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纵轴：相对值（%） 

 

 

股票 股票 目标 P/B (x) 

名称 评级 价格 2026E 2027E 

工商银行-A 跑赢行业 9.09 0.6 0.6 

农业银行-A 跑赢行业 8.02 0.8 0.7 

中国银行-A 跑赢行业 7.25 0.7 0.6 

招商银行-A 跑赢行业 58.35 0.8 0.8 

民生银行-A 跑赢行业 5.20 0.3 0.3 

浦发银行-A 跑赢行业 14.19 0.4 0.4 

江苏银行-A 跑赢行业 14.77 0.7 0.7 

成都银行-A 跑赢行业 20.33 0.8 0.7 

工商银行-H 跑赢行业 8.97 0.5 0.5 

农业银行-H 跑赢行业 6.90 0.6 0.6 

中国银行-H 跑赢行业 6.39 0.5 0.5 

招商银行-H 跑赢行业 60.49 0.9 0.8 

中金一级行业：金融 

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 

 
⚫ 银行 | K型资产负债表修复——货币流动性新形势（6） 

(2026.05.26) 

⚫ 银行 | 居民缩表，存款搬家——4月社融数据点评 

(2026.05.15) 

⚫ 银行 | 银行财报的经营线索（1Q26） (2026.05.06) 

⚫ 银行 | 政府工作报告的金融信号 (2026.03.05) 

⚫ 银行 | 存款搬家的“叙事”与现实 ——货币流动性新形

势（5） (2026.01.11) 

 

  

   热点速评   

 事件 

6 月 17 日陆家嘴论坛上中国人民银行、金融监管总局、证监会
主要领导发布一系列金融监管新政策。 

评论 

我们认为论坛主要体现出两方面信号：一是防范风险，监管工具
箱从传统银行体系进一步延伸至非银机构、债券市场和短端资金
利率，缓解行业无序竞争对息差的压力；二是扩大开放，围绕离
岸人民币市场、数字人民币跨境应用和上海国际金融中心建设，
进一步完善跨境金融基础设施。具体而言： 

1. 创设非银流动性支持新工具。央行提出研究设立特定情景下
非银流动性支持宏观审慎工具，当债券等市场出现系统性压
力、正常流动性渠道受阻、机构群体性面临流动性危机且可
能引发系统性风险时，通过互换方式向非银机构提供紧急流
动性。随着理财、基金、券商、保险资管等非银机构在债券
市场中的影响力提升，系统性风险已不只来自银行表内，也
可能来自非银负债端不稳定和资产端集中抛售。该工具并非
非银刚兑安排，而是在极端情景下通过流动性支持降低市场
踩踏风险，有助于稳定债券市场、银行理财和公募基金预
期，也有助于降低金融市场波动向银行资产负债表传导的风
险。 

2. 创设境外央行回购工具。央行将创设境外央行回购工具
（FIMA RMB Repo），境外央行或货币当局、国际金融组
织、主权财富基金等可以使用中国国债等高等级债券，通过
回购方式从人民银行获得人民币流动性。我们认为，这一工
具是人民币国际化从“支付结算”走向“资产配置”的重要
配套。FIMA RMB Repo 为境外央行类机构持有中国国债提
供央行层面的流动性后盾，降低其配置人民币债券的流动性
顾虑，提升人民币资产的国际可投资性。（下页继续） 

风险 

金融政策细则不确定性。   
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3、完善短端利率调控机制。央行同期公布优化公开市场临时隔夜正、逆回购操作

