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报告摘要
➢总论

2025年银行板块在“利率下行+政策托底+估值底部”共振下迎来配置窗口，保险资金成为核心增量。1）IFRS 9新准则下FVOCI账
户成为权益投资主通道，强化对高分红、低波动资产的配置偏好；2）银行股凭借类固收属性，成为险资拉长久期、平滑利润的
关键工具。监管政策持续放宽权益投资比例、鼓励分红与市值管理，叠加市场风格切换向价值回归，银行股“估值修复+股息兑
现”的配置逻辑日趋明朗。

➢资产负债久期错配压力倒逼险资布局银行股
寿险资金面临长期负债与短久期资产的错配结构，传统久期资产（如长债、城投债）配置受限，险资亟需寻找“类债券”型权益
替代资产。银行股凭借稳定股息（25Q3平均4.29%）、低波动（近3年波动率仅14.9%）、低估值（板块PB仅0.61倍）等特性，成
为权益端久期延伸与β收益来源的重要补充。

➢新准则下FVOCI账户主导保险资金选股行为
IFRS 9 实施后，FVOCI账户成为保险公司主要权益配置账户，其优势在于可隔离利润波动、匹配久期要求。以中国人寿、新华保
险为例，FVOCI配置权重显著上升。险资更倾向于“低估值+高分红+低波动”的个股，如四大行、招商银行、宁波银行等，形成
以股息为锚的穿透型配置框架。

➢银行股配置结构轮动：国有大行→股份行→区域行
从2023至2025年上半年，险资与机构资金在银行股中的配置路径展现明显轮动特征：先布局分红稳健、流动性强的国有大行，再
转向估值错配明显的股份行与高ROE区域银行。银行二级资本债与永续债（“二永债”）同步作为久期对冲工具，险资普遍采用
“正股+二永债”协同配置策略，优化底层收益与资本占用。

➢投资建议：四类标的匹配险资多元配置需求
1）稳健型底仓： 工商银行、邮储银行和建设银行，适配FVOCI/保障型账户；
2）估值错配型： 兴业银行、中信银行和民生银行，兼具分红与估值修复弹性；
3）高成长区域行：成都银行、苏州银行，具备高ROE与补涨空间；
4）港股红利股： 中信银行H、重庆银行H和光大银行H，股息率高、波动低、流动性佳。
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1.1 资产负债匹配的现实约束：久期错配空间收窄，银行股填补空档

一、大背景：监管导向与行业共识强化资产负债管理

2023年3月起，监管部门开始摸底负债成本，推动险企从源头降低负债端成本。据公开数据显示，目前部分头部保险公司

已陆续再次下调产品定价利率，以实现资产负债成本匹配。此举反映出保险业对加强资产负债匹配（ALM）管理已达成共

识，险企正从组织架构、考核机制、配置策略、科技赋能等方面全面推进ALM体系建设。

二、核心矛盾：久期错配长期存在，结构性压力突出

根据中国保险资产管理业协会数据，寿险公司目前负债平均久期超12年，资产平均久期仅约6年，久期缺口长期存在。每

年超过2万亿元保险资金需要配置或再投资，但长期资产供应不足，造成资产端久期普遍偏短；在低利率环境下，资产收

益下降而负债端定价滞后，行业整体面临利差缩窄、匹配失衡的经营压力；主观上，险企普遍面临股东和管理层的短期业

绩考核压力，影响资产负债长期管理协调。

三、配置瓶颈：传统久期资产受限，银行股成权益端类债替代

传统的久期匹配资产多以长期国债、基础设施债权计划、不动产投资等为主，但这些资产近年来受限于收益率下行、配置

额度收缩及周期性风险增加，边际配置空间明显压缩。例如，截至2025年9月，30年期国债收益率仅为2.25%，低于主流保

险产品预定利率。在当前缺乏高质量“可穿透、可计提、可持续”中长期权益资产的背景下，银行股的类固收特征与分红

可预期性，为险资提供了在权益端进行久期延伸与稳收配置的稀缺选项。2025Q3银行板块平均股息率达4.29%，分红具
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1.1 资产负债匹配的现实约束：久期错配空间收窄，银行股填补空档

备可持续性和确定性，且整体波动率低、估值处于历史底部。

四、实际情况：银行股已成险资的“压舱石”

