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核心摘要

 行业核心观点：“顺周期+高股息”，政策组合拳推动板块估值修复。一方面我们持续提示板块股息价值吸引力，以24年分红额计算目前板块平均股息率4.13%，相对以10年期

国债收益率衡量的无风险利率的溢价水平仍处于历史高位，且仍在继续走阔，类固收的配置价值持续。与此同时，我们关注成长性优异及受益于政策实效的区域行，区域经济

修复或将提升盈利端向上弹性。最后，预期改善对于股份行的催化值得期待，重点观察来自地产和消费领域的政策支持力度以及修复情况。目前板块静态PB仅为0.67倍，安全

边际充分。个股维度，我们推荐：1）基本面稳健，受益于政策预期修复的区域行（成都、长沙、苏州、常熟、宁波），并关注股份行困境反转预期下的配置机会（兴业、招

行）；2）高股息个体的配置价值依然突出（工行、建行、上海）。

 行业热点跟踪：多重因素共推板块估值修复。5月7日，中国证监会印发《推动公募基金高质量发展行动方案》，就基金运用模式、行业考核评价制度等方面做出了明确规定，

其中将基金经理薪酬同产品业绩与比较基准差值进行关联，明确对三年以上产品业绩显著超过业绩比较基准的基金经理，可以合理适度提高其绩效薪酬。我们分别统计了1季度

末主动权益基金持仓以及沪深300成分行业权重占比，截至1季度末，主动权益基金相对沪深300低配银行板块12.0%。此外，文件还提到对基金投资收益全面实施长周期考核机

制，其中三年以上中长期收益考核权重不低于80%，板块稳健高分红低波特征有望吸引更多中长期主动权益资金关注，低配情况有望得以缓解。被动基金的规模近年来的增长

同样成为推动板块估值修复的催化剂，而其中成分股的变化亦可以成为观察资金流向的重要风向标，目前A股上市42家银行中有24家银行属于沪深300指数的成分股，已涵盖全

部大中型银行，区域行中北京、南京、宁波、上海、江苏、杭州、成都、渝农商以及沪农商行属于沪深300指数成分股，成分股的变化预计将影响短期内流入个股的资金量，仍

需持续关注成分股的变化。此外，当前板块平均股息率达到4.13%，较无风险利率的溢价水平仍处高位，稳健低波红利属性较为突出，股息投资道路仍值得期待，板块估值修复

进程有望持续。最后，可转债转股临近影响股价波动。5月杭州银行发布关于提前赎回“杭银转债”的通知，转债赎回前后对于股价的催化和影响仍是不可忽视的因素，目前青

农商行、紫金银行和浦发银行折价水平相对较高，转债赎回进程值得持续关注。

 市场走势：2025年5月，银行板块上涨6.18%，跑赢沪深300指数4.33个百分点，按中信一级行业排名，在30个板块中位列第5位。

 宏观与流动性跟踪：1）5月制造业PMI为49.5%，环比增加0.5个百分点。其中：大/中/小企业PMI分别为50.7%/47.5%/49.3%，较上月分别变化1.5pct/-1.3pct/0.6pct；2）政策利

率方面，政策利率方面，5月份1年期LPR和5年期LPR环下降10BP至3.0%/3.50%。5月银行间同业拆借利率7D/14D/3M较上月分别变化-15BP/-7BP/-31BP至1.58%/1.72%/1.77%。

5月1年期国债收益率较上月下行0.47BP至1.46%，10年期国债收益率较上月上行5BP至1.67%；3）2025年4月新增人民币贷款增加2800亿元，同比少增4500亿元，余额同比增速

7.2%。2025年4月社会融资规模增量为1.16万亿元，比上年同期多12249亿元，社融余额同比增速为8.7%。2025年4月M0同比增长12.0%，M1同比增长1.5%。M2同比增长8.0%，

增速较上月上行1个百分点。

 风险提示：1）经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。2）利率下行导致行业息差收窄超预期。3）金融政策监管风险。

