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[Table_Summary2] 事件描述 

2025年度营收增速 1.7%（前三季度 3.0%），归母净利润增速 1.5%（前三季度 0.3%）。2026Q1

营收增速 25.1%，归母净利润增速 7.4%，一季度在上年同期低基数下业绩实现高弹性反转。

考虑基数节奏，预计后续增速可能回落，但核心经营指标的成长性非常清晰。 

事件评论 

⚫ 不考虑低基数因素，核心营收进入可持续成长周期。2025年新一届管理层履新以来，组

织效率提升、考核激励优化、人才资源扩充，迎来新一轮成长周期。2026Q1营收大幅高

增主要去年同期低基数，非利息净收入高增长 30.1%。但利息净收入增速更能反映真实

成长性，Q1同比高增 23.6%，单季金额已经回升至 2023年以来最高水平，反映信贷资

产扩表带动息差企稳和收入加速。在成本收入比降低、PPOP高增长的条件下，主动充分

计提减值夯实资产质量。Q1末核心一级资本充足率 8.5%，目前处于规模高成长的阶段，

且行业再融资渠道受限，考虑中长期发展需要，适度降低 2025 年度分红比例至 25.04%

（占归母净利润的比例，2024年为 31.53%）。现阶段对厦门银行而言成长属性是核心投

资逻辑，因此分红比例阶段性调整存在合理性，可持续发展是长期红利价值的基础。 

⚫ 一季度信贷增量创历史新高，营销士气全面提升。2025年以来贷款拉动资产规模扩张，

总贷款较期初高增长 18.4%，且季度连续环比增长，同时连续压降低息票据。2026Q1实

现强劲开门红战绩，贷款较期初增长 6.5%，同比增速 23.0%，Q1 增量达到千亿元。新

一届管理层明确将信贷投放节奏前置，以开门红定调全年导向，早投放早收益。对公贷款

较期初增长 9.7%，同比增速 40.5%，预计以政信和产业两大核心板块推动。2025 年度

异地市场贷款规模增速高达 25.6%，显著高于厦门本地贷款增速，预计在多个城市的市

占率已经实现连续提升，展现出显著的市场竞争力。2025年度净息差 1.09%，较上半年

低点小幅回升 1BP，测算 2026Q1 已经回升至 1.13%左右。与银行同业主要依靠负债成

本下行稳定息差的差异在于，随着贷款规模高速扩表及占比上升，生息资产的结构持续优

化，推动息差进入回升周期。2025年存款付息率 2.00%，预计后续仍有可观的下行空间。 

⚫ 重视中期维度资产质量改善趋势，关注率显著回落。长期以来不良率明显低于银行同业，

预计本轮成长周期新投放的优质对公贷款资产质量非常稳定。目前主要消化存量的个人

经营贷，规模已经连续两年压降，但 2025年末占比 17.2%依然高于同业。随着贷款规模

扩张，2026Q1不良率已经降至 0.72%，环比-5BP，降至上市以来新低。2025年末不良

净生成率 0.76%，同比降低 4BP，关注率显著下降 137BP。随着核销处置力度加大，2025

年末零售贷款不良率较中期回落 22BP。预计短期内拨备覆盖率维持 300%左右，中期维

度随着优质贷款投放加速，逐步进入信用成本回落、拨备覆盖率企稳回升的新周期。 

⚫ 投资建议：2025年新一届管理层履新，开启基本面上行周期。目前信贷投放提速已经连
续多个季度兑现，息差逐步实现企稳回升，营收增速反转带来更多资源消化零售资产质量

波动。目前 2026年 PB估值 0.71x，估值排序在城商行中相对靠前，隐含对中长期成长

空间的预期和期待，长期重点推荐，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、信贷规模扩张不及预期；2、资产质量出现明显波动。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 7.72 

总股本(万股) 263,913 

流通A股/B股(万股) 263,338/0 

每股净资产(元) 10.33 

近12月最高/最低价(元) 8.25/5.72 

注：股价为 2026年 4月 30日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《新五年强势开局，资产端提质上量——2025年

业绩快报点评》2026-02-02 

•《业绩增速转正，信贷高速扩表+息差企稳——

2025年三季报点评》2025-11-04 

•《对公大幅上量，息差环比企稳——2025年中报

点评》2025-09-05 
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图 1：厦门银行 2026Q1营收增速大幅反弹  图 2：厦门商行 2026Q1利息、非息净收入同比高增长 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，长江证券研究所  资料来源：公司财务报告，长江证券研究所（注：部分数据由于坐标轴设置未显示） 

 

图 3：厦门银行 2025年全年净息差较上半年回升  图 4：厦门银行 2026Q1成本收入比同比下降 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，长江证券研究所  资料来源：公司财务报告，长江证券研究所 

 

图 5：厦门银行不良贷款率连续四季度下降  图 6：厦门银行及可比同业拨备覆盖率 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，长江证券研究所  资料来源：公司财务报告，长江证券研究所 
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图 7：厦门银行 2025全年不良净生成率同比下降  图 8：厦门银行 2025年贷款信用成本率同比下降 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，长江证券研究所  资料来源：公司财务报告，长江证券研究所 

