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泡沫破灭后日本银行资本市场表现。1990年代初至2003年一季度，东证银

行业指数累计下跌了91%，跑输大盘指数约20个百分点。东证银行业指数除

了2003年二季度至2006年一季度迎来一波大反弹，以及2023年以来跟随

大盘有所上涨，其他时期均表现低迷，且长期持续跑输大盘。估值上，2011

年之后日本东证银行指数PB估值长期在0.5x附近震荡，近期有回升到0.8x

以上。另外，日本大型银行在盈利和估值上都优于中小银行，在长期低增长

低利率大环境下，日本并没有出现小而美的银行。

2000年至2003年日本银行业连续四年亏损。（1）泡沫经济破灭后，日本银

行业深陷不良泥沼，处置不良成本巨大，这是造成亏损的核心因素。除了房

地产泡沫破灭、经济陷入困境外，不良大幅攀升也与日本政府早期对不良问

题重视程度不够息息相关。大规模处置不良的同时，日本银行业不良率仍达

到8.4%的峰值。2005年不良率降到3.5%左右，2014年之后降到2.0%以下。

（2）净息差收窄至1.0%以下，并且无法通过规模扩张来对冲净息差的收窄，

盈利能力大幅下降。直到2004年全球经济开始复苏，以及不量债权问题得

到解决，日本银行业才迎来喘息之际，扭亏为盈。

经过阵痛转型，日本银行业ROE自 2011年以来长期维持在约5.0%。不良处

置付出了巨大成本，但轻装上阵后的日本银行业才有了生存下去和优化经营

策略的机会。日本都市银行强强联合，地方银行间也不断合并求生，而非

传统的好吞坏或者强吞弱的形式，日本 11 家都市银行经过一番分化组

合后形成 5 家，日本前五大银行总资产份额从 1996 年的 38.8%提升到了

2017 年的 64.4%，抗风险能力和综合化经营能力提升。一方面，伴随企

业竞相出海，日本银行也逐步加大了海外业务布局。2023 年 3 月末，三

菱日联金融集团、三井住友金融集团和瑞穗金融集团海外贷款占比分别

达到 35.1%、40.2%和 38.50%，2022 财年海外业务分别贡献总收入的

58.5%、34.0%和 53.1%。另一方面，日本银行业积极探索综合化经营，

发力中间业务和交易业务，三大行非利息收入占净收入比重从 2000 年

初的约 20%提升至近年来的约 60%。并且日本银行对贷款投放和资产配

置都采取更谨慎的态度，信用成本和不良率长期在低位运行。

投资建议：日本银行业长期以来 5.0%的 ROE 对应了约 0.5x 的 PB 估值。

当前我国经济和利率环境都明显好于日本，银行的盈利能力相对较好。

但当前估值处在低位，我们认为伴随后续业绩增长预期平稳，估值下行

风险很小。若宏观经济持续恢复向好，有望推动银行板块的估值修复，

我们维持行业“超配”评级。

风险提示：宏观经济大幅下行，可能从净息差、资产质量等方面影响银行业。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023E 2024E 2023E 2024E

002142.SZ 宁波银行 买入 21.48 1,418 3.75 4.10 5.7 5.2

600036.SH 招商银行 买入 31.48 7,939 5.61 5.98 5.6 5.3

601528.SH 瑞丰银行 买入 5.08 100 1.22 1.48 4.2 3.4

601128.SH 常熟银行 买入 6.95 190 1.21 1.42 5.8 4.9

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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2008 年金融危机爆发后，全球低利率时代到来，加上疫情冲击下主要经济体再次

