
银行业2025年度策略

关注股份行子板块的投资机会



 预计2025年银行板块仍然攻守兼备，但是相对收益难比今年。在经济从衰退周期转向复苏周期的阶段，银 

行板块往往有较为不错的表现，进攻和防守属性同时具备。但从行业比较层面，银行板块的相对收益可能 

不会像今年这般突出。

 预计2025年股份行及城商行子板块会有更好的表现。股份行的估值、仓位、业绩都处于底部阶段，利空因

素消化较为彻底，且展望明年预计拥有较多的正向期权，包括经济、地产、消费等的潜在企稳复苏。城商

行受益于区域经济发展，预计仍有结构性机会。综合来看，我们对子板块的排序是股份行>城商行>国有行

>农商行。

 预计2025年银行板块业绩表现较2024年稳中略降。预计上市银行2024年营收增速为-1.0、归母净利润增 

速为1.5 。2025年板块业绩表现稍微弱于今年，预计营收增速为-1.5，归母净利润增速为1。

 投资标的方面，最看好股份行板块，建议关注低估值低仓位、期权价值高的平安银行，有望带领板块突破 

估值瓶颈的行业龙头招商银行，以及浦发银行、光大银行。其次看好城商行板块，继续推荐重庆银行，建 

议关注区域经济动能强劲、业绩高位稳健、性价比高的江苏银行，以及把握顺周期能力最强的宁波银行。

 风险提示：化债对银行财务带来较大负面影响；经济恢复不达预期；资产质量加速恶化。
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数据来源：ifind，华福证券研究所。注：银行业及其子板块均为中信行业指数

 自2021年以来，银行板块已连续4年跑赢沪深300指数。展望明年，行业比较层面，银行板块的相对收益可 

能不会像今年这般突出：若明年经济实现企稳复苏，银行股的弹性可能不及其他行业；若经济走势未达预 

期，那么银行仍具备红利、避险逻辑，但预计空间难比今年。

表：2015-2024银行板块年度表现（2024年截至12月4日收盘）
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、仓储和邮政业；租赁和商务服务业；水利、环境和公共设施管理业
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数据来源：ifind，华福证券研究所。注：广义类基建贷款包括的行业贷款有：电力、热力、燃气及水生产和供应业；交通运输

 市场此前交易的逻辑是化债消除了银行部分政务资产风险，且增强了区域经济发展动能。后续需关注化债 

落地对上市银行的实际财务影响。城商行广义基建类贷款的占比与增速都相对较高，是受化债影响最大的 

子板块。

图：国有行、城商行广义基建类贷款占比较高

2024中报广义基建类贷款占总贷款的比重 占比均值
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图：城商行广义基建类贷款增速较快

2024中报广义基建类贷款增速
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数据来源：ifind，华福证券研究所。注：部分银行未披露对公房地产不良率，因此未展示。

2024中报对公房地产贷款

上市银行 占总贷款的比重 不良率 不良贡献度

中行 7.4 4.9
5.0

0.36
交行 6.4 0.32
农行 3.9 5.4

5.4
5.2

0.21
工行 4.0 0.21
建行 4.0 0.21
邮储 3.3 2.3 0.07
民生 7.7 5.3

5.1
0.41

招行 5.0 0.2 6

浦发 7.2 2.7 0.20
光大 4.3 4.5 0.19
浙商 10.4 1.3 0.13
中信 5.0 2.3

2.6
0.11

华夏 4.3 0.11
平安 7.6 1.3

1.1
0.10

兴业 8.4 0.09

2024中报对公房地产贷款

上市银行 占总贷款的比重 不良率 不良贡献度

郑州 7.8 6.9 0.53
杭州 4.1 7.1 0.29

兰州 8.7 2.0 0.18
青岛 7.0 2.2 0.15
重庆 2.3 5.8 0.14
苏州 8.2 1.6 0.13
上海 8.4 1.4 0.12
江苏 4.0 2.8 0.11
成都 5.2 1.8 0.10
贵阳 12.3 0.5 0.06
齐鲁 1.3 1.4 0.02
宁波 9.7 0.1 0.01
青农 5.6 4.8 0.2 7

沪农 14.8 1.7 0.2 6

渝农 0.7 6.9 0.05

 关注对公房地产不良贡献度比较高的标的。这些标的一是对公房地产不良暴露比较充分，二是如果后续地

产政策见效，边际改善空间较大。

表：上市银行2024中报对公房地产贷款占比、不良率及不良贡献度
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数据来源：ifind，华福证券研究所。注：静态PB=最新股价/2024Q3末银行每股净资产

 如果宏观经济修复超预期，高ROE银行具备更强的把握顺周期的能力。尤其需要重视其中偏低估的标的。
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图：上市银行ROE与静态PB表现（截至2024年12月4日收盘）
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 银行加杠杆的能力也是把握顺周期的重要禀赋。重点关注贷款增速较快，且核心一级资本不过度紧缺的标

的。

图：上市银行2024年三季度末核心一级资本充足率与贷款同比增速 

核心一级资本充足率 贷款同比增速
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 关注零售贷款不良贡献度较高的标的。这些银行零售风险暴露较为充分，如果后续居民预期改善、消费环

