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相关报告
1、《点评 l“健全金融机构治理”文

件及金融股投资价值：转向 “治理质

量 + 风控能力”；稳健价值凸显》
2026-08-02
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报告摘要
 核心观点：1、总体判断银行业在经济 K 型分化下会保持稳健（详见我们专题《经济 K

型分化下的银行股》）。银行业受益点：负债成本由于居民低风险偏好而持续下行；
对公贷款质量由于底线思维保持稳健，科技金融是亮点；银行业压力点：零售业务压
力持续（详见我们专题《银行四大零售资产的风险分析框架》），总需求放缓。2、
本篇报告重点探讨科技金融：我们初步从贷、投、债三个方面探讨银行如何服务科创
并分享科技红利。（1）一是科技信贷：2025 全国存量 45 万亿，静态测算市场容量上
限在 90 万亿左右；上市银行科技贷款对总贷款增量贡献超过 40%；科技贷款利率低于
企业贷款平均约 30bp，但通过存款反存等可获取丰厚综合收益。（2）二是 AIC 直接
股权投资+投贷联动：按照长鑫 3.6 万亿市值测算，银行投资收益占 2025 年净利润的
平均比重为 11.3%。多家银行对长鑫科技单笔固定资产银团合同规模最高达 294 亿元，
多笔合同期限长达 20 年及以上。（3）三是债券融资：科创债快速扩容，银行承销
份额占半壁江山。（4）四是多牌照综合服务：上市银行是全市场金融牌照最为齐全
的金融市场主体，依托多牌照以及经营模式进化，有能力在贷款、债券、股权等方面
给予科技行业以充分的发展支撑，并同时分享科技发展红利，抵御周期风险。

 全市场科技信贷：存量规模 45 万亿，占全国信贷比重 16.5%，静态测算市场容量上限
在 90万亿左右。1、2025 年全市场规模：全国科技贷款 45万亿，占全国信贷比重 16.5%，
同比提升 0.8 个点，占全国企业贷款总规模的 24.2%，同比提升 0.6 个点。2、市场规
模测算：根据科技型中小企业、高新技术企业的获贷率、占整体科技贷款权重等，测
算整体科技贷款市场容量上限均值在 93 万亿。

上市银行科技信贷：对总贷款增量贡献超过 40%，增速维持在 20%左右。1、增量贡献
度超过 40%：从净增规模来看，2024-2025 上市银行科技信贷净增/上市银行总贷款净
增分别为 35%和 41%，科技贷款增量对信贷总量增量的贡献度稳步提升，已经成为核
心资产。2、存量贡献度达 17%：23-25 科技贷款占上市银行总贷款的比重分别为 13.7%、
15.3%、17%，逐年稳步提升。3、增速维持约 20%左右，远超总贷款增速：2024-2025
上市银行科技信贷增速分别为 19.9%、19.4%，显著高于上市银行总贷款增速（7.9%、
7.3%）。

科技贷款结构：科技贷款中，中小企业占 8%，高新技术企业占 41%，获贷率、获贷户
数、户均贷款规模均稳步上升。1、2025 年科技中小企业贷款占科技贷款比重 8%，获
贷率 50.2%，户均 1320 万。1Q26 获贷率 50.4%，获贷数量 30.3 万家，同比+12%；户
均贷款 1329 万元，同比+8%。2、2025 年高新技术企业贷款占科技贷款比重 41%，获
贷率 57.3%，户均 7012 万。1Q26 获贷率 58.6%，获贷数量 29.5 万家，同比+10%；户
均贷款 7115 万，同比+3%。

