
银行 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 1 / 30 

 

银行 

2026 年 02月 03日 

 

投资评级：看好（维持） 

 

行业走势图 

 

 

数据来源：聚源 

  

《2026 年初银行存贷形势更新与展望

—行业深度报告》-2026.1.26 

《规模高增&收益承压，“存款+基金”

成配置主线—理财登 2025年报解读》

-2026.1.26 

《企业信贷超季节性增长，信贷投放

前置趋势或延续  —行业点评报告》

-2026.1.16 
 

2026年净息差展望：筑底企稳 

——行业深度报告 

   

刘呈祥（分析师） 朱晓云（分析师）  

liuchengxiang@kysec.cn 

证书编号：S0790523060002 

zhuxiaoyun@kysec.cn 

证书编号：S0790524070010 

 

 

 理论估算 1.4%净息差支撑 6%左右的 RWA增速 

据我们测算，银行若保持 RWA 6%-7%的增速，理论净息差大约在 1.44%-1.57%

是底线水平，2025Q3 商业银行净息差为 1.42%，意味着银行资产扩张面临内生

资本补充的现实硬约束，“稳息差”仍然是 2026年银行核心经营管理诉求之一。 

2025H1存款定价“反内卷”推动息差企稳，2025H2我们预计还会下降 3BP左右

至 1.50%左右。综合考虑到期定存重定价、活期存款利率下降、新吸收存款利率

下降、存款非银化各种因素后，2025H1 上市银行理论存款成本率降幅仍低于实

际降幅。一是源于存款结构优化（期限缩短，高息存款占比下降），二是存款利

率自律上限降幅较挂牌幅度更大，使得实际存款执行利率较低，2025 年 5 月调

整后，国有行和股份行 3 年期定存分别为 1.55%/1.75%，较 2021 年分别下降

170BP/175BP，存款挂牌降幅则为 150BP。 

 2026年上市银行净息差小幅收窄 4BP，收窄压力集中在上半年 

1、资产端：（1）贷款重定价影响净息差-7.5BP，贷款重定价对净息差的拖累分

两个阶段反映，一是每年的 LPR重定价，二是到期后加点幅度的压缩。其中 LPR

重定价影响-2.5BP，加点幅度压缩影响-4.9BP。（2）配置盘债券重定价影响净息

差-5BP，我们综合考虑了 AC 债券自然到期重定价、银行兑现浮盈卖出债券+满

足增速的投资增量收益率下降的影响。（3）债务置换影响净息差-3BP。 

2、负债端：定存到期重定价影响净息差+10BP。 

3、若央行在 2026Q1 降准 50BP，则提振上市银行 2026 年净息差 0.46BP。 

 2026年上市银行存款平均成本率或下降 15BP至 1.35% 

1、根据我们测算，2026 年上市银行到期定存规模为 53.8 万亿元，Q1 到期 32.7 万

亿元，占全年比例为 60%；2026年 2Y 及以上高息定存规模为 29万亿元。其中国有

行 2026Q1到期定存规模大，同比多增，2Y以上高息定存到期量同比少增。（1）

2026年全年到期定存规模为 38 万亿元，占上市银行比例超 70%；其中 Q1到期

23.7万亿元，同比多增。（2）全年到期 2Y 及以上高息定存规模约为 21万亿元，

Q1为 10.67万亿元，同比少增，占其全年比例为 51%。 

2、设上市银行存款占银行整体比例为 80%，到期定存中居民定存占比为 70%、

80%时，测算得出 2026年商业银行居民定存到期规模为 47~54万亿元。 

3、定存到期重定价支撑上市银行存款成本率改善 14.7BP。Q1、Q2、Q3 和 Q4

分别改善 9.9BP/2.6BP/1.7BP/0.5BP。我们测算上市银行 2026 年存款成本率将降

至 1.35%，国有行/股份行/城商行/农商行分别为 1.27%/1.51%/1.62%/1.42%。 

 投资建议 

（1）底仓配置：大型国有银行。受益标的农业银行、工商银行；（2）核心配置：

头部综合龙头。受益标的招商银行、兴业银行，推荐标的中信银行；（3）弹性配

置：受益标的江苏银行、重庆银行、渝农商行。 

 风险提示：宏观经济增速下行；债市利率大幅波动。     
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1、 理论估算 1.4%净息差支撑 6%左右的 RWA增速 

我们曾在《再论净息差的资本平衡点》中探讨过，银行具有内生资本补充匹配

资本消耗带来的息差理论边界，在分红比例 30%等前提假设下，银行若持续保持RWA 

6%-7% 的增速，理论净息差大约在 1.44%-1.57%是底线水平。2025Q3 商业银行净

息差为 1.42%，已低于上述底线，这也意味着银行的资产扩张仍面临内生资本补充的

现实硬约束，“稳息差”仍然是 2026年银行核心经营管理诉求之一。 

表1：不同 RWA增速情景下的 ROE与净息差理论平衡点 

风险加权资产增速（g) 
资本平衡点 

ROE 净息差 

10.00% 15.00% 1.96% 

9.00% 13.50% 1.83% 

8.00% 12.00% 1.70% 

7.00% 10.50% 1.57% 

6.00% 9.00% 1.44% 

5.00% 7.50% 1.31% 

4.00% 6.00% 1.18% 

数据来源：开源证券研究所 

  

图1：2025Q3商业银行净息差环比持平于 1.42（%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2、 2025年存款定价“反内卷”推动息差企稳 

受益于存款期限结构的转化，2025 年上市银行存款成本率取得可观降幅，

2025H1 上市银行下降 26BP，2025H2 我们预计还会下降 3BP 左右至 1.50%左右。

存款成本改善有力支撑上市银行净息差企稳，2025 年前三季度已有部分城农商行净

息差出现回升态势。 
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图2：根据我们测算，2025年上市银行存款成本率有望降至 1.50% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图3：2025Q1-Q3部分城农商行净息差已企稳回升 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

可以从存款成本贡献因子的拆解，来评估存款端“反内卷”的效果。2025年上

市银行存款成本率降幅影响因素拆解分析： 

1、到期定存重定价：主要是 2022-2024年间吸收的定期存款到期后重定价，集

中反映在 2025 年上半年，支撑 2025H1 上市银行存款成本率改善 18BP。其中存款

到期重定价降幅主要参考各银行官网存款挂牌利率历史调降情况，3Y 和 5Y 长期限

定存利率降幅较大，城农商行存款利率降幅高于国股行。 

表2：长期限（3Y/5Y）到期定存重定价利率降幅较大 

银行类型 

2025Q1到期定存重定价降幅（BP） 2025Q2到期定存重定价降幅（BP） 

存款吸收时间 2024Q3 2024Q1 2023Q1 2022Q1 2020Q1 2024Q4 2024Q2 2023Q2 2022Q2 2020Q2 

存款原始期限 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 

国有行 
工商银行 -25 -35  -95  -95  -120  -15 -50  -110  -150  -145  

农业银行 -25 -35  -95  -125  -120  -15 -50  -110  -150  -145  
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建设银行 -25 -35  -95  -140  -120  -15 -50  -110  -150  -145  

