17.3%，较 25 年

全年+8.9pct，净息差回升幅度或较为可观，较好地对冲了资产增速的环比下行；手

续费净收入增速为-12%，较 25 年全年+17.6pct，低基数效应是一方面，此外我们

理解银行在渠道测布局的成效正在显现；其他非息收入增速为-48.4%，较 25 年全年

-29.7pct，但 AC兑现力度锐减，指向 26Q1 营收增长较为扎实。同时 26Q1 减值计

提力度有所增加，使得归母净利润增速回升逊色于营收。 

⚫ 资产扩张有所放缓，测算净息差实现回升。截至 26Q1，成都银行贷款余额增速为

10.8%，较 25 年全年-5.0pct，尽管对公贷款贡献了全部贷款增量，但对公贷款净增

规模（含票据贴现）同比少增接近 280 亿元，是银行高质量转型的侧影。测算

26Q1 净息差较 25 年回升 6BP，高息存款到期重定价支撑负债成本改善的同时，测

算资产端收益率降幅同比大幅收敛 22BP。 

⚫ 资产质量保持优异，拨备覆盖率保持高位。截至 26Q1，成都银行不良率与年初持

平（0.76%），关注率较年初下降 3BP，25 年年末逾期率 0.84%，较 25H1 上行

7BP。与行业情况类似，成都银行对公不良率表现平稳，个贷各细分品种不良率较

25H1 继续上行。截至 26Q1，拨备覆盖率 424%，较 25 年末小幅下行 2pct，拨贷

比下行 4BP，测算核销转出率同比明显上行，在不良净生成率较为平稳的基础上，

信用成本同比、环比均有上升，拨备反哺利润较为克制。 

 

 

⚫ 根据财报数据，预测公司 26/27/28 年归母净利润同比增速为 4.9%/7.7%/10.4%， 

BVPS 为 23.21/25.79/28.66 元（原 26/27 年预测值为 23.61 /26.25 元），当前股价

对应 26/27/28 年 PB为 0.81X/0.73X/0.65X。采用可比估值法，考虑到突出的 ROE

优势，给予公司 20%估值溢价，即 26 年 0.94 倍 PB，对应合理价值 21.73 元/股，

维持"买入"评级。 

风险提示 

经济复苏不及预期；信贷需求不及预期；资产质量恶化。 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 22,982 23,603 24,926 26,395 29,059 

  同比增长(%) 5.9% 2.7% 5.6% 5.9% 10.1% 

营业利润(百万元) 15,227 15,684 16,418 17,678 19,503 

  同比增长(%) 9.5% 3.0% 4.7% 7.7% 10.3% 

归属母公司净利润(百万元) 12,858 13,283 13,941 15,011 16,577 

  同比增长(%) 10.2% 3.3% 4.9% 7.7% 10.4% 

每股收益(元) 3.08 3.13 3.29 3.54 3.91 

每股净资产(元) 19.13 20.84 23.21 25.79 28.66 

总资产收益率(%) 1.1% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 

平均净资产收益率(%) 17.8% 15.4% 14.9% 14.5% 14.4% 

市盈率 5.71 6.10 5.70 5.29 4.79 

市净率 0.98 0.90 0.81 0.73 0.65 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（截至 2026 年 4 月 28 日） 

  
收盘价

（元） 

净利润增速 每股净资产 市净率 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

江苏银行 11.36 7.66% 8.76% 8.80% 14.03 15.49 17.16 0.81 0.73 0.66 

南京银行 11.68 8.08% 8.14% 9.40% 14.66 15.94 17.43 0.80 0.73 0.67 

宁波银行 33.25 8.13% 9.41% 11.58% 33.69 38.00 42.33 0.99 0.87 0.79 

杭州银行 17.43 12.05% 10.78% 11.52% 18.37 21.38 24.48 0.95 0.82 0.71 

齐鲁银行 6.39 14.58% 12.09% 13.94% 7.96 8.59 9.40 0.80 0.74 0.68 

平均值   10.1% 9.8% 11.0% 17.75 19.88 22.16 0.87 0.78 0.70 

数据来源： Wind，公司财报，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  核心假设 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

净利息收入 18,461 20,006 21,242 22,606 25,162  贷款增速 18.72% 15.97% 10.00% 9.00% 8.00% 

  利息收入 42,697 43,650 45,518 47,623 51,277  存款增速 13.20% 14.19% 15.00% 13.00% 12.00% 

  利息支出 24,237 23,644 24,276 25,017 26,114  生息资产增速 14.47% 11.89% 11.35% 9.83% 11.89% 

