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行业走势图 

从年报拆解国有大行金市行为 
 

第一，2026 年大行金市扩表延续较高增速，但存在一定“前置倾向”，Q2配置力度会有所放缓。 
从总量情况看，2025 年大行金市保持了高强度扩表，金融投资增速达 16.2%。2026 年政府债净供
给相较于 2025 年总体平稳，货币金融条件维持友好的背景下，大行金市“不缺资金缺资产”的特
点将使得债券投资延续较高增速水平。 
从节奏情况看： 
1、大行金市的债券配置，并不会如同信贷投放那样呈现出鲜明的季节性特点，其影响因素颇多，包
括政府债一级市场供给节奏、头寸的充裕程度、各种监管指标约束强度，以及市场行情。 
2、2026Q1 大行二级市场配债规模较去年明显增加，与政府债供给压力平稳、“存贷持续错位”下
流动性环境趋于友好、EVE 约束下滑等因素有关。 
3、在 Q1 大行已大规模配债情况下，Q2 适度放缓也在情理之中。由于“资负割裂”现象，导致最
终由司库火力全开消化冗余头寸，使得 4 月份大行出现了“一边出回购、一边卖短债、一边退存单”
的现象 
4、预计 Q2 政府债净供给规模或较 Q1 有所抬升，一级市场承接将一定程度上挤压二级市场配置需
求。 
第二，2026 年大行金融投资账户结构将持续向“配置思维”深化，OCI 账户兼具“稳利润、控久
期”的双重特性，将在债券配置中发挥更大“稳定器”作用。 
2025 年大行金融投资账户中，TPL/OCI/AC 占比大致为 7%/28%/65%，其中 OCI 占比明显提升，
而 TPL 和 AC 占比有所下降，预计 2026 年这一趋势将进一步强化。具体而言： 
一是 OCI 账户兼具利润“蓄水池”和“调节器”功能，若银行需要兑现浮盈，AC 账户会面临更大
的存量资产重分类风险，但 OCI 账户并无此担忧，也因此更受银行青睐。 
二是 OCI 账户占比提升不会对核心一级资本充足率造成太大影响。OCI 账户涉及“其他综合收益”
这一资本科目，因此债券市价大幅下跌、银行资本充足承压都会对划分至 OCI 账户形成约束。但目
前来看：一方面，广谱利率难以重现去年 Q1 的单边上行情景。另一方面，信贷投放趋缓导致的风
险加权资产扩张放缓，和 3000 亿财政注资也将改善大行资本充足水平。 
三是伴随着债券资产在社融结构中占比逐步提高，大行表内资产结构中债券占比将同步上升。基于
保护利率上行风险、提高资产灵活性等因素考虑，大行也会倾向于增加 OCI 账户占比。 
第三，2026 年大行金市仍将在约束下寻求收益，久期管理压力虽降，却始终是无法绕开的话题。  
2025 年大行金融投资久期整体缩短，但在“保利润、保指标、控波动”多重考虑下，OCI 账户“拉
久期”、AC 账户“降久期”。 
今年以来，△EVE 指标或改为季度监测年度监管，只能说明银行非年末时点达标约束减轻，但年末
依然需要满足 15%的上限要求。尽管平行变化冲击幅度下调、特别国债注资、利润补充资本等均能
增厚△EVE 安全垫，大行基于审慎考虑也不能“顶格使用”。 
更何况，银行账簿利率风险指标体系，不仅仅只有△EVE，同样包括△NII、EaR、VaR 等，甚至
会直接设定投资账户债券平均久期限额指标。因此，面对“各式各样”的利率风险指标约束，大行
金市仍需“控久期”。但在非季末月份、长债配置性价比凸显时，阶段性增配“中端期限品种”也不
失为一种灵活增收之举。 
第四，在息差改善提供缓冲、拨备工具更具优势的情况下，预计 2026 年大行难以重现去年大规模
兑现浮盈的情景，存量浮盈将更多作为盈利储备而被审慎使用。 
2025 年大行金市收入主要依靠卖老券兑现浮盈，投资收益占净其他非息收入比重较 2024 年上升
8pct 至 59%。即便如此，2025 年末大行存量浮盈预计仍有约 2 万亿，依然处于 2020 年以来的高
位水平。但是，今年兑现浮盈诉求有限或导致大行难以重现去年情景，具体而言： 
一方面，Q1 大行负债成本超预期改善，息差不排除出现环比上行，全年息差降幅进一步收窄将有效
降低存贷板块盈利增长压力，进而降低对金市收入的依赖。 
另一方面，除了兑现浮盈以外，释放拨备也可以增厚利润，且该方式更灵活、成本更低。拨备释放
不涉及市场交易，操作上更为灵活。而在大行资产质量持续改善、拨备覆盖率普遍处于 200%以上
高位的情况下，释放部分拨备“以丰补歉”也为正常之举。更重要的是，在广谱利率趋于下行的背
景下，即便存量浮盈“弹药充裕”，卖老券兑现浮盈也意味着银行放弃了未来潜在的票息收入和资本
利得空间，可能存在一定的机会成本。 
风险提示：兑现浮盈力度超预期、利率风险达标压力加大、长债承接压力超预期。 
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1. 2025 年报蕴含的国有大行金市行为信息 