中国银行 -25 -35  -95  -125  -120  -15 -50  -110  -150  -145  

交通银行 -25 -35  -95  -110  -120  -15 -50  -110  -150  -145  

邮储银行 -25 -35  -95  -125  -120  -15 -50  -110  -150  -145  

股份行 

兴业银行 -25 -35  -95  -120  -120  -15 -50  -110  -150  -145  

浦发银行 -25 -35  -95  -120  -120  -15 -50  -110  -150  -145  

中信银行 -25 -35  -85  -125  -140  -15 -50  -100  -170  -165  

招商银行 -25 -35  -95  -125  -120  -15 -50  -110  -150  -145  

民生银行 -25 -35  -95  -125  -140  -15 -50  -110  -170  -165  

光大银行 -25 -35  -95  -145  -140  -15 -50  -110  -145  -165  

平安银行 -25 -35  -105  -155  -120  -15 -50  -120  -150  -145  

华夏银行 -25 -35  -95  -125  -160  -15 -50  -110  -180  -185  

江苏银行 -25 -37  -95  -140  -150  -15 -50  -110  -165  -170  

城商行 

北京银行 -25 -10  -95  -140  -155  -15 -50  -120  -160  -165  

浙商银行 -25 -35  -105  -145  -140  -15 -50  -120  -145  -165  

上海银行 -25 -35  -95  -145  -120  -15 -50  -110  -150  -145  

宁波银行 -25 -35  -90  -105  -130  -15 -50  -105  -155  -155  

南京银行 -25 -32  -95  -175  -140  -15 -50  -110  -165  -175  

杭州银行 -25 -45  -90  -120  -150  0 -50  -90  -133  -150  

渝农商行 -25 -75  -95  -185  -120  -15 -50  -110  -150  -145  

沪农商行 -25 -25  -95  -145  -145  -15 -50  -110  -155  -170  

成都银行 -25 -50  -100  -130  -160  -35 -50  -130  -170  -195  

长沙银行 -25 -40  -115  -163  -160  -20 -50  -135  -180  -190  

重庆银行 -25 -55  -135  -190  -240  -5 -50  -95  -210  -255  

贵阳银行 -25 -35  -85  -150  -190  -20 -50  -110  -185  -230  

郑州银行 -25 -40  -105  -145  -210  -15 -50  -110  -195  -235  

苏州银行 -25 -45  -100  -173  -145  -15 -50  -115  -170  -170  

青岛银行 -25 -30  -112  -200  -215  -15 -50  -115  -200  -175  

齐鲁银行 -25 -60  -105  -145  -165  -15 -50  -120  -185  -190  

兰州银行 -25 -25  -78  -147  -205  0 -50  -78  -160  -205  

农商行 

西安银行 -25 -60  -107  -180  -200  -15 -50  -122  -200  -225  

青农商行 -25 -45  -112  -155  -130  -5 -50  -115  -175  -155  

厦门银行 -25 -35  -115  -170  -217  -15 -50  -130  -242  -242  

常熟银行 -25 -72  -110  -155  -60  -15 -50  -125  -165  -60  

紫金银行 -25 -35  -112  -165  -140  -20 -50  -132  -165  -165  

无锡银行 -25 -30  -95  -95  -160  0 -50  -95  -145  -160  

张家港行 -25 -30  -80  -153  -158  0 -50  -80  -158  -158  

瑞丰银行 -25 -55  -100  -138  -145  0 -50  -110  -135  -155  

苏农银行 -25 -35  -90  -180  -178  -15 -50  -95  -165  -160  

江阴银行 -25 -60  -95  -125  -125  -33 -50  -120  -165  -165  

数据来源：各银行官网、开源证券研究所 

2、活期存款利率下降： 2024年 10月国有行活期存款挂牌利率下降 5BP，支撑

上市银行 2025H1存款成本率改善 1.86BP。 
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3、新吸收存款利率下降：2024年10月国有行各期限定存官网挂牌利率下调25BP，

支撑 2025H1上市银行存款成本率改善 1.40BP。 

表3：2024年 10月国有行各期限定期存款官网挂牌利率下调 25BP 

调整时间 
存款挂牌利率下调幅度 

活期 3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 

2022-09 -5 -10 -10 -10 -10 -15 -10 

2023-06 -5 
   

-10 -15 -15 

2023-09 
   

-10 -20 -25 -25 

2023-12 
 

-10 -10 -10 -20 -25 -25 

2024-07 -5 -10 -10 -10 -20 -20 -20 

2024-10 -5 -25 -25 -25 -25 -25 -25 

2025-05 -5 -15 -15 -15 -15 -25 -25 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

4、存款非银化：在银行财报统计口径中，非银存款不算入“各项存款”口径，

因此到期定期存款若转化为非银存款，存款重定价对成本率的改善效果减弱，非银

存款并不计入上市银行财报各项存款口径中。存款非银化对存款成本率形成负面影

响，拖累 2025H1上市银行存款成本率 0.72BP。 

注：2025H1 存款非银化规模测算：2025 年 6 月末负债规模*2024 年 12 月末存

款占比-2025年 6月末存款余额。 

图4：2025Q2~Q3上市银行同业存款占比持续提升 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

存款“反内卷”在 2025 年有一定成效。根据测算，2025H1 上市银行实际存款

成本率 26BP（1.80%→1.54%）当中，有 18BP 来自于高息定存重定价的贡献，综合

考虑到期定存重定价、活期存款利率下降、新吸收存款利率下降、存款非银化各种

因素后，理论存款成本率降幅仍低于实际降幅。 
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表4：根据我们测算，到期定存重定价支撑 2025H1上市银行存款成本改善 18BP 

银行类型 

存款成本降幅拆分（BP）-2025H1 

到期定存 

重定价 

活期存款利率

下降 

新吸收存款利

率下降 

存款 

非银化 

其他 

因素 

存款成

本降幅 

国有行 -17.45  -1.92  -1.28  0.92  -5.79  -25.51  

股份行 -19.87  -1.90  -1.38  0.05  -4.96  -28.05  

城商行 -16.05  -1.37  -2.47  0.81  -8.17  -27.24  

农商行 -29.29  -1.27  -1.53  0.24  8.09  -23.77  

上市银行 -18.05  -1.86  -1.40  0.72 -3.31  -26.01  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

（1）存款结构调整：银行引导存款短期化并压降主动存款如结构性存款、大额

存单占比等。2025 年 12 月末大行和中小行高息存款占比分别为 29.33%、20.50%，

较 2024年末分别下降 0.03pct和 1.44pct。 

图5：2025年大小行主动存款占比均下降 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：主动存款为结构性存款、大额存单等区别于普通活期和

定期的存款） 

 

图6：2025H1上市银行定期存款期限缩短（年）  

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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（2）存款定价授权上限的压降，可能使实际存款利率降幅比挂牌利率降幅要更

大。伴随每轮存款挂牌利率的下调，存款利率自律上限也在调整，且降幅更大。2025

年 5 月调整后，目前国有行 3 年期定存为 1.55%，股份行为 1.75%，较 2021 年自

律机制改革后的上限分别下降 170BP 和 175BP，存款挂牌利率降幅则为 150BP。这

些都能反映在主观调结构和自律引导下，与此前高息揽储阶段不同，银行存款定价

的“内卷式”竞争是有所缓解。 

表5：国股行存款利率自律上限降幅较大 

定期存款： 3M 6M 1Y 2Y 3Y 

基准利率 1.10% 1.30% 1.50% 2.10% 2.75% 

国有行 

优化前(×1.4) 1.54% 1.82% 2.10% 2.94% 3.85% 

2021-06 优化后(+50BP) 1.60% 1.80% 2.00% 2.60% 3.25% 

2025-05 0.80% 1.00% 1.10% 1.20% 1.55% 

较 2021 年变动（BP） -80  -80  -90  -140  -170  

股份行 

优化前(×1.5) 1.65% 1.95% 2.25% 3.15% 4.13% 

2021-06 优化后(+75BP) 1.85% 2.05% 2.25% 2.85% 3.50% 

2025-05 1.00% 1.20% 1.30% 1.40% 1.75% 

较 2021 年变动（BP） -85  -85  -95  -145  -175  

数据来源：Wind、人民银行、开源证券研究所 

根据我们测算，考虑到期定存重定价、新吸收存款利率下降、存款非银化后，

2025H2上市银行存款成本将下降 3BP 至 1.50%左右。 

表6：2025H2上市银行存款成本预计下降 3BP 

银行类型 
存款成本降幅拆分（BP）-2025H2 

到期定存重定价 新吸收存款利率下降 存款非银化 合计 

国有行 -4.54  0.00  1.02  -3.52  

股份行 -1.71  -0.30  0.04  -1.97  

城商行 -4.29  -0.50  1.46  -3.34  

农商行 -4.34  -0.25  0.09  -4.49  

上市银行 -3.93  -0.11  0.84  -3.20  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

