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摘要
2023年以来银行股行情：持续上涨，轮动有序。2023年国有大行领涨，2024年各类银行齐涨，2025年
以来非国有大行领涨。

国资是本轮行情的发动机。2023年国有大行行情由中央汇金直接增持四大行，以及中央汇金增持宽基ETF
驱动；另外中特估行情加持下部分融出资金（代表聪明个人投资者）也增持银行股，国资资金持续增持银
行股，但此时外资与保险资金是资金净流出方。2024年中央汇金大幅增持宽基ETF，国资资金仍然持续增
持银行股，QFII与北上资金一改上年净流出转而增持银行股，银行股行情扩散至非国有大行。2025年保险
资金接力净流入，非国有大行跑赢国有大行。

股权财政重塑逻辑。国资增持银行股，或可以股息收入来部分地补充土地出让金收入下滑。国资直接增持
的银行股股权可能不会轻易减持，除非出现严重的泡沫化估值。国家对于股权市场发展的重视程度前所未
有，我们对未来二级市场行情表示乐观，其中银行股以业绩稳定、安全（国家信用背书）、高股息且能持
续（ROE高），将是行情的中军，银行股迎来战略配置机遇。

投资建议：乐观看待银行股。1）资金面：后续保险、公募有望接棒国资，微观流动性确定性充裕。国资
必要时托底，已增持部分收息为主，除非严重泡沫化；险资为增量活水：“资产荒+会计准则+政策”多
因素驱动，险资有望增配A股银行股；公募：行为校准有望为银行业带来千亿增量资金。2）基本面：保交
楼与化债提升银行股估值底线；信用扩张新模式以及deepseek代表的科技创新外溢效应将为银行业插上
二次腾飞的翅膀。3）政策面：非对称降息的推出意味着过分让利实体的行为迎来转折。4）目前阶段受益
标的：招商银行、常熟银行、成都银行、杭州银行

风险提示：海外黑天鹅风险；息差继续收窄
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01 国资为本轮银行股行情的发
动机



银行股行情：持续上涨，轮动有序
2023年国有大行领涨：伴随中特估行情国有大型银行持续上涨，而非国有大行则滞涨甚至下半年持续回
调并于23年末24年初创出新低。

2024年各类银行齐涨：2024年以来，银行股行情扩散至国有大型银行以外的股份行、城农商行。

2025年以来非国有大行领涨：股份行及城农商行大幅跑赢2023年率先上涨的国有大行。
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资料来源：wind，华西证券研究所



ETF、国资、外资轮番增持

2023年ETF、国资、融资资金净流入，外资、
保险资金净流出。 其中ETF、国资、融资
资金分别净流入285.0、201.7、65.0亿元，
外资、保险分别净流出220.1、92.3 亿元。

2024 年 ETF、外资、国资资金净流入，保
险、融资资金净流出。其中 ETF、外资、
国资分别净流入 1026.9、337.7、67.3亿
元。保险、融资分别净流出 298.3 亿元、
13.3 亿元。

2025Q1， 保险资金扭转流出态势，净流入
82.3 亿元。

小结：2023年ETF+国资+融资资金推动国有
大行行情；2024年ETF+外资推动全面行情；
25Q1保险资金直接增持银行股。
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资料来源：wind，华西证券研究所 注：外资包括QFII、外资战投及陆股通资金



从各类资金直接持股来看：国有大行主要由中央汇金、中国邮政增持,地方国资
增持非国有大行，外资主要是法巴银行增持南京银行。

中央汇金增持四大行。

2023年10月11日，四大行均公告被
中央汇金增持，变动股份参考市值
4.8亿元。

地方国资增持股份行及地方性银行。
例如：2023年12月11日兴业银行公
告，股东福建省港口集团有限责任
公司及其子公司增持市值估计93.4
亿元。

沪农商行2024Q1前十大股东中，上
海久事、上海国盛集团资产、浙江
沪杭甬高速均对公司进行了增持。
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2024Q1沪农商行前十大股东变动情况

股东名称 持股数量(股)
占总股本
比例(%)

期末参考市
值(亿元)

方向
持股数量
变动(股)