采取极度宽松的货币政策。美国、韩国等经济体都长期处在低利率环境，欧洲和

日本则陷入负利率市场。虽然为控制疫情后的高通胀问题，欧美日等经济体不断

大幅提升利率，但全球低利率环境主旋律不受此次扰动而改变。

低利率环境给商业银行的盈利模式、市场格局等都会带来巨大变化，我们推出海

外银行如何应对低利率的系列报告。1990 年代日本泡沫经济破灭，之后就长期陷

入低利率低增长的宏观环境，2016 年开始施行负利率，是最早进入低利率和负利

率的发达国家。本篇报告主要分聚焦日本，探讨房地产泡沫破灭后，日本银行业

在低利率低增长环境下如何生存以及资本市场表现。

日本泡沫经济破灭后，长期低利率低增长

1990 年代日本房地产泡沫被刺破，此后居民和企业持续去杠杆。为了刺激经济，

日本采取极度宽松的货币政策额，政策利率逐降至零利率状态，2016 年 2 月日本

央行正式推出负利率政策。同时，日本大幅扩张财政力度，但长期以来日本经济

都没有什么起色，日本经济长期陷入了低利率、低增长、低通胀的状态。

图1：1990 年代日本房地产泡沫破灭 图2：1990 年代日本央行大幅降息

资料来源：FRED，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图3：居民和非金融企业去杠杆 图4：1990 年代后日本陷入低增长低通胀

资料来源：BIS，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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泡沫破灭后日本银行业资本市场表现

在研究日本银行业经营情况之前，我们先分析日本银行股在房地产泡沫破灭后的

资本市场表现。通过 30 多年日本银行股的资本市场波动，来相对应地去研究不同

阶段日本银行业的经营情况将更具针对性。

日本股市表现低迷，银行指数跑输大盘，仅 2003 年至 2006 年初有一个大反弹。

从股价表现来看，东证银行指数自 1990 年初期一路下跌至 2003 年一季度，东证

指数和东证银行指数累计分别下跌 73%和 91%。2003 年二季度至 2006 年一季度东

证指数和东证银行指数迎来了一波大反弹，累计分别上涨了 119%和 264%，不过之

后均大幅回落，抹掉了所有涨幅。2014 年以来东证指数迎来了一波行情，但东证

银行指数却表现持续低迷，2023 年才跟随东证指数有所表现。整体来看，东证银

行指数长期跑输大盘。

图5：泡沫破灭后日本东证银行指数表现低迷

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理。注：（1）1983 年一季度末指数价格标准化为 100。（2）
数据截止 2024/3/8，下同。（3）为季度末和最新交易日数值，下同。

日本银行业 5.0%的 ROE 对应约 0.5xPB 估值。盈利方面，2011 年以来日本东证银

行指数 ROE 长期稳定在约 5.0%的水平，在疫情期间有所下降。相对应的，2011

年之后日本东证银行指数 PB 估值长期在 0.5x 附近震荡，2020 年疫情冲击下 PB

估值降到了 0.3x 附近。但 2023 年以来持续上行，近期 PB 估值已超过 0.8x。
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图6：东证银行指数 PB估值 图7：东证银行指数 ROE

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理。注：为季度末和最

新交易日数值。

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

日本大型银行在盈利和估值上都更具优势。我们选取东证银行指数中过去 5 年数

据完整的 76 家银行为样本，可以看到日本大型银行盈利能力明显好于中小银行，

相对应的大型银行 PB 估值也高于中小银行。在长期低增长低利率大环境下，日本

并没有出现小而美的银行，主要是日本低利率低增长环境下，银行主要靠海外市

场和综合化经营保持盈利，中小银行并不具备优势。

图8：按总资产划分的四组银行 ROE 和 PB 估值

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理
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图9：总资产排名前 20 的银行 ROE 和 PB估值

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

日本银行业陷入亏损，不良处置损失巨大

泡沫破灭后日本银行生存艰难，陷入亏损。根据日本银行业协会统计，2000 年至

2003 年日本银行业连续四年亏损，直到 2004 年全球经济开始复苏，日本银行业

才迎来喘息之际，扭亏为盈。但 2008 年的次贷危机再次使得日本银行业陷入亏损。

次贷危机之后日本银行业 ROA 基本维持约 0.3%，ROE 基本维持在约 5.0%，盈利能

力不强但比较稳定。

图10：日本银行业净利润

资料来源：日本全国银行协会，国信证券经济研究所整理。注：本报告主要采用的日本财年，是指日本会

计系统中采用的一种财政年度，从 4月 1日开始计算，到第二年 3月 31日结束，下同。
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图11：日本银行业盈利能力降至低位