3、 预计 2026年上市银行净息差小幅收窄 4BP 

展望 2026年，上市银行净息差或仍处于下行通道，但降幅明显收窄，收窄压力

或主要集中在上半年。我们的测算中，仅考虑“价”对净息差的影响，未考虑银行

资产结构和负债结构的动态调整。主要考虑因素如下： 

1、资产端：考虑贷款重定价；配置盘债券到期重定价和增量投资收益率下降；

债务置换等因素影响后，2026 年资产端定价对上市银行净息差影响为-14BP。 

2、负债端：主要考虑定期存款重定价，2026年对上市净息差影响为 10BP 左右。 

3、若 2026Q1降准，则提振上市银行净息差 0.5BP。 

综上所述，我们测算 2026 年上市银行净息差收窄 3.9BP，国有行/股份行/城商
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行/农商行分别为-3.3BP/-5.9BP/-5.0BP/-0.2BP。 

表7：根据我们测算，2026年上市银行净息差收窄幅度约为 4BP 

银行名称 
贷款： 

LPR重定价 

贷款： 

LPR加点下调 

AC债券 

重定价 
债务置换 

到期定存 

重定价 
降准 

净息差 

影响 

国有行 -2.68  -4.81  -4.68  -2.17  10.61  0.42  -3.31  

股份行 -2.14  -5.01  -4.42  -2.38  7.52  0.54  -5.88  

城商行 -2.26  -5.50  -4.75  -2.53  9.47  0.54  -5.04  

农商行 -2.65  -6.41  -3.74  -2.52  14.48  0.60  -0.24  

上市银行 -2.53  -4.94  -4.62  -2.25  9.93  0.46  -3.95  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表8：根据我们测算，2026年上市银行净息差约收窄 4BP（BP） 

银行名称 
贷款： 

LPR重定价 

贷款： 

LPR加点下调 

AC债券 

重定价 

债务 

置换 

到期定存 

重定价 
降准 

净息差 

影响 

工商银行 -2.71  -4.10  -5.83  -2.12  10.91  0.39  -3.46  

农业银行 -2.55  -5.40  -5.41  -2.16  9.91  0.38  -5.24  

建设银行 -2.81  -4.58  -3.85  -2.18  9.83  0.39  -3.20  

中国银行 -2.58  -5.07  -2.40  -2.21  9.23  0.45  -2.59  

交通银行 -2.62  -5.29  -3.51  -2.24  13.13  0.42  -0.12  

邮储银行 -2.84  -5.00  -7.02  -2.17  14.84  0.58  -1.62  

兴业银行 -1.73  -4.07  -5.47  -2.36  7.53  0.50  -5.59  

浦发银行 -3.19  -4.80  -3.39  -2.52  1.72  0.52  -11.65  

中信银行 -2.26  -4.47  -3.56  -2.36  8.65  0.56  -3.45  

招商银行 -2.14  -4.58  -5.51  -2.20  7.76  0.58  -6.10  

民生银行 -1.93  -6.04  -4.50  -2.44  8.03  0.47  -6.40  

光大银行 -1.24  -4.75  -3.99  -2.37  8.89  0.51  -2.95  

平安银行 -2.77  -6.55  -3.18  -2.57  10.39  0.68  -3.98  

华夏银行 -1.40  -5.90  -6.03  -2.53  7.50  0.52  -7.84  

浙商银行 -2.55  -6.34  -2.92  -2.25  10.49  0.56  -3.00  

北京银行 -2.56  -5.72  -4.68  -1.80  8.26  0.41  -6.09  

江苏银行 -2.54  -5.68  -3.22  -3.04  9.92  0.57  -4.00  

上海银行 -1.88  -3.95  -6.69  -1.79  9.05  0.38  -4.88  

宁波银行 -2.16  -6.50  -3.34  -2.49  7.50  0.55  -6.44  

南京银行 -2.80  -7.22  -3.24  -2.86  11.36  0.65  -4.11  

杭州银行 -2.07  -5.17  -5.77  -2.56  7.88  0.48  -7.21  

成都银行 -0.61  -5.02  -4.79  -2.78  9.05  0.67  -3.49  

长沙银行 -2.00  -3.73  -6.49  -2.63  8.98  0.59  -5.28  

重庆银行 -2.04  -3.76  -8.92  -3.01  12.44  0.56  -4.73  

贵阳银行 -1.75  -5.70  -3.62  -3.29  12.16  0.69  -1.52  

郑州银行 -2.55  -6.05  -6.23  -2.94  9.35  0.63  -7.80  

苏州银行 -2.84  -6.56  -2.56  -2.94  13.01  0.51  -1.39  

青岛银行 -2.36  -4.73  -9.86  -2.92  12.08  0.66  -7.13  
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银行名称 
贷款： 

LPR重定价 

贷款： 

LPR加点下调 

AC债券 

重定价 

债务 

置换 

到期定存 

重定价 
降准 

净息差 

影响 

齐鲁银行 -2.50  -5.29  -4.49  -2.75  12.15  0.51  -2.38  

厦门银行 -3.24  -6.57  -2.00  -1.91  10.76  0.47  -2.50  

兰州银行 -1.39  -3.95  -4.15  - 6.80  0.74  -1.95  

西安银行 -2.72  -5.44  -6.59  -2.73  11.93  0.75  -4.81  

渝农商行 -2.72  -4.96  -3.03  -2.88  17.75  0.49  4.66  

沪农商行 -2.45  -5.32  -3.14  -1.68  11.74  0.53  -0.33  

青农商行 -3.03  -6.14  -3.81  -2.93  11.06  0.62  -4.25  

常熟银行 -3.10  -8.86  -7.61  -2.71  13.69  1.04  -7.55  

紫金银行 -3.20  -9.51  -4.71  -3.21  18.60  0.98  -1.06  

无锡银行 -2.29  -8.00  -2.82  -2.93  13.47  0.64  -1.93  

张家港行 -2.61  -8.21  -0.89  -2.65  15.92  0.55  2.12  

瑞丰银行 -1.40  -8.02  -6.15  -2.52  12.46  0.61  -5.03  

苏农银行 -3.25  -10.38  -5.95  -3.09  16.08  0.68  -5.91  

江阴银行 -2.52  -8.11  -4.03  -2.66  15.07  0.53  -1.73  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4、 资产端：LPR重定价与加点下调、化债及债券流转影响 