科技贷款收益：利率低于企业贷款平均约 30bp，但通过存款反存等可获取丰厚综合收
益。1、科技贷款利率：2025 年 11 月末，科技贷款新发放贷款利率是 2.81%，低于企
业贷款平均 30bp 左右。2、存款支撑：若科技企业反存率 25%，则对对公存款的贡献
度为 8.2%。（1）传统企业靠经营性回款沉淀存款；科创企业存款来自股权融资资金 +
政府补贴 + 产业链结算 + 上市募资，企业不同阶段拥有不同类型的存款资源，其中
活期存款占比不低。（2）观察上市银行“科技贷款占总贷款比重”、“对公活期存款占
总存款比重”，两者存在一定的相关性。科技贷款占比高的银行，对公活期占比更高。
（3）测算若科技企业客户反存率 25%，则对对公存款的贡献度为 8.2%。

 AIC 直接股权投资：AIC 放宽试点，收益逐步兑现。1、AIC 股权投资限额：AIC 表内
股权投资占比上限从 4%提高到 10%，单只私募基金的投资占比从 20%提高到 30%；以
工农中建交五家大行 2025 年末 AIC 总资产规模测算，其 AIC 表内股权投资理论上限
为 637 亿（AIC 总资产规模的 10%）。2、以投资长鑫科技为例，投贷联动，收益可观。
（1）股权投资：银行均通过旗下金融资产投资公司、产业基金完成股权投资，按照
长鑫 3.6 万亿市值测算，银行投资收益占 2025 年净利润的平均（算术平均）比重为
11.3%。（2）除股权投资外，各大银行参与银团投放：针对长鑫集电、长鑫科技、长
鑫存储、长鑫新桥四大主体落地多笔大额长期信贷：单笔固定资产银团合同规模最高
达 294 亿元，多笔合同期限长达 20 年及以上，最长借款期限至 2044 年。3、AIC
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子公司利润贡献：以 2025 年数据来看，五家大行 AIC 对母行利润贡献度平均为 1.5%，
其股权投资收益（类似长鑫科技等）还未体现在报表内，后续空间有待打开。

 债券融资：科创债快速扩容，银行承销份额占半壁江山。1、科创债快速扩容：截至
2026 年 7 月 28 日，存量规模已突破 4 万亿元。从 2021 年到 2025 年，科创债存量规
模增长了约 201 倍。2025 年新发规模达到 2.3 万亿，同比增长约 86%。2、银行承销
科创债份额占半壁江山：从承销格局来看，2022 年至 2025 年间银行承销科创债份额
虽有小幅波动，但基本维持在 50%左右的水平，2023-2025 承销规模同比增速分别为
158%、47%、91%，2025 年银行承销规模约为 1.1 万亿，占市场总承销规模约 50.1%。
3、前十大：前十大科创债承销主体中，券商与银行各占 5 席，其中工商银行、中国
银行、兴业银行、招商银行、建设银行五家银行入围前十。单看银行方面，前十大科
创债承销银行分别是工行、中行、兴业、招行、建行、中信、农行、浦发、光大、北
京。4、2Q26 主要科技行业科创债发行占比提升，特别是电子、国防军工发行规模增
长显著。

 其他：依托多牌照支撑，银行与科技双向奔赴。上市银行集团牌照齐全，包含基金、
券商、理财、国际投行、AIC、保险、信托、消费金融、租赁等，是全市场金融牌照
最为齐全的金融市场主体，在地产、消费持续低迷，外部经济 K型分化持续的大背景
下，依托多牌照经营以及经营模式进化，有能力在贷款、债券、股权等方面给予科技
行业以充分的发展支撑，并同时分享科技发展红利，抵御周期风险。

 银行业投资建议：1、全年银行确定性业绩会带来银行股 2026 年的稳健收益，短期与
市场风格相关；经济发展模式会持续（政策定力强），对公业务强劲和居民持续的低
风险偏好会推动息差筑底回升、营收增速会持续是亮点，业绩确定性强。2、银行股
两条投资主线：一是拥有区域优势、确定性强的城农商行，区域包括江苏、上海、成
渝、山东和福建等（详见我们区域经济系列深度研究），重点推荐江苏银行、齐鲁银
行、渝农商行、杭州银行、上海银行、南京、成都、上海、沪农等区域银行。二是高
股息稳健的逻辑，重点推荐大型银行：六大行（如农行、建行和工行）；以及股份行
中招行、兴业和中信等。

