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报告摘要
➢ 市场风格切换在即，银行板块重现配置良机

1）当前市场呈现显著“科技强、权重弱”跷跷板效应。2024年Q4至2025年Q3期间，科技成长板块呈现强势波动上涨特征。

2025年8月单月，创业板指大幅上涨24.13%，CS人工智能指数上涨36.27%，科创50指数上涨28.00%。与此同时，科技板块波

动显著加剧，科创50指数在10月单月最大回撤超过10%。相比之下，以申万银行指数为代表的权重板块表现明显滞后。2025

年8月银行指数下跌1.62%，8-10月区间跌幅超10%，与科技板块形成鲜明反差。估值层面分化更为明显，创业板指PE-TTM已

处于历史高位，而申万银行指数PB长期维持在0.6-0.8倍的历史低位区间，走势与估值的双重分化达到极端水平。

2）从板块基本面观察，银行股业绩已呈现持续改善态势。2025年9月，上市银行营业收入进一步攀升至4.32万亿元，同比

增长0.90%，较2024年同期增速提升1.94个百分点；归母净利润达1.68万亿元，同比+1.46%，较2024年同期增速+0.01个百

分点，盈利修复趋势明确。回溯2024年末至2025年上半年银行股的独立行情，当前市场环境与当时均处于科技板块大幅上

涨后的估值高位，银行板块均呈现低估值、高股息特征，且基本面均处于改善通道。不同的是，当前银行板块估值更低，

业绩改善趋势更为明确，而政策端对"城市更新"和房地产发展新模式的支持更为积极。基于市场风格轮动规律、估值比较

优势以及基本面持续改善等多重因素，四季度银行股重演上涨行情具有较高概率，优质区域银行和高股息大行均有望获得

资金青睐。

➢ 2024年末-2025年上半年银行股行情深度复盘

1）行情表现：承接2024年全年34%的巨大涨幅，申万银行指数上半年累计上涨13.10%，显著跑赢沪深300指数超13个百分点。

从2025年初至4月中旬，以农业银行为代表的国有行表现突出，成为行情初期的核心驱动力，其中4月15日单日涨幅达2.32%。

从2025年4月下旬至6月底，招商银行与江苏银行表现尤为活跃，涨幅与动量显著超越国有大行。江苏银行在5月8日、5月21

日及6月12日等多个交易日涨幅超2%，显示出更强的价格弹性，而农业银行同期涨幅明显收窄。
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2）政策面：2025年9月30日银行股息率达4.40%，较沪深300股息率高出1.61个百分点，利差优势显著。政策端通过精准协

同的利率调整系统性呵护银行息差，2025年5月20日主要商业银行同步下调存款挂牌利率，活期存款利率下调5个基点至

0.05%，3年期、5年期定期存款利率分别下调25个基点，直接降低银行负债成本。

3）资金面：资金流向呈现结构性特征，避险资金与险资等中长期资金对银行股配置力度显著提升，北向资金在一季度呈净

流入态势，多类型资金协同流入强化了银行股的资金面优势。

4）板块基本面：资产质量稳步改善，从2024Q1至2025Q2，商业银行不良贷款率从1.59%下降至1.49%，拨备覆盖率从

204.54%提升至211.97%。信贷投放表现强劲，截至2025Q1末，人民币贷款余额同比增长7.4%，其中1月环比大幅增长1.99%。

同时，上市银行通过提升分红比例与推行中期分红机制提振投资者回报，2025年6月分红比例19.19%，9月分红比例9.18%，

同比均有提升，现金分红总额有望再创纪录。

➢ 2025年三季度末市场现状对比分析

1）相同点：沪深300指数振幅从2025年6月的阶段低点142.18%快速上升至8月的478.9%，增幅达237%，市场波动加剧背景下，

银行股“避风港”效应再次获得市场认同。十年期国债收益率从2024年初的2.56%震荡下行至2025年9月末的1.86%，期间一

度下探至1.60%的低点。相比之下，银行板块股息率始终保持在具有吸引力的水平，2024年基本维持在5%上下，2025年虽有

所回落但仍保持在4%左右，显著高于国债收益率。银行板块自7月高点已展开深度回调，最大回撤达14.98%，调整充分。截

至2025Q3，银行PB-MRQ为0.57倍，处于近10年历史分位数的46.99%以下，且低于0.58倍的机会值水平，显著低于历史均值

0.75倍，技术位置与估值双低提供充足安全边际。
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2）不同点：宏观环境方面，外部不确定性已然常态化。2025年9月美国经济政策不确定性指数达225.05，全球指数达302.7，