 

图 9：厦门银行核心指标盈利预测及估值 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（注：估值基于 2026年 4月 30日收盘价） 
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单位：千元 2022/12 2023/12 2024/12 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09 2026/12 2027/12 2028/12

资产总额 371,208,019 390,663,859 407,794,724 453,098,733 468,846,036 487,599,877 502,227,874 512,272,431 582,056,180 661,346,142

    增速（较初期） 12.66% 5.24% 4.39% 11.11% 3.48% 7.61% 10.84% 13.06% 13.62% 13.62%

负债总额 346,464,169 360,149,816 375,425,635 418,812,062 435,313,397 453,915,550 467,844,588 477,573,030 545,239,956 622,138,325

    增速（较初期） 13.14% 3.95% 4.24% 11.56% 3.94% 8.38% 11.71% 14.03% 14.17% 14.10%

营业收入 5,895,086 5,602,714 5,759,162 5,859,815 1,518,642 3,123,465 4,847,751 6,586,957 7,352,759 8,106,049

    增速（同比） 10.90% -4.96% 2.8% 1.75% 25.05% 16.14% 13.08% 12.41% 11.63% 10.24%

归属于母公司股东的净利润 2,506,083 2,663,871 2,594,646 2,634,763 693,387 1,237,271 2,058,716 2,808,236 3,057,222 3,420,776

    增速（同比） 15.56% 6.30% -2.60% 1.55% 7.42% 6.85% 6.17% 6.58% 8.87% 11.89%

净息差 1.53% 1.28% 1.13% 1.09% 1.13% 1.17% 1.17% 1.16% 1.16% 1.20%

成本收入比 34.29% 39.64% 38.87% 38.69% 35.85% 34.00% 32.00% 34.00% 32.00% 32.00%

不良贷款率 0.86% 0.76% 0.74% 0.77% 0.72% 0.72% 0.72% 0.72% 0.68% 0.67%

拨备覆盖率 387.93% 412.89% 391.95% 312.71% 307.04% 302.37% 307.16% 302.14% 320.60% 320.80%

不良贷款净生成率（年化） 0.53% 0.51% 0.80% 0.76% 0.75% 0.70% 0.72% 0.45% 0.45%

信用成本（年化） 0.74% 0.39% 0.40% 0.36% 0.62% 0.60% 0.59% 0.56% 0.52%

ROA 0.72% 0.70% 0.65% 0.61% 0.60% 0.53% 0.57% 0.58% 0.56% 0.55%

ROE 11.38% 11.16% 9.44% 9.11% 9.24% 8.62% 9.00% 9.27% 9.48% 9.97%

核心一级资本充足率 9.50% 9.86% 9.91% 8.58% 8.46% 8.67% 8.63% 8.55% 8.30% 7.99%

一级资本充足率 10.60% 12.34% 12.31% 10.90% 10.20% 10.33% 10.24% 10.13% 9.73% 9.26%

资本充足率 13.76% 15.40% 15.30% 13.62% 12.86% 12.91% 12.77% 12.63% 12.09% 11.52%

EPS（元） 0.90 0.96 0.89 0.90 0.24 0.44 0.70 0.97 1.06 1.20

BVPS（元） 8.22 9.05 9.72 10.06 10.33 10.43 10.69 10.81 11.59 12.48

每股分红（元） 0.29 0.31 0.31 0.25 0.27 0.29 0.33

P/E（A股） 8.54 8.01 8.72 8.57 7.98 7.27 6.43

P/B（A股） 0.94 0.85 0.79 0.77 0.71 0.67 0.62

股息率（A股） 3.76% 4.02% 4.02% 3.24% 3.48% 3.82% 4.31%
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风险提示 

1、信贷规模扩张不及预期：公司以利息净收入为主要收入来源，如果信贷需求不足导

致投放较差，将导致公司营业收入增速疲弱，从而对业绩造成负面影响。 

2、资产质量出现明显波动：当前我国经济仍处于经济复苏早期，假如公司的企业和居

民客户面临较大的现金流压力，将可能导致公司不能按时收回贷款的利息和本金，形成

坏账，从而影响公司的资产质量以及利润水平。 
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财务报表及预测指标（单位：千元） 

 

合并资产负债表 2025A 2026E 2027E 2028E   合并利润表 2025A 2026E 2027E 2028E 

资产合计 453,098,733  512,272,431  582,056,180  661,346,142    营业收入 5,859,815  6,586,957  7,352,759  8,106,049  

现金及存放央行款项 23,489,946  27,427,417  31,290,740  35,728,468      利息净收入 4,195,011  4,957,720  5,613,193  6,641,986  

发放贷款和垫款 237,914,179  278,504,009  320,274,912  370,707,163      手续费净收入 408,499  429,919  473,231  519,720  

金融投资 148,632,558  156,755,364  183,347,697  208,324,035      投资收益等 1,256,305  1,199,319  1,266,335  944,343  

