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核心结论：

优质顺周期个股基本面拐点可期是我们看好其有望跑出超额收益的关键。目前大零售投放占比较高的银行

基本面依然承压，不过优质个股已呈现压力明显减弱的迹象，一是部分优质行零售不良包袱出清渐行渐进，

二是净息差也将率先筑底。（1）资产质量：我们判断 2025 年下半年上市银行零售不良生成依然维持高位，

直到 2026 年下半年或出现拐点，不过优质银行不良包袱会率先出清。对于优质区域银行而言，若公司自

身风险管控能力较强，且近两年在持续加大零售不良处置核销力度和调整信贷投放结构，零售不良拐点或

已渐行渐近。（2）净息差：部分优质区域行净息差将率先筑底，一是新发放贷款利率降幅明显收窄且有

企稳迹象，贷款久期短的银行受存量贷款到期新投放冲击较小；二是部分区域行三年期及以上储蓄存款占

比高，重定价贡献和存款期限优化空间都更大。近期宁波银行和常熟银行披露了 2025 年半年报业绩快报，

验证了顺周期优质个股基本面拐点可期的结论。

反内卷宏观叙事强化，远期经济乐观预期有所增强，顺周期胜率已经提升。我们判断反内卷不是简单的短

期纠偏，而是需要实现产业生态格局优化的中长期政策，因此当期经济基本面虽依然较弱，但远期经济乐

观预期已经有所强化。后续预期到现实仍要需求侧政策进一步加码，这也是近期市场回调的重要因素，不

过我们判断预期变化后市场风险偏好不会再次大幅回落，尤其是需求侧政策后期也有望进一步加码，只是

力度和时间的问题。总体而言，我们判断目前是顺周期优质个股较好的布局时机。

下半年精选优质顺周期个股，高股息主线依然有绝对收益。目前市场主要交易远期经济乐观预期增强，但

预期到现实需待政策的进一步加码，因此个股表现分化会比较大，短期难以形成板块普涨行情，精选个股

至关重要。我们建议精选基本面有望率先走出拐点的优质个股，以及边际现改善迹象估值处在低位的个股，

重点推荐宁波银行、常熟银行、长沙银行、渝农商行和招商银行。对于追求绝对收益的稳健性资金，业绩

稳健高股息个股依然具备配置价值，但下半年或难跑出超额收益。

基本面拐点可期是其有望跑出超额收益的关键

 优质区域顺周期个股：零售不良包袱出清可期，净息差或也率先筑底

目前大零售投放占比较高的银行基本面依然承压，不过基本面拐点已经渐行渐近。近两年银行板块中的顺

周期个股表现较差，主要是其基本面下行压力高于同业。（1）零售信贷领域不良加速暴露是最核心的因

素；（2）零售贷款利率降幅或更大以及零售信贷需求疲软。早期零售信贷收益率处在高位，在零售信贷

需求疲软且竞争激烈的环境下，零售信贷收益率下行幅度更大；同时，由于零售信贷不良暴露后银行也是

主动降低了零售信贷投放力度，近两年零售信贷增速降至低位，丧失了高成长性。不过伴随经济的逐步企

稳，以及银行自身不断加大不良处置等因素，大零售银行基本面下行趋势并没有持续恶化，部分优质个股

下行趋势已呈现边际好转的迹象。
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图1：优质顺周期个股行情 4月份以来有启动迹象

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

部分优质行零售信贷不良出清可期：我们判断上市银行零售不良暴露在 2026 年下半年或迎来拐点，其中

部分优质行存量不良出清会早于行业。此轮上市银行不良暴露主要来自于零售信贷领域，在《银行业 2024

年年报综述-零售贷款不良生成拐点何时出现？》（2025 年 4 月 3 号）中明确指出，“诱发此轮零售不良

暴露的重要因素是前几年银行大规模投放以及由此引发的风控不足，在零售不良大幅暴露的背景下，当前

银行投放已经非常审慎。考虑到零售贷款出清较快，且伴随稳增长政策持续发力，经济将呈现稳步向好态

势，因此结合零售贷款久期等因素，我们判断 2025 年下半年零售不良生成依然处在高位，拐点大概率需

要到 2026 年下半年。”

