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两轮典型银行行情核心驱动因素和主要增量资金：2016-2017年，基本面拐

点向上驱动的戴维斯双击行情，定价权由2016年的万能险过渡到2017年的

公募/外资；2023-2025年，银行业基本面持续下行，但化债大背景下，政策

守住了系统性风险，对公资产质量悲观预期修复，国有大行演变为确定性的

高股息“类债”资产，吸引了保险长线资金配置。同时，中央汇金大规模增

持沪深300ETF和上证50ETF等，释放了强烈的背书信号，为银行股提供了

极具韧性的估值底，与保险资金共振。

两轮险资主导行情表现差异很大，主要是险资属性以及会计准则的差异。

2016 年是股权分散、更具高 ROE 潜力的中小银行表现更好，2023-2025

年是稳健大行领涨。因为 2016 年以激进万能险为主导，在旧会计准则

（IAS 39）下更在意席位溢价和高 ROE 潜力，偏好当时股权分散且成长

性更好的中小银行。2023-2025 年险资以长线资金为主导，2023 年初开

始实行新会计准则（IFRS 9），OCI 账户险资更在意的是股息率，偏好

化债背景下 ROE 底部明确且分红稳定的国有大行和部分区域城商行。

基本面展望：2026年更似2016年下半年，基本面筑底确定性强，但仍没有

看到明确的向上动能。参考PPI和民间固定资产投资同比增速等指标，我们

判断2026年的经济环境与银行业基本面与2016年下半年具备高度相似性，

均呈现宏观经济数据边际改善但内生动能不足，市场对复苏的持续性与幅度

存在分歧，因而银行基本面筑底预期很强但没有明确的向上拐点预期。

资金展望：2026年是银行股定价权逐步从“险资/中央汇金”转向“公募/

外资”的过渡阶段。参考2016-2017年资金轮动特点，预计2026年保险资

金依然是银行板块最稳定、最具持续性的核心配置盘，但增量边际放缓，边

际上关注中小保险新会计准则下的OCI账户配置需求；中央汇金则从大量增

配宽基ETF托底转向中性策略；公募作为典型趋势跟随型资金，在基本面向

上拐点未明确前，难以形成全面加仓共识，结构性加仓绩优股。一旦银行盈

利向上拐点明确，公募将复刻2017年路径，重新掌握银行板块定价权。

投资建议：精选复苏Alpha。在银行基本面向上拐点预期没有明确前，个股

分化是主旋律，择股核心策略是精选复苏Alpha，但可保留一定的高股息稳

健个股仓位。重点推荐招商银行、宁波银行、长沙银行和渝农商行等，

稳健底仓建议关注江苏银行、成都银行、兴业银行等，更符合中小保险

OCI 账户择股标准。若后续基本面向上拐点预期一旦明确，则需要果断全仓

位切换到复苏品种，尤其是估值受到极大压制的零售行。

风险提示：经济复苏不及预期，监管政策变动短期冲击银行基本面等。

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） 2025E 2026E 2025E 2026E

600036.SH 招商银行 优于大市 39.20 9,886 5.76 6.05 6.8 6.5

002142.SZ 宁波银行 优于大市 31.70 2,093 4.27 4.64 7.4 6.8

601577.SH 长沙银行 优于大市 9.57 385 2.01 2.12 4.8 4.5

601077.SH 渝农商行 优于大市 6.66 756 1.06 1.13 6.3 5.9

600919.SH 江苏银行 优于大市 10.55 1,936 1.93 2.19 5.5 4.8

601838.SH 成都银行 中性 16.94 718 3.29 3.54 5.2 4.8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

2026年03月07日
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前沿：两轮典型银行行情核心驱动因素