持股比例
变动(%)

上海国有资产经营有限公司 895,796,176 9.29 60.65不变 0 0

宝山钢铁股份有限公司 800,000,000 8.29 54.16不变 0 0

中国远洋海运集团有限公司 800,000,000 8.29 54.16不变 0 0

上海久事(集团)有限公司 751,186,846 7.79 50.86增持 6,419,900 0.07

中国太平洋人寿保险股份有
限公司

560,000,000 5.81 37.91不变 0 0

上海国盛集团资产有限公司 481,151,214 4.99 32.57增持 2,170,000 0.02

浙江沪杭甬高速公路股份有
限公司

477,915,621 4.96 32.35增持 3,866,700 0.04

太平人寿保险有限公司 414,904,000
4.30 

28.09不变 0 0

上海申迪(集团)有限公司 357,700,000 3.71 24.22不变 0 0

览海控股(集团)有限公司 336,000,000 3.48 22.75不变 0 0

资料来源：wind，华西证券研究所



ETF结构拆分：ETF带来增量资金主要由宽基ETF贡献，少部分由红利
ETF贡献

ETF为银行股带来的增量资金主要通
过宽基ETF、红利ETF贡献。

2023年通过这两类ETF流入银行股资
金分别273.8、46.8亿元；24年分别
为979.0、56.6亿元；25Q1则分别为
0.7亿元、10.4亿元。
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资料来源：wind，华西证券研究所



ETF持有人拆分：宽基ETF主要由中央汇金、保险资金增持，红利ETF
主要由保险资金增持，A50ETF由联接基金与保险资金持有

23年上证50ETF、沪深300ETF均主要由中央
汇金、联接基金增持；红利ETF则主要由保
险资金、联接基金增持。

24年上证50ETF、沪深300ETF迎来巨量增量
资金，主要由中央汇金贡献，中央汇金分
别增持两类ETF 284.0、1,529.5亿份。

保险基金在24年大幅增持沪深300ETF、红
利ETF以及A50ETF，分别增持129.1 、
84.0 、102.7亿份。
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资料来源：wind，华西证券研究所



从ETF持有人及指数成分看背后资
金与标的对应关系：中央汇金通
过沪深300ETF、上证50ETF增持招
行、兴业、国有大行以及其他行。

保险资金增持红利ETF较多，更倾
向分红较高的银行。
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沪深300中银行股权重 上证50中银行股权重 红利指数中银行股权重