（1）规模和结构方面，金市保持高强度扩表，且更偏好政府债和企业债。 

a、全年来看，大行金市扩表整体呈提速之势。数据显示，2025 年大行金融投资同比增长

16.2%，较 2024 年末持平，但 Q3 末一度同比增长 17.8%。 

b、季度节奏上，Q2-Q3 扩表更快，而 Q4 有所放缓。这可能是因为，2024Q4 两万亿

置换债集中发行，大行承接规模阶段性激增抬升基数，同时利率风险指标压力偏大，大行

主动放缓金市扩表步伐。 

表 1：2025 年大行金市扩表提速 

 

资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

c、大行金融投资增量或主要来源于一级市场承接，Q2 二级市场净买入力度往往边际减弱。 

我们大致拆解大行的金融投资来源，假设如下： 

①假设大行各季度金融投资增量由一级市场政府债承接量和二级市场债券净买入构成； 

②假设各季度国债、地方政府债发行量中，大行承接比例分别为 60%、50%。 

测算结果显示，大行在二级市场多为净卖出状态，且较为确定的季节性规律体现在：一是

Q2 净卖出力度往往较 Q1 加大；二是 Q4 净卖出力度往往较 Q3 降低（2025 年除外）。 

图 1：大行二级市场多为净卖出状态，且Q2 往往较Q1加大净卖出力度（亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

复盘来看，大行 Q2 二级市场配债需求往往受到政府债供给抬升和存贷差回落的双重“挤

压”。尤其在 2024Q2、2025Q2 存贷差压力大幅提升时期，大行二级市场净卖出力度也

急剧增加。 

此外，2025Q4 大行二级市场净卖出力度超季节性，但同期无论是政府债供给还是存贷差

压力皆不大，可见彼时利率风险指标约束之紧。 

金融投资
同比增速

2022/03 2022/06 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09 2023/12 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

工商银行 9.4% 15.0% 12.7% 13.7% 15.7% 10.6% 13.4% 12.6% 10.9% 15.4% 15.4% 19.4% 23.6% 19.9% 23.9% 19.5%

农业银行 8.5% 12.5% 16.0% 15.8% 14.9% 12.3% 12.8% 17.7% 28.1% 27.7% 26.6% 23.5% 12.7% 12.3% 15.6% 17.9%

建设银行 12.1% 16.6% 13.8% 11.8% 12.0% 9.8% 12.9% 12.9% 11.4% 7.2% 9.5% 10.8% 14.4% 18.6% 19.0% 20.7%

中国银行 7.0% 7.3% 4.5% 4.6% 6.8% 7.8% 9.9% 11.1% 11.0% 10.0% 14.9% 16.8% 20.0% 24.6% 19.6% 15.5%

邮储银行 9.8% 11.6% 12.9% 14.0% 11.3% 14.4% 15.2% 8.6% 8.8% 8.7% 7.5% 11.4% 9.5% 9.0% 12.1% 5.9%

交通银行 9.4% 10.1% 7.8% 12.3% 12.2% 9.1% 10.6% 3.8% 0.7% -0.2% 3.8% 5.3% 8.9% 9.9% 7.7% 4.8%

合计 9.4% 12.8% 11.9% 12.2% 12.6% 10.7% 12.6% 12.3% 13.6% 13.5% 14.7% 16.2% 16.0% 16.5% 17.8% 16.2%
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图 2：Q2 政府债发行量边际抬升（万亿元）  图 3：Q2 大行存贷差压力明显加大（万亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

d、2025 年大行加大了政府债和企业债配置力度，其他品种力度有所下滑。 

数据显示，2025 年政府债、企业债占金融投资比重分别较 2024 年提升 2.6pct、0.5pct

至 74.7%、3.8%，而政金债、金融债占比分别下滑 0.4pct、2pct 至 4.7%、11.2%。 

图 4：2025年大行进一步加大政府债配置力度，政金债和金融债配置力度下降 

 
资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

（2）账户方面，OCI 占比明显提升，TPL 和 AC 占比有所下降。 

AC账户依然是大行金融投资的主导账户，但大行更加重视能够平滑利润的 OCI 账户，同

时为降低市场波动影响而压降 TPL 账户占比。 

数据显示，2025 年末，大行TPL、OCI、AC账户占比分别较2024年末-0.7pct、+0.9pct、

-0.3pct 至 7.0%、27.9%、65.0%。 
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表 2：2025 年大行金融投资账户中，OCI 占比提升，TPL占比持续下降 