注：全文所指银行指数均为银行（中信）指数；截止日为2025年5月31日
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行业热点跟踪：多重因素共推板块估值修复

 5月7日，中国证监会印发《推动公募基金高质量发展行动方案》，就基金运用模式、行业考核评价制度等方面做出了明确规定，其中将基金经理薪酬同产品业

绩与比较基准差值进行关联，明确对三年以上产品业绩显著超过业绩比较基准的基金经理，可以合理适度提高其绩效薪酬。我们分别统计了1季度末主动权益

基金持仓以及沪深300成分行业权重占比，截至1季度末，主动权益基金相对沪深300低配银行板块12.0%。此外，文件还提到对基金投资收益全面实施长周期考

核机制，其中三年以上中长期收益考核权重不低于80%，板块稳健高分红低波特征有望吸引更多的关注，低配情况有望得以缓解。

1季度末主动权益基金持仓与沪深300行业权重对比

资料来源：wind、平安证券研究所
注：主动权益基金包括普通股票型、灵活配置类和偏股混合类基金；持股行业为前十大重仓股情况；
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行业热点跟踪：多重因素共推板块估值修复

 被动指数成分的调整同样值得关注。被动基金的规模近年

来的增长同样成为推动板块估值修复的催化剂，而其中成

分股的变化亦可以成为观察资金流向的重要风向标，目前

A股上市42家银行中有24家银行属于沪深300指数的成分

股，已全部涵盖大中型银行，区域行中北京、南京、宁波、

上海、江苏、杭州、成都、渝农商以及沪农商行属于沪深

300指数成分股，成分股的变化预计将影响短期内流入个

股的资金量，仍需持续关注成分股的变化。

 当前板块平均股息率达到4.13%，较无风险利率的溢价水

平仍处高位，稳健低波红利属性较为突出，预计仍将持续

吸引中长期资金的关注，股息投资道路仍值得期待，板块

估值修复进程有望持续。

A股上市银行所属重要指数情况

资料来源：wind、平安证券研究所
注：沪农商行和渝农商行沪深300成分股根据最新一期指数公告修
改；其余指数成分及相关数据截至2025年6月9日

股息率 (%) 总市值 (亿元） PB 沪深300 上证50 中证500

国有大行

工行 4.35% 23,817.24 0.68 是 是 -

中行 4.46% 14,982.08 0.67 是 是 -

农行 4.33% 19,357.21 0.74 是 是 -

建行 4.50% 17,238.05 0.70 是 - -

交行 4.94% 5,318.79 0.58 是 是 -

邮储 4.91% 5,168.75 0.63 是 是 -

股份行

招行 4.48% 11,338.09 1.06 是 是 -

中信 4.22% 4,412.04 0.67 是 - -

民生 4.18% 1,956.83 0.36 是 - -

兴业 4.45% 4,944.29 0.63 是 是 -

浦发 3.33% 3,613.25 0.54 是 - -

光大 4.73% 2,292.79 0.49 是 - -

华夏 5.27% 1,223.86 0.40 是 - -

平安 5.19% 2,272.43 0.52 是 - -

浙商 4.76% 866.03 0.51 是 - -

城商行

北京 4.97% 1,361.61 0.50 是 - -

南京 4.92% 1,257.02 0.78 是 - -

宁波 3.39% 1,753.25 0.83 是 - -

上海 4.70% 1,511.59 0.63 是 - -

江苏 4.64% 2,059.02 0.86 是 - -

杭州 3.93% 1,176.31 0.92 是 - -

长沙 4.13% 409.39 0.60 - - 是

成都 4.62% 816.75 0.99 是 - -

贵阳 4.89% 216.81 0.36 - - 是

郑州 0.98% 163.13 0.42 - - -

青岛 3.10% 265.38 0.78 - - -

西安 2.60% 171.11 0.51 - - 是

苏州 4.62% 386.71 0.81 - - 是

重庆 3.64% 333.22 0.74 - - -

齐鲁 4.01% 322.52 0.80 - - 是

厦门 4.80% 170.49 0.66 - - -

兰州 4.12% 139.54 0.46 - - 是

农商行

渝农商 4.04% 820.08 0.67 是 - -

青农商 3.39% 196.67 0.55 - - 是

紫金 3.44% 106.53 0.55 - - -

常熟 3.46% 239.78 0.85 - - 是

无锡 3.56% 135.63 0.63 - - -