过去十年，A 股银行板块整体呈现震荡分化态势，但期间涌现出两轮持续时间超 2

年、涨幅显著的大级别行情，二者驱动逻辑截然不同。

 2016-2018 年初：基本面拐点向上带来的戴维斯双击行情。此轮行情启动于

2016 年 3 月，持续至 2018 年 1 月底，历时近 2 年，期间申万银行指数累计

涨幅达 45%左右，核心驱动力是银行业基本面的持续改善，背后依托于供给

侧结构性改革与棚改政策下的经济复苏宏观背景。2012-2015 年前期信贷扩

张积累的风险逐步暴露，银行经历了一轮不良资产暴露处置周期。伴随存量

包袱的大幅出清，以及一系列政策推动经济企稳复苏，2016 年以来上市银行

不良生成率持续回落，资产质量压力缓解。同时，净息差企稳提升，银行业

盈利能力大幅改善，基本面的扎实修复推动板块估值向上，迎来戴维斯双击

行情。

 2023-2025 年：保险资金/中央汇金主导的红利 beta 行情。此轮行情则始于

2022 年 11 月，已持续三年，申万银行指数累计涨幅高达约 70%，但同期银行

业绩正处于下行周期，行情的核心推力来自长线配置资金的持续流入。伴随

化债政策的持续推进，银行板块成为典型的价值洼地，其配置价值被保险这

类长线资金认可。叠加中央汇金等大幅增持宽基 ETF，大量被动资金流入银

行板块，长线资金集中进场推动板块估值得到修复，形成了业绩下行但估值

修复的特殊行情。

图1：申万银行指数收盘价 图2：上市银行营收和净利润同比增速

资料来源：WIND，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

2016-2017 年：价值重估，从险资到公募

2016-2017年上市银行基本面迎来了确定性向上拐点，不良生成率从2015年1.25%

的阶段性高点回落至 2017 年的 0.79%，资产质量压力持续缓释；同时净息差下行

幅度逐步收窄，并于 2017 年开启企稳回升周期，银行盈利能力大幅提升。这一扎

实的基本面底部，不仅奠定了银行蓝筹的核心配置价值，也为政策引导下险资增

配提供了底层支撑，2016 年末险资重仓银行股市值较年初大幅提升，成为板块估

值托底的核心力量。不过 2016 年主要是激进万能险主导，股权分散、高 ROE 潜力

更大的中小银行更受青睐，年底监管整治后则从短期炒作转向长期持有，仍为板

块提供估值稳定支撑。同时，2016 年四季度开始经济复苏信号更加明确，公募和
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外资接棒保险推动绩优股价值重估，迎来戴维斯双击行情。

基本面：不良拐点，净息差筑底回升

2015 年启动的供给侧结构性改革与棚户区改造货币化安置（棚改）政策，共同带

动 2016-2017 年经济与企业盈利复苏，为银行资产质量与盈利修复提供了坚实的

宏观环境。

 2016 年不良生成率持续回落，不良向下拐点确立。2012-2015 年银行经历了

一轮不良资产暴露处置周期，上市银行不良生成率于 2015 年升至 1.25%的阶

段性高点。受益于存量包袱大幅出清，以及 2016 年宏观经济出现企稳复苏迹

象，上市银行不良生成率快速回落，2016 年上市银行不良生成率回落至

1.05%，2017 年进一步回落至 0.79%，资产质量压力大幅缓解。

 2017 年净息差企稳回升，盈利能力增强。2014 年底我国启动新一轮降息，银

行净息差持续下行。2016 年宏观经济复苏叠加重定价周期尾声，上市银行净

息差于 2017 年企稳回升，上半年净息差均值 1.92%，全年升至 1.94%，2018

年进一步升至 2.02%，息差改善成为业绩修复的重要支撑。

图3：2016-2017 宏观经济复苏 图4：PPI 自 2016 年开始持续改善

资料来源：WIND，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5：上市银行净息差水平 图6：上市银行不良生成率

资料来源：WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理
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资金：2016 年万能险主导，2017 年公募/外资接棒