代码 简称 权重（%）代码 简称 权重（%） 代码 简称 权重

600036.SH 招商银行 2.69 600036.SH 招商银行 6.79 601077.SH 渝农商行 2.47 

601166.SH 兴业银行 1.70 601166.SH 兴业银行 4.16 601229.SH 上海银行 2.35 

601398.SH 工商银行 1.23 601398.SH 工商银行 3.13 601166.SH 兴业银行 2.28 

601328.SH 交通银行 0.90 601328.SH 交通银行 2.26 600919.SH 江苏银行 2.27 

601288.SH 农业银行 0.88 601288.SH 农业银行 2.23 601825.SH 沪农商行 2.24 

600919.SH 江苏银行 0.80 601988.SH 中国银行 1.47 601169.SH 北京银行 2.12 

600000.SH 浦发银行 0.73 601658.SH 邮储银行 0.75 601288.SH 农业银行 2.11 

601988.SH 中国银行 0.58 601398.SH 工商银行 2.07 

000001.SZ 平安银行 0.57 601328.SH 交通银行 2.05 

600016.SH 民生银行 0.55 601988.SH 中国银行 2.01 

601229.SH 上海银行 0.54 601939.SH 建设银行 1.99 

601169.SH 北京银行 0.47 601998.SH 中信银行 1.97 

002142.SZ 宁波银行 0.44 601818.SH 光大银行 1.92 

601818.SH 光大银行 0.37 600015.SH 华夏银行 1.85 

600926.SH 杭州银行 0.31 601009.SH 南京银行 1.76 

601009.SH 南京银行 0.30 

601939.SH 建设银行 0.30 

601658.SH 邮储银行 0.30 

601916.SH 浙商银行 0.24 

600015.SH 华夏银行 0.24 

601838.SH 成都银行 0.24 

601998.SH 中信银行 0.16 

合计 14.56 20.78 31.45 

资料来源：wind，华西证券研究所 注：数据取自2025年6月10日



小结：各类资金轮番起舞，国资资金是发动机，外资、保险资金接力

2023年国有大行行情由中央汇金直接增持四大行，以及中央汇金增持宽基ETF带来；
另外中特估行情加持下部分融出资金（代表聪明个人投资者）也增持银行股，国资
资金持续增持银行股。但此时外资与保险资金是资金净流出方。

2024年中央汇金大幅增持宽基ETF，国资资金仍然持续增持银行股，QFII与北上资
金一改上年净流出状况增持银行股，银行股行情扩散至非国有大行。

2025年保险资金接力净流入，非国有大行跑赢国有大行。
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02 股权财政重塑逻辑

国资发动行情的原因可能有维护金融稳
定、引导居民获得财产性收入，但其中
股权财政逻辑更值得重视



“金融稳定器”：防范系统性风险/避免被国际资本抄底/稳
定预期

12

汇金增持本质是国家信用背书，向市场宣告“银
行股跌无可跌”的政策底信号。

银行股占A股市值权重超14%，其企稳直接阻断
“股价下跌→质押/雪球/融资等杠杆爆仓→流动
性危机”的负反馈链条,防范系统性风险。

A股估值过低，而海外市场估值高企。若A股持续
低估值有被国际资本抄底（收割）的风险。

股市价格反映对未来的预期，其企稳有助于稳定
大众预期，减轻通缩的现实。

银行股为A股第一大行业，市值比重约14%

银行股 其他

资料来源：wind，华西证券研究所



引导大众投资优质股权，获得财产性收入作为收入新水源
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2024年至今，银行业Roe在所有行业中排名第4。从二级市场表现来看，银行股“牛长熊短”，投资者获得稳定收益的概
率较高，是目前阶段民众获得财产性收入的最优投资选择之一。

2024年至今银行业ROE在所有行业中排名第4
2,014 2,015 2,016 2,017 2,018 2,019 2,020 2,021 2,022 2,023 2,024 2025Q1(年化） 均值

食品饮料(申万) 16.7 15.5 15.2 17.9 20.4 20.4 20.9 20.5 20.4 21.8 21.4 30.3 20.1 

家用电器(申万) 19.3 15.7 17.5 20.1 15.7 17.3 16.2 16.5 17.0 17.4 16.3 16.4 17.1 

保险 13.8 14.4 11.3 15.0 13.1 19.3 14.8 11.9 9.4 8.6 17.7 16.1 13.8 

银行(申万) 18.6 16.0 14.2 13.3 12.7 11.9 10.6 10.8 10.5 9.8 9.3 9.4 12.3 

煤炭(申万) 6.3 -0.8 4.8 11.8 11.9 10.9 10.0 16.4 21.7 15.0 11.9 9.0 10.8 

医药生物(申万) 12.2 12.0 11.6 11.8 9.2 8.0 9.2 12.4 10.8 7.2 6.2 8.6 9.9 
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银行股“牛长熊短”，投资者获得稳定收益的概率高

资料来源：wind，华西证券研究所



土地财政退潮，或可以部分以股权财政补位
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2023、2024年国资增持银行股之时，大量银行股股息率超过6%，即便现在绝大多数银行股股
息率仍然超4%，对比目前低于2%的10年期国债收益率，银行股投资价值显而易见。

我们认为国资增持银行股，可以以股息收入来部分地补充土地出让金收入下滑。国资直接增
持的银行股股权可能不会轻易减持，除非出现严重的泡沫化估值。

国资持股增值或可以部分地补充土地出让金收入下滑，银行股是其中的优质资产。



土地财政退潮，或可以部分以股权财政补位
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国家对于股权市场发展的重视程度前所未有，这与创新发展驱动战略相适应，同时国资参
与股权市场的获益可以部分地对冲土地出让金收入的下滑。23年以来，“降印花税”之
外，其他助力股权市场发展的举措包括：