 
资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

分账户来看： 

a、TPL 账户中，多数银行选择增配金融债、压降政府债。其中，工行 TPL 账户中政府债

压降比重超 9pct，而权益工具、基金占比合计提升近 9pct。此外，建行、交行 TPL 账户

中金融债占比提升力度较大，在 6pct 以上。 

表 3：2025 年大行 TPL账户中金融债占比显著提升，政府债占比明显下降 

 

资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

b、OCI 账户中，尽管各大行基本仍以政府债为主，但调整偏好存在分化。农行、建行大

幅提升了政府债配置比例，幅度在 10pct 以上，工行、邮储、交行则反之。 

表 4：2025 年大行OCI账户中政金债和金融债占比下降，政府债占比明显提升 

 

TPL占比 2022/03 2022/06 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09 2023/12 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

工商银行 7.7% 7.5% 6.7% 6.8% 8.0% 7.2% 6.4% 6.9% 7.1% 7.1% 6.1% 7.1% 7.0% 6.1% 6.0% 5.6%

农业银行 5.2% 5.1% 5.3% 5.5% 5.7% 5.4% 5.3% 4.9% 4.2% 3.7% 3.7% 3.7% 3.9% 3.6% 3.4% 3.4%

建设银行 7.3% 6.7% 6.5% 6.6% 6.5% 6.1% 5.9% 6.2% 6.0% 5.9% 5.8% 5.7% 5.9% 6.3% 6.6% 6.8%

中国银行 9.6% 8.6% 9.5% 8.9% 9.9% 8.8% 8.3% 7.7% 8.3% 7.9% 7.7% 7.2% 7.3% 7.6% 7.4% 7.8%

邮储银行 17.5% 18.1% 18.2% 17.4% 17.2% 16.4% 16.3% 16.5% 17.8% 17.6% 17.1% 17.1% 17.6% 17.6% 16.2% 15.1%

交通银行 17.3% 18.0% 18.6% 17.8% 16.5% 16.5% 16.6% 15.6% 15.5% 15.3% 16.4% 15.2% 15.9% 13.6% 14.4% 13.3%

合计 9.4% 9.1% 9.0% 9.0% 9.3% 8.7% 8.3% 8.2% 8.1% 7.9% 7.6% 7.7% 7.8% 7.5% 7.3% 7.0%

OCI占比 2022/03 2022/06 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09 2023/12 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

工商银行 18.0% 17.0% 18.3% 20.7% 20.9% 21.3% 20.9% 18.8% 19.2% 20.3% 23.3% 23.3% 25.5% 25.8% 24.0% 22.6%

农业银行 18.0% 17.5% 18.4% 17.9% 17.1% 17.3% 17.3% 19.6% 26.8% 26.0% 26.3% 24.8% 23.6% 24.7% 24.4% 24.3%

建设银行 24.3% 23.2% 23.1% 23.2% 23.9% 24.8% 24.0% 23.2% 24.0% 23.9% 23.1% 24.7% 27.0% 30.6% 33.7% 33.2%

中国银行 37.3% 38.1% 37.3% 38.3% 39.7% 42.4% 43.5% 45.4% 46.4% 48.1% 51.0% 52.5% 52.4% 51.1% 50.3% 47.9%

邮储银行 8.9% 8.2% 8.1% 8.4% 9.7% 8.8% 9.1% 9.3% 9.6% 9.1% 9.6% 11.1% 12.4% 11.1% 11.2% 11.1%

交通银行 18.7% 17.6% 18.3% 20.2% 20.5% 20.4% 20.7% 21.6% 22.0% 22.9% 23.5% 25.0% 24.7% 26.1% 26.1% 27.1%

合计 21.2% 20.6% 20.9% 21.7% 22.1% 22.7% 22.6% 22.9% 25.0% 25.3% 26.6% 27.0% 27.9% 28.8% 28.6% 27.9%

AC占比 2022/03 2022/06 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09 2023/12 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

工商银行 74.2% 75.5% 75.0% 72.5% 71.1% 71.5% 72.7% 74.3% 73.7% 72.6% 70.7% 69.6% 67.5% 68.1% 70.0% 71.8%

农业银行 76.8% 77.4% 76.3% 76.7% 77.3% 77.3% 77.4% 75.5% 69.0% 70.3% 69.9% 71.5% 72.5% 71.7% 72.2% 72.3%

建设银行 68.4% 70.1% 70.5% 70.2% 69.6% 69.1% 70.0% 70.6% 70.1% 70.1% 71.2% 69.5% 67.1% 63.0% 59.7% 60.0%