2016-2017 年银行板块的资金定价权切换，与宏观经济复苏节奏高度共振。2016

年前三季度 PPI 同比降幅收窄当仍陷通缩，宏观经济企稳复苏存分歧，银行业尚

处不良生成率回落的修复初期，基本面筑底但向上拐点也不明确。保险资金成为

板块行情绝对主导，依托万能险资金增配银行股，完成板块估值底仓构建。而 2016

年四季度 PPI 累计同比增速转正并开启持续向上趋势，企业盈利修复，银行资产

质量与净息差的改善拐点明确，基本面复苏共识形成。在此背景下，公募基金对

银行板块配置比例从 2016 年 6 月末 2.44%的低点持续抬升至 2017 年末的 5.48%。

北向资金也借沪深港通落地加速布局，二者接棒险资成为主导资金，推动银行板

块从险资主导的防御修复转向公募/外资定价的基本面价值重估行情。

 保险资金：激进万能险主导 2016 年行情，监管纠偏后回归价值

2015 年下半年至 2017 年，针对保险资产配置的监管政策经历了一个“放松-纠偏

-定型”的完整周期，核心主线是引导保险资金回归长期资本属性、聚焦蓝筹股配

置。而保险资金也是 2016-2017 年银行板块行情的核心“发令枪”，其中 2016

年行情由激进万能险资金主导，监管整治后则从短期炒作转向长期持有，仍为板

块提供估值稳定支撑。

 万能险爆发式增长后频繁举牌，成为驱动银行行情的重要增量资金。为了稳

定市场，2015 年 7 月原保监会发布《关于提高保险资金投资蓝筹股票监管比

例有关事项的通知》，“将投资单一蓝筹股票的比例上限由从 5%提高至 10%；

并对符合条件的保险公司，投资权益类资产比例达到 30%后，可进一步增持

蓝筹股，增持后权益类资产余额上限放宽至 40%”。这为爆发式增长的万能

险积极配置低估值蓝筹股提供了制度空间，使其成为影响市场风格的重要力

量。2016 年 11 月末，保险资金运用余额 13.12 亿元，同比增长 20.9%，其中

配置股票和基金的规模为 1.89 万亿元，较年初增长了 1881 亿元。

 2016 年底，监管层对万能险及其背后野蛮人举牌现象发起了重拳整治，银行

板块定价权从保险逐步转向外资和公募，但保险资金依然发挥了稳定器作用。

2017 末，保险资金运用余额增长至 14.92 万亿元，但配置权益和基金的比例

从 2016 年 11 月末的 14.2%降到了 2017 年 12 月末的 12.3%。对应的期末配置

股票和基金的规模为 1.83 万亿元，较 2016 年 11 月末的 1.89 万亿元有所压

降。我们判断主要是监管层对以万能险为主的险资举牌现象进行强力整治，

引导资金投向业绩稳定、分红良好的大盘蓝筹。

具体而言，2015 年的宽松政策，在初期激发了险资对蓝筹股的配置热情，但也伴

生了短期激进投资行为。因此，自 2016 年开始，监管层连续发文，对万能险的规

模、经营管理等进行了限制和规范，年底更是对万能险及其背后的野蛮人举牌现

象发起了重拳整治。12 月 3 日，时任证监会主席刘士余在公开演说中痛批“野蛮

人”；12 月 5 日，保监会重罚前海人寿，责令其停止开展万能险新业务，并禁止

其申报新产品；12 月 9日，保监会暂停恒大人寿委托股票投资业务；12 月 13 日，

时任保监会主席项俊波定调“保险姓保”。2017 年，监管政策密集落地，年初发

布的《关于进一步加强保险资金股票投资监管有关事项的通知》明确“财务投资

为主”原则，将单一股票（含蓝筹）持股比例上限从 10%回调至 5%，权益类资产

总比例上限也恢复至 30%。随后，“1+4”系列文件继续强化“保险姓保、监管姓

监”的顶层设计，要求保险资金运用服务主业，追求长期稳健回报。
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图7：保险资金运用余额及增速 图8：保险资金运用余额配置股票和基金的规模和比例

资料来源：WIND，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

2016 年险资整体以增配为主，成为驱动当年银行股行情的重要力量；伴随 2016

年底监管持续加码，资金流向趋于平衡，险资对银行股的影响也从主要驱动因素

转变为相对平稳的力量。根据上市银行披露的前十大流通股东数据，2016 年末保

险重仓银行股（流通股，下同）体量 2852 亿元，占保险重仓流通股市值的 48.3%，

占银行板块市值总额的 5.0%，较年初分别提升了 1.6 个和 0.4 个百分点。2017

年末保险重仓银行股体量 3385 亿元，占保险重仓股市值的 52.0%，占银行板块总

市值的 4.9%，较年初分别提升了 3.64 个和下降了 0.04 个百分点。从保险重仓银

行股角度而言，2016 年保险以增配为主，2017 年重仓股占银行板块市值略降，主

要是年底万能险严监管后的结果。由于万能险监管严格收紧，安邦系、华夏人寿

等万能险占比高、偏交易型的险企在 2016 年底至 2017 年集中减持了部分银行，

批量退出前十大股东。

图9：保险重仓流通股中银行市值和比重 图10：保险重仓的银行流通股占银行板块总市值比重

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。注：保险重仓股剔除

了平安保险集团和平安人寿持有的中国平安和平安银行，以及国寿

保险集团持有的中国人寿，下同。

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

 主动偏股型基金：2017 年优质个股价值重估的核心推动力

2016 年 6 月末,主动偏股型基金全部持仓中银行股比例为 2.44%，重仓股中银行股

比例为 1.76%，均处在低位。随着银行股估值修复趋势明确，公募自 2016 年三季

度开始持续增持银行股，2017 年末主动偏股型基金全部持仓中银行股比例为

5.48%，重仓股中银行股比例为3.82%，较2016年 6月末分别提升了3.04个和2.06
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个百分点，配置比例提升幅度均超过一倍。

图11：偏股主动性公募基金重仓股中银行股比例 图12：偏股主动性公募基金全部持仓中银行股比例

资料来源：WIND，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

 北向资金：确立优质蓝筹的审美，行情加速器

2014 年 11 月 17 日沪港通正式开通，北向交易起步，初期沪股通每日额度 130 亿

元，标的以上证成分股及 A+H 股为主；2016 年 8 月取消总额度限制，仅保留每日

额度；同年 12 月深港通落地，额度与沪股通一致，覆盖深市多板块，为 2016-2017

年银行股增配奠定基础。后续其额度与标的持续优化，比如，2018 年 5 月沪深股

通每日额度扩容至 520 亿元，2021 年科创板纳入标的，2022 年 ETF 通启动，2023

年标的双向大扩容，2026 年 ETF 通扩容至 364 只，逐步适配外资长期配置需求。

2016-2017 年末，北向资金合计持有银行股市值分别为 356 亿元和 848 亿元，其

中陆股通持有的银行股市值分别是 177 亿元和 342 亿元，占银行板块自由流通市

值的 1.0%和 1.6%；虽然从资金规模而言，陆股通由于处在试点阶段，额度受到比

较严格管控，因此资金体量不是很大，但是为内资投资优质蓝筹股起到了很好的

示范效应，提供增量流动性和信心锚，成为优质银行股价值重估的关键“导火索”

和“加速器”。

图13：陆股通持有银行股票市值 图14：陆股通持有银行股比重

资料来源：WIND，iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，iFinD，国信证券经济研究所整理
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图15：北向资金持有银行股市值

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。注：北向资金包括陆股通、QFII/RQFII 以及外资私募。

领涨个股：从“野蛮增长”到“核心资产”

我们以 2016 年 12 月 3 号，时任证监会主席刘士余在公开演说中痛批“野蛮人”