资料来源：FRED，国信证券经济研究所整理

深陷不良泥沼，处置不良损失巨大

日本银行业一度陷入亏损，核心是银行处置不良带来巨大损失，大规模核销后不

良率在 2002 年仍达到 8.4%的峰值。日本泡沫经济破灭后，居民和企业资产大幅

缩水，很多企业资金链断裂破产，不良资产大幅增加。尤其是，日本“主银行制”

（指银行和企业之间通过相互持股形成的长期的、稳定的、综合的交易关系）特

殊制度下，银行风险管理意识较弱，信用风险不断提升。另外，银行也开始惜贷，

这又进一步加剧不良上升，2002 年日本银行业的不良率上升至 8.4%的峰值，直到

2014 年日本银行业不良率才降至 2.0%以下。

图12：日本银行业不良暴露，直到 2005 年不良率才降至 3.0%以下

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理
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图13：日本银行业不良债权的行业构成

资料来源：《日本银行业不良债权的形成、影响及处理分析》，李小舟，2019，国信证券经济研究所整理

日本银行业不良大幅攀升，除了房地产泡沫破灭、经济陷入困境外，也与日本政

府早期对不良问题重视程度不够息息相关。由于不良暴露的滞后性，泡沫破裂的

初期日本银行业不良问题并不是太严重，因此日本政府也是继续奉行“护送船队”

制度，意图通过宏观经济恢复运转和市场消化来解决不良资产问题，但收效甚微，

导致日本银行业不良问题愈演愈烈。

直至亚洲金融危机给日本经济再一次重击，1997-1998 年北海拓殖银行、日本长

期信用银行和日本债券信用银行三家大型银行相继破产，日本政府才意识到银行

不良问题的严重性，开始积极调整政策措施，提出“金融再生计划”等策略，采

用政府支持与市场化运作相结合的方式来化解不良。该阶段政府对存量不良的处

置是卓有成效的，但成本也是巨大的，1992-2002 年日本为处理不良贷款造成的

损失约 90 万亿日元。但是由于经济持续低迷，新增不良源源不断，因此不良余额

仍继续攀升，2002 年不良率攀升至 8.0%的峰值。面对严重的不良债权问题，日本

当局提出要在三年内将不良贷款率减半的目标，正式推出“国有化计划”等一系

列措施，不良处置方式更加铁腕。经过这次整治，日本银行业资产质量得到显著

改善，2005 年不良率降到 3.5%左右。

2008 年全球金融危机爆发，由于日本银行业经历过房地产泡沫后采取了更谨慎的

态度，因此在美国抵押贷款市场上基本没有敞口，因此该阶段日本银行业不良率

保持了平稳。且之后不良率持续小幅下行，2014 年之后降到了 2.0%以下。
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图14：日本银行业处理不良贷款的损失巨大

资料来源：日本金融厅，国信证券经济研究所整理。注明：统计口径除了商业银行外，还包括了信用金库

和信用组合等金融机构。

净息差大幅收窄，贷款规模连续七年负增

净息差收窄至 1.0%以下，盈利能力大幅减弱。房地产泡沫经济刺破后，日本长期

陷入低利率低增长的环境，银行业贷款利率大幅下降。但由于存款降至零利率后

（甚至无法完全降到零利率水平），没办法继续下降，因此日本存贷利差大幅收

窄，从 1993 年的 2.72%一路降至 2017 年的 0.67%，相应的日本银行业净息差也从

2000 年的 1.49%降至 2020 年的 0.82%。加上经济低迷，实体部门信贷需求疲软，

日本银行业无法通过规模扩张来对冲净利息的收窄。泡沫破灭前，日本银行业净

利息收入占净收入比重约为 80%，净息差的大幅收窄给银行业带来了巨大冲击。

图15：日本银行业新增贷款平均利率 图16：日本银行业计提贷款损失准备前净利润下降

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理 资料来源：日本银行业协会，国信证券经济研究所整理
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图17：日本银行业净息差大幅收窄至低位