机制，将公开市场临时隔夜正、逆回购工具操作利率分别调整为公开市场 7 天期

逆回购操作利率减 25bp 和加 25bp，并进一步明确工具使用规则：在货币市场隔

夜利率 DR001 持续低于或高于相应工具操作利率时，央行将结合一级交易商需求

启动相应操作。我们认为，这意味着货币政策框架继续向价格型调控演进，短端

利率走廊更加清晰，DR001 作为隔夜资金价格的操作锚进一步明确。该机制有助

于降低资金利率大幅波动，提升货币市场利率稳定性；另一方面，也意味着央行

对过低或过高的隔夜利率均会进行边际调节，短端资金套利空间可能收窄。 

4、数字人民币跨境应用。本次论坛提出，依托数字人民币国际运营中心，在安全

可控前提下建设和运营数字人民币跨境、离岸和区块链基础设施，稳妥推进与境

外金融基础设施互联互通，稳步促进数字人民币在离岸业务中的应用和场景拓

展。我们认为，数字人民币的定位正在从国内零售支付工具，逐步延伸为跨境人

民币支付、离岸人民币结算和区块链合规资产结算的基础设施。 

5、建设上海离岸金融中心。央行将授权工行、农行、中行、建行、交行、中信等

6 家银行，利用中国外汇交易中心平台，在上海自贸区开展离岸人民币外汇交易

试点。我们认为，这是上海建设离岸金融中心和人民币资产全球配置中心的重要

制度安排。过去离岸人民币市场主要以香港为核心，上海更多承担在岸人民币交

易、清算和金融市场基础设施功能；本次在上海自贸区开展离岸人民币外汇交易

试点，意味着部分离岸人民币交易和风险管理功能有望在上海集聚。 

6、金融“反内卷”：本次论坛提到“深入整治无序竞争”，推动金融机构“由追求

速度和规模向以质量和效益为中心转变”。近年来银行业竞争压力主要体现在存款

高息揽储、手工补息、贷款低价抢资产、同业和中间业务渠道费用竞争等方面，

导致银行净息差持续承压。监管整治无序竞争，有助于规范存款定价、缓解贷款

价格战、减少金融机构通过低价冲规模的行为，推动银行从规模扩张回归风险定

价和综合收益。 

综合来看，本次陆家嘴论坛政策聚焦防风险和扩开放，对银行而言，离岸金融、

数字人民币跨境应用、人民币资产全球配置等带来新的业务机遇；同时，整治金

融无序竞争有利于缓解存贷款价格战，保护银行息差和经营质量。建议关注国际

化能力较强的大型银行和股份行，以及区域景气度高、息差有韧性的区域行。 
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图表 1：隔夜利率波动下降 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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DR001 SLF 7D 7天逆回购利率