 风险提示：经济下滑超预期；研报信息更新不及时；政策落地不及预期。
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一、科技信贷：对信贷净增量贡献度达 41%，存量 45万亿，静

态测算仍有 50万亿的市场上限

（一）规模：全国科技贷款 45 万亿，占全国信贷比重 16.5%，同比提升 0.8 个点

 全国科技贷款规模超 45万亿，占全国贷款比重 16.5%。央行未定期公

布全国科技贷款总额，根据 2026年 1月 15日国新办发布会数据，截至

2025年 11月末，全国科技贷款余额 44.8万亿元，同比增长 11.5%。预

计 2025年末全国科技贷款或超 45万亿，占全国信贷总规模的 16.5%，

占比较 2024提升 0.8个点，占全国企业贷款总规模的 24.2%，较 2024
提升 0.6个点。

图表 1：存量信贷总量中“科技金融”含量提升

来源：WIND，中泰证券研究所

（二）上市银行：科技贷款对总贷款净增的贡献度达到 41%，已进入国有大行及部分银

行的核心资产配置范围

1、上市银行 2025 科技贷款 32 万亿，增速维持在 20%左右，对总贷款净增的贡献度达

到 41%

 市占率：上市银行科技贷款在全国的市占率由 24 年的 66%提升至 25 年

的 70%。上市银行科技贷款占全国科技贷款比重提升 4个点，规模达 32
万亿。

 增速：科技信贷增速显著高于信贷增速且边际走高。2024-2025 上市银

行科技信贷增速分别为 19.9%、19.4%，显著高于上市银行总贷款增速

（7.9%、7.3%）。

 增量贡献：科技信贷净增量贡献度达 41%，同比提升 6 个点。从净增规

模来看，2024-2025 上市银行科技信贷净增/上市银行总贷款净增分别为

35%和 41%，科技贷款增量对信贷总量增量的贡献度稳步提升，已经成为

核心资产。

 存量占比：存量科技贷款占总贷款比重逐年提升至 17%，同比提升 1.7

个点。从上市银行信贷结构来看，23-25 科技贷款占上市银行总贷款的

比重分别为 13.7%、15.3%、17%，逐年稳步提升。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 2：上市银行在全国科技贷款中市占率由 6成
提升至 7成（亿元）

图表 3：上市银行科技贷款增速对比总贷款增速

来源：WIND，公司公告，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 4：上市银行科技贷款对总贷款增量的贡献提
升

图表 5：上市银行存量科技贷款占比总贷款逐年提
升

来源：WIND，公司公告，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

2、科技贷款配置有分化，科技贷款已经进入国有大行及部分银行的核心资产配置范围

 国有大行不仅在规模领先，贷款结构中“科技金融”权重也更高。规模：

2025 年，上市银行中，国有大行科技贷款规模 23.3万亿，股份行 6.3
万亿，城商行 1.9万亿，农商行 0.3万亿，国有大行规模断档领先。科

技金融权重：各自板块科技信贷在各自总贷款中的比重来看，国有行、

股份行、城商行、农商行分别为 18.3%、15.4%、12.3%、10.9%。

 具体来看，工建中农四大行规模断档领先，均在 4.5万亿以上，科技金

融权重均在 17%以上；股份行中兴业、中信、浦发、招行过万亿，科技

金融权重均在 14%以上；城商行中北京银行科技贷款近 4500亿，其次

为江苏银行 2905亿、上海银行 1889亿，其他基本都在 1500亿以上；

农商行中，仅沪农过千亿，渝农 909亿，其他规模普遍较小。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 6：上市银行科技贷款规模（2025年，亿元） 图表 7：上市银行科技贷款占全行贷款比重情况