江阴 4.30% 114.45 0.62 - - -

苏农 2.94% 112.49 0.61 - - -

张家港 4.42% 110.48 0.63 - - -

瑞丰 3.44% 114.20 0.62 - - -

沪农商 4.23% 985.66 0.79 是 - -
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行业热点跟踪：多重因素共推板块估值修复

 可转债转股临近影响股价波动。5月杭州银行发布关于提前赎回“杭银转债”的通知，转债赎回前后对于股价的催化和影响仍是不可忽

视的因素，目前青农商行、紫金银行和浦发银行折价水平相对较高，转债赎回进程值得持续关注。

A股上市银行存量可转债情况

资料来源：wind、平安证券研究所
注：截止2025年6月9日

序号 代码 名称 发行公告日 最新余额(亿元) 正股代码 正股名称
强制赎回

触发价（元）
截止日收盘价

（元）
折溢价

1 113065.SH 齐鲁转债 2022/11/25 64.9022 601665.SH 齐鲁银行 6.682 6.64 -0.63%

2 113062.SH 常银转债 2022/9/13 59.9967 601128.SH 常熟银行 7.852 7.23 -7.92%

3 113056.SH 重银转债 2022/3/21 129.9919 601963.SH 重庆银行 12.896 11.37 -11.83%

4 113052.SH 兴业转债 2021/12/23 413.5263 601166.SH 兴业银行 28.925 23.8 -17.72%

5 113050.SH 南银转债 2021/6/10 51.6619 601009.SH 南京银行 10.686 11.35 6.21%

6 110079.SH 杭银转债 2021/3/25 12.1703 600926.SH 杭州银行 14.755 16.53 12.03%

7 113042.SH 上银转债 2021/1/21 199.981 601229.SH 上海银行 11.817 10.64 -9.96%

8 128129.SZ 青农转债 2020/8/21 49.9969 002958.SZ 青农商行 5.356 3.54 -33.91%

9 113037.SH 紫银转债 2020/7/21 44.9958 601860.SH 紫金银行 4.745 2.91 -38.67%

10 110059.SH 浦发转债 2019/10/24 499.967 600000.SH 浦发银行 16.796 12.31 -26.71%
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行业核心观点：“顺周期+高股息”，政策组合拳推动板块估值修复

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：估值截至2025年5月31日

 一方面我们持续提示板块股息价值吸引力，以24年分红额计算目前板块平均股息率4.13%，相对以10年期国债收益率衡量的无风险利率

的溢价水平仍处于历史高位，且仍在继续走阔，类固收的配置价值持续。与此同时，我们关注成长性优异及受益于政策实效的区域行

，区域经济修复或将提升盈利端向上弹性。最后，预期改善对于股份行的催化值得期待，重点观察来自地产和消费领域的政策支持力

度以及修复情况。目前板块静态PB仅为0.67倍，安全边际充分。个股维度，我们推荐：1）基本面稳健，受益于政策预期修复的区域行

（成都、长沙、苏州、常熟、宁波），并关注股份行困境反转预期下的配置机会（兴业、招行）；2）高股息个体的配置价值依然突出

（工行、建行、上海）。

截止日上市银行静态PB（LF）仅为0.67x 上市银行个股PB静态估值多数处在历史低分位水平
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板块走势回顾：国内银行板块表现

 2025年5月，银行板块上涨

6.18%，跑赢沪深 300指数

4.33个百分点，按中信一级

行业排名，在30个板块中位

列第5位。

 个股方面，A股银行股表现

分化，苏农（15.08%）、成

都 （ 14.19% ） 、 杭 州

（13.33%）涨幅位于上市银

行前三。

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：本页数据截止日为2025年5月31日

5月银行板块跑赢沪深300指数4.33个百分点

5月A股银行股表现良好 5月港股主要中资银行表现较好

行业本月涨跌幅排名（5/30）-中信一级行业
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海外及中国香港银行板块表现