险资实际持仓结构也体现出对银行股的高度偏好。根据东方财富Choice数据，截至2025年H1，保险机构在银行股上的重仓

市值约为4145亿元人民币，占其全部重仓A股权益类资产的27.84%，显示出银行板块已成为保险资金权益配置中的“底仓

标的”。
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1.2 把握风险收益比：银行股的“股债性价比”再凸显

一、 股息率高出30年国债约2.5–3.8个百分点
在利率下行背景下，传统债券资产的回报持续压缩，保险资金面临“低收益陷阱”，对高股息、低波动的权益类资产配
置兴趣提升。截至2025年10月16日，A股银行板块加权平均股息率为4.04%，远超同期30年期（约2.24%）和10年期国债
（约1.84%），凸显明显的“债券替代效应”。香港上市的四大国有银行（建行、农行、中行、工行）的股息率区间为
4.77%–6.08%，进一步强化了这一优势。

资料来源：iFinD，太平洋证券

图表1：银行股息率与不同期限国债收益率对比
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1.2 把握风险收益比：银行股的“股债性价比”再凸显

二、估值底部，盈利稳定
从估值角度看，截至2025年9月末，银行板块整体PB（市净率）仅为0.61倍，部分个股（如贵阳银行、民生银行）PB低
于0.4倍，已处于历史极端低位区间。2024年银行板块整体ROE为9.01%，2025H1 ROE 为4.39%，按年化口径测算约为
8.8%，较上年略降。整体盈利水平保持韧性，未出现系统性下滑，估值与盈利错配明显，性价比优势突出。

三、分红机制制度化增强策略执行力
自2023年以来，监管持续强化对上市公司现金分红的引导，2024年“新国九条”进一步明确提升分红比例、鼓励中期分
红。银行板块积极响应，包括中行、招商、常熟银行等多家银行已制定2025–2027年分红规划，承诺优先现金分红并提
高稳定性。2024年度多数银行分红比例超过15%，现金分红总额4416.00亿元，同比+3.95%；归母净利润21440.70亿元，
同比+2.35%。分红机制已制度化、常态化，显著提升“买入–持有–分红”策略的可执行性，持续吸引险资等长期资金
配置。
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1.3 监管明确鼓励：权益投资放宽+哑铃型配置认可

政策层面持续释放险资增配权益类资产的信号。2025年4月，国家金融监督管理总局发布《金规〔2025〕12号》，将偿
付能力充足率高于350%的保险公司权益投资上限由30%上调至50%，放宽幅度明显；同时强调资产负债匹配原则下对“可
预测现金流”的权益资产给予积极支持。

近年来，险资实际配置结构也印证了政策导向。根据中国人寿、太保寿险等龙头险企2024年年报，银行股在其股票投资
组合中仍维持高权重并呈现结构性加仓趋势，尤其集中于头部国有行与优质股份行。

从配置结构看，“哑铃型”策略正在成为主流。一端以债券资产保障本金安全与利差收益，另一端则通过配置银行股等
“低估值+高分红”的防御型权益资产拉长久期、增强现金流弹性、提高整体回报中枢。银行股独特的“类固收”属性，
在新监管环境下被充分认可并纳入权益端主力池。
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1.4 当前催化剂：利率下行+政策利好+风格切换

一、利率中枢下移，银行股收益优势凸显
当前进入实质性利率下行周期，收益率中枢持续回落。截至2025年9月末，10年期国债收益率为1.86%，30年期国债收益
率更低至2.25%。在此背景下，银行股作为权益类资产中分红率最稳、现金流最可预期的板块，其“收益率溢价”迅速
上升。2025Q3银行板块平均股息率为4.29%，形成显著“债券替代效应”。对于需要长期持有、匹配现金流的保险资金
而言，银行股的相对收益优势更加突出。

二、政策托底，经济与估值修复共振
宏观政策正持续发力稳增长，地产、制造业、基建等板块出现修复迹象。2024年起，政策托底信号不断强化，包括降准
降息、结构性信贷支持、地方债务优化等组合拳释放信用扩张空间。银行作为顺周期行业，资产质量预期改善，盈利能
力恢复，叠加监管鼓励分红与市值管理，估值处于底部的银行板块具备“盈利修复+情绪回暖”的双轮驱动基础。截至
2025年9月末，银行板块PB仅为0.61倍，远低于历史均值（约0.9–1.1倍），具备明显估值修复空间。