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

1998-2004 年贷款规模压缩，2005 年以来也仅维持小幅扩张。房地产泡沫破灭后，

企业和居民持续去杠杆，实体部门信贷需求疲软。同时，伴随不良的大幅暴露，

银行也开始惜贷。1997 年的亚洲金融危机使得情况进一步恶化，日本银行业贷款

和贴现票据总额自 1998 年开始连续 7 年负增长，合计压降了 18.1%，压降规模接

近 90 万亿日元。该阶段总资产规模也下降了 6.1%，合计压缩了 48 万亿日元。2005

年日本银行业贷款规模才恢复正增长，2009 年和 2010 年因金融危机再次跌入负

增长。2005-2019 年日本银行业总资产、贷款总额和存款总额年均符合增速分别

为 2.9%、1.8%和 2.9%。

图18：2004 年之前日本银行业规模基本没有增长 图19：日本银行业规模增速

资料来源：日本银行业协会，国信证券经济研究所整理 资料来源：日本银行业协会，国信证券经济研究所整理
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日本银行如何在负利率环境中实现盈利

面对国内长期低利率低增长的不利宏观环境，日本银行将目光瞄向了海外市场，

海外业务收入贡献大幅上升。同时，积极探索综合化经营，非利息收入占比不断

提升。在这个过程中，日本银行业经历了大规模的兼并重组，大型银行集团诞生，

以提升抗风险能力和经营能力。在增加收入来源的同时，日本银行业也积极管控

成本，不仅压缩国内分支机构降低运营成本，更重要的是降低风险偏好来控制信

用成本。多措并举，在负利率环境中日本银行业 ROE 维持在了 5%的水平。

掀起兼并重组浪潮，提升抗风险和经营能力

1998 年之前，日本银行业重组的核心目的是为了化解不良，避免破产，由政府主

导，主要是都市银行（类似于我国全国性银行）兼并区域性小银行。1990 年代日

本泡沫经济破灭之后，日本银行业陷入了困境，坏账问题使得不少银行都面临破

产的危机，资产重组成为不良资产处置的重要手段。加上日本政府初期对问题银

行采取的也是“尽量保全”的态度，促使相对健康的大银行兼并出现问题的银行，

开启了并购重组的浪潮。

图20：日本破产银行机构数量

资料来源：FRED，国信证券经济研究所整理

1998 年之后，日本银行业的重组核心是提升经营能力和国际竞争力，按市场化原

则重组，主要是都市银行间的重组，前五大银行总资产市场份额提升至 60%以上。

全球金融自由化越演越烈，1999 年美国通过了《金融服务现代法案》，美国大型

银行国际竞争力大幅增强。相比较，日本银行业深陷房地产泡沫破灭的泥潭，国

际地位大幅下降。为了走出困境，同时也为了应对国际全能型银行的竞争，掀起

了日本银行业大规模合并浪潮。日本 11 家都市银行经过一番分化组合后形成现在

的 5大银行，分别为三菱日联（MUFG）银行、瑞穗银行、三井住友银行、大和银

行（Resona Bank）和崎玉里索纳银行（Saitama Resona Bank）。

据日本银行业协会统计统计，日本前五大银行总资产份额从 1996 年的 38.8%提升

到了 2017 年的 64.4%。同时，为了提升竞争力，地方银行业加大了合并的进程，

区域性银行 II 从 1990 年的 68 家减少了现在的 39 家。
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表1：日本各类银行机构数量