 二级市场国资增持

 二级市场引导长线资金入市

 一级市场中央政府地方政府成立各个层级的政府引导基金

 银行：成立金融资产投资公司（AIC）从试点到扩容

 保险：为险资入市提供政策便利，鼓励险资参与AIC

我们对未来二级市场行情表示乐观，其中银行股以业绩稳定、安全（国家信用背
书）、高股息且能持续（ROE高），将是行情的中军，银行股迎来战略配置机遇。
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03 资金面——长线资金“定盘星”

增量资金轮番驱动行情，接下来重点看保
险与公募



国资：必要时托底，已增持部分收息为主，除非严重泡沫化

17

我们判断：1）出现极端事件之时，国资会积极托市。例如2025年4月7日关税博弈下市场大
幅波动之时，汇金及时出手（上证指数最低点3041点）。2）已经增持的部分会锁仓以收息
为主，除非严重泡沫否则不会减持。

资料来源：wind，华西证券研究所



险资：增量活水：“资产荒+会计准则+政策”多因素驱
动，险资有望增配A股银行股。
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1）险资需要配置更多权益以提高收益率：固定收益端的收益率一降再降，目前10年
期国债收益率降至1.642%（2025年6月11日），险资固收端利差损压力加剧，增配权
益资产（如银行股）成为必然选择。
2）新会计准则（IFRS9）的影响。
核心机制：新准则下，险资可通过FVOCI科目（公允价值计量计入其他综合收益）配
置高股息银行股，避免利润表波动。
目前上市险企已经分别于2023年、2024年采用新准则，按规定非上市险企2026年采用
新准则。
3）金融监督管理总局监管：大型国有保险公司力争每年新增保费30%用于投资股市，
力争保险资金投资股市的比例在现有基础上继续稳步提高。
4）监管不断下调险资投资权益的风险因子：23年9月沪深300成分股下调至0.3,25年5
月进一步下调至0.27。

数据显示：险资2023、2024年在A股银行股上资金均为净流出，但25Q1变成净流入。



险资：有望每年为A股贡献超千亿增量资金
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2025年春节前夕，金融监管总局副局长肖远企在国新办会议上提出“两个
力争”，大型国有保险公司力争每年新增保费30%用于投资股市，力争保险
资金投资股市的比例在现有基础上继续稳步提高。

如果此项政策不变，终局将是大型保险公司配置股市的比例达到30%（目前
财产险公司与人身险公司股票配置比例均为8%左右），如果保险行业权益
占比提升1%，仅考虑存量提升的情况下，预计全年能为股市带来超3493亿
元的增量资金（25Q1保险资金运用余额34.93万亿元）。



险资私募基金：目前获批总规模超1820亿元（首批500亿+第二批520亿+第三批
600亿+鸿鹄二期200亿）；险资私募基金普遍聚焦高股息、高流动性的大盘蓝
筹股，其中银行股将是重要的方向。

20
资料来源：wind，华西证券研究所

险资私募证券投资基金设立情况表

批次 获批/成立时间 参与机构 金额（亿元）

第一批 2023年10月获批 中国人寿、新华保险 500（各出资250）

第二批 2025年1月获批
太保寿险、泰康人寿、阳光人寿及相关资管
公司

520

第三批 2025年3月获批
人保寿险、中国人寿、太平人寿、新华保险、
平安人寿

600

鸿鹄二期 2025年3月获批 中国人寿、新华保险 200（各出资100）

鸿鹄三期 2025年5月获批 中国人寿等 未披露
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2025年5月7日，中国证监会印发《推动公募基金高质量发展行动方案》，明确表示强化

业绩基准的约束作用，特别提出对于业绩显著低于基准的产品，须少收管理费，基金经理
绩效薪酬应当明显下降。

虽然主动权益基金在努力寻求超额收益，但现实数据显示跑赢基准的主动权益产品比例并
不高（我们测算近三年跑赢基准的主动股票+混合产品仅占26%），在跑输基准降薪酬的

约束下，基金经理持仓行为上可能会向业绩基准靠拢。在这个过程中认为不排除部分产品
会调整业绩基准改为主题风格基金，但为了拓展持仓标的空间，避免标的过度集中，预计
更多产品将保留目前宽基为基准的做法。