分别同比+112.51%和46.89%，美国“对等关税”政策使得外部政策环境成为影响市场预期的关键变量。同时国内经济复苏

动能放缓，社会消费品零售总额从2024年12月的45171.5亿元下降至2025年9月的41971亿元，同比增速从3.7%回落至3.0%。

政策焦点出现重要转变。央行推出3000亿元保障性住房再贷款计划，利率1.75%、期限1年且可展期4次，通过市场化方式加

速风险化解。反观目前宏观环境，外部不确定性出现“常态化”，上半年不断攀升的不确定性指数转为高位震荡，市场从

最初的“恐慌”转变为“适应”。但新的风险点可能浮现，例如欧洲经济的衰退程度、全球大宗商品价格的新波动等，这

些因素对国内出口和货币政策空间的制约其实更为复杂和持久；随着科技等成长板块经历调整，市场整体风险偏好下降，

资金不再追求板块轮动弹性，而会在下半年更加注重确定性和防御性。如果说去年和今年年初的行情由政策预期驱动，是

“估值修复”行情，那么下半年的行情将更多由基本面验证驱动，是“业绩分化”和“防御价值”行情。比如扎根经济活

力强的区域，在当前环境下，它们的业绩确定性将成为核心优势。对于大型国有银行和部分优质股份制银行，其估值极低、

股息率较高（多数在4%以上）。在无风险利率下行背景下，它们的类债券防御属性和高股息回报依然会吸引稳健型资金。

◆ 四季度银行股行情推演与投资策略

1）短期催化剂：优质区域银行展现出显著的业绩优势。江苏银行第三季度归母净利润同比增长8.84%，显著高于农业银行

的3.03%，并与兴业银行的-0.08%形成鲜明对比。同时，江苏银行营收保持7.93%的稳健增长，且已连续三个季度维持8%左

右的利润增速。

2）外部环境：中美贸易谈判出现积极进展。截至2025年10月30日，美国取消针对中国商品加征的10%所谓"芬太尼关税"，

对中国商品加征的24%对等关税将暂停一年。市场整体风险偏好的提升将与稳健的三季报业绩形成共振，业绩确定性强、增

长稳健的银行有望成为资金配置重点。
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3）估值洼地效应将驱动资金跨风格回流。当前银行板块与高估值板块呈现鲜明分化，银行板块PB-MRQ长期处于0.6-0.7区

间，显著低于其中位数与机会值，而创业板指PB-MRQ突破5.5，处于历史高位区间。若四季度市场风格趋向均衡，资金从创

业板等高估值板块流出，银行股作为"估值洼地"将持续释放吸引力，有望成为资金回流的核心方向。

4）高股息确定性：重点推荐工商银行（601398）、建设银行（601328）等大型银行，股息率长期超过4%，高于10年期国债

收益率。三家大行的历史平均分红率稳定在28%-32%区间，分红稳定性卓越。估值方面，截至2025Q3，农业银行/工商银行

的PB估值分别为0.85/0.68，处于历史低位区间，安全边际充足，适合保守型投资者作为组合核心配置。

5）业绩成长性：区域城商行兼具卓越的业绩成长性、优异的资产质量与坚实的区域经济基础，长三角地区增速显著领跑行

业。资产质量方面，代表性银行的不良贷款率均低于1.5%。其中，成都银行不良率仅0.66%，拨备覆盖率均超300%，风险抵

补能力突出。这些银行深耕的长三角、成渝地区2025年上半年GDP增速均超5%、显著高于全国水平，旺盛的信贷需求与健康

的信用环境为其持续成长提供了底层支撑。
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1.1 当前市场存在“科技强、权重弱”的跷跷板效应