中国银行 53.1% 53.3% 53.2% 52.8% 50.5% 48.8% 48.3% 46.9% 45.3% 44.0% 41.3% 40.3% 40.3% 41.3% 42.3% 44.2%

邮储银行 73.4% 73.4% 73.4% 74.0% 72.9% 74.6% 74.5% 74.0% 72.5% 73.2% 73.3% 71.7% 70.0% 71.2% 72.5% 73.7%

交通银行 64.0% 64.3% 63.2% 62.0% 63.0% 63.1% 62.6% 62.7% 62.6% 61.9% 60.0% 59.8% 59.4% 60.3% 59.5% 59.7%

合计 69.4% 70.3% 70.0% 69.3% 68.6% 68.6% 69.0% 68.9% 66.8% 66.8% 65.8% 65.3% 64.3% 63.7% 64.0% 65.0%

2025年 工商银行 农业银行 建设银行 中国银行 邮储银行 交通银行 大行合计
政府债 30.3% 16.9% 3.6% 22.6% 0.2% 15.5% 14.5%
政金债 5.0% 0.0% 6.6% 6.2% 0.0% 0.0% 3.3%
金融债 19.7% 43.1% 36.9% 30.7% 6.4% 18.0% 24.6%
企业债 9.2% 1.3% 5.3% 6.5% 1.3% 4.3% 4.9%
权益工具 14.5% 23.4% 47.6% 16.0% 0.1% 11.7% 18.7%
基金及其他 21.2% 15.4% 0.0% 18.0% 92.0% 50.5% 34.2%

较2024年变化 工商银行 农业银行 建设银行 中国银行 邮储银行 交通银行 大行合计
政府债 -9.6% 4.1% -1.6% 3.7% 0.0% -6.4% -2.7%
政金债 1.5% 0.0% -1.0% 1.5% 0.0% 0.0% 0.7%
金融债 -3.1% 1.7% 6.1% -0.3% 1.5% 6.6% 3.2%
企业债 2.3% -6.0% 3.9% -0.8% -0.1% 1.1% 0.4%
权益工具 3.5% 0.7% -7.4% -4.7% 0.0% 1.0% 1.5%
基金及其他 5.4% -0.5% 0.0% 0.7% -1.3% -2.3% -3.1%

2025年 工商银行 农业银行 建设银行 中国银行 邮储银行 交通银行 大行合计
政府债 40.4% 75.6% 68.5% 68.1% 34.1% 49.2% 61.5%
政金债 24.1% 0.0% 9.6% 13.0% 0.0% 0.0% 10.4%
金融债 13.1% 19.7% 13.6% 11.1% 54.0% 35.9% 17.2%
企业债 19.7% 4.5% 8.3% 6.7% 6.7% 12.3% 9.6%
其他 2.7% 0.1% 0.0% 1.2% 5.3% 2.6% 1.3%

较2024年变化 工商银行 农业银行 建设银行 中国银行 邮储银行 交通银行 大行合计
政府债 -10.9% 12.0% 10.6% 1.5% -12.0% -5.4% 2.0%
政金债 8.4% 0.0% -13.8% -1.7% 0.0% 0.0% -1.0%
金融债 0.9% -13.2% -0.5% -0.1% 12.0% 6.0% -2.2%
企业债 1.7% 1.3% 3.7% 0.2% -5.2% -1.5% 1.0%
其他 -0.1% -0.1% 0.0% 0.2% 5.1% 0.9% 0.2%

仅供内部参考，请勿外传！
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资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

c、AC 账户中，政府债依然占据绝对主导地位且占比进一步提升。数据显示，2025 年末

大行 AC账户中政府债占比已达 87%，较 2024 年末提升 3.1pct。 

表 5：2025 年大行 AC账户中政金债和金融债占比下降，政府债占比明显提升 

 
资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

（3）久期方面，大行金融投资久期整体缩短，但在“保利润、保指标、控波动”多重考

虑下，OCI 账户“拉久期”、AC 账户“降久期”。 

数据显示，2025 年大行金融投资久期较 2024 年末下降约 0.2 年至 7.51 年。其中，工行、

农行、建行金融投资久期皆明显缩短，而中行、交行久期拉长，邮储变化较小。 

表 6：2025 年大行金融投资久期整体缩短（年） 

 

资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

分账户来看： 

a、TPL 账户久期波动较大，2025 上半年债市调整剧烈，为控制亏损幅度大行普遍显著

降久期。 

表 7：2025 上半年大行TPL账户久期大幅下降（年） 

 

资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

b、OCI 账户久期整体拉长，或与银行更多将长债分类至该账户，以平滑利润波动有关。 

 