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 8：上市银行科技贷款数据明细

来源：公司公告，中泰证券研究所

注：不同银行科技贷款口径可能有一定差异，数据仅做参考

（三）结构：科技贷款中，中小企业占 8%，高新技术企业占 41%，获贷率、获贷户数、

户均贷款规模均稳步上升

 2025 年科技中小企业贷款占科技贷款比重 8%，获贷率 50.2%，户均

1320万元。截至 2025 年末，全国科技型中小企业贷款余额 3.6万亿，

同比增 11%，占全国科技贷款比重仅 8%，该比例较 2024 年持平；获

贷率 50.2%，户均 1320万元。1Q26来看，科技中小企业获贷率 50.4%，

同比提升 0.8个点；获贷数量 30.3万家，同比提升 12%；户均贷款 1329
万元，同比提升 8%。

 2025年高新技术企业贷款占科技贷款比重 41%，获贷率 57.3%，户均

7012 万元。截至 2025年末，全国高新技术企业贷款余额 18.6万亿，

下载日志已记录，仅供内部参考
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同比增 19.1%，占全国科技贷款比重 41%，该比例较 2024年提升 2个

点；获贷率 57.3%，户均 7012 万元。1Q26 来看，高新技术企业获贷

率 58.6%，同比提升 0.9 个点；获贷数量 29.5万家，同比提升 10%；

户均贷款 7115万元，同比提升 3%。

图表 9：科技贷款同比增速
图表 10：中小企业、高新技术企业贷款占科技贷款
比重

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 11：科技企业获贷率（%） 图表 12：中小企业、高新技术企业获贷数（万户）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 13：科技型中小企业户均贷款测算（万元） 图表 14：高新技术企业户均贷款测算（万元）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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（四）市场容量测算：静态测算未获贷科技仍有接近 50 万亿（上限）的市场，占存量

信贷总盘的 18%

 按照获贷率和获贷企业数，可以得出目前官方口径的全国科技型中小企

业数量约在 54.8万户，高新技术企业数量约在 46.3万户。

 根据科技型中小企业获贷率、占整体科技贷款权重等测算整体科技贷款

市场容量上限：按照 1Q26户均贷款规模静态计算，全国科技型中小企

业（目前获贷+还未获贷）的整体信贷市场容量上限预计在 8万亿左右，

由于 2024、2025科技型中小企业贷款占全国科技贷款的比重维持在 8%，

假设该比例继续维持稳定，则全国科技贷款的市场容量上限预计在 99
万亿；

 根据高新技术企业获贷率、占整体科技贷款权重等测算整体科技贷款市

场容量上限：同样算法，按照高新技术企业数据反算，高新技术企业贷

款的整体信贷市场容量上限预计在 36万亿左右，按照高新技术企业贷

款占全国科技贷款比重 41%反算，则全国科技贷款的市场容量上限预计

在 86万亿。

 静态测算未获贷科技仍有接近 50 万亿（上限）的市场，占存量信贷总

盘的 18%。以上两种算法下，全国科技贷款的市场容量上限取均值为 93
万亿，按照 2025年末科技贷款余额 45万亿测算，未获贷科技仍有接近

50万亿（上限）的市场，占 2025年末存量信贷总盘的 18%。当然受限

于科技企业的特殊性，比如其融资偏好、所属融资周期、银行信贷限制

等，测算存在一定误差，且该数据仅为静态上限测算，并非所有科技企

业都需要银行贷款。

 2025 全国科技贷款同比同+11.5%（上市银行科技贷款同比+19.4%），净

增 4.64 万亿；若全国科技贷款维持该增速，2026E 科技贷款预计净增

5.18 万亿至 50.2 万亿。

图表 15：未获贷的科技企业信贷市场容量测算（万亿）

来源：wind，中泰证券研究所

（五）贷款利率：科技贷款新发利率低于企业贷款平均 30bp

 科技贷款新发利率低于企业贷款平均 30bp。根据 2026年 1月 15日中

国人民银行调查统计司披露，2025年 11月末，科技贷款新发放贷款利

下载日志已记录，仅供内部参考
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率是 2.81%。而 2025年四季度企业贷款新发利率在 3.1%，科技贷款新