➢ 2024Q4至2025Q3科技成长板块呈现强势波动上涨趋势。截至2025年7月，科技板块涨跌幅维持在-13%-20%，从2025年7

月起，科技板块强势上涨。2025年8月单月，创业板指上涨24.13%，CS人工智能指数上涨36.27%，科创50指数上涨

28.00%。同时，科技板块波动加大，科创50指数10月单月最大回撤超10%。相较于科技板块，以申万银行指数为代表

的权重板块表现滞后。2025年8月下跌1.62%，8-10月区间跌幅超10%。估值端差异明显，创业板指PE-TTM处于高位，

申万银行指数PB长期维持在0.6-0.8倍的历史低位。

图表1：创业板指PE-TTM走势

资料来源：iFinD，太平洋证券

图表2：银行PB-MRQ走势

资料来源：iFinD，太平洋证券 资料来源：iFinD，太平洋证券

图表3：涨跌幅
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1.2 宏观环境：PMI收缩下的银行避险属性凸显

➢ 制造业需求端不足，风险市场偏好下降。2024年10月-2025年3月PMI均值达50.1%，其中2025年3月PMI升至50.5%，新

订单指数同步达51.8%，制造业生产与需求双升带动企业中长期贷款增速回升，银行资产规模扩张与息差稳定获得宏

观支撑。宏观景气度自2025年4月起进入调整阶段，PMI由3月的50.5%回落至4月的49.0%，此后连续6个月处于收缩区

间，9月虽微升至49.8%但仍未突破荣枯线，同期新订单指数维持在48.5%-49.0%区间，反映制造业需求端仍显疲软。

市场风险偏好下降，低估值高股息的银行股预计将成为资金“避风港”。

资料来源：iFinD，太平洋证券

图表4：制造业PMI走势（%）
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1.3 营收波动提升，盈利同比增幅收窄

➢ 营收波动提升，盈利同比增幅收窄。2024年12月上市银行营业收入5.65万亿元，同比增速由负转正至0.08%，归母净

利润2.14万亿元，同比+2.35%，结束此前增速下滑趋势。2025年9月上市银行营业收入攀升至4.32万亿元，同比增长

0.90%，较2024年同期增速+1.94个百分点；归母净利润达1.68万亿元，同比+1.46%，较2024年同期增速+0.01个百分

点。

图表5：上市银行营业收入及同比增速

资料来源：iFinD，太平洋证券 资料来源：iFinD，太平洋证券

图表6：上市银行归母净利润及同比增速
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2.1 银行板块表现强劲

➢ 2024年末至2025年上半年，银行板块表现强劲。承接2024年全年34%的巨大涨幅，银行板块在2025年上半年并未止步，

继续走出了一轮显著的上涨行情。截至2025年6月30日，申万银行指数报收4421.54点，较2024年末的3909.35点实现

上涨，2025年上半年累计涨幅达13.10%。这一表现显著优于市场基准，同期沪深300指数从3934.91升至3936.08，累

计涨幅0.03%，银行板块跑赢大盘超13个百分点。

资料来源：iFinD，太平洋证券

图表7：申万银行指数与沪深300指数走势
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2.2 24年末到25年4月：国有大行领涨，高股息策略主导市场

➢ 国有大行领涨，高股息策略主导市场。在市场风险偏好相对保守、无风险利率下行的宏观背景下，具备低估值、高股

息特征的国有大行成为资金配置的首选。以农业银行为代表的国有行表现显著强于板块，成为行情初期的核心驱动力。

在1月中下旬及4月中旬均展现出强劲势头，尤其在4月15日实现单日2.32%的涨幅。反观同期以江苏银行、招商银行为

代表的股份行与城商行，虽然亦有表现，但整体涨幅的持续性与稳定性相对逊色，波动率明显高于国有大行。

资料来源：iFinD，太平洋证券

图表8：2024年末-2025年4月3家银行区间涨跌幅
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2.3 25年4月到9月：成长标的接棒，行情逻辑向“成长性”扩散