2025年 工商银行 农业银行 建设银行 中国银行 邮储银行 交通银行 大行合计
政府债 89.3% 94.1% 93.9% 82.9% 52.5% 93.8% 87.0%
政金债 3.4% 0.0% 4.4% 7.4% 0.0% 0.0% 2.5%
金融债 6.4% 1.9% 1.7% 3.4% 36.9% 3.6% 7.2%
企业债 0.7% 1.4% 0.1% 2.3% 2.7% 1.5% 1.2%
其他 0.2% 2.7% 0.0% 4.1% 7.9% 1.1% 2.1%

较2024年变化 工商银行 农业银行 建设银行 中国银行 邮储银行 交通银行 大行合计
政府债 3.7% 2.2% 0.5% -2.4% 13.1% 0.3% 3.1%
政金债 -2.2% 0.0% -0.4% 1.7% 0.0% 0.0% -0.5%
金融债 -1.4% -2.3% -0.2% 0.1% -10.9% -0.5% -2.5%
企业债 0.0% 0.6% 0.0% 1.8% -0.5% 0.2% 0.3%
其他 0.0% -0.5% 0.0% -1.2% -1.8% 0.0% -0.5%

仅供内部参考，请勿外传！
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表 8：2025 年大行OCI账户久期整体拉长（年） 

 

资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

c、AC账户久期持续下降，且为应对年末利率风险达标压力，2025 下半年压降力度较大。 

表 9：2025 年大行AC账户久期持续下降（年） 

 

资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

从利率风险指标看，2025 年大行利率风险达标压力较 2024 年有所抬升，△EVE 较 2024
年末提升 0.37pct 至 13.55%。其中，农行、建行、工行△EVE 较为接近 15%的关注阈

值，邮储△EVE抬升幅度最大。 

表 10：2025 年底大行△EVE压力整体抬升（金额单位：亿元） 

 

资料来源：各公司公告，天风证券研究所 

（4）收入结构方面，大行金市收入主要依靠卖老券兑现浮盈（即投资收益），当前大行存

量浮盈预计 2 万亿左右，依然处于近年高位水平。  

a、投资收益依然是大行金市收入的主要来源，公允价值变动损益有一定拖累。 

数据显示，2025 年单季投资收益贡献基本在 50%甚至 60%以上，而 Q1/Q4 公允价值变

动损失拖累当季金市收入。 

 

 

 

 

MAX(经济价值变动) 一级资本净额 △EVE MAX(经济价值变动) 一级资本净额 △EVE

工商银行 5240 35617 14.71% 5503 38188 14.41% -0.30%

农业银行 4281 29911 14.31% 4665 31310 14.90% 0.59%

建设银行 4540 30816 14.73% 4968 34133 14.56% -0.18%

中国银行 2330 23552 9.89% 2779 25768 10.78% 0.89%

邮储银行 1127 10005 11.27% 1615 11323 14.27% 3.00%

交通银行 883 9688 9.11% 1004 10803 9.29% 0.18%

合计 18401 139589 13.18% 20534 151526 13.55% 0.37%

2024年 2025年
银行 △EVE变化

仅供内部参考，请勿外传！
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表 11：大行净其他非息收入结构仍以投资收益为主（金额单位：亿元） 

 

资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

b、大行兑现浮盈力度较 2024 年进一步抬升，且兑现来源主要是 AC 账户。 

大行兑现浮盈力度明显提升，2025 下半年震荡市中力度更大。数据显示，2025 年大行投

资收益同比增速远超净其他非息收入同比增速，下半年基本保持 40%以上的高速增长。 

表 12：2025 年投资收益增长提速，带动净其他非息收入增长提速 

 

资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

大行兑现浮盈主要来源于 AC 账户。数据显示，2025 年大行 AC+OCI 兑现浮盈规模达

1274 亿，是 2024 年的近 3 倍，其中 AC 账户、OCI 账户分别贡献约 67%、33%，与
往年 OCI 账户为主的方式明显不同。这可能是因为：一方面，AC账户久期长、浮盈“弹

药”更加充裕；另一方面，利率风险指标承压的情况下，处置AC 账户债券见效更快。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

大行单季情况 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4
投资收益 274 415 319 359 304 512 473 370 412 491 555 480 554 763 754 704

公允价值变动损益 -181 64 -13 -223 197 33 -166 35 127 140 11 37 -88 178 5 -53
汇兑损益 71 31 -23 39 45 -18 -2 45 -5 20 111 20 164 101 46 88

其他业务收入 285 283 268 313 294 299 311 356 350 353 328 365 369 394 349 388
净其他非息收入 449 794 551 487 840 827 617 806 885 1005 1006 901 998 1436 1154 1127

占比 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4
投资收益 61.1% 52.3% 57.9% 73.7% 36.2% 62.0% 76.7% 45.9% 46.5% 48.9% 55.2% 53.3% 55.5% 53.1% 65.4% 62.5%