图2：此轮不良暴露主要来自零售领域 图3：零售信贷增速降至低位

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。注：数据来自于 29

家上市样本行。

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

零售信贷 ABS 资产池违约率情况，（1）按揭和消费贷：2023 年下半年至 2024 年上半年违约率快速上行，

但目前中枢没有进一步抬升的迹象；（2）信用卡：疫情期间已经经历了一轮不良暴露，各家银行也是降

低了风险偏好。2024 年以来违约率有下行趋势，2025 年虽有波动但中枢并没有大幅抬升；（3）小微企业

信贷：样本违约率波动较大，但整体来看依然未见明显改善迹象。不过小微企业政策力度较大，预计主要
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还是以时间换空间，继续高位震荡，进一步失速的概率不大。

整体而言，由于我国居民收入增速放缓，现金流量表压力确实有所增大；不过居民目前举债意愿大幅下降，

且银行自身也不断降低风险偏好，新增居民信贷违约率有所收敛，因此零售不良压力主要来自于存量包袱。

结合上述 ABS 资产池违约率来看，当前消费贷和个人经营性贷款不良压力较大，不过消费贷违约率有高位

企稳迹象；对于个人经营性贷款，考虑到居民资产负债表相对较为健康，在经济稳步复苏背景下，可以用

时间换空间消化存量风险，违约风险整体可控。因此，综合考虑零售贷款久期等因素后，我们判断 2025

年下半年上市银行零售不良生成依然处在高位，2026 年下半年大概率出现拐点。

图4：RMBS 资产池加权违约率走势 图5：信用卡 ABS 资产池加权违约率走势

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6：银行/互联网 ABS 资产池加权违约率走势 图7：小微企业信贷 ABS 资产池加权违约率走势

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

对于优质区域上市银行，区域经济发达，且公司自身风险管控能力较强，近两年也是持续加大不良处置核

销力度以及积极调整信贷投放结构，我们判断其零售不良拐点早于行业。宁波银行和常熟银行已披露 2025

年半年报业绩快报，在净利润增速高于营收增速的情况下，实现了不良率和拨备覆盖率的稳定，反映了公

司不良出清的压力已经有所减轻。
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表1：宁波和常熟银行

2022/12/31 2023/3/31 2023/6/30 2023/9/302023/12/312024/3/31 2024/6/302024/9/30 2024/12/312025/3/31 2025/6/30

宁波银行

营收增速 9.7% 8.5% 9.3% 5.5% 6.4% 5.8% 7.1% 7.4% 8.2% 5.6% 7.9%

归母净利润增速 18.1% 15.3% 14.9% 12.6% 10.7% 6.3% 5.4% 7.0% 6.2% 5.8% 8.2%

不良率 0.75% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76%

实际不良生成率 1.00% 0.93% 0.87% 0.89% 0.95% 1.28% 1.28% 1.26% 1.26% 1.15% na

拨备覆盖率 505% 501% 489% 481% 461% 432% 421% 405% 389% 371% 374%

常熟银行

营收增速 15.1% 13.3% 12.4% 12.5% 12.1% 12.0% 12.0% 11.3% 10.5% 10.0% 10.1%

归母净利润增速 25.4% 20.6% 20.8% 21.1% 19.6% 19.8% 19.6% 18.2% 16.2% 13.8% 13.5%

不良率 0.81% 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% 0.76% 0.76% 0.77% 0.77% 0.76% 0.76%

实际不良生成率 0.59% na 0.76% na 0.92% na 1.26% na 1.43% na na

拨备覆盖率 537% 547% 551% 537% 538% 539% 539% 528% 501% 490% 490%

资料来源：WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理。注：实际不良生成率是加回核销处置后的不良生成水平。