我们想得到跟各个产品业绩基准比较目前银行股的低配情况。我们首先找到含有银行股的
指数，再选出以指数为业绩基准的股票+混合型基金，然后根据基金规模以及业绩基准中

相应权益指数的权重以及指数中银行股的权重计算出相关产品根据业绩基准应该配置的银
行股的市值，跟目前银行股实际持仓比较得到低配金额。
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业绩基准 基金规模（1）
基准对应指数

成分规模（2）

指数中银行股

比例（%）

（3）

基准对应银行

股规模（4）=

（2）*（3）

实际持仓银行

股市值（5）

欠配银行股规

模（6）=

（4）-（5）

实际配置银行股比

例（%）（7）=

（5）/(1)

产品根据基准

应该配置银行

股比例（%）

(8)=(4)/(1)

产品欠配银行

股比例

(9)=(8)-(7)

沪深300 24,631.0        11,808.5        13.6               1,610.7          541.0             1,069.7          2.2                       6.5                4.3              

中证800 6,804.5          4,165.5          10.7               444.9             153.7             291.2             2.3                       6.5                4.3              

中证500 1,359.6          951.7             3.8                 36.0               15.9               20.1               1.2                       2.6                1.5              

中证红利 321.4             195.1             21.9               42.8               29.3               13.5               9.1                       13.3              4.2              

上证指数 35.9               28.7               17.1               4.9                 0.6                 4.4                 1.6                       13.7              12.1            

中证A500 24.5               14.0               8.5                 1.2                 0.1                 1.1                 0.5                       4.9                4.4              

上证180 38.8               23.0               2.4                 0.6                 1.4                 -0.8               3.5                       1.4                -2.1             

中证1000 118.1             63.4               1.4                 0.9                 0.6                 0.3                 0.5                       0.8                0.2              

合计 33,333.7        17,250.0         - 2,141.9          742.6             1,399.3          2.2                       6.4                4.2              

我们测算得到，目前业绩基准成分含银行股且规模大于15亿元的股票+混合类基金规模为3.3万亿元，基准
对应银行股规模2141.9亿元，但实际持仓银行股市值742.6亿元，欠配银行股1399.3亿元。从比例来看，
欠配银行股比例为4.2%。
其中以沪深300为业绩基准的产品欠配银行股金额最高，为1069.7亿元；其次为以中证800为业绩基准的
产品，欠配银行股291.2亿元。另外以中证500、中证红利为业绩基准的产品欠配金额分别为20.1亿元、
13.5亿元。

资料来源：wind，华西证券研究所
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04 基本面——三重改善共振

保交楼与化债提升银行股估值底线；信
用扩张新模式以及deepseek代表的科技
创新外溢效应将为银行业插上二次腾飞
的翅膀。



保交楼和化债政策夯实银行资产质量。通过降低不良率、释放
拨备、优化信贷结构，在银行股大幅破净的背景下，直接推动
银行资产价值重估。

24

时间 单位 内容
保交楼相关举措

2022年7月 政治局会议 首次提出“保交楼、稳民生”
2022年8月 央行 推出2000亿元“保交楼”专项借款
2024年8月 住建部 锁定2024年底前需交付的396万套住房
2023年以来一揽子化债方案
2023/07/24 中共中央政治局会议 “要有效防范化解地方债务风险，制定实施一揽子化债方案”

2023年9月底 内蒙古 拟发行600多亿元再融资债券偿还拖欠企业账款，打响了全国化债的第一枪

2024/07/30 中共中央政治局会议 “要完善和落实地方一揽子化债方案，创造条件加快化解地方融资平台债务风险。”