公允价值变动损益 -40.3% 8.1% -2.4% -45.8% 23.5% 3.9% -26.9% 4.3% 14.4% 13.9% 1.1% 4.1% -8.8% 12.4% 0.4% -4.7%
汇兑损益 15.8% 3.9% -4.2% 8.0% 5.3% -2.1% -0.3% 5.6% -0.5% 2.0% 11.1% 2.2% 16.5% 7.0% 3.9% 7.8%

其他业务收入 63.5% 35.7% 48.6% 64.2% 35.0% 36.2% 50.4% 44.2% 39.6% 35.2% 32.6% 40.5% 36.9% 27.5% 30.3% 34.4%

净其他非息收入
同比增速

1Q22 1H22 3Q22 2022 1Q23 1H23 3Q23 2023 1Q24 1H24 3Q24 2024 1Q25 1H25 3Q25 2025

工商银行 -56.3% -43.1% -54.8% -54.3% 62.0% 17.2% 16.8% 26.2% 2.1% 5.7% 17.5% 9.2% -10.4% 18.8% 27.6% 22.6%
农业银行 -88.8% -61.6% -58.0% -61.9% 316.7% 88.3% 57.9% 83.0% 11.1% 18.9% 23.6% 26.3% 45.3% 23.2% 31.7% 24.6%
建设银行 -87.4% -71.1% -77.5% -75.3% 209.0% 18.9% 40.0% 53.1% 8.6% 55.8% 71.5% 50.6% -10.3% 55.6% 31.0% 40.9%
中国银行 -51.9% -46.5% -51.8% -48.3% 78.3% 53.2% 48.4% 51.3% 3.8% 22.2% 49.9% 35.0% 37.3% 42.0% 22.2% 29.5%
邮储银行 53.3% 30.7% 35.1% 20.3% -2.6% 0.0% -11.8% -1.4% 16.7% 1.5% 0.5% 15.2% 21.7% 25.2% 27.5% 19.7%
交通银行 -57.6% -30.8% -26.5% -30.0% 87.8% 43.3% 24.1% 20.0% -0.9% -10.2% -1.7% 5.2% -10.6% 2.0% 4.1% 1.4%
国有大行 -64.5% -46.5% -51.0% -50.9% 87.0% 34.1% 27.3% 35.4% 5.4% 13.4% 26.8% 22.9% 12.8% 28.8% 23.9% 24.2%
投资收益
同比增速

1Q22 1H22 3Q22 2022 1Q23 1H23 3Q23 2023 1Q24 1H24 3Q24 2024 1Q25 1H25 3Q25 2025

工商银行 20.9% 24.6% 30.1% 22.1% -3.9% 5.9% 9.5% 10.5% 5.5% -8.3% -17.3% -10.8% 44.9% 52.0% 56.4% 54.6%
农业银行 -78.7% -27.3% -64.1% -36.9% 192.7% 49.6% 168.0% 62.7% -20.5% 26.7% 25.1% 12.2% 95.8% 52.5% 35.4% 38.0%
建设银行 -70.1% -38.4% -31.5% -38.8% 44.3% 26.8% 13.7% 15.3% -28.7% -3.7% 0.8% 26.8% 145.8% 217.3% 150.6% 129.5%
中国银行 11.7% -11.8% -12.6% 7.0% -46.9% -13.7% -2.2% -1.3% 332.2% 83.2% 114.2% 64.7% -5.8% -14.7% 7.6% 28.6%
邮储银行 83.9% 73.8% 54.4% 40.9% -12.0% -2.8% 9.3% 6.4% 0.6% 9.3% -3.3% 30.9% 104.6% 64.6% 76.7% 40.0%
交通银行 0.4% 0.2% -12.8% -19.0% 125.3% 90.4% 78.2% 70.3% 9.0% -11.6% -2.9% 4.2% -10.8% -13.8% -18.2% -9.9%
国有大行 -14.9% 0.2% -8.7% -4.9% 11.0% 18.5% 27.9% 21.3% 35.2% 10.5% 13.0% 16.8% 34.5% 45.9% 42.1% 43.2%

仅供内部参考，请勿外传！
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表 13：2025 年末大行兑现浮盈主要由AC账户贡献（金额单位：亿元） 

 

资料来源：各公司公告，天风证券研究所 

c、2025 年大行存量浮盈规模大幅下降，但依然为近年来的高位水平。 

银行兑现浮盈有两种形式：一是分类至 OCI 账户的债券资产，其公允价值变动计入资产负

债表中的其他综合收益，在处置时将其他综合收益转入投资收益，所以 OCI 存量浮盈可以
用该科目余额近似表示。二是分类至 AC账户的债券资产在最终处置后的买卖价差，但持