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2016 2017 2018 2019

City banks 13 11 9 7 6 5 5 5 5 5

Regional banks 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64

Regional banks II 68 65 60 48 42 41 41 41 40 39

Trust banks 16 23 33 26 19 16 16 16 15 14

Lon-term credit banks 3 3 3 1 0 0 0 0 0 0

Other banks - - - 9 16 15 15 15 13 15

Bank holding companies - - - 12 15 17 18 20 22 25

资料来源：日本银行业协会，国信证券经济研究所整理

图21：日本前五大银行总资产份额持续提升

资料来源：FRED，国信证券经济研究所整理

加大海外资产配置，强化国际化战略

由于日本国内利差收窄至极低水平，并且实体部门进入去杠杆阶段，金融机构资

产配置陷入困境，因此日本的银行将目光投向了海外市场。房地产泡沫破灭后，

日本经济持续低迷，面对内需疲软以及出口下降的压力，日本企业竞相出海。从

对外直接投资视角来看，“对外直接投资/GDP”比值自 1990 年代的 5%左右不断

提升至当前 40%以上的水平。伴随企业出海，日本银行业也逐步加大了海外业务

布局。2023 月 3 月末，三菱日联金融集团、三井住友金融集团和瑞穗金融集团海

外贷款占比分别达到 35.1%、40.2%和 38.50%（三菱日联海外贷款只统计了商业海

外贷款），由于日本国内利差极窄，因此 2022 财年三家银行海外净利息收入占比

分别达到了90.6%、85.0%和67.2%。2022财年三家银行海外营收占比分别为58.5%、

34.0%和 53.1%。

从三菱日联和三井住友海外收入结构来看，日本银行业主要是加大了美国以及亚

洲区域布局，主要是这些区域经济仍维持了较好增长，利差保持在较好水平。
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图22：日本三大银行集团海外业务贡献

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理。注：三菱日联海外贷款只统计了商业海外贷款。

图23：三菱日联金融集团海外收入区域结构 图24：三井住友金融集团海外收入区域结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

转向中间业务和交易业务，风险偏好下降

 加大证券投资和同业资产配置

日本银行业直到 1997 年才积极调整资产配置，由生息资产业务转向交易业务和同

业业务。在房地产泡沫破裂初期，日本政府和金融机构并没有意识到问题的严重

性，认为逆周期宏观政策刺激下经济能够复苏。直到 1997 年亚洲金融危机爆发带

来进一步的冲击，以及政策长期刺激并没有带来日本经济复苏，居民和企业信心

崩塌，信贷需求大幅下降，日本银行业资产配置才积极做出应对，加大了国债的

配置，证券投资占总资产的比重自 1998 年的 16.0%提升至 2011 年的 30.8%。但之

后在日本实行负利率后又出现明显的下降，截至 2023 年该比例为 17.9%，基本回

到 20 世纪 90 年代末的水平。现金和存放同业资产占比自 2013 年开始持续大幅提
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升，从前期的约 5.0%提升至 2023 年的 25.7%。主要反映了负利率环境下资产荒问

题严重，且银行也更加偏好低风险资产，这也进一步抑制了经济的复苏。

收入结构上，日本银行业非息收入占比持续提升。以日本三大银行为例，非利息

收入占净收入比重从 2000 年初的约 20%提升至近年来的约 60%。

图25：日本银行业各类资产规模 图26：日本银行业资产结构

资料来源：日本央行，国信证券经济研究所整理 资料来源：日本央行，国信证券经济研究所整理

图27：日本三大银行非息收入贡献

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

 加大个人贷款投放；开发贷规模压缩但比重提升

贷款结构：个人贷款低速增长，占比持续提升；对公贷款中，政府比例大幅提升，

房地产规模压缩的但比重被动提升，批发零售业贷款占比持续下降。根据日本央

行公布的“按行业划分的贷款和票据贴现”数据，1994-2005 年在对公贷款压缩

的情况下，个人贷款仍保持了年化约 2.8%的小幅增长，占贷款总额的比重自 1994

年末的 15.9%提升至 2005 年末的 27.5%，此后一直保持在约 27%的稳定水平。对

公贷款中，为了刺激经济，地方政府贷款规模和占比持续提升。受房地产泡沫破
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灭冲击，开发贷规模在 1990 年代中后期到 2000 年代初有所下降，但由于中小企