    交易性金融资产 35,121,149  40,967,848  47,917,726  54,445,265    营业支出 -3,090,085  -3,632,067  -4,185,377  -4,562,025  

    债权投资 59,859,595  65,857,874  77,030,152  87,523,500    信用减值损失 3,522,863  4,274,643  4,918,704  5,422,655  

    其他债权投资 53,515,319  49,780,989  58,225,948  66,157,713    营业利润 -753,133  -1,319,753  -1,751,322  -1,878,631  

存放同业款项 136,495  148,653  173,871  197,557    归母净利润 2,769,730  2,954,891  3,167,382  3,544,024  

拆出资金 4,055,306  5,122,724  5,820,562  6,613,461    经营指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

买入返售金融资产 26,564,262  28,174,984  23,282,247  19,840,384    资产合计增速 11.11% 13.06% 13.62% 13.62% 

其他资产合计 5,000,928  8,603,847  9,309,180  10,212,438    贷款增速 18.39% 16.73% 15.01% 15.72% 

负债合计 43,062,050  49,585,641  47,142,831  46,586,476    负债合计增速 11.56% 14.03% 14.17% 14.10% 

向中央银行借款 418,812,062  477,573,030  545,239,956  622,138,325    存款增速 13.75% 13.83% 14.20% 14.28% 

同业金融机构存放款项 15,023,127  16,904,990  18,625,798  20,501,730    营业收入增速 1.75% 12.41% 11.63% 10.24% 

拆入资金 7,871,630  17,929,535  20,371,966  23,147,115    利息净收入增速 4.74% 18.18% 13.22% 18.33% 

卖出回购金融资产 29,279,975  38,420,432  40,743,933  46,294,230    非利息收入增速 -5.10% -2.14% 6.77% -15.84% 

吸收存款 20,699,391  12,806,811  14,551,404  16,533,654    成本收入比 38.69% 34.00% 32.00% 32.00% 

应付债券 248,863,160  277,313,080  316,696,282  361,935,056    归母净利润增速 1.55% 6.58% 8.87% 11.89% 

其他负债合计 92,581,251  107,577,211  126,888,247  145,496,151    EPS 0.90  0.97  1.06  1.20  

股东权益合计 2,385,593  4,571,881  5,034,100  5,585,004    BVPS 10.06  10.81  11.59  12.48  

股本 34,286,671  34,699,402  36,816,224  39,207,817    ROE 9.11% 9.27% 9.48% 9.97% 

其他权益工具 2,639,128  2,639,128  2,639,128  2,639,128    ROA 0.61% 0.58% 0.56% 0.55% 

资本公积 6,898,780  5,399,594  5,399,594  5,399,594    净息差 1.09% 1.16% 1.16% 1.20% 

其他综合收益 6,785,241  6,785,006  6,785,006  6,785,006    不良贷款率 0.77% 0.72% 0.68% 0.67% 

盈余公积 339,563  432,426  432,426  432,426    拨备覆盖率 313% 302% 321% 321% 

一般风险准备 2,239,077  2,496,400  2,778,810  3,097,850    估值 2025A 2026E 2027E 2028E 

未分配利润 5,422,774  6,209,007  7,071,892  8,046,699    P/E 8.57  7.98  7.27  6.43  

归属于母公司股东权益 9,131,692  9,955,284  10,879,072  11,922,882    P/B 0.77  0.71  0.67  0.62  

少数股东权益 830,416  782,556  830,296  884,232    股息率 3.24% 3.48% 3.82% 4.31% 

 

资料来源：Wind，上市银行财务报告，长江证券研究所（注：估值截至 2026年 4月 30日收盘价）  
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 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 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%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% 

 无投资评级： 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。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
资目的、风险偏好等方面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其
他因素自主做出决策并自行承担投资风险。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作
者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
资决策与本公司和作者无关。本研究报告并不构成本公司对购入、购买或认购证券的邀请或要约。本公司有可能会与本报告涉及的
公司进行投资银行业务或投资服务等其他业务(例如:配售代理、牵头经办人、保荐人、承销商或自营投资)。 

本报告所包含的观点及建议不适用于所有投资者，且并未考虑个别客户的特殊情况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于
特定证券或金融工具的建议或策略。投资者不应以本报告取代其独立判断或仅依据本报告做出决策，并在需要时咨询专业意见。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收
入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可以发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告；
本报告所反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表本公司或其他附属机构的立场；本公司不保证本报告所含信息保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本公司
及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。 

本报告版权仅为本公司所有，本报告仅供意向收件人使用。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布
给其他机构及/或人士（无论整份和部分）。如引用须注明出处为本公司研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
刊载或者转发本证券研究报告或者摘要的，应当注明本报告的发布人和发布日期，提示使用证券研究报告的风险。本公司不为转发
人及/或其客户因使用本报告或报告载明的内容产生的直接或间接损失承担任何责任。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将
保留向其追究法律责任的权利。 

本公司保留一切权利。 
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