净手续费收入 710 500 525 535 546  计息负债增速 13.95% 13.27% 12.66% 11.10% 10.43% 

营业收入 22,982 23,603 24,926 26,395 29,059  平均生息资产收益率 3.62% 3.27% 3.06% 2.89% 2.81% 

营业支出 7,755 7,919 8,508 8,717 9,543  平均计息负债付息率 2.28% 1.96% 1.78% 1.64% 1.54% 

  税金及附加 284 288 428 439 470  净息差-测算值 1.57% 1.50% 1.43% 1.37% 1.38% 

  业务及管理费 5,500 5,600 5,733 5,807 6,393  净利差-测算值 1.34% 1.32% 1.28% 1.26% 1.27% 

资产减值损失 1,971 2,031 2,347 2,471 2,680  净手续费收入增速 7.20% -29.59% 5.00% 2.00% 2.00% 

营业利润 15,227 15,684 16,418 17,678 19,503  净其他非息收入增速 12.54% -18.73% 2.00% 3.00% 3.00% 

利润总额 15,166 15,668 16,401 17,660 19,503  拨备支出/平均贷款 0.29% 0.25% 0.26% 0.25% 0.25% 

所得税 2,316 2,384 2,460 2,649 2,925  不良贷款净生成率 0.27% 0.40% 0.35% 0.35% 0.35% 

净利润 12,850 13,283 13,941 15,011 16,577  成本收入比 23.93% 23.73% 23.00% 22.00% 22.00% 

归母净利润 12,858 13,283 13,941 15,011 16,577  实际所得税率 15.27% 15.22% 15.00% 15.00% 15.00% 

       风险资产增速 11.00% 12.67% 10.00% 9.00% 8.00% 

资产负债表             

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

贷款总额 741,319 859,725 945,698 1,030,810 1,113,275  业绩增长率      

  贷款减值准备 23,428 24,991 24,816 24,492 24,151  净利息收入 4.57% 8.37% 6.18% 6.42% 11.31% 

贷款净额 717,891 834,734 920,881 1,006,318 1,089,124  营业收入 5.89% 2.70% 5.61% 5.89% 10.10% 

投资类资产 355,324 399,997 449,997 503,996 559,436  拨备前利润 7.11% 3.28% 5.93% 7.38% 10.19% 

存放央行 67,819 60,076 79,579 89,924 160,750  归母净利润 10.17% 3.31% 4.95% 7.68% 10.43% 

同业资产 94,471 88,784 93,224 97,885 93,969  盈利能力      

其他资产 14,611 14,881 18,310 20,329 22,187  ROAA 1.10% 1.00% 0.93% 0.89% 0.90% 

生息资产 1,258,933 1,408,582 1,568,496 1,722,615 1,927,430  ROAE 17.81% 15.39% 14.93% 14.46% 14.37% 

资产合计 1,250,116 1,398,473 1,592,161 1,767,700 1,933,648  RORWA 1.52% 1.41% 1.33% 1.31% 1.33% 

存款 865,707 988,557 1,136,840 1,284,629 1,438,785  资本状况       

向央行借款 20,819 52,655 52,655 52,655 52,655  资本充足率 13.88% 13.95% 13.70% 13.58% 13.63% 

同业负债 42,539 44,287 48,716 51,151 53,709  一级资本充足率 9.74% 10.19% 10.18% 10.25% 10.43% 

发行债券 204,934 199,031 208,983 219,432 230,403  核心一级资本充足率 9.06% 9.10% 9.18% 9.34% 9.58% 

计息负债 1,133,999 1,284,530 1,447,194 1,607,868 1,775,553  资产质量      

负债合计 1,164,212 1,299,130 1,482,781 1,647,406 1,801,188  不良贷款率 0.66% 0.68% 0.67% 0.67% 0.67% 

股本 4,170 4,238 4,238 4,238 4,238  拨贷比 3.16% 2.91% 2.62% 2.38% 2.17% 

其他权益工具 6,072 11,000 11,000 11,000 11,000  拨备覆盖率 479% 426% 391% 357% 324% 

资本公积 13,172 14,014 14,014 14,014 14,014  估值和每股指标      

盈余公积 8,113 9,443 10,835 12,334 12,996  P/E（倍） 5.71 6.10 5.70 5.29 4.79 

未分配利润 35,636 41,438 49,743 57,376 65,130  P/B（倍） 0.98 0.90 0.81 0.73 0.65 

股东权益合计 85,904 99,343 109,380 120,294 132,460  EPS（元） 3.08 3.13 3.29 3.54 3.91 

负债和股东权益合计 1,250,116 1,398,473 1,592,161 1,767,700 1,933,648  BVPS（元） 19.13 20.84 23.21 25.79 28.66 
 

资料来源：东方证券研究所 
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