有期间的存量浮盈，我们仅能根据财报时点的公允价值和账面价值之差近似计算。 

复盘来看，大行存量浮盈超 90%来自于 AC 账户，但由于 AC 账户存在一定的卖出限制

（比如在一个会计年度内出售或重分类的比例不要超过总额的 5%），实际可兑现的潜在浮

盈规模应该远不及潜在买卖价差。 

数据显示，2020-2024 年大行存量浮盈规模整体呈扩张趋势，尤其在 2024 年债券大牛

市期间大幅抬升，规模高达 3 万亿，2025 年则萎缩至约 2 万亿的水平，但依然为近年高

位。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资收益:AC+OCI 2020 2021 2022 2023 2024 2025

工商银行 24 57 81 104 90 273

农业银行 8 12 10 34 109 290

建设银行 55 61 4 23 70 287

中国银行 101 38 28 14 120 152

邮储银行 5 19 26 42 54 228

交通银行 25 18 2 2 17 44

大行合计 216 205 152 220 459 1274

OCI贡献 2020 2021 2022 2023 2024 2025

工商银行 101.4% 96.1% 88.9% 75.0% 61.7% 30.3%

农业银行 99.9% 99.1% 84.2% 69.8% 34.2% 20.9%

建设银行 15.0% 23.8% 19.7% 59.2% 43.0% 38.7%

中国银行 84.5% 71.5% 49.1% -22.8% 78.0% 69.4%

邮储银行 99.8% 68.5% 65.0% 46.6% 43.2% 14.0%

交通银行 98.9% 97.4% 70.4% 69.8% 73.5% 58.7%

大行合计 71.3% 67.8% 75.0% 60.6% 54.9% 32.8%

AC贡献 2020 2021 2022 2023 2024 2025

工商银行 -1.4% 3.9% 11.1% 25.0% 38.3% 69.7%

农业银行 0.1% 0.9% 15.8% 30.2% 65.8% 79.1%

建设银行 85.0% 76.2% 80.3% 40.8% 57.0% 61.3%

中国银行 15.5% 28.5% 50.9% 122.8% 22.0% 30.6%

邮储银行 0.2% 31.5% 35.0% 53.4% 56.8% 86.0%

交通银行 1.1% 2.6% 29.6% 30.2% 26.5% 41.3%

大行合计 28.7% 32.2% 25.0% 39.4% 45.1% 67.2%

仅供内部参考，请勿外传！
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表 14：2025 年末大行AC+OCI 存量浮盈已降至约 2 万亿（亿元） 

 

资料来源：各公司公告，天风证券研究所 

注：潜在买卖价差为对应年报时点以摊余成本计量的金融资产的公允价值与账面价值之差。 

 

2. 2026 年大行金市展望 

第一，2026 年大行金市扩表延续较高增速，但存在一定“前置倾向”，Q2 配置力度会有

所放缓。 

2026 年政府债净供给相较于 2025 年总体平稳，货币金融条件维持友好的背景下，大行

金市“不缺资金缺资产”的特点将使得债券投资延续较高增速水平。 

从节奏情况看： 

1、大行金市的债券配置，并不会如同信贷投放那样呈现出鲜明的季节性特点，其影响因
素颇多，包括政府债一级市场供给节奏、头寸的充裕程度、各种监管指标约束强度，以及

市场行情。 

2、2026Q1 大行二级市场配债规模较去年明显增加，与政府债供给压力平稳、“存贷持续

错位”下流动性环境趋于友好、EVE 约束下滑等因素有关。 

3、在 Q1 大行已大规模配债情况下，Q2 适度放缓也在情理之中。由于“资负割裂”现象，

导致最终由司库火力全开消化冗余头寸，使得 4 月份大行出现了“一边出回购、一边卖短

债、一边退存单”的现象 

4、预计 Q2 政府债净供给规模或较 Q1 有所抬升，一级市场承接将一定程度上挤压二级

市场配置需求。 

第二，2026 年大行金融投资账户结构将持续向“配置思维”深化，OCI 账户兼具“稳利

润、控久期”的双重特性，将在债券配置中发挥更大“稳定器”作用。 

预计 2026 年 OCI 占比提升，TPL 和 AC 占比下降的趋势将进一步强化。具体而言： 

2020 2021 2022 2023 2024 2025
工商银行 -104 -183 -205 -41 477 171
农业银行 256 328 371 415 818 700
建设银行 150 213 208 240 579 206
中国银行 43 14 57 347 953 598
邮储银行 27 121 49 50 91 54
交通银行 -23 -42 -36 41 158 99
大行合计 349 451 444 1053 3076 1828

2020 2021 2022 2023 2024 2025
工商银行 339 553 1652 2767 6791 4451
农业银行 603 1537 1621 2680 7362 5103
建设银行 295 944 1620 2547 6595 4678
中国银行 190 556 364 845 2272 1605
邮储银行 -1623 548 1512 1032 2286 1276
交通银行 117 318 333 613 1635 1106
大行合计 -80 4454 7102 10484 26941 18218