业抗风险能力更弱，批发零售业贷款规模压缩更严重，因此房地产贷款占比持续

提升。日本房地产对实际 GDP 的贡献度也并没有出现下降，这也表明了房地产泡

沫经济破裂后，日本并没有找到新的增长引擎。

图30：日本银行业对公贷款重要行业份额 图31：日本经济增长低迷，地产对房地产依赖度并没有降低

资料来源：日本央行，国信证券经济研究所整理 资料来源：日本央行，国信证券经济研究所整理

泡沫破灭后，日本银行业处置不良付出了巨大代价，因此日本银行业贷款投放上

开始保持谨慎态度，2011 年以来日本银行业信用成本始终处在低位，不良率也持

续下行。2020 年疫情冲击下，日本银行业加大了不良处置和贷款损失准备金计提，

但仍保持在 1.0%以内，且不良贷款率也稳定在低位。

图28：按揭贷款占贷款总额比重大幅提升 图29：日本银行业个人贷款占比大幅提升

资料来源：日本央行，国信证券经济研究所整理 资料来源：日本央行，国信证券经济研究所整理
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图32：日本银行业信用成本和不良率

资料来源：日本银行业协会，国信证券经济研究所整理。注：统计口径仅包括商业银行，不包括信用金库

和信用组合等金融机构。

 证券投资：从增配国债到增配海外债券

1997 年之前日本银行业证券投资结构较为稳定，1997 年后日本加大了国债配置比

例。在 2011 年日本陷入零低利率环境后，国债的配置规模大幅压缩，而是大幅增

加了海外债券的配置比例。

图33：日本银行投资证券结构

资料来源：日本央行，国信证券经济研究所整理
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总结和投资建议

日本银行业在房地产泡沫破灭后，盈利能力大幅下降，并一度陷入亏损当中。经

过壮士断腕，大力度化解不良问题，虽然不良处置阶段付出了巨大成本，但轻装

上阵后的日本银行业才有了生存下去和优化经营策略的机会。为了提升抗风险能

力和综合化经营能力，日本大型金融集团间强强联合以及地方银行间也不断合并

求生，而并非传统的好吞坏或者强吞弱的形式。合并后的银行集团将目光瞄向海

外，海外收入贡献不断提升。同时，积极调整业务结构，由生息资产转向中间业

务和交易业务，提升非息收入比重。经过阵痛转型，日本银行业扭亏为盈，ROE

自 2011年以来长期维持在约5.0%，相对应的，东证银行指数PB估值也保持在0.5x

左右，2023 年以来盈利和估值都有所回升。

日本银行业长期以来 5.0%的 ROE 对应了约 0.5x 的 PB 估值。当前我国经济和利率

环境都明显好于日本，银行的盈利能力相对较好。但当前估值处在低位，我们认

为伴随后续业绩增长预期平稳，估值下行风险很小。若宏观经济持续恢复向好，

有望推动银行板块的估值修复，我们维持行业“超配”评级。

个股方面，一是建议在行业整体低估值的情况下布局长期前景优秀的银行，包括

招商银行、宁波银行；二是推荐以中小微客群为主、特色鲜明的小型农商行，包

括常熟银行、瑞丰银行；三是对于追求低波动、绝对收益的资金，建议关注股息

率较高且分红记录稳定的银行。

风险提示

若宏观经济大幅下行，可能从多方面影响银行业，比如经济下行时期货币政策宽

松对净息差的负面影响、企业偿债能力超预期下降对银行资产质量的影响等。
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