三、风格切换期，银行股重获配置关注
当前A股市场处于风格切换阶段，从高估值成长向低估值高分红板块轮动。过去两年表现分化的TMT、医药板块估值中枢
回落，机构资金逐步转向稳定分红、稳健盈利的价值板块。银行股作为“低估值+高股息”代表，在2025年内实现北向
资金连续净流入，反映出外资与机构共同的再配置逻辑。随着市场风格由“博弈交易型”向“配置收益型”演变，银行
板块在险资、养老金等长线资金中的战略地位有望持续提升。
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2.1 账户制度变革：FVOCI对险资配置行为的结构性影响

 自2023年起，IFRS 9在保险行业开始实施，标志着权益投资核算方式从“市价计提—利润确认”的模式向“分账核

算—波动隔离”的方向转变。对于保险公司而言，FVOCI账户（以公允价值计入其他综合收益）日益成为配置权益类

资产的核心路径，主要基于两点考量：

 利润波动隔离：资产价格波动计入其他综合收益，不影响当期利润，有利于平滑财报表现与满足偿付能力监管

口径；

 投资久期匹配：FVOCI适用于长期持有、高分红资产，与险资“拉久期、稳收益”的资产负债策略天然契合。
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2.2 当前实操现状：FVOCI配置行为的三个趋势特征

 通过对中国人寿、新华保险、太保寿险等保司2024年年报的拆解，FVOCI账户配置已具备明确方向和配置特征：

（1）配置权重上升，成为权益资产主力账户之一

近年来，保险资金在权益类资产配置中，逐步将FVOCI账户作为中长期持有工具。该类账户更适用于波动较小、流

动性稳定的权益资产，契合保险资金“稳健+穿透式股息”的配置偏好。

（2）银行股是主配资产，集中于大市值高股息个股

保险公司的FVOCI账户持有大量银行类股票，主要集中于四大行及部分头部股份行。该类标的通常具备较强分红能

力和估值稳定性，能够满足保险资金对“穿透型”收益与资产安全的双重要求。

（3）估值+分红双筛选机制已成共识

 2024年下半年起，部分消费、公用事业红利股因估值透支而被险资减持，FVOCI账户中资金向“低估值+高现金分

 红+低波动”的银行股集中，体现出险资对回撤管理与长期持有能力的双重要求。
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2.3 配置偏好研判：险资在FVOCI账户下“选谁、弃谁”？

 从已披露数据与配置行为看，保险资金在FVOCI账户下形成了较明确的选股规则。从组合管理角度出发，险资并非追

求绝对高股息，而更看重“估值-分红-波动-责任合规”的组合均衡性，FVOCI账户下的资产更偏向“β收益底仓”。

资料来源：公开信息整理，太平洋证券

指标 偏好配置特征 示例个股

分红率 连续三年≥30%，现金分红稳定 工商银行、邮储银行、建设银行

波动率 年化波动率显著低于沪深300 工商银行、农业银行、宁波银行

流动性与体量
日均成交额＞10亿元，市值＞3000
亿元

四大行、招商银行

治理合规性与责任投资
ESG披露合规，审慎经营，监管配合
度高

建设银行、交通银行、邮储银行

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表4：险资偏好银行股的配置特征与代表个股
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2.4 动态调整逻辑：红利资产普涨后的配置再平衡

 2024年下半年以来，红利股板块出现结构性上涨，银行股估值也出现阶段性修复。在此背景下，多数险资对FVOCI账

户中的资产组合进行了审慎调整：

 减持估值透支的高分红板块：如部分公用事业、消费红利龙头；

 保留低估值高分红银行股作为防御底仓：如交通银行、邮储银行等；

 未来可能轮动增配的对象：估值仍处低位、资本充足、分红稳健但前期涨幅较小的区域性银行或国有大行，如

建设银行、工商银行等。

 与此同时，险资对FVOCI账户资产的配置纪律趋严，特别关注如下因素：

 当前股息率是否“透支未来分红预期”；

 分红覆盖率是否靠真实利润驱动；

 股价波动是否已影响估值锚的稳定性。
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3.1 板块基本面与配置现状：数据结构化梳理

