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报告要点 

5月，中证银行指数表现强劲，单月涨幅达到 6.05%，跑赢上证指数 3.96pct，

跑赢沪深 300指数 4.20pct。 

5 月银行板块表现结构性分化明显，农商行领涨。国有大行表现稳健，股份

制银行、城商行、农商行涨跌幅高于国有大行。估值层面看，个股情况分化

较大，50%分位上下的银行各占一半。部分国有大行如中国银行和农业银行

受益于中长期资金高股息策略的配置，以及部分区域性银行如江苏银行受益

于经营业绩的提升，又如渝农商行和沪农商行受益于调整入沪深 300指数的

预期，市净率已经接近 5年历史高位。而年初以来，由于经营数据不佳导致

股价表现较差的银行如平安银行、郑州银行，市净率历史分位处于 20%以下。

国有大行和股份制银行平均股息率在 4.5%以上，高股息逻辑仍然可以延续。 

 

投资建议：以险资为代表的中长期资金持续入市，高股息策略逻辑仍然可延

续。公募基金投资风格调整，可能会选择配置主要宽基指数中权重较大且配

置不足的银行股。关注国有大行以及指数权重股。 

风险提示： 1、经济增长不及预期； 

2、信贷资产质量大幅恶化。 
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银行指数单月涨幅超 6%，显著跑赢主要市场指数 

2025 年 5月，中证银行指数表现强劲，单月涨幅达到 6.05%，同期上证指数和沪深 300指

数在 2025年 5 月的涨幅分别为 2.09%和 1.85%。中证银行指数跑赢上证指数 3.96pct，跑

赢沪深 300指数 4.20pct。 

银行板块表现结构性分化明显，农商行领涨 

5 月银行板块表现结构性分化明显，国有大行表现稳健，股份制银行、城商行、农商行涨跌

幅高于国有大行。 

图表 1：分类别银行 5月表现 

银行类型 5月涨跌幅(%) 5月成交额(亿元) 5月换手率(%) 

国有大行 1.75  234.19  5.11  

股份制银行 7.73  179.33  7.41  

城商行 8.52  84.19  17.85  

农商行 9.80  42.34  25.56  
 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

农商行整体表现优于其他板块银行，整体涨跌幅超过 5%，部分银行如江阴行、青农商行、

无锡银行、瑞丰银行、苏农银行涨跌幅均超过 10%。城商行次之，除上海银行和重庆银行外，

城商行涨跌幅均超过 5%，部分银行如宁波银行、杭州银行、厦门银行、成都银行涨跌幅均

超过 10%。股份制银行整体涨跌幅排名第 3 名，除华夏银行外，股份制银行涨跌幅均超过

5%，部分银行如中信银行、浦发银行涨跌幅超过 10%。国有大型银行整体涨跌幅排名最后，

6家银行中，5家上涨，1家下跌。邮储银行领涨，月涨跌幅 4.1%。 

图表 2：银行个股涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

银行板块估值，部分国有大行和区域性银行已经接近历史高位 

从 2025年 5月底的数据来看，42家上市银行整体估值仍处于低位，市净率和市盈率的中位

数分别为 0.62倍和 6.25倍，平均值分别为 0.64倍和 6.33倍。 

从历史分位数看，国有大行平均市净率和市盈率历史分位排名第一，股份制银行排名第二，

其次城商行，农商行最低。个股情况分化较大，50%分位上下的银行各占一半。部分国有大

行如中国银行和农业银行受益于中长期资金高股息策略的配置，以及部分区域性银行如江苏

银行受益于经营业绩的提升，又如渝农商行和沪农商行受益于调整入沪深 300 指数的预期，

市净率已经接近 5年历史高位。而年初以来，由于经营数据不佳导致股价表现较差的银行如

平安银行、郑州银行，市净率历史分位处于 20%以下。 
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图表 3：分类别银行 5月底市净率市盈率平均值及 5年历史分位 

银行类型 市盈率平均值 市净率平均值 市盈率中位数 市净率中位数 
市盈率 

历史分位 

市净率 

历史分位 

国有大行 6.60 0.66  6.81 0.67 87.72 68.26  

股份制银行 6.11 0.56  6.03 0.51 74.24 50.24  

城商行 6.46 0.68  6.34 0.73 61.43  46.89 

农商行 6.15 0.62  5.97 0.60 46.45 38.36  

银行平均 6.33 0.64 6.25 0.62 64.37 48.63 
 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

图表 4：个股 5月底市净率及近 5年历史分位 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

银行板块股息率分析 

5 月份股价上涨后，除国有大行外，其他类别的银行股息率均下降超 0.3 个百分点。国有大

行中工商银行、股份制银行中招商银行和兴业银行的市净率和市净率历史分位仍有空间，且

占沪深 300指数权重较高，是高股息策略投资的优选项。 

图表 5：分类别银行股息率变化 

银行类型 股息率（5月%） 股息率（4月%） 变化（%） 

国有大行 4.58 4.65  （0.07） 

股份制银行 4.64 4.98  （0.35） 

城商行 4.03 4.37  （0.34）  

农商行 3.81 4.14  （0.33） 
 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

5月行业重要事项 

中国人民银行下调公积金贷款利率 0.25个百分点。自 2025年 5月 8日起，下调个人住房公

积金贷款利率 0.25个百分点。此次调整范围既包括新发放的住房公积金贷款，也包括存量住

房公积金贷款。新发放的住房公积金贷款将直接执行新的利率；而此前已发放的住房公积金

贷款，利率则将在 2026年 1月 1日起下调。下调公积金贷款利率有利于支持居民家庭刚性

住房需求，促进房地产市场止跌企稳。 

中国人民银行下调金融机构存款准备金率。自 2025年 5月 15日起，下调金融机构存款准备

金率 0.5个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构），下调汽车金融公司和金融租

赁公司存款准备金率 5个百分点。降准一方面可以释放流动性，助力银行资产投放，另一方



 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                  Page  5 / 7 

 

[Table_Page] 银行 |周报 

2025年 6月 12日 

 
面降低银行的负债成本，缓解银行息差压力。 

LPR迎来年内首降，下降 10个基点。2025年 5月 20日贷款市场报价利率（LPR）：1年期

LPR 为 3.0%，5年期以上 LPR为 3.5%。同日，六大行宣布下调人民币存款利率，最大降

幅高达 25 个基点。其中，活期利率降至 0.05%，1年期降至 0.95%，3 年期 1.25%。不对

称的存贷款利率下调有利于减缓银行净息差下降的压力。 

中国证监会 5月 7日正式印发《推动公募基金高质量发展行动方案》，强调业绩比较基准约

束，引导公募基金资金流入宽基指数，有可能为指数中欠配的银行板块带来额外资金流入。 

5月底中证、上证宽基指数定期调整成分股，沪农商行和渝农商行纳入沪深 300指数。 

投资建议 

以险资为代表的中长期资金持续入市，高股息策略逻辑仍然可延续。公募基金投资风格调整，

可能会选择配置主要宽基指数中权重较大且配置不足的银行股。关注国有大行以及指数权重

股。 

 

风险提示 

1、经济增长不及预期； 

2、信贷资产质量大幅恶化。 
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