存量浮盈合计 2020 2021 2022 2023 2024 2025
工商银行 234 369 1447 2726 7268 4622
农业银行 859 1865 1993 3095 8181 5802
建设银行 445 1157 1828 2787 7174 4884
中国银行 233 570 421 1193 3224 2203
邮储银行 -1596 668 1561 1082 2376 1330
交通银行 93 276 296 654 1794 1205
大行合计 270 4906 7547 11536 30017 20046

银行
OCI存量浮盈-其他综合收益余额

银行
AC存量浮盈-潜在买卖价差
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一是 OCI 账户兼具利润“蓄水池”和“调节器”功能，若银行需要兑现浮盈，AC账户会

面临更大的存量资产重分类风险，但 OCI 账户并无此担忧，也因此更受银行青睐。 

二是 OCI 账户占比提升不会对核心一级资本充足率造成太大影响。OCI 账户涉及“其他

综合收益”这一资本科目（属于核心一级资本），因此，债券市价大幅下跌、银行资本充
足承压都会对划分至 OCI 账户形成约束。但目前来看：一方面，广谱利率难以重现去年

Q1 的单边上行情景。另一方面，信贷投放趋缓和财政注资将改善大行资本充足水平。今

年以来大行新增贷款连续同比少增，风险加权资产扩张速度或将持续放缓。而建中邮交四
家大行在获 5000 亿财政注资后，核心一级资本充足率较 2024 年末有所提升，预计今年

工行、农行资本充足水平也将受益于 3000 亿注资而有所改善。 

表 15：2025 年建中邮交四大行核心一级资本充足率有所提升 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

三是伴随着债券资产在社融结构中占比逐步提高，大行表内资产结构中债券占比将同步上

升。基于保护利率上行风险、提高资产灵活性等因素考虑，大行也会倾向于增加 OCI 账户

占比。 

第三，2026 年大行金市仍将在约束下寻求收益，久期管理压力虽降，却始终是无法绕开

的话题。 

今年以来，△EVE指标或改为季度监测年度监管，只能说明银行非年末时点达标约束减轻，

但年末依然需要满足 15%的上限要求。尽管平行变化冲击幅度下调、特别国债注资、利润

补充资本等均能增厚△EVE 安全垫，大行基于审慎考虑也不能“顶格使用”。数据显示，
2025 年末大行△EVE 较 2024 年末提升 0.37pct 至 13.55%，其中工行、农行、建行、

邮储均超 14%，接近监管上限。 

更何况，银行账簿利率风险指标体系，不仅仅只有△EVE，同样包括△NII、EaR、VaR

等，甚至会直接设定投资账户债券平均久期限额指标。因此，面对“各式各样”的利率风

险指标约束，大行金市仍需“控久期”。但在非季末月份、长债配置性价比凸显时，阶段

性增配“中端期限品种”也不失为一种灵活增收之举。 

第四，在息差改善提供缓冲、拨备工具更具优势的情况下，预计 2026 年大行难以重现去

年大规模兑现浮盈的情景，存量浮盈将更多作为盈利储备而被审慎使用。 

一方面，Q1 大行负债成本超预期改善，息差不排除出现环比上行，全年息差降幅进一步

收窄将有效降低存贷板块盈利增长压力，进而降低对金市收入的依赖。数据显示，2025
年大行净其他非息收入占营收比重为 13.1%，较 2024 年提升 2.3pct，而 2026 年这一比

重可能下滑。 

另一方面，除了兑现浮盈以外，释放拨备也可以增厚利润，且该方式更灵活、成本更低。

拨备释放不涉及市场交易，操作上更为灵活。而在大行资产质量持续改善、拨备覆盖率普
遍处于 200%以上高位的情况下，释放部分拨备“以丰补歉”也为正常之举。更重要的是，

在广谱利率趋于下行的背景下，即便存量浮盈“弹药充裕”，卖老券兑现浮盈也意味着银

行放弃了未来潜在的票息收入和资本利得空间，可能存在一定的机会成本。 

 

名称 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 全年变化

工商银行 14.10% 13.89% 13.89% 13.57% 13.57% -0.53%

农业银行 11.42% 11.23% 11.11% 11.16% 11.08% -0.34%

建设银行 14.48% 13.98% 14.34% 14.36% 14.63% 0.15%

中国银行 12.20% 11.82% 12.57% 12.58% 12.53% 0.33%

邮储银行 9.56% 9.21% 10.52% 10.65% 10.53% 0.97%

交通银行 10.24% 10.25% 11.42% 11.37% 11.43% 1.19%

国有大行 12.57% 12.29% 12.67% 12.62% 12.64% 0.07%
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3. 风险提示 

兑现浮盈力度超预期、利率风险达标压力加大、长债承接压力超预期。 
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