基本面分化扩大，估值错配依然存在，投资价值向“高ROE+稳分红”集中。

指标类型 板块中位数（2025H1） 优异样本

年化ROE 9.60% 杭州银行（15.73%）、成都银行（15.18%）

PB（市净率） 0.57x 招商银行（1.04x）、宁波银行（0.82x）

不良贷款率 1.17% 成都银行（0.66%）、杭州银行（0.76%）

股息率 4.25% 华夏银行（5.12%）、平安银行（5.04%)

资料来源： iFinD，太平洋证券整理

图表5：银行板块核心指标中位数与优异样本对比（2025H1）
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3.2 回顾2023–2024：银行板块配置逻辑的延续性

 主动型公募结构性低配显著

2025年银行股的轮动节奏，与2023–2024年结构性风格切换高度一致

（1）宏观近似性：政策底-估值底-风格轮动链条相似

（2）结构性演绎路径相似：“先国有大行 → 再股份行 → 后区域行”

维度 2023–2024年风格切换周期 2025年情境

宏观政策 2023年初地产金融托底政策释放 2025年稳增长加码，财政再发力

利率环境 利率中枢持续下行 2025年Q2，10年期国债跌至1.67%

风格表现 TMT估值回落、红利资产接力 成长板块修复受限，红利高股息仍主线

风格演绎阶段 2023年表现 2025年已发生的现象（截至Q2）

第一阶段 工建中行反弹+ETF建仓 工行建行年初至今反弹超13%，红利ETF加仓

第二阶段 招行、兴业、中信轮动跟进 兴业银行上涨6%，估值仍在0.52x低位

第三阶段 宁波、成都、常熟等滞后补涨 宁波银行6月起拉升，常熟银行累计涨17%

资料来源：公开信息，太平洋证券整理

资料来源：公开信息，太平洋证券整理

图表6： 2023–2025年银行股轮动逻辑与配置延续性比较

图表7： 银行股风格轮动三阶段对比：2023表现 vs 2025年Q2已兑现现象
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3.3 板块波动与结构表现总结

 配置节奏呈现“先大后小”结构

 板块整体表现：

 银行指数（中信）年初至今上涨约11.80%；

 与沪深300相比略有跑输，仍处估值底部（PB中位数<0.6x）；

 市值权重提升，配置比例尚未完全修复（公募配置率仍低于市值权重）。

 板块结构差异：

图表8：银行板块涨幅与结构分化表现

类型 今年以来涨跌幅（截至2025-10-16） 备注

国有大行 +13.71% 建行、工行主导ETF流入标的

股份行 +10.66% 兴业、招行估值仍低于历史均值

区域行 +12.03% 宁波、成都、常熟轮动补涨

资料来源： iFinD，太平洋证券整理
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3.4 银行二级债与永续债：险资在低利率周期中的久期对冲工具

在当前利率中枢下移、资产久期错配风险加剧背景下，险资除配置银行正股外，银行二级资本债与永续债（“二永债”）

正逐步成为其资产负债管理（ALM）中的重要补充资产，具备票息稳定、久期延伸、资本友好等多重优势。

（1）配置动因：久期延伸与“类股息”收益

银行二永债具备准权益属性，票息高于中长期国债，又不影响利润波动，如2023–2024年发行的主流银行永续债初始票息

普遍在3.6%–4.3%区间，远高于当期10年国债收益率（<2%）。对于负债久期长、追求稳定现金流的寿险资金而言，二永

债成为弥补久期缺口的关键利器。此外，二永多数附带赎回条款（一般为5年、10年），险资可借此匹配自身久期结构，

并实现灵活调仓。

（2）配置现状：大型险企集中重仓大行二永

根据中债登披露，截至2024年末，保险资金合计持有银行永续债与二级资本债余额已突破9500亿元，年增长率近13%。其

中，国有大行及头部股份行为主要配置对象

图表9：保险资金配置银行二级资本债与永续债情况

债券名称 主体评级 初始票息 发行规模（亿元）保险资金持仓占比 持仓险企举例

工商银行二级资本债2023 AAA 3.18% 250 25%+ 中国人寿、太保资产

招商银行永续债2023 AAA 3.41% 300 18%+ 泰康资管、国寿资管

农业银行永续债2024 AAA 2.73% 400 23%+ 平安资管、新华保险

资料来源： iFinD，太平洋证券整理
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3.4 银行二级债与永续债：险资在低利率周期中的久期对冲工具