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：本页数据收盘价截止日为2025年5月31日，年初至今表示从2025年1月1日至2025年5月31日

公司名称 币种 股价
总市值

(百万美元)
ROA ROE PB

涨跌幅

本月 年初至今

美国

摩根大通 USD 264.00 733,680.94 1.31% 15.98% 2.21 7.92% 11.38%

美国银行 USD 44.13 332,381.69 0.85% 9.39% 1.21 10.66% 1.04%

花旗集团 USD 75.32 140,677.70 0.38% 4.54% 0.72 11.03% 8.61%

富国银行 USD 74.78 243,347.76 1.00% 10.47% 1.50 5.89% 7.58%

美国合众银行 USD 43.59 67,914.42 0.81% 10.24% 1.27 8.06% -7.77%

欧洲

汇丰控股 USD 59.28 207,236.74 0.78% 12.62% 1.09 6.65% 24.69%

桑坦德 USD 7.97 243,815.68 0.63% 12.00% 1.14 13.86% 77.54%

法国巴黎银行 EUR 77.14 99,014.83 0.42% 8.94% 0.67 9.75% 39.78%

巴克莱 USD 17.83 62,814.24 0.35% 7.54% 0.65 11.02% 36.54%

瑞银集团 USD 31.89 101,245.18 1.97% 38.96% 1.16 5.49% 8.56%

渣打集团 HKD 122.80 36,447.25 0.42% 7.92% 0.98 8.87% 30.94%

德意志银行 USD 27.78 54,035.59 0.48% 8.74% 0.62 8.94% 67.47%

日本

三菱日联金融集团 USD 14.12 169,630.31 0.29% 6.52% 1.23 11.71% 20.48%

三井住友金融集团 USD 15.41 99,741.77 0.37% 7.07% 1.01 8.52% 6.35%

瑞穗金融集团 USD 5.56 69,814.69 -0.01% -0.16% 0.99 10.10% 13.70%

中国香港

中银香港 HKD 33.10 44,637.21 0.90% 10.95% 1.03 3.71% 33.85%

恒生银行 HKD 109.80 26,361.10 1.00% 10.14% 1.22 2.57% 19.74%

东亚银行 HKD 11.04 3,712.54 0.47% 4.25% 0.29 3.37% 15.72%
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宏观经济跟踪：5月PMI环比回升

 5月制造业 PMI为 49.5%，环比

增加0.5个百分点。其中：大/

中 / 小 企 业 PMI 分 别 为

50.7%/47.5%/49.3% ，较 上月

分 别 变 化 1.5pct/-

1.3pct/0.6pct。

 25年5月 CPI同比为 -0.1%，环

比持平。25年4月PPI同比为-

3.3%，降幅环比扩大0.6pct。

5月PMI环比回升（%） 25年5月CPI、PPI表现分化（%）

25年4月固定资产投资增速环比下降（%）

资料来源：Wind，平安证券研究所

25年4月工业增加值同比增速环比下降（%）
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工业增加值:当月同比
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固定资产投资完成额:累计同比
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流动性追踪：市场与政策利率跟踪

 政策利率方面，5月份1年

期 LPR和 5年期 LPR环下降

10BP至3.0%/3.50%。

 5月银行间同业拆借利率

7D/14D/3M较上月分别变化

-15BP/-7BP/-31BP 至

1.58%/1.72%/1.77%。

 5月1年期国债收益率较上

月下行0.47BP至1.46%，10

年期国债收益率较上月上

行5BP至1.67%。

1年期LPR、5年期LPR环比下降（%）

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：利率变化截止2025年5月31日

银行间同业拆借利率（%）

1年及10年期国债收益率（%）
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流动性追踪：信贷及社融数据跟踪