➢ 成长标的接棒，行情逻辑向“成长性”扩散。招商银行与江苏银行表现尤为活跃，涨幅与动量显著超越国有大行。招

商银行在5月上旬至6月中旬期间多次引领板块上涨，江苏银行则在5月8日、5月21日及6月12日等多个交易日超过2%的

涨幅，显示出更高的价格弹性。相比之下，农业银行同期涨幅明显收窄，走势趋于平整。

图表9：2025年4月-2025年9月3家银行区间涨跌幅

资料来源：iFinD，太平洋证券

-4.5000

-3.5000

-2.5000

-1.5000

-0.5000

0.5000

1.5000

2.5000

3.5000

4.5000

5.5000

2025-05-06 2025-05-20 2025-06-04 2025-06-18 2025-07-02 2025-07-16 2025-07-30 2025-08-13 2025-08-27 2025-09-10 2025-09-24

江苏银行 农业银行 招商银行



P14

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

2.4 底层逻辑一：资产荒会强化银行高股息配置，因此先于股份行启动

➢ 资产荒强化银行高股息配置，政策端呵护银行息差。银行股息率与沪深300股息率的利差优势持续扩大，2025年9月30

日银行股息率达4.40%，较沪深300股息率2.79%高出1.61个百分点；回溯至2024年7月，银行股息率均值超4.80%，较

沪深300股息率均值（约3.2%）的利差长期维持在1.6个百分点以上。2025年5月20日，主要商业银行同步下调存款挂

牌利率，其中活期存款利率下调5个基点至0.05%，3年期、5年期定期存款利率分别下调25个基点至1.25%和1.30%，直

接降低了银行负债成本。同期，新一期LPR报价显示，1年期和5年期以上LPR均下调10个基点至3.00%和3.50%。

图表10：沪深300与银行股息率走势对比

资料来源：iFinD，太平洋证券
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2.5 底层逻辑二：整体资金流向决定了银行股行情的力度

➢ 整体资金流向呈现结构性特征。2024年末至2025年上半年，银行股作为低估值板块开始吸引险资等长期资金关注，但

整体资金流向的分化尚不显著。直到2025年8月后资金波动加剧，多次出现大额净流出，但近期重新呈现向低估值板

块倾斜趋势。一方面，避险资金与险资等中长期资金对银行股的配置力度显著提升，银行板块凭借低估值、高股息属

性吸引险资等长期资金大幅流入；另一方面，北向资金在一季度对银行股呈净流入态势，为板块行情提供了资金支撑。

图表12：A股资金净主动买入额

资料来源：iFinD，太平洋证券
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2.6 助力一：资产质量稳步改善，风险抵御能力持续增强

➢ 资产质量稳步改善，风险抵御能力持续增强。从2024Q1至2025Q2，商业银行不良贷款率从1.59%稳步下降至1.49%，连

续多个季度保持向好态势。与此同时，拨备覆盖率从204.54%提升至211.97%，进一步增强风险抵补能力。

图表13：商业银行不良贷款率

资料来源：iFinD，太平洋证券 资料来源：iFinD，太平洋证券

图表14：商业银行拨备覆盖率
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2.7 助力二：信贷“开门红”超预期

➢ 信贷“开门红”超预期。截至2025Q1，人民币贷款余额达265.41万亿元，同比+7.4%，2025年1-3月各月环比增速均维

持在较高水平。其中，1月人民币贷款余额环比大幅增长1.99%，2月环比增长0.39%、3月环比增长1.39%，一季度信贷

投放节奏整体快于往年。

图表15：人民币贷款余额及同比环比增速

资料来源：iFinD，太平洋证券
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2.8 助力三：上市银行分红总额创纪录，中期分红机制逐步推行

➢ 上市银行分红总额创纪录，中期分红机制逐步推行。上市银行通过稳步提升的分红比例与日益普及的中期分红机制，

系统性提振投资者回报预期。2025年6月分红比例19.19%，同比提升0.27个百分点；2025年9月分红比例9.18%，同比

提升2.07个百分点。在分红比例稳步提升的驱动下，结合稳定的盈利基数，2025年上市银行现金分红总额有望再创纪

录。
图表16：上市银行分红比例

资料来源：iFinD，太平洋证券
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3.1 市场波动率再次出现反弹