4.1、 贷款：LPR重定价与加点幅度压缩分别拖累净息差 2.5BP、4.9BP 

LPR 重定价：测算影响净息差-2.5BP。主要是部分按年重定价贷款（如按揭）

在年初的一次性反映。（1）LPR 降幅：2025年 5月 1Y 和 5Y 均下降 10BP；（2）根

据我们测算，2026年需重定价贷款大约 84.3万亿。 

表9：贷款 LPR重定价影响上市银行 2026净息差-2.53BP（亿元） 

银行类型 
重定价区间（2025H1 末） 重定价规模 影响利息收入 影响净息差

（BP) 3M-1Y 1-5Y 2026H1 2026H2 2026H1 2026H2 合计 

国有行 733967  45771  587173  18308  -587  -9  -596  -2.68  

股份行 172811  31671  138249  12668  -138  -6  -145  -2.14  

城商行 77187  23619  61750  9448  -62  -5  -66  -2.26  

农商行 16991  3998  13593  1599  -14  -1  -14  -2.65  

上市银行 1000957  105059  800766  42023  -801  -21  -822  -2.53  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

LPR 加点下调：影响净息差-4.9BP，新发放贷款利率趋于企稳，但存量贷款收

益率仍大幅下降的原因在于 LPR 加点幅度也在不断下降。我们观察到新发放贷款利

率基本止跌趋稳的过程中，上市银行存量贷款平均收益率仍在大幅下降，2025 年 9

月新发放企业加权平均利率为 3.24%，较 2024年 12 月仅下降 4BP。2025H1上市银

行贷款平均收益率为 3.23%，较 2024年下降 56BP。 
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图7：2025H1上市银行存量贷款平均收益率较 2024年下降 56BP 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图8：2025年以来新发放贷款利率降幅收窄（BP） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

新发放贷款利率趋稳和存量贷款收益率大幅下调的背离：（1）源于银行信贷结

构的调整，伴随零售风险暴露，银行压降收益率较高的非房零售信贷占比，2025H1

上市银行消费贷和信用卡占比较 2024年末分别下降 0.3pct和 0.4pct。 

图9：2025H1零售贷款占比较 2024年末下降 1.4pct  图10：2025H1消费贷和信用卡占总贷款比例下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：上市银行统计口径）  数据来源：Wind、开源证券研究所（注：上市银行统计口径） 
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（2）贷款重定价将分两阶段影响净息差。贷款利率的定价方式一般是 LPR+加

点，LPR为浮动部分，跟随每年 LPR的变化调整，加点幅度则固定不变，在到期续

作后才会调整。因此贷款重定价对净息差的拖累分两个阶段反映，一是每年的 LPR

重定价，二是到期后加点幅度下降。 

图11：贷款定价方式决定了其在利率下行过程中分两阶段影响净息差 

 

资料来源：开源证券研究所 

过去银行投放的长期贷款到期后续作，虽然 LPR 的下调已在每年的重定价中反

映，但于此同时 LPR加点幅度也在不断下降，到期后续作加点的下降仍会拖累净息

差表现。2024-2025 年期间新发放企业贷款 LPR 加点较 2020-2021 年期间已经下降

超 50BP。 

图12：企业贷款利率 LPR加点幅度不断下降（%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

根据我们测算，2026 年到期贷款 LPR 加点下降影响上市银行净息差-4.93BP。

（1）贷款到期规模：由于存量按揭贷款利率已集中下调过两轮，加点降幅已充分消

化，剔除个人住房贷款后，2026年到期贷款规模为 38.9万亿元。（2）LPR加点降幅：

设国有行为 50BP，其他类型银行为 40BP。 
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表10：根据我们测算，LPR加点下降影响上市银行净息差-4.93BP 

银行类型 
贷款到期规模（亿元） 影响利息收入（亿元） 影响净息差

（BP） 2026H1 2026H2 2026H1 2026H2 合计 

国有行 187237  54102  -936  -135  -1071  -4.81  

股份行 73555  21879  -294  -44  -338  -5.01  

城商行 36179  8564  -145  -17  -162  -5.50  

农商行 6115  1473  -24  -6  -30  -5.59  

上市银行 303086  86017  -1400  -202  -1602  -4.93  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

4.2、 化债：影响净息差-2.3BP 

根据我们测算，2026年债务置换对上市银行息差影响约 2.25bp。 

1、规模：2026 年化债额度仍有 2.8 万亿元，即 2 万亿元的新增化债限额及 0.8

万亿元的新增专项债用于化债额度，故规模影响与 2025年相同。 

由于央行行长潘功胜曾在“一揽子金融政策支持稳市场稳预期”新闻发布会上

介绍：“一季度末贷款同比增长 7.4%，如果把地方专项债置换地方融资平台贷款的影

响进行还原，贷款同比增速将超过 8%）”，故 Q1 化债对信贷增速拖累约 0.6pct。鉴

于全年专项债发行前置，后续季度债务置换逐步放缓，故我们预计化债对 2025年信

贷增速拖累不超过 0.6pct。 

2024 年信贷余额为 255.68 万亿元，故上述 0.6%的增速影响，对应信贷规模约

1.53 万亿元，占 2.8 万亿化债额度 55%。此外商业银行涉隐非标/涉隐贷款约为 1/2

的，故我们将 2.8 万亿化债额度拆分为：1.53 万亿元贷款，0.76 万亿元非标，以及

0.51 万亿元的拖欠款等非付息债务。 

具体测算过程如下： 

1、假设国有行、股份行资产收益率参照平均水平（贷款 5.00%，非标 7.50%）；

江苏、湖南、山东、四川、贵州、河南、重庆、青岛区域银行收益率在平均水平上

+100BP；浙江、陕西区域银行收益率+50bp；北京、上海、福建区域银行收益率-100BP。

地方债收益率在 2025年发行加权利率基础上下降 10BP 为 1.90%， 

2、化债结构与 2025年保持相同，即 2.8万亿元化债额度中 55%用来置换贷款，

各银行涉隐贷款敞口，承接地方债额度，均采用各银行资产/商业银行总资产比重分

配。  

3、利息收入影响分四部分，分别是（1）置换贷款息收入减少；（2）置换非标

息收入减少；（3）增配地方债息收入增加；（4）负债规模与资产同步变动所引起净

利息支出的变化。 

表11：化债影响 2026年上市银行净息差-2.25BP 

银行名称 

置换贷款 置换非标 增配地方债 负债规模变化 
收入净 

变化 

净息差 

影响 规模 收益率 收入减少 规模 收益率 收入减少 规模 收益率 收入增加 规模 成本率 支出增加 

工商银行 2014  5.00% -101  1007  7.50% -76  3685  1.90% 70  665  1.63% 10.83  -117  -2.12  

建设银行 1730  5.00% -86  865  7.50% -65  3166  1.90% 60  571  1.58% 9.02  -100  -2.18  

农业银行 1835  5.00% -92  918  7.50% -69  3359  1.90% 64  606  1.60% 9.69  -106  -2.16  

中国银行 1432  5.00% -72  716  7.50% -54  2620  1.90% 50  473  1.86% 8.79  -84  -2.21  
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邮储银行 709  5.00% -35  355  7.50% -27  1298  1.90% 25  234  1.26% 2.95  -40  -2.17  