 信贷同比少增。2025年4月新增人民币贷款增加2800亿元，同比少增4500亿元，余额同比增速7.2%。分部门看，住户贷款减少5216亿元，

其中，短期贷款减少4019亿元，中长期贷款减少1231亿元:企(事)业单位贷款增加6100亿元，其中，短期贷款减少4800亿元，中长期贷

款增加2500亿元，票据融资增加8341亿元。

2025年4月新增人民币贷款 2025年4月新增贷款结构（亿元）

资料来源：Wind，中国人民银行，平安证券研究所
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新增人民币贷款（亿元） 人民币贷款余额同比（%，右轴）
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12

流动性追踪：信贷及社融数据跟踪

 社融增速稳健。2025年4月社会融资规模增量为1.16万亿元，比上年同期多12249亿元，社融余额同比增速为8.7%。其中:对实体经济发

放的人民币贷款增加884亿元，同比少增2465亿元;企业债券净融资2340亿元，同比多增633亿元;政府债券净融资0.97万亿元，同比多

增10666亿元。2025年4月M0同比增长12.0%，M1同比增长1.5%。M2同比增长8.0%，增速较上月上行1个百分点。

2025年4月社融余额 2025年4月M1和M2情况

资料来源：Wind，中国人民银行，平安证券研究所

亿元 %



个股推荐：成都银行

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所
注：PB参考价格为2025年6月4日收盘价

 享区域资源禀赋，看好红利持续释放。成都银行作为一家根植成都的城商行，成渝双城经济圈战略升级，公司未来的发展潜力值得期

待。考虑到今年以来外部环境不确定性加大，我们维持公司25-27年盈利预测，预计公司25-27年EPS分别是3.26/3.58/3.98元，对应盈

利增速分别是7.6%/9.8%/11.1%，目前公司股价对应25-27年PB分别是0.93x/0.83x/0.74x，考虑到公司区域资源禀赋带来的高成长性和

资产质量优势，我们看好公司估值溢价的持续和抬升空间，维持“强烈推荐”评级。

成都银行盈利预测

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业净收入(百万元) 21,702 22,982 24,500 26,596 29,406 

YOY(%) 7.2 5.9 6.6 8.6 10.6 

归母净利润(百万元) 11,671 12,858 13,831 15,191 16,883 

YOY(%) 16.2 10.2 7.6 9.8 11.1 

ROE(%) 19.5 17.8 16.5 16.2 16.1 

EPS(摊薄/元) 2.75 3.03 3.26 3.58 3.98 

P/E(倍) 7.0 6.4 5.9 5.4 4.9 

P/B(倍) 1.14 1.01 0.93 0.83 0.74 



个股推荐：长沙银行

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所
注：PB参考价格为2025年6月4日收盘价

 区域优势地位明显，县域贡献初露峥嵘。长沙银行作为深耕湖南的优质本土城商行，区域充沛的居民消费活力为其零售业务发展创造

了良好的外部条件，同时公司对于零售业务模式的探索仍在持续迭代升级，随着未来零售生态圈打造、运营更趋成熟以及县域金融战

略带来的协同效应，我们认为其在零售领域的竞争力将得以保持。我们维持公司25-27年盈利预测，预计公司25-27年EPS分别为

2.05/2.20/2.38元，对应盈利增速分别为5.3%/7.1%/8.5%，目前股价对应25-27年PB分别为0.57x/0.52x/0.47x，维持“推荐”评级。

长沙银行盈利预测

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业净收入(百万元) 24,802 25,936 27,609 29,835 32,365 