2024/09/26 中共中央政治局会议 “有效落实存量政策，加力推出增量政策”。

2024/11/08
十四届全国人大常委会第十二
次会议

《全国人民代表大会常务委员会关于批准〈国务院关于提请审议增加地方政府债务限额置
换存量隐性债务的议案〉的决议》：增加6万亿元地方政府债务限额置换存量隐性债务。

资料来源：wind，华西证券研究所



25

互换便利的创新让股权成为信用派生新锚点，银行通过间接参与权益资产重估获
得估值提升空间，这可能是信用扩张模式的历史性转折。

924支持资本市场货币政策工具

措施 内容

证券基金保险公司互换便
利

允许非银机构以低流动性的资产作抵押，换入央行高流动性资产（国债、央
票），首期额度5000亿。

支持回购、增持股票的
“专项再贷款”

商业银行先给上市公司发放优惠利率贷款，然后向央行获取再贷款资金支持，
首期额度3000亿。

信用扩张模式的历史性转折

资料来源：wind，华西证券研究所



科技崛起外溢效应
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1）DeepSeek等AI技术正通过提升生产效率、降低成本和创新业务模式，成为经济增
长的新引擎。宏观经济避免了“日本化”的担忧相应银行业前景乐观。AI基础设施的
发展，以及智能设备的推出将给银行带来全新的业务机会，特别是机器人产业。

2）银行业本身也加速智能化，从风控到客服全面升级，未来降本增效更趋乐观。

项目 可能的机会

AI基础设施 例如算力的需求更会大幅增加

AI+ 各行各业均可被AI改造，例如智能驾驶、AI加速创新药研发、广告电商等...

智能设备 例如机器人，包括工厂的及家用的，其中家用的实现周期可能更长但空间将巨大

资料来源：wind，华西证券研究所
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05 政策面——息差有望触底反弹

非对称降息的落地意味着对实体的过分
让利迎来转折。



银行业必须保持必要的盈利，其核心逻辑在于银行业作为国家信用扩张
的枢纽，在净资本监管背景下需要通过盈利来维持资本充足率，从而确
保正常的信用扩张能力。

28

银行业需要保持必要的盈利以实现正常的信用扩张功能

银行业核心职能

监管要求净资本监管约束(如巴
塞尔协议要求)

盈利的核心作用
资本充足率目标维持资本充足率
水平(满足监管最低标准)

最终目的

国家信用扩张枢纽
(创造货币/信贷投
放)

通过盈利补充资本
(内源性资本积累)

确保正常信用扩张能力
(支持经济融资需求)

资料来源：wind，华西证券研究所



政策面：监管呵护银行业健康，非对称降息意味着银行过分让
利的转折，息差有望触底回升

29

•监管层时刻关注银行业健康运行。2024年9月24
日，国新办举行新闻发布会 介绍金融支持经济
高质量发展有关情况，潘功胜行长表示央行在设
计货币政策工具调整过程中，“要兼顾支持实体
经济增长和银行业自身的健康性，要在这中间有
个比较好的平衡”。后续历次货币工具出台时不
断测算银行业息差情况。

•疫情以来，随着银行让利政策的不断推进，银
行业净息差一路走低，最新25Q1数据显示商业银
行净息差已经降至1.43%。

•近期存贷款利率罕见同日下行且存款利率降幅
更大。 2025年5月20日，1年期和5年期以上LPR
（贷款市场报价利率）均下行10BP（基点），国
有大行及部分股份行存款挂牌利率调降5BP～
25BP，其中3年期和5年期品种均下调25BP。这种
非对称降息意味着疫情以来银行过分让利实体将
迎来转折。

疫情以来商业银行净息差不断下行

资料来源：wind，华西证券研究所
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06 投资建议：看好银行股



看好银行股
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•基本面：保交楼化债提升资产质量估值向1靠拢；新的信贷工具出台以
及科技突破提高了估值上限。

•政策面：非对称降息的推出意味着过分让利实体的行为迎来转折。

•资金面 ：后续保险、公募有望接棒国资，微观流动性确定性充裕。



银行股将轮番表现
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•绝大多数经营稳健的全国性银行以及经济发展较好区域的地方性银行均
有较高配置价值。

•选股上聚焦股息与成长：低估值股息率较高的，以及经营效率高ROE高
未来分红有望增长的标的。

•目前阶段受益标的：招商银行、常熟银行、成都银行、杭州银行
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07 风险提示

海外黑天鹅风险
息差继续收窄
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