交通银行 591  5.00% -30  296  7.50% -22  1082  1.90% 21  195  1.95% 3.80  -35  -2.24  

招商银行 482  5.00% -24  241  7.50% -18  882  1.90% 17  159  1.35% 2.15  -28  -2.20  

浦发银行 377  5.00% -19  189  7.50% -14  690  1.90% 13  124  1.87% 2.33  -22  -2.52  

兴业银行 407  5.00% -20  203  7.50% -15  745  1.90% 14  134  1.86% 2.50  -24  -2.36  

中信银行 377  5.00% -19  189  7.50% -14  691  1.90% 13  125  1.73% 2.16  -22  -2.36  

民生银行 300  5.00% -15  150  7.50% -11  549  1.90% 10  99  1.93% 1.91  -18  -2.44  

光大银行 275  5.00% -14  138  7.50% -10  504  1.90% 10  91  2.00% 1.82  -16  -2.37  

平安银行 220  5.00% -11  110  7.50% -8  402  1.90% 8  73  1.79% 1.30  -13  -2.57  

华夏银行 175  5.00% -9  87  7.50% -7  320  1.90% 6  58  1.83% 1.06  -10  -2.53  

浙商银行 129  5.00% -6  65  7.50% -5  236  1.90% 4  43  1.95% 0.83  -8  -2.25  

北京银行 187  4.00% -7  93  6.50% -6  341  1.90% 6  62  1.72% 1.06  -8  -1.80  

上海银行 126  4.00% -5  63  6.50% -4  231  1.90% 4  42  1.76% 0.73  -5  -1.79  

江苏银行 188  6.00% -11  94  8.50% -8  344  1.90% 7  62  1.89% 1.17  -14  -3.04  

南京银行 113  5.50% -6  56  8.00% -5  207  1.90% 4  37  2.09% 0.78  -8  -2.86  

宁波银行 136  5.50% -8  68  8.00% -5  250  1.90% 5  45  1.79% 0.81  -9  -2.49  

杭州银行 88  5.50% -5  44  8.00% -4  160  1.90% 3  29  1.87% 0.54  -6  -2.56  

长沙银行 47  6.00% -3  24  8.50% -2  87  1.90% 2  16  1.75% 0.27  -3  -2.63  

成都银行 53  6.00% -3  26  8.50% -2  97  1.90% 2  17  1.98% 0.35  -4  -2.78  

重庆银行 39  6.00% -2  19  8.50% -2  71  1.90% 1  13  2.29% 0.29  -3  -3.01  

贵阳银行 28  6.00% -2  14  8.50% -1  52  1.90% 1  9  2.12% 0.20  -2  -3.29  

青岛银行 29  6.00% -2  15  8.50% -1  53  1.90% 1  10  1.91% 0.18  -2  -2.92  

齐鲁银行 30  6.00% -2  15  8.50% -1  54  1.90% 1  10  1.80% 0.18  -2  -2.75  

郑州银行 28  6.00% -2  14  8.50% -1  52  1.90% 1  9  2.04% 0.19  -2  -2.94  

苏州银行 30  6.00% -2  15  8.50% -1  54  1.90% 1  10  1.90% 0.19  -2  -2.94  

西安银行 21  5.50% -1  11  8.00% -1  38  1.90% 1  7  2.17% 0.15  -1  -2.73  

厦门银行 17  4.00% -1  8  6.50% -1  31  1.90% 1  6  2.12% 0.12  -1  -1.91  

沪农商行 59  4.00% -2  30  6.50% -2  109  1.90% 2  20  1.69% 0.33  -3  -1.68  

渝农商行 63  6.00% -4  32  8.50% -3  116  1.90% 2  21  1.64% 0.34  -5  -2.88  

青农商行 19  6.00% -1  10  8.50% -1  36  1.90% 1  6  1.82% 0.12  -1  -2.93  

紫金银行 11  5.50% -1  5  8.00% -0  20  1.90% 0  4  2.02% 0.07  -1  -3.21  

无锡银行 11  6.00% -1  5  8.50% -0  19  1.90% 0  3  1.86% 0.06  -1  -2.93  

苏农银行 9  6.00% -1  4  8.50% -0  16  1.90% 0  3  1.76% 0.05  -1  -3.09  

江阴银行 8  6.00% -0  4  8.50% -0  15  1.90% 0  3  1.65% 0.04  -1  -2.66  

瑞丰银行 9  5.50% -0  4  8.00% -0  16  1.90% 0  3  1.93% 0.06  -1  -2.52  

常熟银行 15  6.00% -1  8  8.50% -1  28  1.90% 1  5  1.98% 0.10  -1  -2.71  

张家港行 8  6.00% -1  4  8.50% -0  15  1.90% 0  3  1.86% 0.05  -1  -2.65  

国有行 8311  5.00% -416  4156  7.50% -312  15210  1.90% 289  2743  -1.64% 45.09  -483  -2.17  

股份行 2743  5.00% -137  1372  7.50% -103  5020  1.90% 95  905  -1.77% 16.05  -161  -2.38  

城商行 1160  5.28% -61  580  7.78% -45  2123  1.90% 40  383  -1.88% 7.21  -73  -2.53  

农商行 213  5.39% -11  106  7.89% -8  389  1.90% 7  70  -1.75% 1.23  -14  -2.52  

上市银行 12427  5.03% -625  6214  7.53% -468  22742  1.90% 432  4102  -1.70% 69.58  -731  -2.25  

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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4.3、 AC债券重定价：影响净息差-5.0BP 

4.3.1、 配置盘投资收益率持续下降是息差收窄的另一重要原因 

金融投资占总资产比例持续提升，利率下行使得债券投资再配置拖累净息差表

现。2025Q3上市银行金融投资占总资产比例为 46.45%，较 2020年末已提升 19pct，

AC 占总资产比例为 26.73%，较 2020年末提升 9pct。 

图13：上市银行金融投资和 AC占总资产比例不断提升 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

金融投资配置收益率持续走低也是银行息差收窄的重要原因。2025H1上市银行

金融投资配置盘收益率为 2.84%，较 2022 年末已下降 52BP。2025年上半年 10Y 国

债收益率和上市银行负债成本一度呈现倒挂，2025Q3伴随债市利率回调，以及银行

负债成本进一步下降，债券票息收入和负债成本倒挂现象缓解。 

图14：2025H1上市银行金融投资收益率较 2020年下降 74BP  

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图15：2025Q3伴随债市利率回调与银行负债成本进一步改善，配置盘利率倒挂现象缓解 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

4.3.2、 考虑自然到期补仓、兑现浮盈后回补、满足增速诉求的 AC增量规模 

AC债券重定价影响上市银行净息差-5.0BP。考虑（1）AC 账户自然到期债券重

定价；（2）净投资规模的收益率下降，其中包括两部分，一是为兑现浮盈的卖出规

模，二是满足增速诉求的新增投资规模。 

表12：AC债券重定价影响 2026年上市银行净息差-5.0BP（BP） 

银行类型 债券到期补仓 兑现浮盈回补 净增投资规模 合计 

国有行 -2.51  -0.26  -2.17  -4.94  

股份行 -2.85  -0.69  -1.57  -5.11  

城商行 -2.99  -0.60  -1.77  -5.35  

农商行 -2.28  -0.71  -1.45  -4.45  

上市银行 -2.62  -0.39  -2.00  -5.01  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

1、 AC债券自然到期重定价影响净息差-2.6BP。 

（1）债券到期规模：根据我们测算，2026年上市银行约有 8.1万亿元债券到期

重定价，占 AC 账户（2025H1）比例为 14.5%，其中国有行为 5.3万亿元，占比

为 13.6%。 

表13：2026年上市银行到期重定价债券规模约为 8.1万亿元（亿元） 

银行类型 2026H1重定价 2026H2重定价 2026 年合计 占比（2025H1） 

国有行 26580  26673  53253  13.6% 

股份行 9281  8904  18184  16.9% 

城商行 4300  3946  8246  16.3% 

农商行 568  636  1204  16.0% 

上市银行 40729  40158  80887  14.5% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

具体测算过程如下：根据上市银行财报披露的 AC 重定价区间数据，
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2025Q4-2026H1到期量约为 6.23万亿元，根据往年上市银行AC账户投资节奏（2323），

