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核心观点：

胜率方面，盈利企稳夯实分红基础，低利率凸显股息价值。上市银行净息差持续企稳确定性高，盈利预期

由持续承压转向筑底改善，稳健现金回报的基础进一步夯实。同时，随着信贷增速放缓，银行资本消耗压

力有望减轻，叠加盈利企稳，分红能力得到支撑，半年报已有多家银行小幅提高分红比例，使得低利率环

境下银行股息吸引力进一步增强。我们预计三季报业绩增速基本上与半年报持平，进一步夯实业绩筑底改

善的可持续性。10 月的中期分红布局与三季报业绩、12 月保险开门红预期，则有望提供阶段性催化。

赔率方面，核心关注宏观政策预期，若政策推动盈利上修，有望迎来“戴维斯双击”。10 月及 12 月的重

要会议是观察政策加码力度和次年经济工作方向的关键窗口，若政策加码能带动有效融资需求回升、企业

现金流改善和信用风险缓释，叠加息差企稳，银行盈利修复有望进一步提速，迎来“戴维斯双击”。但政

策利好并不必然带来银行板块的相对占优，高弹性顺周期行业可能表现更强，但银行股的高胜率提供很好

的交易机会。此时，银行板块内选股应更加重视业绩弹性。

四季度银行板块仍具配置价值，选股上宜兼顾股息价值与业绩弹性。在低利率环境下高股息银行具备长期

配置价值，底仓优先选择分红稳定、资产质量稳健、股息率有吸引力的银行，重点推荐建设银行、中国银

行等大行，以及业绩稳健的招商银行；若政策加码、复苏预期升温，则在保留高股息底仓的基础上，增配

业绩高弹性个股。

绝对收益基础扎实：业绩企稳夯实高股息吸引力

预计三季报业绩增速与半年报增速基本持平，强化稳健现金回报可持续性的预期。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）中就已经指出，此轮上市银

行净息差下行已经进入尾声，银行业绩将迎来趋势性改善。2026 年一季度和半年报业绩呈现筑底改善态势，

上半年上市银行营收同比增长 7.4%，归母净利润同比增长 1.5%，较 2025 年增速分别提升 6.0 个和 1.5 个

百分点。

展望三季报，预计业绩增速与半年报基本持平。（1）净利息收入增速预计小幅放缓：由于负债端重定价

贡献有所下降，预计三季度净息差环比略有 1~2bps 的下行。同时，资产同比增速预计也略有回落，因此

我们判断净利息收入增速较半年报小幅放缓；（2）非息收入：半年报由于高基数等因素，其他非息收入

增速有所回落。考虑到三季报其他非息收入基数下降，以及长鑫科技为代表的股权投资浮盈计提，预计三

季度其他非息收入增速有所提升。整体而言，预计前三季度上市银行营收增速与半年报基本持平。（3）

资产质量方面：对公优质延续，零售不良生成持续暴露，尤其是信用卡领域。上市银行保持稳健的拨备计

提力度，业绩释放平稳。
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图1：上市银行 2026 年半年度业绩增速 图2：上市银行单季度净息差

资料来源：WIND，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

图3：商业银行总资产增速 图4：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，公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利筑底改善叠加信贷增速趋势性下行，有效增强分红比例提升的预期，半年度多家银行分红比例略有提

升进一步强化预期。当前我国经济内生增长动能不强，居民去杠杆仍在延续，因此预计我国货币政策仍将

保持合理偏宽松态势，预计十年期国债收益率维持在目前水平小幅震荡，不具备大幅上行的基础。银行股

业绩筑底确定性强，同时我国产业升级深化后传统信贷需求趋势性下降，资本消耗有所放缓，因此银行提

升分红比例具有坚实的基础。
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图5：2025 年报对应的股息率 图6：十年期国债收益率

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。注：（1）假设 2026

全年归母净利润增速与 2026 年半年报增速一致；（2）假设 2026

全年分红与 2025 年维持一致；（3）不考虑 2026 年股本的变动。

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

交易催化剂：季节性事件提供催化

2026 年中期分红抢筹与保险开门红规划推动年底提前配置两个事件窗口可能带来银行股配置需求增加，这

将进一步提升银行股的胜率。

回顾历次银行分红期间银行股表现，分红抢筹行情往往在股权登记日前 2 个月左右以己启动，持续时间一

般在 30~45 个交易日，并且历次分红抢筹行情与前期申万银行指数表现相关性较低。2026 年中期分红节奏

大概率提前，10 月份依然是中期分红抢筹行情布局较好时机。

图7：历次分红抢筹期间申万银行指数表现

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。注：基准日为历次分红抢筹行情启动时点，当日收盘价标准化为 100。