境修复，边际改善空间较大。

表：股份行的零售贷款不良贡献度较高

上市银行 占总贷款的比重 不良率 不良贡献度

邮储

交行

54
31

1.10.62
1.00.30

建行 0.29

工行 0.29

中行 0.28

农行

35
32
32
36

0.8
0.9
0.9
0.8 0.28

平安 0.76
民生 0.67
华夏 0.66
光大 0.56
中信 0.54
浦发 0.53
浙商 0.51
兴业 0.49
招行

53
40
30
38
42
35
28
34
52

1.4
1.7
2.2
1.5
1.3
1.5
1.9
1.4
0.9 0.47

2024中报零售贷款 2024中报零售贷款

上市银行 占总贷款的比重 不良率 不良贡献度

宁波 37 1.7 0.62
重庆 23 2.4 0.56
贵阳 14 3.5 0.50
青岛 24 2.0 0.47
苏州 29 1.3 0.3 9

郑州 23 1.6 0. 38

齐鲁 27 1.3 0. 35

兰州 22 1.5 0 34

上海 29 1.1 0 32

江苏 31 1.0 0 30

杭州 33 0.8 0.25
成都 18 0.7 0.12
瑞丰 43 1.8 0.77
渝农 41 1.6 0.65
常熟 57 0.9 0.52
青农 30 1.7 0.50
沪农 28 1.3 0.3 7

数据来源：ifind，华福证券研究所。注：部分银行未披露零售贷款不良率，因此未展示。 11



 部分银行2023年提高了分红比例，且2024年实施了中期分红，体现了对市值管理较为重视。

表：上市银行2023年度分红比例变化及2024中期分红统计
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上市银行
2023年分红比例 较

2022年的变化(pct)

青农商行 23.9

平安银行 19.0

浦发银行 9.6

瑞丰银行 5.6

上海银行 3.3

招商银行 2.0

贵阳银行 1.2

宁波银行 1.2

南京银行 1.2

齐鲁银行 1.2

兴业银行 1.0

苏州银行 1.0

杭州银行 0.7

江阴银行 0.6

光大银行 0.3

厦门银行 0.1

中国银行 0.1

建设银行 0.1

渝农商行 0.1

沪农商行 0.0

成都银行 0.0

数据来源：ifind，华福证券研究所

2023年分红比例 较

2022年的变化(pct)
2023年分红比例 2024中期分红

0.0 30 √
0.0 31 √
0.0 0
0.0 30 √
-0.1 30 √
-0.1 33 √
-0.1 28 √
-0.2 32 √
-0.2 30 √
-0.3 23
-0.3 21
-0.6 32 √
-0.6 21
-1.5 24
-1.8 19
-2.5 25 √
-4.1 21
-5.8 32
-8.1 28
-8.9 31

2023年分红比例 2024中期分红 上市银行

24 江苏银行

32 √ 工商银行

30 郑州银行

20 重庆银行

30 √ 民生银行

35 交通银行

20 中信银行

16 农业银行

32 √ 北京银行

27 紫金银行

28 长沙银行

32 √ 邮储银行

23 √ 无锡银行

25 张家港行

28 √ 苏农银行

32 √ 华夏银行

32 √ 常熟银行

31 √ 浙商银行

30 √ 青岛银行

30 √ 兰州银行

30 西安银行 -20.1 10
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图：预计2025年贷款增速略快于2024年
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数据来源：ifind，华福证券研究所。虚线表示为预测部分

 预计在财政发力、大行注资以及低基数等的作用下，2025年贷款增速略快于今年。
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重点地区 2024-01 2024-02 2024-03 2024-04 2024-05 2024-06 2024-07 2024-08 2024-09

四川 14.1% 13.8% 13.0% 12.7% 12.2% 11.8% 11.7% 11.5% 11.2%

江苏 13.2% 13.0% 12.5% 12.3% 12.2% 11.7% 11.6% 11.5% 11.0%

浙江 14.3% 13.7% 13.0% 12.8% 12.3% 10.9% 10.8% 10.4% 9.9%

上海 7.2% 7.0% 7.8% 8.2% 8.2% 8.6% 9.0% 9.3% 9.2%

山东 11.1% 10.7% 10.2% 10.0% 9.7% 9.5% 9.5% 9.4% 未披露

贵州 11.1% 10.5% 9.9% 9.7% 9.9% 9.3% 9.1% 9.0% 8.7%

湖南 10.6% 10.2% 9.7% 9.6% 9.2% 8.7% 8.7% 8.6% 8.4%

陕西 9.9% 10.1% 9.1% 8.6% 8.5% 8.4% 8.5% 8.5% 8.2%

河南 9.3% 8.5% 8.1% 7.9% 8.4% 7.8% 7.0% 6.7% 6.9%

福建 7.5% 7.9% 6.1% 6.7% 6.9% 5.4% 6.4% 6.8% 6.4%

重庆 9.4% 8.2% 7.4% 7.3% 6.8% 6.3% 6.6% 6.3% 6.4%

广东 9.7% 8.7% 8.2% 7.8% 7.4% 6.3% 6.3% 5.9% 5.2%

北京 13.4% 13.5% 12.1% 11.5% 9.5% 7.4% 8.6% 7.1% 5.0%

 四川、江苏、浙江等区域的贷款增速较快，区域经济动能强劲。

表：重点地区贷款增速走势及对比

数据来源：ifind，华福证券研究所 15



数据来源：ifind，华福证券研究所

 今年前三季度，川渝、江浙、山东等区域的城商行信贷投放动能较强，明年有望延续此态势；股份行贷款

投放明显承压，明年可能会有正向预期差。

图：2024年三季度末上市银行贷款同比增速排序
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 预计2025年行业净息差仍有较大下行压力，全年降幅预计为15bp。但降幅较今年有所收窄，且预计明年息

差降完后将非常接近底部。

图：2020-2025年行业净息差走势

同比降幅(右轴,bp) 净息差
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