为分界点，可将 2016-2017 年行情划分为万能险主导以及公募/外资主导的两个阶

段。在 2016 年万能险主导阶段，城商行和股份行弹性整体上要高于国有大行；在

2017 年公募和外资主导的阶段，国有大行表现普遍较好，股份行和城商行中仅招

商银行、平安银行和宁波银行表现较好，其他行表现一般。不同阶段领涨个股与

资金风格和银行个股基本面特点相吻合。

（1）2016 年险资增量资金主要来自万能险，万能险资金具有成本高且期限短的

特点。当时保险采用的会计准则为 IAS 39，股票投资多数计入 FVTPL，股价波动

会直接进利润表，因而当时万能险非常看重席位溢价、ROE 水平以及股价短期弹

性。相比于市值庞大、股权稳固的国有大行，股权分散、市值适中且具备高 ROE

潜力的中小银行更易成为举牌目标，通过进入董事会实现权益法核算，从而平滑

险资利润表并获取金融协同资源。基本面视角，该阶段我国经济数据向好但内生

动能不足，市场对于经济复苏持续性和幅度仍有分歧，银行业基本面筑底但向上

拐点不明确。中小银行则通过“同业负债+非标投资”模式实现了规模的快速扩张，

因此高增长的城商行和股份行成为了万能险资金首选。

（2）以 2016 年底监管层痛批“野蛮人”为转折点，叠加我国经济复苏更加明确，

外资和公募大幅增持蓝筹股，2017 年市场进入“漂亮 50”行情，优质个股迎来戴

维斯双击。资金视角，2016 年底随着激进险资退潮，具备中长期配置属性的公募

基金与北向资金接过定价权。此类资金更加注重现金流折现与分红稳定性，审美

偏好由小票弹性转向大票确定性。国有大行凭借极高的分红透明度与流动性，成

为机构抱团核心资产的首选，契合了当时的蓝筹风格。基本面视角，伴随 2017

年金融去杠杆政策持续加码，同业占比高、风控偏弱的中小行面临严重的缩表与

成本激增压力，因此该阶段负债的稳定性成为银行股基本面核心驱动因素，大行

与招商银行凭借深厚的零售存款护城河，在利率上行周期中展现了极强的负债成

本优势，净息差持续走阔。另外，平安银行（零售转型溢价）与宁波银行（极致
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风控与高成长）因其独特的内生增长动力，与国有大行和招商银行共同构成了当

年的领涨阵营。

表1：2016-2017 年不同阶段银行个股涨幅

2016.2.26-2016.12.2 2016.12.3-2018.2.1 累计涨幅

601939.SH 建设银行 30.7% 78.2% 132.8%

601988.SH 中国银行 18.5% 38.1% 63.6%

601328.SH 交通银行 20.5% 23.2% 48.4%

600036.SH 招商银行 35.0% 92.7% 160.1%

600000.SH 浦发银行 4.9% 2.4% 7.5%

601166.SH 兴业银行 24.3% 16.2% 44.5%

601998.SH 中信银行 24.3% 13.2% 40.7%

600016.SH 民生银行 19.3% 1.2% 20.8%

601818.SH 光大银行 26.9% 18.9% 50.9%

000001.SZ 平安银行 20.3% 49.1% 79.4%

600015.SH 华夏银行 30.5% 5.1% 37.2%

601169.SH 北京银行 37.8% -9.5% 24.7%

002142.SZ 宁波银行 50.1% 51.3% 127.2%

601009.SH 南京银行 48.1% 22.9% 82.0%

801780.SI 银行（申万） 18.5% 23.4% 46.1%

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。注：以 2016 年 12 月 3号时任证监会主席刘士余在公开演说

中痛批“野蛮人”为分界点。

表2：主动偏股型资金持股占流通股比(%)

2012A 2013A 2014A 2015A 2016H 2016A 2017H 2017A 2018H 2018A

601939.SH 建设银行 1.94 0.85 3.84 2.39 3.30 3.86 6.02 7.20 5.69 5.02

601328.SH 交通银行 1.60 0.85 2.01 0.85 0.99 1.86 1.42 0.61 0.35 0.53

601988.SH 中国银行 0.04 0.12 0.73 0.16 0.10 0.24 0.27 0.26 0.13 0.13

600036.SH 招商银行 4.80 2.03 2.43 1.14 0.85 1.11 2.65 2.79 2.47 2.20

601166.SH 兴业银行 10.40 3.68 5.41 3.49 1.30 1.74 1.98 1.58 0.61 1.30

600000.SH 浦发银行 7.44 2.64 5.33 1.08 0.78 0.87 0.91 0.64 0.16 0.06

601998.SH 中信银行 0.63 0.17 0.60 0.46 0.39 0.59 0.55 0.36 0.27 0.16

600016.SH 民生银行 7.55 1.65 3.71 1.72 0.57 0.94 1.08 0.93 0.53 0.27

000001.SZ 平安银行 6.18 5.63 4.17 2.31 1.76 1.75 2.15 3.54 0.58 1.58

601818.SH 光大银行 1.13 0.01 1.78 0.74 0.56 1.51 1.55 1.07 0.51 0.94

600015.SH 华夏银行 5.43 0.43 3.90 1.28 0.49 2.24 2.04 0.78 0.28 0.29

002142.SZ 宁波银行 4.95 0.16 1.41 1.75 2.03 5.10 6.59 6.29 3.76 5.75

601009.SH 南京银行 4.23 0.47 2.64 3.51 2.33 4.86 2.99 2.19 3.30 1.26

601169.SH 北京银行 6.69 1.62 1.42 2.84 0.73 1.07 1.59 0.63 0.21 0.28

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

2023-2025 年：防御主线，保险和 ETF 主导

2023-2025 年银行业净息差经历了最大幅度的压降，零售不良也加速暴露，业绩

增速持续回落。但在化债大背景下，对公资产质量悲观预期持续修复，政策底守

住了系统性风险，国有大行和部分区域行 ROE 底部更加明确，这是吸引保险资金

配置的核心支撑。同时，中央汇金大量增持沪深 300ETF 和上证 50ETF 等释放了强

烈的背书信号，为银行股提供了极具韧性的估值底。

整体而言，此轮行情是由险资和中央汇金（发挥了类平准基金功能）主导的红利

Beta 行情，核心驱动来自低利率环境下高息资产稀缺、政策托底带来风险收敛、
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以及新会计准则下险资“类债”资产配置需求增加等因素。