（3）操作策略：“正股+二永”协同建仓，平衡β收益与资本回报

部分险资已形成“底仓银行正股 + 增益型二永债券”的双层配置策略。例如，中国太保资产在2022–2023年连续增持招

商银行永续债，并在招商股价回调期间同步配置其正股，实现股债协同组合管理。分析策略意在：

• 通过票息锁定底层稳定收益

• 通过正股参与估值修复与股息红利

• 实现“平滑久期+提升整体ROE”双重目标

（4）后续展望：利差收窄下的二永再平衡

尽管2025年部分银行二永新发票息略有回落（新券如招行永续债降至3.55%），但险资配置意愿仍强，原因在于：

• 与同评级信用债相比票息优势仍存

• 对资本充足率友好、发行人信誉稳健

• 仍具备“类固收+次级权益”双重属性

后续险资配置或趋于精细化，如偏好“低久期+高票息”的再融资型永续债，或结合对银行主体评级与股息政策的中长期

判断，灵活调配正股与二永仓位，实现β收益与稳健性兼顾的目标。
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3.4 银行二级债与永续债：险资在低利率周期中的久期对冲工具

（5）政策变动与资产比价影响

2025年8月8日起，新发行国债、地方债及金融债利息收入恢复征收6%增值税，使得二永债与此类债券在税收待遇上的差距

缩小，二永债相对税后收益优势提升。预计保险机构在久期匹配和票息收益的双重需求下，将适度增加二永债配置比例。

该政策对保险机构配置二永债带来三方面影响：

一、税负传导

• 新规将使国债、地方债及金融债的税后收益率下降，例如票面利率3%的债券，在征收6%增值税后，税后收益率下降约

0.18个百分点。

• 二永债本身利息收入原本需缴税，此次变动使其在税收待遇上的相对劣势减少。

二、资产比价变化

• 过去免税债在同等票息下税后收益率高于二永债，保险资金倾向优先配置免税债。

• 恢复征税后，新发免税债税后收益率与二永债的差距缩小，若信用利差维持，二永债的相对性价比明显提升。

三、策略调整方向

• 保险资金可能适度提高二永债配置比例，尤其在久期匹配和资本管理的组合中增加二永债权重。

• 存量免税债因其税后收益优势可能在二级市场溢价，新发免税债吸引力下降。

• 结合二永债的高票息、资本充足率友好属性，险资或倾向“低久期+高票息”品种，灵活调仓应对利率与税制变化。
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3.5 结构性轮动策略：锁定第二阶段估值修复主线

一、国有大行：估值修复趋于充分，配置空间有限

国有大行（如工商银行、农业银行）年初以来涨幅已超15%，PB水平普遍回升至0.55–0.98x区间，接近历史均值。

分红能力强、Beta低、适合底仓配置；但因ROE弹性不足、市值庞大、边际估值提升空间有限，不再构成超额收益核心来

源；适合作为稳定收益池或ETF底层资产。

二、股份行：ROE稳定但估值滞后，是弹性主力池

股份行中，部分银行盈利能力稳定、风控体系成熟，但市场关注度不足，估值修复滞后。当前PB多在0.45–0.55x区间，

明显低于其自身5年历史均值。

三、区域行：ROE领跑但短期涨幅领先，配置需讲究节奏与择优

宁波银行、成都银行、常熟银行等区域行ROE持续位居行业前列，盈利能力、资产质量、资本充足率均优于行业均值。尽

管涨幅领先，但其ROE水平可持续性强、资本补充能力良好，部分银行（如常熟银行）仍有向1.0x PB靠拢的空间。
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4.1 险资风格演化与Q4结构性配置策略

 2025年Q4的结构性风格切换，将从“红利普涨”阶段，逐步过渡至“分红兑现+基本面落地”主导的轮动阶段。

险资作为长期配置力量，预测其配置将倾向以下三项因子叠加的银行标的：

配置因子 筛选标准 背后逻辑

股息率 ≥4%，三年稳定 满足FVOCI账户现金流需求

ROE ≥行业中位数，连续稳定 衡量盈利持续性与资产效率

不良率 明显优于行业中位数 控制波动风险，保障资本安全

资料来源： iFinD，太平洋证券整理

图表10：三因子对应筛选标准与逻辑图
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4.2 四类配置主线与代表标的