YOY(%) 8.5 4.6 6.5 8.1 8.5 

归母净利润(百万元) 7,463 7,827 8,241 8,829 9,579 

YOY(%) 9.6 4.9 5.3 7.1 8.5 

ROE(%) 13.1 12.3 11.8 11.7 11.6 

EPS(摊薄/元) 1.86 1.95 2.05 2.20 2.38 

P/E(倍) 5.5 5.2 5.0 4.6 4.3 

P/B(倍) 0.68 0.61 0.57 0.52 0.47 



个股推荐：苏州银行

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所
注：PB参考价格为2025年6月4日收盘价

 区域禀赋突出，改革提质增效。苏州银行资产质量处于同业优异水平，苏州地区良好的区域环境将持续支撑信贷需求的旺盛，公司人

员与网点的加速扩张也有助于揽储和财富管理竞争力的增强，伴随大零售转型和机构改革的持续推进，公司盈利能力有望进一步提升。

我们维持公司25-27年盈利预测，预计公司25-27年EPS分别为1.22/1.33/1.46元，对应盈利增速分别为7.8%/8.9%/9.5%，目前公司股

价对应25-27年PB分别为0.86x/0.79x/0.73x，维持“强烈推荐”评级。

苏州银行盈利预测

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业净收入(百万元) 11,812 12,108 12,578 13,693 14,892 

YOY(%) 1.0 2.5 3.9 8.9 8.8 

归母净利润(百万元) 4,601 5,068 5,462 5,948 6,513 

YOY(%) 17.4 10.1 7.8 8.9 9.5 

ROE(%) 12.4 12.3 12.2 12.4 12.5 

EPS(摊薄/元) 1.03 1.13 1.22 1.33 1.46 

P/E(倍) 8.6 7.8 7.2 6.7 6.1 

P/B(倍) 0.83 0.74 0.86 0.79 0.73 



个股推荐：常熟银行

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所
注：PB参考价格为2025年6月4日收盘价

 看好零售和小微业务稳步推进。公司始终坚守“三农两小”市场定位，持续通过深耕普惠金融、下沉客群、异地扩张走差异化发展的

道路，零售与小微业务稳步发展，我们认为后续伴随区域小微企业和零售客户需求的持续回暖，公司有望充分受益。我们维持公司

25-27年盈利预测，预计公司25-27年EPS分别为1.46/1.68/1.91 元 ，对应盈利增速分别为15.3%/15.0%/13.7%，目前公司股价对应25-

27年PB分别为0.79x/0.71x/0.63x，我们长期看好公司小微业务的发展空间，维持“强烈推荐”评级。

常熟银行盈利预测

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业净收入(百万元) 9,871 10,908 11,697 12,617 13,767 

YOY(%) 12.1 10.5 7.2 7.9 9.1 

归母净利润(百万元) 3,282 3,813 4,396 5,056 5,749 

YOY(%) 19.6 16.2 15.3 15.0 13.7 

ROE(%) 14.1 14.5 15.1 15.7 15.9 

EPS(摊薄/元) 1.09 1.26 1.46 1.68 1.91 

P/E(倍) 7.3 6.3 5.5 4.8 4.2 

P/B(倍) 0.86 0.84 0.79 0.71 0.63 



个股推荐：宁波银行

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所
注：PB参考价格为2025年6月4日收盘价

 零售转型高质量发展，看好公司高盈利水平保持。宁波银行作为城商行的标杆，受益于多元化的股权结构、市场化的治理机制和稳定

的管理团队带来的战略定力，资产负债稳步扩张，盈利能力领先同业，在稳健资产质量护航下，夯实的拨备为公司未来稳健经营和业

绩弹性带来支撑。我们维持公司25-27年盈利预测，预计公司25-27年EPS分别为4.38/4.83/5.34元，对应盈利增速分别为

6.5%/10.3%/10.7%。目前公司股价对应25-27年PB分别为0.82x/0.73x/0.66x，鉴于公司市场化基因突出，长期视角下的盈利能力、资

产质量有望持续领先同业，维持“强烈推荐”评级。

宁波银行盈利预测

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业净收入(百万元) 61,572 66,560 72,689 80,183 88,661 