发利率低于企业贷款近 30bp，但银行服务科创更多关注综合收益及战

略配置，不单纯依赖贷款利息。

图表 16：科技贷款新发利率低于企业贷款平均 30bp

来源：wind，中泰证券研究所

（六）存款支撑：若科技企业反存率 25%，则对对公存款的贡献度为 8.2%

1、传统企业靠经营性回款沉淀存款，科创企业存款资源更多元

 传统企业靠经营性回款沉淀存款；科创企业存款来自股权融资资金 +
政府补贴 + 产业链结算 + 上市募资，企业不同阶段拥有不同类型的存

款资源，其中活期存款占比不低。1、初创期：无稳定营收，现金流只

有 VC/PE/AIC 股权增资、科技补贴；大额资金到账后分阶段用于研发、

薪酬，形成较长期活期沉淀。2、成长期：叠加银行授信、订单回款，

同时持续多轮股权融资；基本户、专户、代发、供应链结算全部归集本

行，存款叠加放大。3、成熟期/IPO（IPO 收紧后，科创企业具备明显

护城河）：IPO 募资、产业并购资金、政府产业基金托管，一次性带来

大额阶段性存款；上市后股东、员工财富管理同步带来零售存款。

图表 17：科创企业不同阶段的存款资源

来源：中泰证券研究所

2、“科技贷款”权重与“对公活期存款”权重存在一定相关性

 观察上市银行“科技贷款占总贷款比重”、“对公活期存款占总存款比

重”，两者存在一定的相关性。科技贷款占比高的银行，对公活期占比

更高。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 18：42家上市银行“科技贷款权重”与“对公活期存款权重”散点图

来源：公司公告，中泰证券研究所

3、若科技企业客户反存率 25%，则对对公存款的贡献度为 8.2%

 假设科技企业客户的反存率为 25%，则根据 2025上市银行科技贷款规

模测算，科技企业客户对上市银行的对公存款贡献度为 8.2%，对全部

存款的贡献度为 3.7%。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 19：科创企业存款贡献测算

来源：中泰证券研究所

二、直接股权投资：AIC放宽试点，收益逐步兑现

（一）AIC 角色由“化险”逐步转向股权投资，是监管赋予银行参与科创的新路径

 AIC最初主要承接市场化债转股。2020年开始试点“不以债转股为目的”
的股权直投，2024—2025年进一步扩围，推动 AIC进入全面铺开阶段。

截至 2025 年末，全国已批准 9家银行设立 AIC，包括 6家国有大型商

下载日志已记录，仅供内部参考
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业银行及兴业银行、中信银行、招商银行 3家股份制银行；中邮投资于