部分优质区域行净息差或也率先筑底。（1）贷款端：新发放利率有企稳迹象，不考虑信贷结构差异下，

贷款久期短的银行受存量贷款到期新投放冲击较小。贷款平均利率取决于，（1）重定价因素，指存量贷

款没有到期，由于挂钩 LPR，到了重定价日需要跟随 LPR 调整实际执行利率。（2）新发放贷款利率，包括

贷款净增部分和存量贷款到期收回重新投放的部分，新发放贷款利率受 LPR 和加点两个因素影响，加点主

要取决于最新的市场供需关系。比如，2022 年初以 5.5%的利率投放了一笔三年期的贷款（当期 LPR 为 3.7%，

则贷款定价=LPR+180bps），若 2025 年初到期重新投放的贷款利率为 3.5%（当期 LPR 为 3.1%，则贷款定

价=LPR+40bps），那么加点下降的 140bps 需要一次性体现在贷款收益率。大零售信贷期限一般比较短，

因此大零售投放占比的宁波银行、常熟银行等贷款久期相对要短一些。（2）负债端：部分区域行三年期

及以上储蓄存款占比较高，到期重定价贡献较大，且存款结构优化空间也更充足。部分区域行，尤其是区

域农商行客群聚焦县域，三年期及以上储蓄存款占比处在高位。2023-2024 年末常熟银行储蓄存款中三年

期及以上定期存款占比达到了 56.8%和 53.0%。

图8：金融机构新发放贷款利率 图9：上市银行贷款到期日结构

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：按照到期日/以合

同到期日划分的未折现合同现金流统计。
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表2：常熟银行存款结构

2023 年末 2024 年末

活期存款 20.47% 18.11%

其中，公司存款 11.42% 9.84%

个人存款 9.05% 8.27%

定期存款 70.05% 72.30%

其中，公司存款 9.79% 9.39%

个人存款 60.71% 62.91%

其中，三年期及以上存款 39.64% 37.76%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

总结：对于部分优质区域上市银行，区域经济发达，且公司自身风险管控能力较强，近两年也是持续加大

不良处置核销力度和调整信贷结构，我们判断其零售不良拐点大概率要早于同业。同时，部分优质区域行

净息差或也率先筑底；一是新发放贷款利率有企稳迹象，贷款久期短的银行受存量贷款到期新投放冲击较

小；二是部分区域行长期限储蓄存款占比更高，重定价贡献和存款期限结构优化空间都更大。近期宁波银

行和常熟银行披露了 2025 年半年报业绩快报，也是证实了优质银行基本面下行压力下降，这或成为优质

顺周期个股行情加速启动的催化剂。

反内卷宏观叙事不断强化，顺周期胜率提升

当前经济微观层面虽没有明显改善迹象，但反内卷等宏观叙事不断强化后，远期经济乐观预期有所强化，

顺周期胜率正在提升。近期反内卷相关政策密集落地，我们判断反内卷不是短期纠偏，而是中长期产业格

局生态的重构。当期经济基本面虽依然较弱，但远期经济乐观预期已经有所强化。我们判断后续预期到现

实仍要需求侧政策进一步加码，这也是近期市场回调的重要因素，不过预期变化后市场风险偏好或难以大

幅回落，并且需求侧政策后期也有望进一步加码，只是力度和时间的问题。总体而言，我们判断顺周期目

前依然是较好的布局时机。

图10：十年期国债收益率走势 图11：PPI 和 CPI 走势

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

投资建议

下半年向低估值的优质顺周期个股要超额收益；高股息个股依然具有很高的胜率，只是大概率没有超额收

益。大零售信贷占比高的银行基本面依然承压，不过已呈现压力明显下降的迹象，部分优质个股零售不良

包袱出清已渐行渐近，且净息差也将率先筑底。同时，近期反内卷等宏观叙事不断强化，远期经济乐观预

期有所强化，预期变化后市场风险偏好大概率难以大幅回落，顺周期胜率已经提升。因此，我们建议下半

年向优质顺周期个股要超额收益。当然，在以保险为代表的绝对收益资金依然面临较为严重的资产荒的背

景下，业绩稳健的个股依然具有很高的胜率，但在顺周期优质个股业绩筑底可期以及市场风险偏好有所提
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升的背景下，或难有超额收益。

在经济出现明显改善迹象之前，个股市场表现分化会比较大，难以形成板块普涨行情，因此精选个股至关

重要。我们建议精选基本面有望率先走出拐点的优质个股，以及边际现改善迹象估值处在低位的个股，重

点关注宁波银行、常熟银行、长沙银行、渝农商行和招商银行。

风险提示：

（1）稳增长不及预期，银行资产质量下行压力增大；（2）中美贸易冲突再次升级，冲击国内经济复苏力

度；（3）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。

相关研究报告：

《关注后续发行人申请情况-——香港金管局稳定币发行人监管制度文件点评》 ——2025-07-30

《银行业投资策略-复盘：牛市氛围渐浓，顺周期优质个股迎较好布局时机》 ——2025-07-27

《负债期限拉长，资产品类拓宽-——2025 年银行理财半年报点评》 ——2025-07-26

《银行理财 2025 年 7 月月报-理财整改为信用指数和权益市场带来增量资金》 ——2025-07-09

《64 家 AMC 经营全景图-不良资产管理行业点评》 ——2025-07-06
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