➢ 市场波动率目前呈现反弹态势。2024Q3至2025Q1沪深300指数振幅逐步收敛，从892.91%下降至169.57%，并于2025年6

月触及142.18%的阶段低点，显示市场在此期间趋于平稳。然而，这一态势在第三季度发生逆转，振幅再度扩大，

2025年8月振幅已快速升至478.9%，较6月低点+237%。尽管9月振幅回落至320.06%，但仍显著高于二季度的平均水平。

在波动加剧的背景下，兼具低估值、高股息与业绩稳健特质的银行板块，其防御属性与“避风港”效应再次获得市场

认同。 图表17：沪深300指数振幅（当月值）

资料来源：iFinD，太平洋证券
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3.2 国债收益率仍处低位，银行股股息率仍具显著优势

➢ 国债收益率仍处低位，银行股股息率仍具显著优势。从2024年初至2025年9月末，十年期国债收益率从2.56%震荡下行

至1.86%，累计下降约70个基点，期间在2025年1月下探至1.60%的低点。与此同时，银行板块股息率始终保持在具有

吸引力的水平。在2024年期间，银行股息率基本维持在5%上下波动，进入2025年后，股息率有所回落，但截至2025年

10月仍保持在4%左右，显著高于十年期国债收益率。在“资产荒”与“弱复苏”的大背景下，资金对稳定高息资产的

追逐仍在继续。这将持续压制国债收益率，同时为银行股估值提供支撑，预计未来六个月，银行股股息率仍具有显著

优势，但利差将趋于收敛。

图表18：10年国债收益率与银行股息率对比

资料来源：iFinD，太平洋证券
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3.3 回调充分叠加估值低位，安全边际显著提升

➢ 回调充分叠加估值低位，安全边际显著提升。从技术面看，银行板块自7月高点已展开深度回调，最大回撤达14.98%，

调整幅度与时间均较为充分。相较于2023年5月9日-2023年12月20日的226天回调，本轮调整在幅度上较前次收敛近3%；

在时间维度上，本轮以更短的周期完成了风险释放，反映市场情绪修复效率提升。与此同时，板块估值同步回落至历

史低位区间，截至2025Q3，银行PB-MRQ为0.57倍，处于近10年历史分位数46.99%以下，且低于机会值0.58倍的临界水

平，意味着银行板块已进入低估配置区间。

图表19：银行回撤幅度

资料来源：iFinD，太平洋证券 资料来源：iFinD，太平洋证券

图表20：银行PB-MRQ

-16%

-14%

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

回撤完成天数 回撤幅度

0.55

0.6

0.65

0.7

0.75

0.8

PB-MRQ 机会值 危险值 中位数



P23

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

3.4 外部不确定性攀升

➢ 与2024年末相比，外部不确定性攀升。经济政策不确定性在2025年4月达到峰值后虽有所回落，但绝对水平仍处高位。

2025年9月，美国经济政策不确定性指数为225.05，全球指数为302.7，分别同比+112.51%和46.89%。同时，美国"对

等关税"政策落地期，外部政策环境已成为影响市场预期的关键因素。经济复苏动能明显放缓，社会消费品零售总额

从2024年12月的45172亿元下降至2025年9月的41971亿元，同比增速从3.7%回落至3.0%。

图表21：美国/全球经济政策不确定性指数对比

资料来源：iFinD，太平洋证券 资料来源：iFinD，太平洋证券

图表22：社会消费品零售总额及同比增速
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3.5 政策端持续发力，明确银行资产质量改善预期

➢ 政策端持续发力，明确银行资产质量改善预期。央行推出3000亿元保障性住房再贷款计划，利率1.75%、期限1年且可

展期4次。通过市场化方式加速商品房去库存并增加保障性住房供给，缓解房地产行业流动性压力，为银行涉房贷款

风险缓释创造条件。从资产质量数据看，从2024年3月至2025年6月，商业银行不良贷款率从1.58%持续回落至1.49%。

同时，中信银行、招商银行等典型银行房地产业不良贷款率也呈下行趋势，进一步强化了银行资产质量向好的预期。

图表23：代表性银行的不良贷款余额及不良贷款率

资料来源：iFinD，太平洋证券 资料来源：iFinD，太平洋证券

图表24：商业银行的不良贷款余额及不良贷款率
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3.6.1 板块轮动格局形成鲜明对比