超额准备金利率 7天逆回购利率 -25bp 7天逆回购利率 +25bp

利率走廊

1.44% 2.40% 1.40%

0.35% 1.15% 1.65%

SLF 7D

超额准备金

7天逆回购+50bp

7天逆回购-20bp
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图表 2：可比公司估值表 

公司名称 股票代码 
财报货
币 

交易货
币 

收盘价 

06-16 

市净率 市盈率 净资产收益率（%） 股息率（%） 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

A 股 

工商银行* 601398.SH CNY CNY 7.42 0.7 0.6 0.6 7.4 7.1 6.9 8.9 8.7 8.4 4.2 4.3 4.5 

中国银行* 601988.SH CNY CNY 6.04 0.7 0.7 0.6 8.5 8.1 7.8 7.9 7.6 7.4 3.7 3.9 4.0 

农业银行* 601288.SH CNY CNY 6.61 0.8 0.8 0.7 8.5 8.2 7.9 9.2 9.0 8.8 3.8 3.9 4.1 

交通银行* 601328.SH CNY CNY 6.95 0.5 0.5 0.5 6.9 6.6 6.4 7.9 7.5 7.3 4.7 4.8 4.9 

邮储银行* 601658.SH CNY CNY 5.04 0.6 0.5 0.5 6.9 6.7 6.6 8.0 7.4 7.1 4.3 4.4 4.6 

招商银行* 600036.SH CNY CNY 38.57 0.9 0.8 0.8 6.8 6.7 6.6 11.9 11.4 10.9 5.2 5.3 5.4 

民生银行* 600016.SH CNY CNY 3.59 0.3 0.3 0.3 5.1 5.0 4.8 4.5 4.4 4.5 5.3 5.5 5.7 

浦发银行* 600000.SH CNY CNY 9.46 0.4 0.4 0.4 6.3 6.2 6.0 6.4 6.1 6.0 4.4 4.3 4.4 

兴业银行* 601166.SH CNY CNY 18.07 0.5 0.4 0.4 5.3 5.2 5.1 8.6 8.5 8.2 5.9 6.0 6.1 

华夏银行* 600015.SH CNY CNY 6.86 0.3 0.3 0.3 4.2 4.4 4.5 7.1 6.4 6.1 6.1 5.7 5.6 

平安银行* 000001.SZ CNY CNY 10.94 0.5 0.4 0.4 5.0 5.0 5.0 8.2 7.5 7.1 5.8 5.8 5.8 

光大银行* 601818.SH CNY CNY 3.19 0.4 0.4 0.3 4.9 5.0 5.0 6.5 6.1 5.8 6.2 6.0 6.0 

浙商银行* 601916.SH CNY CNY 3.06 0.5 0.4 0.4 6.5 6.7 6.9 6.3 5.9 5.4 4.6 4.3 4.4 

南京银行* 601009.SH CNY CNY 11.18 0.8 0.7 0.6 6.3 5.8 5.5 10.8 10.9 10.6 4.7 5.2 5.4 

宁波银行* 002142.SZ CNY CNY 31.58 0.9 0.8 0.8 7.4 6.5 6.0 12.1 12.6 12.6 3.8 4.3 4.8 

江苏银行* 600919.SH CNY CNY 11.55 0.8 0.7 0.7 6.6 5.9 5.4 10.7 10.6 10.7 4.9 5.4 5.9 

成都银行* 601838.SH CNY CNY 19.53 0.9 0.8 0.7 4.7 5.8 5.5 14.3 14.1 13.8 4.7 5.2 5.5 

常熟银行* 601128.SH CNY CNY 6.39 0.7 0.6 0.6 5.0 4.5 4.1 13.2 13.2 12.7 3.8 4.3 5.3 

渝农商行* 601077.SH CNY CNY 6.67 0.6 0.5 0.5 6.2 5.6 5.1 8.9 9.3 9.6 4.8 5.3 5.9 

贵阳银行* 601997.SH CNY CNY 5.67 0.3 0.3 0.3 3.9 4.1 4.1 7.5 6.7 6.5 5.6 4.4 4.4 

中值     0.6 0.5 0.5 6.4 6.0 5.7 8.4 8.0 7.8 4.7 5.0 5.3 

平均值     0.6 0.6 0.5 6.2 6.1 5.8 8.8 8.6 8.4 4.8 4.9 5.1 

H 股 

工商银行* 01398.HK CNY HKD 7.19 0.6 0.5 0.5 6.6 5.9 5.6 8.9 8.7 8.4 4.7 5.2 5.4 

中国银行* 03988.HK CNY HKD 5.47 0.6 0.5 0.5 7.0 6.4 6.0 7.9 7.6 7.4 4.5 5.0 5.2 

农业银行* 01288.HK CNY HKD 6.03 0.7 0.6 0.6 7.1 6.4 6.1 9.2 9.0 8.8 4.5 5.0 5.3 

交通银行* 03328.HK CNY HKD 7.63 0.5 0.5 0.4 6.9 6.3 6.0 7.9 7.5 7.3 4.6 5.1 5.3 

邮储银行* 01658.HK CNY HKD 5.20 0.6 0.5 0.4 6.5 6.0 5.7 8.0 7.4 7.1 4.6 5.0 5.2 

招商银行* 03968.HK CNY HKD 49.62 1.0 0.9 0.8 8.0 7.4 7.1 11.9 11.4 10.9 4.4 4.7 5.0 

中国光大银行* 06818.HK CNY HKD 3.39 0.4 0.3 0.3 4.7 4.6 4.5 6.5 6.1 5.8 6.4 6.6 6.7 

民生银行* 01988.HK CNY HKD 3.58 0.3 0.2 0.2 4.7 4.3 4.0 4.5 4.4 4.5 5.8 6.3 6.7 

浙商银行* 02016.HK CNY HKD 2.41 0.3 0.3 0.3 4.7 4.5 4.6 6.3 5.9 5.4 6.4 6.4 6.5 

重庆农村商业银行* 03618.HK CNY HKD 6.57 0.5 0.4 0.4 5.6 4.8 4.2 8.9 9.3 9.6 5.3 6.3 7.1 

中值     0.6 0.5 0.4 6.5 5.9 5.7 8.0 7.6 7.4 4.7 5.2 5.4 

平均值     0.6 0.5 0.4 6.2 5.7 5.4 8.1 7.9 7.6 5.1 5.5 5.8 

第三方平台 

东方财富* 300059.SZ CNY CNY 19.12 3.3 2.9 2.5 25.0 19.6 16.4 14.0 15.6 16.2 0.5 0.7 0.8 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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