（1）稳健底仓型（适合传统寿险+保障型账户）

特点：分红稳、ROE稳定、不良低、流动性强

推荐组合：

（2）成长型估值错配组合（适合万能险/偏股账户）

特点：ROE稳定但估值偏低，基本面强、尚未轮动

推荐组合：

银行 ROE (%) PB（x） 净息差 (%) 不良率 (%) YTD涨幅 (%) 分析结论

兴业银行 9.78 0.59 1.75 1.08 11.71 ROE 较强、PB偏低、息差高，基本面兑现，估值仍低。

民生银行 6.42 0.32 1.39 1.48 2.67
估值极低，ROE略弱但具弹性，博弈估值修复逻辑；房地产风险缓释，
息差拐点出现。

中信银行 9.10 0.62 1.63 1.16 14.52 ROE改善，PB仍低，资产质量稳，处于轮动前期。

银行 股息率(%) ROE(%) 不良贷款率(%) 年化波动率(%) PB（x） 分红率(%) 分析结论

工商银行 4.01 8.32 1.33 15.58 0.73 29.98 分红高企，盈利稳健，估值适中，波动小，适合作底仓配置。

邮储银行 4.12 9.08 0.92 15.92 0.70 30.01 ROE优于行业，分红稳定，资产质量好，估值合理，低波动优选。

建设银行 4.26 9.42 1.33 17.42 0.71 29.99 业绩与估值匹配，盈利持续性强，配置价值稳中有进。

资料来源： iFinD，太平洋证券整理

资料来源： iFinD，太平洋证券整理
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4.2 四类配置主线与代表标的

（3）高质量区域行（适合灵活配置账户）

特点：高ROE、高分红、小市值、补涨空间大

推荐组合：

（4）港股高股息标的（适合OCI、保障型账户）

特点：高股息+基本面稳定无突出问题

推荐组合：

银行 ROE (%) 拨备覆盖率（%） 总市值（亿元） PB（x） 不良贷款率 (%) YTD涨幅 分析结论

成都银行 15.18 452.65 790.47 0.96 0.66 14.23 ROE高、不良率低，补涨中。

苏州银行 11.24 437.91 384.92 0.78 0.83 8.62
ROE略低、估值尚合理、小市值；
股东问题解决，基本面佳。

银行 股息率 (TTM) ROE (%) PB（x） 不良率 (%)年化波动率（%） YTD涨幅 (%) 分析结论

中信银行 5.22% 8.50 0.51 1.16 19.45 39.08 数字化领先，估值低，分红稳。

重庆银行 5.78% 10.31 0.49 1.17 26.12 32.02 资产优质，周转高，弹性足。

光大银行 6.01% 7.52 0.34 1.25 23.01 20.63 绿色金融，估值底，股息稳。

资料来源： iFinD，太平洋证券整理

资料来源： iFinD，太平洋证券整理
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5.1 国有大行：防御型底仓，稳分红、强流动性

 推荐标的：工商银行、邮储银行、建设银行

 分红稳定：分红率长期维持在28%以上，现金流可预期，匹配险资FVOCI账户配置需求；

 流动性好：日均成交额高，适合大资金低冲击建仓；

 估值仍低：如邮储银行PB约0.70x，低于历史中枢；

 下半年看点：息差企稳+政策托底带来修复预期

 配置建议：作为组合的“压舱石”，适合险资、公募构建中长期分红底仓。
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5.2 优质股份行：估值错杀+基本面兑现，进可攻退可守

 推荐标的：兴业银行、民生银行、中信银行

 兴业、中信盈利能力稳健，ROE长期维持10%以上，具备基本面支撑；民生银行虽ROE偏弱，但受益于息差修复和

风险出清，估值修复弹性可期。

 基本面稳：净息差水平在股份行中居中偏上（兴业 1.75%、中信 1.63%），不良率控制在1.1%左右，资产质量

改善明显，风险缓释充分。

 估值修复弹性大：三家PB在 0.32x–0.62x 区间，低于行业平均与历史中枢，未充分反映其基本面，具备高弹

性修复空间。

 市场轮动尚未完成：YTD涨幅 2.67%–14.52%，相对红利蓝筹及高估TMT仍有补涨空间，处于轮动前中期阶段，

风险收益比合理。

 配置建议：从中择优重仓1–2只（如兴业、中信），兼顾分红收益与估值修复弹性，作为组合中“攻守兼备的

价值中枢”。
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5.3 区域性银行：高ROE+滞涨轮动标的，作为进攻补充