➢ 板块轮动格局形成鲜明对比。2024年9月24日后，A股市场呈现“非银领涨、金融协同”的板块轮动格局。从行情特征

看，2024年9月24日至10月8日期间，非银金融板块成为绝对主力，9月24日单日涨幅6.0454%、26日涨5.9587%、27日

涨6.9518%，10月8日再次实现9.8281%涨幅，9个交易日累计涨超35%。银行板块同步发力，9月24日实现涨幅4.2563%、

26日实现涨幅3.6420%、30日实现涨幅4.7233%，形成金融板块合力。反观前期强势的科技与有色板块，此阶段表现分

化，人工智能、计算机虽在9月30日、10月8日实现大涨，但其余时段多为震荡。有色金属9月24日后波动加剧，10月9

日单日跌8.1779%，整体弱于金融板块。

图表25：代表性科技指数和资源指数涨跌幅

资料来源：iFinD，太平洋证券 资料来源：iFinD，太平洋证券

图表26：银行及非银指数涨跌幅
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3.6.2 科技与有色普涨，算力与液冷引领

➢ 科技与有色普涨，算力与液冷引领。2025年初至4月底，市场呈现出科技股与有色金属板块普遍上涨的格局。尽管整

体经历震荡，但以中证算力、液冷服务器为代表的硬科技主线与有色金属板块，共同构筑了市场的核心支撑，并在2

月中下旬形成一轮强劲的共振上涨。市场行情在2月7日当周开始预热，中证算力和液冷服务器分别上涨2.90%和2.47%。

在2月21日当周，市场迎来普涨高潮：中证算力单周暴涨8.61%，液冷服务器紧随其后，涨幅高达7.66%。与此同时，

有色金属板块同样表现不俗，当周上涨3.82%，与科技股共同构成了市场上涨的“双引擎”。

资料来源：iFinD，太平洋证券

图表27：科技股与有色指数涨跌幅
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3.6.3 电子搭台、有色唱戏

➢ 电子搭台、有色唱戏。2025Q3，市场风格发生切换，形成了“电子搭台，有色唱戏”的轮动格局。8月22日当周，电

子板块完成了4.82%的涨幅，重新将市场焦点锚定在科技成长主线。从8月中旬开始，有色金属开启强劲而持续的领涨

状态，在8月29日（+2.72%）、9月5日（+4.37%）、9月12日（+2.37%）以及9月30日（+3.59%）等多个关键周度连续

大幅上涨，其上涨的力度、频率和持续性显著超越同期计算机和银行板块。预测2025Q4行情将从三季度的“共识普涨”

转向“业绩分化”，市场在科技与有色的趋势验证中波动加剧，并向低位板块扩散。

资料来源：iFinD，太平洋证券
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3.7 城商行表现显著弹性，资金对区域性成长性标的偏好

➢ 城商行表现显著弹性，资金对区域性成长性标的偏好。2025Q3，江苏银行在7月4日当周涨幅达1.95%，8月1日当周再

次上涨1.23%；重庆银行同样在7月4日当周上涨1.60%，展现出稳健的上涨动能。江苏银行的换手率在整个三季度维持

高位，在8月20日到8月29日连续多日换手率维持在1%以上，8月29日达到1.21%。重庆银行同样交投活跃，7月24日换

手率达0.84%，8月29日换手率达0.81%，9月23日为0.98%，显示出持续的资金关注。

图表29：代表性银行换手率

资料来源：iFinD，太平洋证券 资料来源：iFinD，太平洋证券

图表30：代表性银行涨跌幅
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1、市场风格切换在即，银行板块重现配置良机

2、2024年末-2025年上半年银行股行情深度复盘

3、2025年三季度末市场现状对比分析

4、四季度银行股行情推演与投资策略
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4.1 业绩稳健的银行将获验证，中美贸易谈判进展影响市场风险偏好

➢ 业绩稳健的银行将获验证。优质区域银行展现出显著的业绩优势，江苏银行第三季度归母净利润同比增长8.84%，同

时，江苏银行营收保持7.93%的稳健增长，且已连续三个季度维持8%左右的利润增速，体现了其持续的盈利韧性和经

营稳定性。

➢ 市场风险偏好受中美贸易谈判等外部变量的影响。截至2025年10月30日，美国取消针对中国商品加征的10%所谓“芬

太尼关税”，对中国商品加征的24%对等关税将暂停一年，中美贸易谈判出现积极进展。

图表31：江苏银行营业收入及同比增速

资料来源：iFinD，太平洋证券 资料来源：iFinD，太平洋证券

图表32：江苏银行归母净利润及同比增速
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4.2 银行股的“估值洼地”效应将吸引资金回流