YOY(%) 6.4 8.1 9.2 10.3 10.6 

归母净利润(百万元) 25,535 27,127 28,898 31,868 35,282 

YOY(%) 10.7 6.2 6.5 10.3 10.7 

ROE(%) 15.5 14.1 13.6 13.9 13.8 

EPS(摊薄/元) 3.87 4.11 4.38 4.83 5.34 

P/E(倍) 6.9 6.5 6.1 5.6 5.0 

P/B(倍) 1.00 0.85 0.82 0.73 0.66 



个股推荐：兴业银行

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所
注：PB参考价格为2025年6月4日收盘价

 “商行+投行”打造差异化经营，股息率高于同业。兴业体制机制灵活，围绕“商行+投行”布局，以轻资本、轻资产、高效率为方向，

不断推动业务转型，目前公司表内外业务均衡发展，ROE始终处在股份行前列，公司提出未来将打造绿色银行、财富银行、投资银行

三张金色名片，我们看好相关赛道的长期发展空间。我们维持公司25-27年盈利预测，预计公司25-27年EPS分别为3.77/3.93/4.14元，

对应盈利增速分别为+1.3%/+4.5%/+5.3%，目前兴业银行股价对应25-27年PB分别为0.60x/0.56x/0.53x,考虑到目前公司估值安全边际

相对较高，收入端短期扰动消退后长期盈利能力有望修复，维持“强烈推荐”评级。

兴业银行盈利预测

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业净收入(百万元) 210,245 211,818 212,155 219,492 229,652 

YOY(%) -5.3 0.7 0.2 3.5 4.6 

归母净利润(百万元) 77,116 77,205 78,221 81,714 86,021 

YOY(%) -15.6 0.1 1.3 4.5 5.3 

ROE(%) 11.3 10.5 9.9 9.7 9.5 

EPS(摊薄/元) 3.71 3.72 3.77 3.93 4.14 

P/E(倍) 6.4 6.4 6.3 6.0 5.7 

P/B(倍) 0.69 0.64 0.60 0.56 0.53 



个股推荐：招商银行

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所
注：PB参考价格为2025年6月4日收盘价

 短期承压不改业务韧性，静待零售拐点。公司营收和资产质量受到宏观环境的扰动较大，但长期角度下的竞争优势依然稳固，营收能

力绝对水平仍位于同业领先地位，长期价值依然可期，重点关注居民需求的修复拐点。我们维持公司25-27年盈利预测，预计公司25-

27年EPS分别为6.01/6.25/6.54元，对应盈利增速分别为2.2%/3.9%/4.7%，目前招行股价对应25-27年PB分别为1.01x/0.92x/0.85x，

在优异的盈利能力和资产质量保证下，我们看好招行在零售领域尤其是财富管理的竞争优势，维持“强烈推荐”评级。

招商银行盈利预测

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业净收入(百万元) 332,881 330,404 330,438 338,682 357,323 

YOY(%) -1.8 0.7 0.0 2.5 5.5 

归母净利润(百万元) 146,602 148,391 151,698 157,657 165,022 

YOY(%) 6.2 1.2 2.2 3.9 4.7 

ROE(%) 16.7 15.1 14.1 13.7 13.1 

EPS(摊薄/元) 5.81 5.88 6.01 6.25 6.54 

P/E(倍) 7.6 7.5 7.3 7.0 6.7 

P/B(倍) 1.20 1.06 1.01 0.92 0.85 



个股推荐：工商银行

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所
注：PB参考价格为2025年6月4日收盘价

 经营稳健，高股息属性突出。工商银行作为国内体量最大的商业银行，夯实的客户基础、突出的成本优势、稳健的资产质量以及持续完善的综合化经营能力

都是其穿越周期的基础，伴随其“GBC+”战略的逐渐深化，资金内循环以及客户粘性的提升都有望为其提供稳定的业务需求。当前在无风险利率持续下行的

背景下，工行作为能够稳定分红的高股息品种，股息率相对无风险利率的股息溢价率位于历史高位，红利配置价值值得关注。我们维持公司25-27年盈利预测

，预计公司25-27年EPS分别为1.03/1.06/1.09元，盈利对应同比增速0.7%/2.3%/3.4%，目前公司A股股价对应25-27年PB分别为0.65x/0.61x/0.57x，维持“推