 推荐标的：成都银行、苏州银行

 盈利增长稳健：成都银行净利润保持较高增速，ROE居同类前列；

 估值具弹性：苏州银行小市值、估值适中，具备修复空间；

 资产质量优：成都、苏州不良率分别为0.66%、0.83%，风险可控，拨备充足；涨幅滞后：虽已有上涨，年内涨

幅仍落后于核心银行股，补涨预期明确；

 政策驱动：区域经济托底与金融支持政策边际利好地方银行经营修复。

 配置建议：适合灵活型账户参与轮动，兼具红利、成长与估值修复三重属性。
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5.4 港股标的：低估值+高股息+北水回补潜力

 推荐标的：中信银行H、重庆银行H、光大银行H

 股息率领先：三家银行TTM股息率均超过5%，适配保险资金OCI账户分红需求；

 估值底部：PB均在0.6倍以下，反映出市场对其基本面稳定性的折价，可博估值修复；

 基本面稳健：不良贷款率稳定在1.2%左右，波动率可控，适合低风险账户配置；

 分红兑现性强：连续多年派息，股息兑现稳定，为险资提供可持续现金流；

 增长具弹性：如重庆银行周转效率高，光大银行绿色金融特色明确，具备再估值空间。

 配置建议：适合追求分红稳定与基本面安全边际的账户（如保险FVOCI、保障型资金），亦具适度轮动弹性。
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5.5 盈利预测表

邮储银行 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 348,775.00 352,842.62 365,677.79 382,307.25
营业收入增长率(%) 1.83% 1.17% 3.64% 4.55%
归母净利（百万元） 86,479.00 87,717.23 90,150.43 93,340.58
净利润增长率(%) 0.24% 1.43% 2.77% 3.54%

BVPS（元） 8.37 8.65 9.52 10.42
市净率（PB） 0.69 0.66 0.60 0.55

EPS(元) 0.87 0.73 0.75 0.78

市盈率（PE） 6.59 7.87 7.66 7.40

资料来源：iFinD，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算

工商银行 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 821,803.00 822,623.24 834,942.64 865,786.26
营业收入增长率(%) -2.52% 0.10% 1.50% 3.69%
归母净利（百万元） 365,863.00 362,149.85 367,930.86 383,446.16
净利润增长率(%) 0.51% -1.01% 1.60% 4.22%

BVPS（元） 10.23 10.97 12.04 13.19
市净率（PB） 0.75 0.70 0.63 0.58

EPS(元) 1.03 1.02 1.03 1.08

市盈率（PE） 7.43 7.51 7.39 7.09

一、国有大行
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5.5 盈利预测表

资料来源：iFinD，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算

建设银行 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 750,151.00 741,875.64 759,405.22 790,446.30
营业收入增长率(%) -2.54% -1.10% 2.36% 4.09%
归母净利（百万元） 335,577.00 337,747.01 344,844.69 357,599.18
净利润增长率(%) 0.88% 0.65% 2.10% 3.70%

BVPS（元） 12.65 13.11 13.98 15.07
市净率（PB） 0.73 0.70 0.66 0.61

EPS(元) 1.34 1.29 1.32 1.37

市盈率（PE） 6.85 7.12 6.97 6.72
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资料来源：iFinD，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算

兴业银行 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 212,329.00 211,186.54 217,236.83 224,739.32

营业收入增长率(%) 0.69% -0.54% 2.86% 3.45%

归母净利（百万元） 77,205.00 76,950.37 79,233.30 82,045.54

净利润增长率(%) 0.12% -0.33% 2.97% 3.55%

BVPS（元） 36.88 38.50 39.63 42.80

市净率（PB） 0.55 0.53 0.52 0.48
EPS(元) 3.72 3.64 3.74 3.88

市盈率（PE） 5.50 5.62 5.46 5.27

民生银行 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 136,290.00 140,177.65 142,384.66 144,281.24
营业收入增长率(%) -3.21% 2.85% 1.57% 1.33%
归母净利（百万元） 32,296.00 32,440.92 33,290.94 34,259.93
净利润增长率(%) -9.85% 0.45% 2.62% 2.91%