➢ 银行股的“估值洼地”效应将吸引资金回流。从估值维度看，当前银行板块与高估值板块（以创业板指为代表）呈现

鲜明分化。银行板块PB-MRQ长期处于0.6-0.7区间，显著低于其中位数与机会值。创业板指PB-MRQ突破5.5，处于历史

高位区间。若四季度市场风格趋向均衡，资金从创业板等高估值板块流出，银行股的“估值洼地”效应将持续释放吸

引力。一方面，银行板块PB处于历史低位，安全边际充足；另一方面，银行板块与高估值板块的估值差已达历史极值，

资金从高估值向低估值的迁移动力较强，银行股有望成为资金回流的核心方向之一。

图表33：银行板块PB-MRQ

资料来源：iFinD，太平洋证券；单位：万亿元 资料来源：iFinD，太平洋证券；单位：万亿元

图表34：创业板指板块PB-MRQ
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4.3.1 股息率优势突出，估值安全边际高

➢ 股息率优势突出，估值安全边际高。对于保守型投资者而言，以农业银行（601288）、工商银行（601398）、建设银

行（601328）为代表的大型银行是组合“压舱石”的优选。农业银行、工商银行股息率长期超4%，交通银行股息率近

期攀升至4.8%以上，显著高于10年期国债收益率。截至2025Q3，农业银行/工商银行/交通银行的PB估值分别为

0.85/0.68/0.52，处于历史低位区间，估值安全边际高，在市场波动中具备较强抗风险能力。

图表35：代表性银行市净率

资料来源：iFinD，太平洋证券 资料来源：iFinD，太平洋证券

图表36：代表性银行股息率与10年国债收益率走势对比
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4.3.2 核心防守策略，追求稳定分红回报

➢ 核心防守策略，追求稳定分红回报。农业银行、交通银行、工商银行的历史平均分红率均稳定在28%-32%区间（工行

31.48%，农行29.71%，交行28.71%）。尤其值得关注的是，近三年来三家银行的分红力度显著提升，超历史平均水平。

工商银行、农业银行与交通银行自上市以来，已分别实施21次、17次及23次现金分红。

图表37：工商银行现金分红总额

资料来源：iFinD，太平洋证券；单位：万亿元

图表38：交通银行现金分红总额

资料来源：iFinD，太平洋证券；单位：万亿元

图表39：农业银行现金分红总额

资料来源：iFinD，太平洋证券；单位：万亿元
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4.4 区域经济优势显著，区域龙头业绩增速领先同业

➢ 区域经济优势显著，区域龙头业绩增速领先同业。区域城商行兼具卓越的业绩成长性、优异的资产质量与坚实的区域

经济基础，是业绩成长主线的核心标的。截至2025Q3，江苏银行归母净利润同比增速达8.84%，杭州银行亦保持

14.53%的高增长，增速显著领跑行业。同时，四家代表性银行的不良贷款率均低于1.5%。其中，成都银行不良贷款率

表现突出，仅为0.66%。四家代表性银行拨备覆盖率超300%，呈现突出的资产质量与风险抵补能力。四家银行深耕的

长三角、成渝地区2025年上半年GDP增速均超5%、显著高于全国水平，旺盛信贷需求与健康信用环境为银行的持续成

长提供了底层支撑。

图表40：代表性银行贷款总额

资料来源：iFinD，太平洋证券 资料来源：iFinD，太平洋证券

图表41：代表性银行不良贷款率
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4.4 区域经济优势显著，区域龙头业绩增速领先同业