基本面：净息差持续下行，政策底确立

化债等政策守住了系统性风险，才能吸引保险等长线资金增配。上市银行净息差

自 2022 年以来经历了史上最剧烈的收缩，从 2022 年初的约 2.09%（按期初期末

平均余额测算的净息差） 一路下滑至 2025 年前三季度的 1.41%，营收增速大幅

下行。资产质量方面，虽然经济下行周期中零售不良逐步暴露，但受益于大规模

化债等政策，银行资产负债表的底层安全性显著增强。过去市场对银行股最大的

担忧是城投和地产的系统性违约，2023 年开启的万亿级地方债置换，以及 2024

年末出台的超过 10 万亿化债方案，使得银行虽然损失了一些高息资产收益，但换

回了极高的资产质量确定性，市场不再担心大型银行破产，这也是吸引保险等长

线资金的核心因素。

图16：2022 年以来上市银行累计净息差持续下行 图17：上市银行不良生成率

资料来源：WIND，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

资金：中央汇金增持 ETF 托底，险资定价

 中央汇金：发挥了类平准基金功能

2023 年以来我国股票型型 ETF 规模呈现指数级别增长，2022-2025 年规模分别为

1.05/1.45/2.89/3.83 万亿元。根据 2025 年末百亿规模 ETF 中银行权重（表 5）

测算的 EF 基金持有银行市值为 2662 亿元，占 ETF 总额的 6.95%，占银行板块总

市值的 2.36%，流通市值的 3.80%，是此轮银行行情的重要托底资金。
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图18：股票型 ETF 规模快速增长 图19：规模排名前 30 的市场份额

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。注：数据截至 2026 年

2 月 13 日。

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。注：数据截至 2025 年

12月 31 日。

表3：2025 年末规模超 100 亿 ETF 中的银行权重

指数代码 指数简称 挂钩 ETF 规模(亿元) 申万银行权重

000300.SH 沪深 300 11,856 12.03%

000510.SH 中证 A500 3,010 6.86%

000905.SH 中证 500 1,934 1.49%

000016.SH 上证 50 1,840 18.12%

000852.SH 中证 1000 1,808 1.31%

h30269.CSI 红利低波 336 50.95%

399986.SZ 中证银行 246 100.00%

000010.SH 上证 180 243 11.16%

000922.CSI 中证红利 223 23.10%

000015.SH 红利指数 193 30.99%

930050.CSI 中证 A50 181 5.13%

SPCLLHCP.SPI 标普中国 A 股大盘红利低波 50 150 29.11%

000860.CSI 结构调整 148 4.78%

930955.CSI 红利低波 100 137 20.07%

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。注：数据截至 2025 年 12 月 31日。

其中，中央汇金是此轮宽基 ETF 的主要增持者，以规模大且银行权重高的沪深

300ETF 和上证 50ETF 为例，2025 年 6 月末中央汇金持有比例分别达到了 78.9%和

79.0%。中央汇金大规模增持释放了强烈的背书信号，为银行股提供了极具韧性的

估值底，这与资产荒背景下保险资金寻求高股息“类债”资产形成了共振。在中

央汇金和保险资金保驾护航之下，资金搭便车行为形成，2025 年以来公募基金也

开始有资金涌入银行板块，板块行情爆发。

不过2026年初以来，中央汇金已大幅减持沪深300ETF和上证50ETF的约50%~60%。

简单假设年初以来减少份额中 90%是由中央汇金减持，那么按照 2025 年 6 月末中

央汇金持有份额计算，4 只沪深 300ETF 以及华夏上证 50ETF 普遍减持了约

50%~60%。
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表4：中央汇金持有的主要宽基 ETF 规模比例

2019H2 2020H1 2020H2 2021H1 2021H2 2022H1 2022H2 2023H1 2023H2 2024H1 2024H2 2025H1

000300.SH 沪深 300 14.9% 16.9% 20.1% 20.8% 17.5% 18.7% 12.3% 12.6% 19.3% 62.8% 70.1% 78.9%

000016.SH 上证 50 38.3% 48.6% 42.9% 42.7% 30.7% 37.3% 29.2% 28.2% 33.1% 59.5% 69.8% 79.0%

000688.SH 科创 50 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 7.4% 10.3% 13.4%

399006.SZ 创业板指 3.0% 4.6% 5.1% 5.8% 6.2% 4.4% 3.6% 2.1% 1.9% 27.8% 26.2% 32.6%

000852.SH 中证 1000 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.4% 0.0% 0.0% 65.1% 76.8% 87.2%

000905.SH 中证 500 15.4% 20.4% 22.1% 24.5% 21.4% 21.8% 14.8% 18.5% 16.7% 47.8% 54.0% 65.7%

000010.SH 上证 180 93.0% 93.8% 93.6% 94.6% 94.5% 94.2% 93.3% 92.7% 88.3% 90.0% 88.5% 85.6%

000018.SH 180 金融 60.4% 54.5% 60.4% 62.9% 65.9% 69.3% 69.6% 67.2% 74.5% 78.8% 71.5% 71.5%

399330.SZ 深证 100 32.9% 34.5% 44.4% 40.4% 38.6% 40.1% 37.5% 35.6% 32.1% 33.1% 34.1% 34.9%