设其中 2026H1 重定价债券占比为 65%，设 1-5Y 区间中 2026H2 重定价债券占比为

20%。 

表14：上市银行 AC债券重定价区间分布 

重定价时间 3M 以内 3M-1Y 1-5Y 5Y以上 不计息 合计 

债券到期节点 2025Q3 2025Q4-2026H1 2026H2-2030H1 2030H2 及之后 - - 

国有行 18983  40893  133364  194943  4120  392303  

股份行 6862  14278  44518  40907  947  107512  

城商行 2607  6616  19729  21025  710  50687  

农商行 301  874  3179  3095  87  7536  

上市银行 28753  62661  200791  259970  5864  558038  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图16：上市银行 AC投资节奏：四个季度整体呈 2323分布 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图17：上市国股行在利率大幅上行时 AC账户增量规模较大（亿元）  

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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（2）AC 重定价利率降幅：根据 2025H1 数据，上市银行加权平均剩余年限约

为 5.56年，我们参考 2025年 6月和 2020年 12月国债到期收益率（10Y）差值确定

利率降幅为 140BP。 

表15：2020年以来上市银行 AC账户债券投资期限拉长（年） 

时间  1M 以内 1-3M 3M-1Y 1-5Y 5Y以上 加权平均剩余期限 

2020 1.3% 3.3% 11.5% 45.8% 37.8% 4.10  

2021 0.9% 2.4% 11.9% 42.4% 41.8% 4.28  

2022 1.1% 2.6% 11.6% 35.3% 49.1% 4.58  

2023 1.2% 2.8% 8.9% 37.3% 49.4% 4.64  

2024H1 1.6% 2.4% 8.8% 38.4% 48.5% 4.61  

2024 1.0% 2.1% 9.4% 35.6% 49.4% 5.58  

2025H1 1.4% 2.9% 10.4% 36.2% 48.9% 5.56  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2、考虑卖出兑现浮盈&满足投资增速的净投资规模：影响上市银行净息差-2.4BP。  

（1）AC兑现浮盈卖出债券规模：参考 2025Q1-Q3各家银行 AC债券卖出比例。 

（2）AC 投资净增规模：设 2026年 AC 增速为近四年（2022-2025Q3）均值。 

（3）设收益率降幅为：2025H1 金融投资配置盘收益率—新配债券收益率（设

为 2%）。 

表16：考虑卖出兑现浮盈回补规模&债券净投资规模，影响上市银行 2026年净息差-2.4BP（亿元） 

银行类型 
AC兑现浮盈 

比例 

AC卖出债券 

规模 

AC债券 

净增规模 

投资收益率

（2025H1） 

再配置收益率降幅

（BP） 

影响净息差 

（BP) 

国有行 1.66% 7354  54821  2.83% -83  -2.43  

股份行 3.94% 5108  6578  2.89% -89  -2.27  

城商行 3.62% 2253  4197  2.80% -80  -2.37  

农商行 6.46% 729  619  2.70% -70  -2.17  

上市银行 2.21% 15444  66216  2.84% -84  -2.39  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

5、 负债端：高息定存到期重定价支撑净息差改善 

5.1、 2026年银行整体到期居民定存规模约 47~54万亿元 

2021 年以来上市银行存款定期化趋势延续，定期存款占比不断提升，2025H1

为 60.5%，较 2021年末已提升接近 10pct。根据我们测算，2023年和 2024年上市银

行吸收定期存款分别约为 80 万亿元和 78 万亿元，其中 2023 年吸收的 3 年期定存、

2024 年吸收的 2 年期定存和 2025 年吸收的 1 年期定存将于 2026 年到期重定价，我

们判断高息定存重定价在 2026年仍会显著支撑存款成本改善和净息差止跌企稳。 
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图18：2021年以来上市银行定期存款占比不断提升（亿元） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图19：2023年上市银行吸收定期存款规模约为 80万亿元（亿元） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

根据我们测算，2026年商业银行到期居民定存规模约为 47~54万亿元，其中到

期 2Y及以上到期高息定存规模约为 25~29万亿元。主要测算过程及假设如下： 

5.1.1、 第一步：确定到期定存规模和到期节奏 

根据 2025H1 上市银行财报的存款重定价数据，3M-1Y 到期的存款分布在

2025Q4和 2026H1，1-5Y存款分布在 2026H2至 2030H1。 

（1）设 3M-1Y 区间中，2026H1 到期存款占比国有行/股份行/城商行为 90%，

农商行为 80%。参考历年存款增长节奏，上市银行主要集中于上半年吸收存款，

2021-2023年，Q1-Q2存款增量占比均值为 84%。 
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表17：上市银行存款到期节奏假设：Q1到期占比高 

银行类型 
3M-1Y重定价：到期节奏假设 

2025Q4 2026H1 其中：Q1 Q2 

国有行 10% 90% 75% 25% 

股份行 10% 90% 60% 40% 

城商行 10% 90% 70% 30% 

农商行 20% 80% 75% 25% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图20：存款增长节奏：Q1吸收存款占比在 65%左右  图21：各类型银行存款增长节奏：Q1占比最高 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

（2）设 1-5Y区间中，2026H2 到期存款占比为 20%，进一步假设其中 Q3占比：

国有行/股份行/城商行/农商行分别为 75%/35%/50%/50%。 

测算得出，2026年上市银行到期定存规模为 53.8万亿元，Q1到期 32.7万亿元，

占全年比例为 60%。分银行类型来看，到期存款集中于国有行，2026年全年国有行

到期定存规模为 38万亿元，占上市银行比例超 70%；其中 Q1到期 23.7万亿元，占

全年比例为 62%。 

表18：2026年上市银行到期 1Y及以上定期存款规模约为 54万亿元 

银行类型 
上市银行定期存款到期节奏分布（亿元） 

2026H1 2026Q1 2026Q2 2026H2 2026Q3 2026Q4 2026年 

国有行 316068  237051  79017  66432  49824  16608  382500  

股份行 75683  45410  30273  15315  5360  9955  90997  

城商行 42266  29586  12680  9307  4653  4653  51573  

农商行 11245  8434  2811  1892  946  946  13137  

上市银行 445262  320481  124781  92945  60783  32162  538207  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

5.1.2、 第二步：确定到期定存的原始期限分布 

2026 年到期的定期存款主要为：2025年吸收的 1 年期、2024 年吸收的 2年期、

2023年吸收的 3年期、2021年吸收的 5年期。 
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表19：以 2025H1数据为基准，2026年到期定存主要为 1Y/2Y/3Y/5Y 

存款到期时间 
各期限定期存款吸收时间 

3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 

2025Q1 2024Q4 2024Q3 2024Q1 2023Q1 2022Q1 2020Q1 

2025Q2 2025Q1 2024Q4 2024Q2 2023Q2 2022Q2 2020Q2 

2025Q3 2025Q2 2025Q1 2024Q3 2023Q3 2022Q3 2020Q3 

2025Q4 2025Q3 2025Q2 2024Q4 2023Q4 2022Q4 2020Q4 

2026Q1 2025Q4 2025Q3 2025Q1 2024Q1 2023Q1 2021Q1 

2026Q2 2026Q1 2025Q4 2025Q2 2024Q2 2023Q2 2021Q2 

2026Q3 2026Q2 2026Q1 2025Q3 2024Q3 2023Q3 2021Q3 

2026Q4 2026Q3 2026Q2 2025Q4 2024Q4 2023Q4 2021Q4 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