图表42：代表性银行拨备覆盖率

资料来源：iFinD，太平洋证券；单位：万亿元

图表43：区域GDP同比增速对比

资料来源：iFinD，太平洋证券；单位：万亿元

图表44：代表性银行归母净利润同比增速

资料来源：iFinD，太平洋证券；单位：万亿元

200

250

300

350

400

450

500

550

600

2020 2021 2022 2023 2024

江苏银行 成都银行 苏州银行 杭州银行

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2025/3/1 2025/6/1 2025/9/1

江苏银行 杭州银行
苏州银行 成都银行

4

4.5

5

5.5

6

6.5

江苏GDP累计同比 浙江GDP累计同比

四川GDP累计同比 GDP同比



P36

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

4.5 投资建议

 2025年第四季度将呈现“业绩分化与估值再平衡”的震荡格局。随着科技板块估值升至历史高位且波动加剧，市场驱

动逻辑将从“共识普涨”转向“业绩验证”，银行板块凭借其深度估值洼地、持续改善的基本面、政策端对息差的系

统性呵护以及显著的股息优势，有望成为资金进行仓位再平衡的核心方向。值得注意的是，在银行板块内部将呈现显

著的结构性机会：一方面，以农业银行、工商银行、建设银行为代表的大型银行凭借其稳定的高股息和充足的安全边

际，将成为市场防御阶段的“压舱石”；另一方面，以江苏银行、成都银行、苏州银行、杭州银行为代表的优质城商

行，依托其卓越的业绩成长性、优异的资产质量以及坚实的区域经济基础，将继续获得追求成长性的资金青睐。在外

部环境趋于缓和、内部政策持续发力的背景下，银行板块的估值修复行情将与优质城商行的业绩增长主线形成有力共

振。

 建议关注两条主线：1）资本实力增厚、分红确定性强的国有大行，如【工商银行】【建设银行】；2）受益于区域经

济红利、业绩增速有保障、股息率较高的区域代表性银行，如【成都银行】【苏州银行】。
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盈利预测
工商银行 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 821,803.00829,075.02850,530.81890,909.23

营业收入增长率 -2.52% 0.88% 2.59% 4.75%

归母净利润（百万元）365,863.00368,767.45377,278.74391,733.50

归母净利润增长率 0.51% 0.79% 2.31% 3.83%

每股净资产 10.23 10.93 11.99 13.13

市净率（PB） 0.79 0.74 0.67 0.62

建设银行 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 750,151.00747,673.44771,911.07803,253.64

营业收入增长率 -2.54% -0.33% 3.24% 4.06%

归母净利润（百万元）335,577.00339,874.87345,915.84356,637.04

归母净利润增长率 0.88% 1.28% 1.78% 3.10%

每股净资产 12.65 13.07 13.92 14.99

市净率（PB） 0.76 0.73 0.69 0.64

成都银行 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 23,003.09 23,841.30 25,245.80 27,136.51

营业收入增长率 6.16% 3.64% 5.89% 7.49%

归母净利润（百万元） 12,858.38 13,533.05 14,408.81 15,540.34

归母净利润增长率 10.17% 5.25% 6.47% 7.85%

每股净资产 19.14 20.95 24.01 26.36

市净率（PB） 0.90 0.82 0.72 0.65

苏州银行 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 12,236.41 12,564.34 13,263.24 14,119.95

营业收入增长率 3.05% 2.68% 5.56% 6.46%

归母净利润（百万元） 5,068.21 5,450.48 5,868.42 6,377.67

归母净利润增长率 10.16% 7.54% 7.67% 8.68%

每股净资产 11.46 11.02 11.93 12.89

市净率（PB） 0.73 0.75 0.70 0.64
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◼ 宏观经济复苏不及预期，导致银行资产质量压力增大；

◼ 政策效果不及预期，房地产等领域风险反复；

◼ 市场风格切换不及预期，科技行情延续，对银行股形成资金分

流效应

风险提示
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投资评级说明

1、行业评级

看好：预计未来6个月内，行业整体回报高于沪深300指数5%以上；
中性：预计未来6个月内，行业整体回报介于沪深300指数-5%与5%之间；

看淡：预计未来6个月内，行业整体回报低于沪深300指数5%以下。

2、公司评级
买入：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在15%以上；

增持：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于5%与15%之间；

持有：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与5%之间；
减持：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅低于-15%以下。

太平洋研究院

云南省昆明市盘龙区北京路926号同德广场写字楼31楼
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