000906.SH 中证 800 24.4% 44.0% 62.3% 69.9% 70.2% 67.9% 69.8% 66.9% 15.5% 17.0% 19.9% 26.2%

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

表5：中央汇金持有的沪深 300ETF 和上证 50ETF 份额变化

2025/6/30 2025/12/31 2026/2/13

期末份额 其中：中央汇金持有 期末份额 期末份额

华泰柏瑞沪深 300ETF 940 735 888 461

易方达沪深 300ETF 683 561 659 322

华夏沪深 300ETF 480 420 474 193

嘉实沪深 300ETF 412 355 408 202

华夏上证 50ETF 590 488 567 239

易方达上证 50ETF 16 1 16 12

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。（单位：亿份）

 险资：最持久的增量资金

险资大量增配高股息“类债”资产，是负债端资金涌入、低利率下资产荒加剧以

及会计准则变革多重因素共同推动。2023-2025 年保险资金运用余额持续增长，

2025 年末保险资金运用余额达 37.1 万亿元，过去三年年均复合增速为 14.8%。主

要是存款挂牌利率经历多轮下调，相比之下，保险产品的预定利率下调后仍具备

极强的吸引力，居民避险情绪浓厚下大量资金涌入保险产品。但资产端，长债利

率大幅下行难以覆盖负债成本，非标资产萎缩且存量大规模到期，因此保险公司

不得不寻找新的资产，新会计准则（IFRS 9）实施正好驱动保险公司大量增配高

股息“类债”资产。

根据财政部相关规定，境内外同时上市的保险公司，以及在境外上市并采用国际

财务报告准则的保险公司，应自 2023 年 1 月 1 日起同步实施 IFRS 9 与 IFRS 17

两项新会计准则（中国平安已于 2018 年提前执行 IFRS 9）。其他保险公司（非

上市、仅 A 股上市）原则上自 2026 年 1 月 1 日起执行，确有实施困难的，可申

请暂缓执行，但须在 2025 年 6 月 30 日前向财政部会计司、金融监管总局机构监

管司局提交书面说明，并在暂缓执行期间于财务报表附注中予以披露。在新会计

准则下，若将股票划分为 FVOCI，股价的波动将不再反映在利润表中，只有分红

进入利润。因此，银行股等高股息低波动的品种，完美契合了 FVOCI 的分类诉求。

2025 年 6 月末，上市险资（不包括阳光保险）整体权益配置中 OCI 账户比例达到

了 32.6%，提升明显。其中，中国平安、中国人保、中国太保、中国人寿和新华

保险权益配置中 OCI 账户比例分别为 65.3%、46.4%、33.8%、22.6%和 19.8%。
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图20：保险运用资金余额同比增速 图21：保险资金运用余额投向股票和基金的比例

资料来源：WIND，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22：上市险资权益配置中 OCI 账户比例持续提升 图23：2025 年 6 月末上市险资权益资产中 OCI 账户占比

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

 公募跟随者，外资流出

2023-2025 年，公募基金呈现跟随式布局特征。2023 年公募基金银行股持仓比例

处于低配状态，并未提前布局，年末偏股型主动基金全部持仓中银行比例为

1.52%，重仓股中银行比例为 1.54%，较年初分别下降 0.52 个和 0.63 个百分点。

直到险资持续增配带动银行板块估值修复趋势明确，公募基金才逐步跟进增持，

2025年 6月末偏股型公募基金全部持仓和重仓中银行比例分别为4.05%和 3.19%。

但 2025 年三季度随市场风格切换到科技成长，公募基金又大幅减仓银行股，重仓

比例从 6月末的 3.19%骤降至 9月末的 1.57%，四季度由于中期分红抢筹行情等因

素，年末重仓比例又小幅提升至 1.87%，不过处在 2024 年以来的低位，进一步印

证其跟随属性而非主导属性。

外资方面，2023-2025 年外资受全球资本市场表现、人民币汇率、对中国房地产

市场预期等多因素影响，整体呈现净流出态势且对银行股的影响减弱，并非此轮

行情的核心影响因素。
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图24：偏股基金持有股票中银行配置比例 图25：北向资金持有银行占总市值比

资料来源：WIND，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

两轮险资择股逻辑核心差异

2016 年和 2023-2025 年两轮银行行情中险资都是最主要的增量资金，但两轮行情

差异非常大。2016 年是股权分散且更具高成长潜力的中小银行表现更好，

2023-2025 年是稳健大行领涨。

两轮险资资金属性和会计准则是导致板块行情差异较大的核心因素。2016 年是激

进万能险主导，在旧会计准则（IAS 39）下险资更在意席位溢价和 ROE 增长强力，

因此偏好当时成长性更好的中小银行。2023-2025 年则长线资金主导，新会计准

则（IFRS 9）下险资更在意股息率以应对低利率环境下的资产荒压力，因此偏好

政策底明确且分红稳定的国有大行。

表6：两轮险资资产配置核心差异

2016 年：进攻 2023-2025 年：防御

险资属性
激进型（万能险为主）：负债成本高且期限
短，倒逼追求资本利得与控制权。因此青睐
成长性高的股份行和城商行。

稳健型（长钱资金）：传统债券资产无法匹配负债成本，
叠加非标存量大规模到期，将银行股视为“类债”资产。因
此青睐政策底明确且分红稳定的国有大行

会计准则
旧准则（IAS 39）：股价波动计入利润表，
险资更在意短期股价弹性和席位溢价。

新准则（IFRS 9）：大量配置划入 FVOCI，股价波动不进
损益，分红稳定性和股息率水平成为核心考量指标。

主导变量
监管博弈：2016 年 12 月刘士余主席痛批“野
蛮人”成为定价权从险资向公募/外资移交的
转折点。

政策引导： 每年新增保费 30%入市的政策导向，形成长
期买盘，预计短期难以扭转。

资料来源：原银保监会，国信证券经济研究所整理
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图26：2023-2025 年上市银行股价累计涨跌幅