其中，分红启动时点选取时点分别如下：2024 年中报选取 2024/12/2；2024 年报选取 2025/5/6；2025 年中报选

取 2025/10/14；2025 年年报选取 2026/3/10。
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保险开门红年底提前配置，往往是银行股重要的增量资金来源。从机构行为看，年底调仓动力偏弱，机构

普遍以保住全年业绩为核心诉求。保险则会基于下一年度投资预算做前瞻安排，在开门红资金到位前调整

资产配置，这往往形成年末至年初的阶段性增量。2022~2024 年，连续三年 12 月至次年 1 月银行股均录得

较好收益；2025 年同期表现欠佳，核心在于，（1）市场风格发生明显切换，且成长板块持续性预期强；

（2）当时上市银行业绩预期仍处在下行趋势中，因此银行股估值持续修复后股息率吸引力有所下降。

相较与 2025 年，目前上市银行估值虽然已接近去年同期的水平，当 2026 年上市银行基本面筑底预期改善

确定性强；并且，伴随贷款增速趋势性下行，分红比例提升预期有坚实的基础，银行股股息率仍具备较强

吸引力，尤其是下半年市场波动大幅放大的背景下。

图8：历年 12 月银行指数和四大行股价收益率 图9：历年 12 月至次年 1月股价收益率

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

图10：申万银行指数 PB 值（LF）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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赔率：由宏观政策预期与市场风格决定

我们判断，四季度银行股的绝对收益基础在于盈利筑底改善预期与高股息回报，股价向上弹性则取决于政

策能否推动盈利超预期修复，以及市场对红利资产的配置需求。

政策层面：重点关注稳增长政策能否带来银行盈利预期持续上修。10 月及 12 月重要会议是观察政策加码

力度和次年经济工作方向的关键窗口，若政策加码带动有效融资需求回升、企业现金流改善和信用风险缓

释，叠加息差企稳，银行盈利修复有望进一步提速，迎来“戴维斯双击”。但政策利好并不必然带来银行

板块的相对占优，高弹性顺周期行业可能表现更强。此时，银行板块内配置应更加重视业绩弹性较大且估

值处在相对低位的个股。

风格层面，低利率下的比价优势仍有利于估值修复。在实体回报率偏低、其他行业盈利改善尚不明确的环

境下，盈利筑底企稳且分红比例预期提升的银行对保险等长期资金仍有吸引力。因此，只要股息率相对债

券收益率仍有足够补偿，红利配置逻辑就有望延续。若经济复苏预期升温、长端利率上行，高股息的比价

优势可能减弱，届时向上弹性将更多取决于业绩改善幅度和持续性。此外，前期涨幅较大、股息率明显回

落的银行，也需警惕持仓集中后的资金兑现。因此，四季度宜在股息回报与业绩弹性之间兼顾。

图11：2026 年初以来累计超额收益

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

投资建议：高股息夯实配置价值，盈利修复打开上涨空间

四季度银行板块仍具配置价值，选股上宜兼顾股息回报与业绩弹性。在低利率环境下高股息银行具备长期

配置价值，底仓优先选择分红稳定、资产质量稳健、股息率有吸引力的银行，重点推荐建设银行、中国银

行等大行，以及业绩稳健的招商银行；同时，关注政策预期变化，若银行业绩回升趋势进一步明确，则在

保留高股息底仓的基础上，增配业绩高弹性个股。

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
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好的影响。

相关研究报告：

《银行业点评-美联储若加息，美国银行股怎么走？——六轮加息周期复盘》 ——2026-09-16

《银行理财 2026 年 9 月月报-存款搬家缓和，理财买基行为变化》 ——2026-09-05

《银行业点评-信用卡不良暴露与出清周期——美国经验借鉴》 ——2026-09-04

《银行分析框架》 ——2026-09-04

《净息差企稳，资产质量承压——银行业 2026 年中报综述》 ——2026-08-31
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