荐”评级。

工商银行盈利预测

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业净收入(百万元) 809,504 788,773 772,816 787,347 829,727 

YOY (%) -3.9 -2.6 -2.0 1.9 5.4 

归母净利润(百万元) 363,993 365,863 368,317 376,962 389,893 

YOY (%) 1.0 0.5 0.7 2.3 3.4 

ROE (%) 11.1 10.4 9.8 9.5 9.2 

EPS(摊薄/元) 1.02 1.03 1.03 1.06 1.09 

P/E(倍) 6.9 6.9 6.9 6.7 6.5 

P/B(倍) 0.74 0.69 0.65 0.61 0.57 



个股推荐：建设银行

 优质国有大行，关注股息价值。建设银行作为国内领先的商业银行，其在盈利能力、综合化经营和转型发展等方面都起到行业标杆作

用。立足长期，建行基于自身住房租赁、普惠金融、金融科技“三大战略”，并不断拓展外延，积极深耕乡村振兴、绿色发展、养老

健康、消费金融、科技金融等国计民生重点领域，转型成效值得关注。我们维持公司25-27年EPS分别为1.36/1.40/1.46元，盈利对应

同比增速1.1%/3.0%/4.3%，目前公司A股股价对应25-27年PB分别为0.67x/0.63x/0.59x，维持“推荐”评级。

建设银行盈利预测

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所
注：PB参考价格为2025年6月3日收盘价

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业净收入(百万元) 745,028 727,845 710,599 726,804 772,613 

YOY(%) -1.7 -2.3 -2.4 2.3 6.3 

归母净利润(百万元) 332,653 335,577 339,235 349,339 364,328 

YOY(%) 2.4 0.9 1.1 3.0 4.3 

ROE(%) 11.7 11.0 10.4 10.1 9.8 

EPS(摊薄/元) 1.33 1.34 1.36 1.40 1.46 

P/E(倍) 6.8 6.7 6.6 6.4 6.2 

P/B(倍) 0.76 0.71 0.67 0.63 0.59 



个股推荐：上海银行

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所
注：PB参考价格为2025年6月4日收盘价

 估值具备安全边际，关注公司股息价值。上海银行持续深耕长三角、粤港澳、京津冀等重点区域，区位优势明显，覆盖区域内

的良好信用环境也为公司提供了稳定的收入来源，同时上海银行努力打造差异化竞争优势，聚焦消费金融、财富管理、养老

金融三大主线。我们维持公司25-27年盈利预测，预计公司25-27年EPS分别为1.72/1.82/1.92元，对应盈利增速分别为

3.6%/5.7%/6.0%，目前公司股价对应25-27年PB分别为0.63x/0.59x/0.55x，公司当前估值水平仍处在历史分位底部，安全边

际充分，维持“推荐”评级。

上海银行盈利预测

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业净收入(百万元) 50,563 52,987 53,270 54,741 57,005 

YOY(%) -4.8 4.8 0.5 2.8 4.1 

归母净利润(百万元) 22,545 23,560 24,404 25,797 27,343 

YOY(%) 1.2 4.5 3.6 5.7 6.0 

ROE(%) 10.8 10.4 10.2 10.3 10.1 

EPS(摊薄/元) 1.59 1.66 1.72 1.82 1.92 

P/E(倍) 6.8 6.5 6.3 6.0 5.6 

P/B(倍) 0.71 0.66 0.63 0.59 0.55 



23

风险提示

1）宏观经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。银行受宏观经济波动影响较大，宏观经济走势将对企
业的经营状况，尤其是偿债能力带来显著影响，从而对银行的资产质量带来波动。

2）利率下行导致行业息差收窄超预期。监管当局一系列金融支持政策帮扶企业叠加降息的持续落地，银行
资产端利率显著下行。未来如若政策力度持续加大，利率下行将对银行的息差带来负面冲击。

3）金融政策监管风险。银行业务对监管政策敏感度高，相关监管政策的出台可能深刻影响行业当前的业务
模式与盈利发展空间。

风险提示
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