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

2026 年：政策底转向业绩底，精选复苏 Alpha

我们判断 2026 年银行股定价权是逐步从“险资/中央汇金”转向“公募/外资”的

过渡阶段，意味着行情进入从红利避险向复苏估值切换的初期，精选复苏 Alpha

是全年核心主线。与 2016-2017 年相比较，我们判断 2026 年更似 2016 年下半年，

经济持续复苏但内生增长动能不强，因此市场对复苏的持续性及反弹力度存在分

歧。2026 年 PPI 降幅收窄但仍通缩，民间固定投资累计同比增速也处在下行趋势

中，这与 2016 年经济弱复苏较为相似，静待经济复苏信号的进一步明确。

结合上一轮资金轮动以及银行基本面变化等因素而言，2026 年银行股定价权是逐

步从“险资/中央汇金”转向“公募/外资”的过渡阶段。我们判断保险增量资金

虽边际放缓，不过仍提供极高的安全边际；中央汇金从大量增配宽基 ETF 托底转

向中性策略；公募作为典型趋势跟随型资金，在基本面向上拐点未明确前，难以

形成全面加仓的共识，结构性加仓绩优股。一旦经济复苏与银行盈利向上拐点明

确，公募将复刻 2017 年路径，重新掌握银行板块定价权。

总而言之，在银行基本面向上拐点预期没有明确前，银行择股核心策略是精选复

苏 Alpha，但可保留一定的高股息稳健个股仓位作为底仓。若后续经济复苏迹象

进一步明确，则需要果断全仓位切换到复苏品种，尤其是估值受到极大压制的零

售行。

基本面：筑底企稳，预计全年业绩增长 3.0%

在《银行业 2026 年经营展望：价格篇-货币政策相机抉择，净息差下降尾声》（2025

年 12 月 5 日）以及《银行业 2026 年经营展望：资产负债篇-到期存款流向是资负

格局的关键》（2026 年 1 月 7 日）报告中对 2026 年银行业经营环境、上市银行

资产负债摆布、净息差等核心指标做了展望。因此，本文不再详细展开，根据上

述报告展望测算，2026 年上市银行营收和净利润同比增速分别为 2.7%和 3.0%。
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表7：上市银行业绩预测