（1）银行每年新吸收的定期存款中，1Y 和 3Y 在定存中占比最高，设 2026H1

到期定存中国有行/股份行/城商行/农商行 3Y占比分别为 40%/35%/30%/35%。 

表20：2026H1到期定存中以 1Y和 3Y为主 

银行类型 
存款原始期限分布假设—2026H1 

1Y 2Y 3Y 5Y 

国有行 55% 3% 40% 2% 

股份行 55% 7% 35% 3% 

城商行 60% 7% 30% 3% 

农商行 60% 3% 35% 2% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

（2）设 2026H2 到期定存中国有行/股份行/城商行/农商行 3Y 占比分别为

85%/75%/75%/75%。5Y定存期限较长，实际吸收占比并不高，2Y 定存流动性不如

1Y，收益率不如 3Y，实际比例也较低，高息定存主要以 3Y为主。 

表21：2026H2到期定存中以 3Y为主 

银行类型 
存款原始期限分布假设—2026Q2 

2Y 3Y 5Y 

国有行 10% 85% 5% 

股份行 20% 75% 5% 

城商行 20% 75% 5% 

农商行 20% 75% 5% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

根据我们测算，2026年上市银行到期 2Y及以上高息定存规模为 29万亿元，其

中到期 3Y存款规模为 25万亿元。 

（1）从到期节奏来看，集中于上半年，上市银行 2026Q1 到期 2Y 以上高息定

存规模为 14万亿元，占全年比例约为 50%。 
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表22：2026年上市银行到期 2Y及以上高息定存规模约为 29万亿元 

时间 
上市银行（到期高息定存原始期限分布，亿元） 

1Y 2Y 3Y 5Y 合计 2Y及以上合计 

2026Q1 178165  12614  122542  7160  320481  142315  

2026Q2 69404  5462  46990  2925  124781  55377  

2026Q3 - 7174  50570  3039  60783  60783  

2026Q4 - 4772  25782  1608  32162  32162  

2026 年 247570  30022  245884  14732  538207  290638  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

（2）分银行类型来看，集中于国有行，2026年全年国有行到期 2Y 及以上高息

定存规模约为 21万亿元，占上市银行比例超 70%。2026Q1 国有行到期 2Y 及以上定

存规模为 10.67万亿元，占上市银行比例近 75%，占其全年到期高息定存比例为 51%。 

表23：国有行 2026年到期 2Y及以上高息定存规模约为 21万亿元 

时间 
2Y以上高息定存到期规模（亿元） 

国有行 股份行 城商行 农商行 上市银行 

2025Q1 118195  28906  9739  4192  161031  

2025Q2 34694  17211  4557  1128  57591  

2025Q3 49343  3278  4557  846  58024  

2025Q4 18504  6557  4557  846  76461  

2025 年 220735  55952  23409  7013  353107  

2026Q1 106673  22137  11834  3374  144018  

2026Q2 35558  13623  5072  1125  55377  

2026Q3 49824  5360  4653  946  60783  

2026Q4 16608  9955  4653  946  32162  

2026 年 208662  51075  26213  6390  292341  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

此外，较 2025年同期相比，国有行 2026Q1到期 1Y以上定存同比多增，2Y及

以上高息定存则同比少增。 

表24：2026Q1国有行 1Y及以上定存到期规模同比多增 

银行类型 
1Y及以上定存 2Y及以上定存 

2025Q1 2026Q1 2025Q1 2026Q1 

国有行 212750  237051  118195  106673  

股份行 66070  49194  28906  22137  

城商行 22261  29586  9739  11834  

农商行 8850  8434  4192  3374  

上市银行 309931  324265  161031  144018  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

5.1.3、 第三步：确定银行业整体到期定存规模 

根据我们测算，2026年商业银行到期定存规模为 67万亿元，其中到期 2Y及以

上到期高息定存规模约为 36万亿元。主要假设：2025年 6月末信贷收支表数据，上

市银行存款占商业银行比例为 80%。 
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表25：根据我们测算，2026年商业银行到期定存规模约 67万亿 

时间 
商业银行到期高息定存（亿元） 

1Y 2Y 3Y 5Y 合计 2Y及以上合计 

2026Q1 222707  15768  153177  8949  400601  177894  

2026Q2 86755  6827  58738  3656  155976  69221  

2026Q3 - 8968  63212  3799  75979  75979  

2026Q4 - 5965  32228  2010  40202  40202  

2026 年 309462  37527  307355  18415  672759  363297  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

5.1.4、 第四步：确定银行业整体到期居民定存规模 

根据我们测算，2026年商业银行到期居民定存规模约为 47~54万亿元，其中到

期 2Y及以上到期高息定存规模约为 25~29万亿元。 

主要假设：根据 2025H1 上市银行数据，居民定期存款占定期存款比例为 60%

左右，但一般来说，居民存款较企业存款期限更长，我们对到期存款中居民存款占

比假设提升，保守假设为 70%，乐观假设为 80%。 

表26：居民存款占比 70%假设下，2026年商业银行到期居民高息定存规模约 25万亿元 

时间 
商业银行到期居民高息定存（亿元，占比 70%假设） 

1Y 2Y 3Y 5Y 合计 2Y及以上合计 

2026Q1 155895  11037  107224  6265  280421  124526  

2026Q2 60729  4779  41116  2560  109184  48455  

2026Q3 
 

6278  44249  2659  53185  53185  

2026Q4 
 

4175  22559  1407  28142  28142  

2026 年 216623  26269  215149  12890  470931  254308  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表27：居民存款占比 80%假设下，2026年商业银行到期居民高息定存规模约 54万亿元 

时间 
商业银行到期居民高息定存（亿元，占比 70%假设） 

1Y 2Y 3Y 5Y 合计 2Y及以上合计 

2026Q1 178165  12614  122542  7160  320481  142315  

2026Q2 69404  5462  46990  2925  124781  55377  

2026Q3 
 

7174  50570  3039  60783  60783  

2026Q4 
 

4772  25782  1608  32162  32162  

2026 年 247570  30022  245884  14732  538207  290638  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

5.2、 定存到期：影响净息差+10BP，影响存款成本率-15BP 

表28：2026年上市银行存款挂牌利率降幅（BP） 

银行类型 

银行名称 2026H1 2026H2 

存款吸收时间 2025H1 2024H1 2023H1 2022H1 2024H2 2023H2 2022H2 

存款原始期限 1Y 2Y 3Y 5Y 2Y 3Y 5Y 

国有行 
工商银行 -15 -60 -135 -145  -60 -135 -145 

农业银行 -15 -60 -135 -145  -60 -135 -145 
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建设银行 -15 -60 -135 -145  -60 -135 -170 