2026年 3月开业后，六大行 AIC版图补齐。

 随着国家战略转向，AIC在银行参与股权投资方面逐步起到重要作用。

AIC 我国 AIC 始于 2017 年，彼时五大行相继全资设立第一批 AIC，被

赋予的使命明确，即通过市场化债转股帮助实体企业降低杠杆率，定位

更接近于银行体系的“不良资产清道夫”。转折发生在 2020年的上海

试点，AIC首次被允许从事不以债转股为目的的直接股权投资。接下来

的政策节奏明显加快：2024 年 9月，股权投资试点范围扩大至 18个大

中型城市，同时放宽了两项关键约束——AIC表内股权投资占比上限从

4%提高到 10%，单只私募基金的投资占比从 20%提高到 30%。2025
年 3月，试点进一步扩展至 18个城市所在省份，并首次允许符合条件

的商业银行发起设立 AIC。此后不到一年间，兴业银行、中信银行、招

商银行、邮储银行旗下 AIC相继获批开业，银行系 AIC扩容至 9家。

 AIC股权投资限额：以工农中建交五家大行 2025年末 AIC总资产规模

测算，其AIC表内股权投资理论上限为 637亿（AIC总资产规模的10%）。

图表 20：AIC总资产及股权投资额度

来源：公司公告，中泰证券研究所

（二）以投资长鑫科技为例，投贷联动，收益可观

 股权投资：银行均通过旗下金融资产投资公司、产业基金完成股权投资，

按照长鑫 3.6万亿市值测算，银行投资收益占 2025年净利润的平均（算

术平均）比重为 11.3%。其中建设银行系合计穿透后持股比例最高

(1.71%)，建信投资、建银国际分别持股 0.83%、0.68%；农银投资单

一持股 0.95%，为单体 AIC 最高；工行、中行、交行、招行、浦发、

徽商分别通过对应平台穿透后持股 0.64%、0.38%、0.38%、0.22%、

0.01%、0.15%。若按照长鑫 3.6 万亿元总市值静态测算，各家银行所

持股权将实现大幅增值，收益可观，其中建行预计收益占 2025净利润

18.2%，其他：农行 11.8%、工行 6.3%、交行 14.3%、中行 5.6%、招

行 0.2%、浦发 0.6%、徽商 33.1%，算数平均值为 11.3%。充分体现银

行以长期耐心资本布局国产存储龙头、分享 AI 算力与存储国产替代成

长红利的投资成效。

 并购贷款：除股权投资外，各大银行同步配套大额中长期固定资产贷款、

产业链并购贷款，形成典型投贷联动模式。根据招股书披露，工行、农

行、国开行、进出口银行、招商、徽商等多家国有大行、股份行、城商

行均参与银团投放，针对长鑫集电、长鑫科技、长鑫存储、长鑫新桥四

大主体落地多笔大额长期信贷：单笔固定资产银团合同规模最高达 294
亿元，多笔合同期限长达 20 年及以上，最长借款期限至 2044 年，完

全匹配半导体产线重资产、回报周期长的行业特征，资金定向用于 12

下载日志已记录，仅供内部参考
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英寸 DRAM 晶圆厂房建设、高端设备采购、先进存储工艺研发扩产；

同时配套 10.72 亿美元外汇银团贷款，用于海外设备采购。长期信贷

有效补足企业扩产资本开支，股权投资则优化企业资本结构、压降资产

负债率，两类工具协同支撑长鑫搭建 IDM 全产业链；叠加结算、供应

链金融、上市投行等综合金融服务，成为银行业深度服务集成电路硬科

技企业的标杆案例。

图表 21：银行投资长鑫科技收益测算（亿元）

来源：公司公告，wind，中泰证券研究所

（三）AIC 对母行利润贡献度有较大提升空间

 AIC子公司利润贡献：以 2025 年数据来看，五家大行 AIC对母行利润

贡献度平均为 1.5%，其股权投资收益（类似长鑫科技等）还未体现在

报表内，后续随着股权投资不断扩展，利润贡献提升空间有待打开。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 22：2025年 AIC利润贡献

来源：公司公告，中泰证券研究所

三、债券融资：科创债快速扩容，银行承销份额占半壁江山

（一）科创债快速扩容

 科创债市场自 2021年试点启动以来，存量规模呈现爆发式增长。2021
年末存量规模仅为 170.49 亿元，此后逐年大幅攀升：2022 年末增至

2,117.86 亿元，同比增长约 1,142%；2023 年末达到 7,662.04 亿元，

同比增长约 262%；2024 年末进一步扩大至 1.6万亿，同比+112%；2025
年末存量规模已达 3.4万亿，同比+113%。截至 2026年 7月 28日，存