2023A 2024A 2025E 2026E

关键假设：

贷款增速 7.9% 7.7% 7.5% 7.0%

总资产增速 11.3% 7.5% 8.6% 7.9%

生息资产/总资产 89.3% 90.2% 90.2% 90.2%

净息差 1.69% 1.53% 1.40% 1.34%

手续费及佣金收入同比增速 -7.7% -9.4% 5.0% 8.0%

其他非息收入同比增速 -2.5% 25.8% 5.0% -5.0%

成本收入比 31.9% 32.3% 32.0% 32.0%

不良生成率 0.73% 0.72% 0.73% 0.72%

不良率 1.26% 1.24% 1.23% 1.20%

贷款损失计提/不良生成 108.2% 93.9% 90.00% 87.00%

拨备覆盖率 243% 240% 234% 230%

所得税率 13.2% 12.8% 12.6% 12.6%

业绩输出：

净利息收入 4,249,427 4,160,180 4,142,033 4,278,600

同比增速 -2.9% -2.1% -0.4% 3.3%

手续费及佣金收入 757,690 686,623 720,955 778,631

同比增速 -7.7% -9.4% 5.0% 8.0%

其他非息收入 639,605 804,395 844,615 802,384

同比增速 -2.5% 25.8% 5.0% -5.0%

营业收入 5,646,722 5,651,198 5,707,603 5,859,615

同比增速 -3.5% 0.1% 1.0% 2.7%

业务管理费 1,801,658 1,822,691 1,826,433 1,875,077

资产减值损失 1,197,632 1,125,154 1,159,021 1,187,144

信贷减值损失 1,143,899 1,094,040 1,144,021 1,172,144

信用成本 0.79% 0.68% 0.66% 0.63%

其他支出 205,269 214,781 200,000 200,000

利润总额 2,442,162 2,488,572 2,522,149 2,597,394

所得税 321,798 318,029 317,791 327,272

所得税率 13.2% 12.8% 12.6% 12.6%

净利润 2,120,365 2,170,543 2,204,358 2,270,122

同比增速 1.79% 2.4% 1.6% 3.0%

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理和预测

资金面：险资边际放缓，公募结构性增配

保险：仍是核心配置盘，但增量资金边际放缓

大型上市险企流入银行板块的增量资金大概率边际放缓，边际上关注中小行 OCI

账户配置需求。按照监管要求，大型上市险企 2023 年初已完成新会计准则（IFRS

9）切换，经过 2023-2025 年的集中调仓，权益账户以及其中 OCI 账户配置比例都

不算低（2025 年 6 月末上市险资权益配置中 OCI 账户比例 32.6%），在权益市场

表现较好的环境下，预计流向高股息“类债”资产的增量资金已经进入衰退期。

不过考虑到大型上市险企保险负债端增长较好，低利率环境下高股息“类债”资

产配置需求仍存在，只是边际效应没有 2023-2025 年强。

其他保险公司（非上市、仅 A股上市）原则上 2026 年 1 月 1 日施行，但部分险资

已提前执行，并且确有困难的政策允许提前申请后可暂缓，因此我们判断中小银

行增加 OCI 权益配置需求现实存在，但资金量或许有限，尤其是高股息行情极致

演绎了三年后，股息的吸引力已经明显弱化。同时，中小保险负债端成本普遍高

于大型寿险，因而对投资收益率要求也会比较高，股息率高位的优质股份行和区

域经济发达的城商行或得到青睐，后续关注中小保险的配置情况。
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整体而言，只要低利率环境不改变，险资增量流入资金虽然边际放缓，但依然是

重要增量资金。并且存量 OCI 账户权益资产预计在资产荒大背景下，险资锁仓的

意愿和比例会非常大，与增量资金共同构筑银行股的估值底。

图27：上市银行 2025 年业绩对应的股息率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。注：2025 年业绩预期采用 wind 一致预测，假设分红率和股

本保持 2024 年水平不变。

公募基金：基本面向上拐点明确前，结构性布局复苏 Alpha

公募基金是银行板块典型的趋势跟随型资金，其定价主导权的切换高度依赖增量

资金环境与基本面信号的共振。当前阶段，保险资金仍是板块核心配置盘，但增

量边际趋缓，银行板块将从险资定价的配置阶段，转向等待基本面向上拐点确认、

公募重归主导的交易阶段。上文我们判断 2026 年银行业基本面确定性筑底，但趋

势性向上拐点仍需等待经济复苏明确信号验证；在信号明确前，公募将以结构性

进攻绩优银行为主，而不是全面性进攻。一旦经济复苏与盈利向上拐点明确，公

募将复刻 2017 年路径，重新掌握银行板块定价权，驱动戴维斯双击行情。

结论：更似 2016 年下半年，静待复苏明确

我们判断 2026 年的经济环境与银行业基本面，与 2016 年下半年具备高度相似性，

均呈现宏观经济数据边际改善但内生动能不足，市场对复苏的持续性与幅度存在

分歧，因而银行基本面预期筑底但没有明确的向上拐点预期。2026 年宏观经济数

据延续修复趋势，但核心支撑仍偏温和，PPI 同比增速虽降幅持续收窄，但仍处

于负增长区间，尚未形成向上突破的明确趋势；民间投资受主体盈利修复滞后、

市场预期偏弱等因素影响，未迎来实质性改善，经济复苏仍依赖财政发力托底，

经济内生动能不足，这也导致市场对复苏的力度和持续性难以形成一致预期。这

和 2016 年比较类似，2016 年年初开始 PPI 同比降幅持续收敛，一直到 9 月份才

转为同比增长 0.1%，此后延续向上趋势；民间固定投资累计同比增速也是在 2016

年 7-8 月份筑底，9 月开启反弹提升态势。

从银行业基本面来看，2026 年行业净息差仍处于筑底阶段，下行幅度虽显著收窄，

却受制于信贷需求弱复苏下的资产端定价压力，尚未出现趋势性回升的明确拐点

这与 2016 年下半年净息差降幅收敛、为后续企稳蓄力的状态高度契合。整体而言，
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2026 年银行板块与 2016 年下半年类似，均处于基本面筑底，静待向上拐点明确

的过渡阶段，公募资金呈现结构性增配绩优股的特征，而不是全面加仓银行股。

图28：PPI 当月同比降幅持续收窄 图29：民间固定资产投资累计同比增速

资料来源：WIND，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。注：起始点分别是 2014

年 1 月和 2024 年 1 月。

投资建议

2023-2025 年的银行行情是由险资和中央汇金主导的红利 Beta 行情，核心驱动来

自低利率环境下高股息资产稀缺、政策托底带来的风险收敛、以及险资长期配置

需求提升等。展望 2026 年，银行业基本面确定性筑底，但趋势性向上拐点仍需等

待经济复苏明确信号验证，板块定价权进入从“险资/中央汇金”向“公募/外资”

切换的过渡阶段。其中，保险资金依然是银行板块最稳定、最具持续性的核心配

置盘,但增量边际放缓，边际上关注中小保险新会计准则下的 OCI 账户配置需求；

公募资金作为典型趋势跟随型资金，在基本面拐点未明确前，难以形成全面加仓

的共识，其行为将体现为结构性聚焦而非板块性进攻，更偏好资产质量领先、息

差率先企稳、成长行更强更明确的优质标的。

因此，在银行基本面向上拐点预期没有明确前，个股分化是主旋律，择股核心策略是

精选复苏Alpha，但可保留一定的高股息稳健个股仓位。重点推荐招商银行、宁波银

行、长沙银行和渝农商行等，稳健底仓建议关注江苏银行、成都银行、兴业银行

等，更符合中小保险 OCI 账户配置需求。若后续基本面拐点预期一旦明确，则需要

果断全仓位切换到复苏品种，尤其是估值受到极大压制的零售行。

风险提示

稳增长不及预期，银行资产质量下行压力增大。银行是强监管行业，若后续发布

的政策不利于短期银行基本面，则会对银行短期估值带来冲击。国际政治动荡，

海外不确定加大，需要警惕海外局势变化对风险偏好的影响。
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