中国银行 -15 -60 -135 -145  -60 -135 -145 

交通银行 -15 -60 -135 -145  -60 -135 -120 

邮储银行 -15 -60 -135 -145  -60 -135 -145 

股份行 

兴业银行 -15 -60 -135 -145  -60 -135 -165 

浦发银行 -15 -60 -135 -145  -60 -135 -160 

中信银行 -15 -50 -135 -165  -50 -135 -145 

招商银行 -15 -60 -135 -145  -60 -135 -145 

民生银行 -15 -60 -135 -165  -60 -135 -145 

光大银行 -15 -60 -135 -165  -60 -135 -165 

平安银行 -15 -70 -135 -145  -70 -135 -185 

华夏银行 -15 -60 -135 -185  -60 -135 -145 

江苏银行 -15 -60 -145 -170  -60 -135 -120 

城商行 

北京银行 -15 -70 -135 -165  -70 -110 -120 

浙商银行 -15 -60 -145 -165  -60 -135 -140 

上海银行 -15 -40 -135 -145  -40 -135 -190 

宁波银行 -15 -75 -120 -155  -75 -120 -140 

南京银行 -5 -60 -155 -175  -60 -155 -185 

杭州银行 -10 -55 -135 -175  -55 -110 -135 

渝农商行 -15 -60 -135 -145  -60 -100 -205 

沪农商行 -15 -55 -140 -170  -55 -140 -170.4 

成都银行 -35 -80 -145 -195  -80 -120 -190 

长沙银行 -20 -65 -170 -190  -65 -125 -115 

重庆银行 5 -45 -130 -255  -45 -105 -165 

贵阳银行 -20 -75 -165 -230  -75 -145 -180 

郑州银行 -15 -70 -150 -235  -70 -115 -130 

苏州银行 -15 -65 -150 -170  -65 -150 -180 

青岛银行 -15 -60 -135 -175  -60 -110 -200 

齐鲁银行 -5 -60 -150 -190  -60 -105 -110 

兰州银行 -25 -40 -200 -245  -40 -175 -115 

农商行 

西安银行 -15 -75 -170 -225  -75 -105 -115 

青农商行 -15 -60 -135 -155  -60 -110 -165 

厦门银行 -15 -80 -165 -242  -80 -120 -220 

常熟银行 0 -70 -175 -60  -70 -135 -30 

紫金银行 -5 -65 -165 -165  -65 -140 -110 

无锡银行 0 -65 -120 -160  -65 -120 -120 

张家港行 -25 -45 -145 -183  -45 -95 -55 

瑞丰银行 -5 -60 -135 -155  -60 -115 -105 

苏农银行 -15 -70 -145 -170  -70 -110 -180 

江阴银行 -15 -70 -165 -165  -70 -130 -140 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

存款重定价利率降幅：参考各上市银行存款挂牌利率降幅。2026H1到期重定价

的定期存款，国有行 1Y、2Y、3Y、5Y降幅分别为 15BP、60BP、135BP、145BP。 
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根据前文对上市银行到期定存规模、节奏、原始期限分布以及利率降幅的测算，

我们得出 2026 年定存到期重定价可改善上市银行净息差 10BP，分银行类型来看，

国有行/股份行/城商行/农商行净息差分别可改善 10.7BP/7.5BP/9.5BP/14.5BP，  

表29：定存到期重定价支撑 2026年上市银行净息差改善 10BP 

银行类型 
影响利息支出 影响净息差（BP） 

2026H1 2026H2 合计 2026H1 2026H2 合计 

国有行 -1995  -379  -2373  8.91  1.70  10.6  

股份行 -440  -68  -508  6.52  1.01  7.5  

城商行 -235  -43  -279  8.01  1.47  9.5  

农商行 -71  -8  -79  13.03  1.45  14.5  

上市银行 -2741  -498  -3239  8.40  1.53  9.9  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2026年上市银行定存到期重定价支撑存款成本率改善 14.7BP。Q1、Q2、Q3和

Q4 分别改善 9.9BP/2.6BP/1.7BP/0.5BP。我们测算，上市银行 2026 年存款成本率将

降至 1.35%，国有行、股份行、城商行和农商行分别为 1.27%、1.51%、1.62%和 1.42%。 

表30：定存到期重定价支撑上市银行 2026年存款成本率改善 14.7BP 

银行类型 
影响存款成本（亿元） 影响存款成本率（BP） 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 合计 

国有行 -1631  -364  -319  -59  -10.8  -2.4  -2.1  -0.4  -15.6  

股份行 -293  -147  -32  -36  -6.6  -3.3  -0.7  -0.8  -11.4  

城商行 -178  -57  -27  -16  -9.5  -3.0  -1.4  -0.8  -14.7  

农商行 -57  -14  -5  -3  -13.8  -3.4  -1.2  -0.7  -19.0  

上市银行 -2159  -582  -383  -114  -9.9  -2.6  -1.7  -0.5  -14.7  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图22：根据我们测算，2026年上市银行存款成本率降至 1.35% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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6、 降准：提振净息差 0.5BP 

根据我们测算，若央行在 2026Q1 降准 50BP，则提振上市银行 2026 年净息差

0.46BP，国有行/股份行/城商行/农商行分别为 0.42BP/0.54BP/0.54BP/0.60BP。具体

测算过程和主要假设为： 

（1）降准释放存款准备金规模=一般性存款余额*50BP，存款余额采用 2025Q3

末数据；（2）对利息收入影响=释放存款准备金规模*（生息资产收益率-法定存款准

备金利率） 

表31：2026年降准 50BP预计提振上市银行净息差 0.46BP（亿元） 

银行类型 
存款余额

（2025Q3） 

生息资产 

收益率 

法定准备金 

利率 

释放存款 

准备金规模 

影响 

利息收入 

影响净息差 

（BP) 

国有行 1497574  2.83% 1.62% 7488  93  0.42  

股份行 434335  3.28% 1.62% 2172  37  0.54  

城商行 175652  3.39% 1.62% 878  16  0.54  

农商行 39618  3.22% 1.62% 198  3  0.60  

上市银行 2147179  2.99% 1.62% 10736  148  0.46  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

7、 投资建议 

我们认为 2026年银行在随息差降幅收窄、代销中收回暖等有利因素影响下，营

收增速或向上修复。从存贷款开门红的形势分析，大型银行更占据扩表优势和业绩

确定性，建议关注国有大行及财富客群优势股份行的配置价值。（1）底仓配置：大

型国有银行。受益标的农业银行、工商银行；（2）核心配置：头部综合龙头。受益

标的招商银行、兴业银行，推荐标的中信银行；（3）弹性配置：受益标的江苏银行、

重庆银行、渝农商行等。 

表32：受益标的一览 

代码 银行名称 
PB 

ROE(%) 
总营收同比增长（%） 归母净利润同比增长（%） EPS（摊薄，元） 

评级 
2026-01-30 2026E 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

601398.SH 工商银行 0.68  0.65  9.30  -2.52  0.20  2.40  0.51  -0.40  2.01  1.03  1.02  1.04  未评级 

601288.SH 农业银行 0.87  0.85  10.47  2.26  1.37  3.58  4.73  1.11  3.95  0.81  0.81  0.85  未评级 

600036.SH 招商银行 0.92  0.78  13.44  -0.48  0.01  7.02  1.22  1.21  6.13  5.88  5.70  6.32  未评级 

601166.SH 兴业银行 0.49  0.46  9.15  0.66  0.24  4.91  0.12  0.34  4.62  3.72  3.46  3.83  未评级 

601998.SH 中信银行 0.55  0.51  9.39  3.76  -0.55  2.45  2.33  2.98  3.30  1.26  1.20  1.31  买入 

600919.SH 江苏银行 0.75  0.72  15.87  8.78  6.85  7.90  10.76  6.73  9.79  1.74  1.85  2.03  未评级 

601963.SH 重庆银行 0.67  0.64  11.61  3.54  9.80  9.83  3.80  7.75  9.14  1.47  1.59  1.73  未评级 

601077.SH 渝农商行 0.57  0.54  10.86  1.09  1.60  3.96  5.60  4.64  6.83  1.01  1.06  1.13  未评级 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：1、未评级标的均采用 Wind一致预期；2、上述盈利预测及估值数据的基准日均为 2026-01-30；

3、ROE为 2025Q1-Q3年化数据；4、招商银行、兴业银行、中信银行 2025 年 ROE/营收增速/归母净利润增速/EPS为业绩快报数据。） 

8、 风险提示 

宏观经济增速下行。随着政策陆续出台，未来经济修复进度仍取决于政策的实

际成效，若后续政策落地不及预期，则经济指标或仍有波动。 

债市利率大幅波动。银行 FVTPL账户市值波动计入当期损益，若季末债市利率
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波动较大，或对银行业绩稳定性形成负面影响。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才
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