量规模已突破 4 万亿元。从 2021 年到 2025 年，科创债存量规模增长

了约 201倍。

 科创债新发行方面，持续维持高增速。2021 年科创债全年新发规模为

177.12亿元，尚处于试点探索阶段。2022 年新发规模跃升至 2,649.72
亿元，同比+1,396%，标志着科创债进入常规化发行阶段。2023年新发

规模达 7,842.78 亿元，同比+196%；2024年进一步增至 1.2万亿，同

比+56%；2025年新发规模达到 2.3 万亿，同比增长约 86%。从 2021
年到 2025 年，科创债年新发规模增长了约 128倍，市场扩容节奏持续

加快。

图表 23：科创债存量规模及增速 图表 24：科创债新发规模及增速

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

（二）银行承销科创债份额占半壁江山

下载日志已记录，仅供内部参考



行业专题报告

- 17 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

 从承销格局来看，2022年至 2025年间银行承销科创债份额虽有小幅波

动，但基本维持在 50%左右的水平，2023-2025承销规模同比增速分别

为 158%、47%、91%，2025年银行承销规模约为 1.1万亿，占市场总

承销规模约 50.1%。

图表 25：银行承销科创债规模及市场份额占比

来源：企业预警通，中泰证券研究所

 前十大科创债承销主体中，券商与银行各占 5席，其中工商银行、中国

银行、兴业银行、招商银行、建设银行五家银行入围前十。

 单看银行方面，前十大科创债承销银行分别是工行、中行、兴业、招行、

建行、中信、农行、浦发、光大、北京。

图表 26：全市场前十大科创债承销主体（亿元）

来源：企业预警通，中泰证券研究所
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图表 27：全市场前十大科创债承销银行

来源：企业预警通，中泰证券研究所

（三）2Q26 主要科技行业科创债发行占比提升，特别是电子、国防军工发行规模增长

显著

 分行业看，2026 年二季度以电子、国防军工、计算机、通信、医药生

物为代表的主要科技行业科创债发行规模占比为 9.2%，较 2025年二季

度增长约 5个百分点，科创债对于科技行业的融资支持得到进一步增强。

其中，电子、国防军工、计算机、通信、医药生物行业科创债发行规模

分别为 210亿元、60亿元、36.5亿元、45亿元、30亿元。

图表 28：2026Q2 主要科技行业科创债发行规模
（亿元）

图表 29：2026Q2主要科技行业科创债发行占比

来源：ifind，中泰证券研究所 来源：ifind，中泰证券研究所

四、其他：依托多牌照支撑，银行与科技双向奔赴

 上市银行集团牌照齐全，包含基金、券商、理财、国际投行、AIC、保险、

信托、消费金融、租赁等，是全市场金融牌照最为齐全的金融市场主体，在

地产、消费持续低迷，外部经济 K型分化持续的大背景下，依托多牌照经

营以及经营模式进化，有能力在贷款、债券、股权等方面给予科技行业以充

分的发展支撑，并同时分享科技发展红利，抵御周期风险。
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 后续报告我们将持续跟踪科技金融、金融科技方面的融合：一是科技金融

方面，重点观察银行综合化经营框架下股债贷联动、跨牌照协同落地成效，

持续梳理商业银行赋能硬科技企业的创新业务模式、风险管控机制与盈利变

化，立足产业周期与监管政策变化，进一步研判全牌照银行如何打通科技企

业全生命周期投融资链条，探索商业银行打造科技金融第二增长曲线的可行

路径，挖掘银行板块依托科技金融实现穿越经济周期的长期投资机会。二是

金融科技方面，跟踪 AI大模型、数字人民币等在金融风控、投研、财资管

理、科创企业数字化等服务中的落地应用，不断加深金融与科技的融合理解。

图表 30：上市银行 2025年主要子公司利润贡献度

来源：企业预警通，中泰证券研究所

五、投资建议与风险提示

 银行业投资建议：1、全年银行确定性业绩会带来银行股 2026 年的稳健收
益，短期与市场风格相关；经济发展模式会持续（政策定力强），对公业务
强劲和居民持续的低风险偏好会推动息差筑底回升、营收增速会持续是亮点，
业绩确定性强。2、银行股两条投资主线：一是拥有区域优势、确定性强的
城农商行，区域包括江苏、上海、成渝、山东和福建等（详见我们区域经
济系列深度研究），重点推荐江苏银行、齐鲁银行、渝农商行、杭州银行、
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上海银行、南京、成都、上海、沪农等区域银行。二是高股息稳健的逻辑，
重点推荐大型银行：六大行（如农行、建行和工行）；以及股份行中招行、
兴业和中信等。

 风险提示：经济下滑超预期；研报信息更新不及时；政策落地不及预期。
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