BVPS（元） 12.51 13.09 13.74 14.33
市净率（PB） 0.32 0.31 0.30 0.28

EPS(元) 0.74 0.74 0.76 0.78

市盈率（PE） 5.50 5.48 5.34 5.19

二、股份行
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资料来源：iFinD，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算

二、股份行

中信银行 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 213,646.00 212,321.81 218,528.64 226,543.14
营业收入增长率(%) 3.79% -0.62% 2.92% 3.67%
归母净利（百万元） 68,576.00 66,549.47 68,896.62 71,721.97
净利润增长率(%) 2.33% -2.96% 3.53% 4.10%

BVPS（元） 12.57 13.13 14.17 15.06
市净率（PB） 0.62 0.60 0.55 0.52

EPS(元) 1.26 1.20 1.24 1.29

市盈率（PE） 6.22 6.56 6.33 6.08
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资料来源：iFinD，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算

成都银行 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 22,981.53 24,317.08 26,070.71 28,123.18
营业收入增长率(%) 5.89% 5.81% 7.21% 7.87%
归母净利（百万元） 12,858.38 13,712.17 14,835.32 16,118.86
净利润增长率(%) 10.17% 6.64% 8.19% 8.65%

BVPS（元） 19.15 21.27 24.47 28.16
市净率（PB） 0.97 0.88 0.76 0.66

EPS(元) 3.08 3.24 3.50 3.80

市盈率（PE） 6.05 5.76 5.33 4.90

苏州银行 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 12,223.79 12,490.28 13,109.02 13,855.38

营业收入增长率(%) 3.01% 2.18% 4.95% 5.69%

归母净利（百万元） 5,068.21 5,380.18 5,790.51 6,205.03

净利润增长率(%) 10.16% 6.16% 7.63% 7.16%

BVPS（元） 11.46 11.19 12.30 13.45

市净率（PB） 0.75 0.77 0.70 0.64
EPS(元) 1.32 1.20 1.30 1.39

市盈率（PE） 6.51 7.15 6.65 6.20

三、地域性银行
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资料来源：iFinD，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算

中信银行H 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 213,646.00 212,321.81 218,528.64 226,543.14
营业收入增长率(%) 3.79% -0.62% 2.92% 3.67%
归母净利（百万元） 68,576.00 66,549.47 68,896.62 71,721.97
净利润增长率(%) 2.33% -2.96% 3.53% 4.10%

BVPS（元） 12.57 13.13 14.17 15.06
市净率（PB） 0.53 0.51 0.47 0.44

EPS(元) 1.26 1.20 1.24 1.29

市盈率（PE） 5.30 5.59 5.40 5.19

重庆银行H 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 13,679.30 14,515.69 15,515.14 16,676.84
营业收入增长率(%) 3.54% 6.11% 6.89% 7.49%
归母净利（百万元） 5,117.29 5,362.91 5,746.97 6,214.16
净利润增长率(%) 3.80% 4.80% 7.16% 8.13%

BVPS（元） 15.56 16.34 17.89 19.35
市净率（PB） 0.45 0.43 0.40 0.37

EPS(元) 1.47 1.54 1.65 1.79

市盈率（PE） 7.03 6.71 6.26 5.79

四、港股银行
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资料来源：iFinD，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算

四、港股银行

光大银行H 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 135,415.00 131,741.42 133,675.98 136,591.24
营业收入增长率(%) -7.05% -2.71% 1.47% 2.18%
归母净利（百万元） 41,696.00 40,426.90 41,023.60 42,056.15
归母净利增长率(%) 2.22% -3.04% 1.48% 2.52%

BVPS（元） 8.17 8.56 9.11 9.58
市净率（PB） 0.42 0.41 0.38 0.36

EPS(元) 0.71 0.68 0.69 0.71

市盈率（PE） 4.92 5.07 5.00 4.88
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1、保险资金特性与银行股匹配性

2、保险新准则下FPOCI账户的配置需求

3、银行板块配置现状分析

4、险资选股框架：股息率导向下的三轮筛选逻辑

5、投资建议

6、风险提示
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◼ 宏观修复不及预期；

◼ 资产质量波动；

◼ 监管政策变动；

◼ 市场风格反转。

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。

太平洋研究所

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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