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基本状况

上市公司数 42
行业总市值(亿元) 162,487.55
行业流通市值(亿元) 155,740.36

行业-市场走势对比

相关报告
1、《专题 | “固收+”基金权益配置

与银行股投资: 红利属性仍具价值》
2026-09-06
2、《深度综述｜42家银行 2026年中

报：息差企稳支撑业绩稳健，分红再

提升》2026-08-31
3、《专题 | 详细拆解国有大型银行

（六家）2026年中报：营收与利润增

速均边际向上，分红提升，红利价值

凸显》2026-08-30

报告摘要
 核心要点：1、股息率测算：基准情景（利润增速 3%、分红率 31%、按 9月 4日

收盘价）下，工行 2027E A股股息率由 4.18%降至 4.04%（-14bp）、农行由 3.93%
降至 3.69%（-24bp），摊薄有限、明显小于首批四家。2、影响：六大行注资收官、

定向发行不分流资金、大股东以不低于市价增持对估值是托底，大行 4%上下的股

息率没有实质变化，红利逻辑不受影响。

 方案速览：工行募资不超过 1,000亿元（财政部 700、中国烟草及子公司 300），
农行不超过 1,600亿元（财政部 1,300、烟草系 300），合计不超过 2,600亿元，

扣除费用后全部补充核心一级资本，锁定期 5 年。定价不低于发行期首日前 20
个交易日均价，按最新收盘价测算，工行 8.13 元/股、发行 123.0亿股、占发行

前股本 3.5%，农行 6.96元/股、发行 229.9 亿股、占 6.6%。核心一级资本充足

率（1H26静态）工行13.21%→13.54%、农行10.80%→11.41%，距9%底线4.5pct、
2.4pct。

 股息率摊薄：工行 2026E股息率由摊薄前 4.06%降至 3.93%（-14bp），2027E由 4.18%
降至 4.04%（-14bp）；农行 2026E由 3.82%降至 3.58%（-24bp），2027E由 3.93%
降至 3.69%（ -24bp）；H 股（免红利税） 2027E 工行 5.11%→4.94%、农行

4.84%→4.54%。同一静态口径下首批四家摊薄 21bp–86bp，本轮 13bp、22bp。

 对市场影响：六大行注资就此收官，靴子落地，后续不再有大行融资的不确定性；

定向发行、认购方是财政部和烟草系的长期资金、锁定 5年，不向二级市场募资，

既没有资金分流，也不会形成解禁抛压，大股东以不低于市价增持，对估值是托

底而非压制；股息率摊薄十几到二十几个 bp，大行 4%上下的股息率水平没有实

质变化，红利逻辑不受影响。

 对个股影响：工行募资规模小、摊薄最小（股本 3.3%、股息率-14bp），资本本就

是六大行中最充裕的，注资主要应对 G-SIBs升组后更高的附加资本要求，影响

可以忽略；农行摊薄相对大一些（股本 6.2%、股息率-24bp），但其核心一级距底

线由六大行最低的 1.8pct升至 2.4pct，解决了未来两三年三农县域投放的资本约

束，是两家中受益更实的一家；若最终参考首批溢价发行，摊薄还会略小。

 投资建议：本次定增不改变大行高股息、稳健收益的逻辑。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、宁波银行、齐鲁银行、渝农商行、杭州银行、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。

 风险提示事件：经济下滑超预期；定增审批进度及最终发行价格不及预期；测算存在

偏差等。
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一、方案速览：合计募资 2,600亿元，定价底线为 20日均价

1.1 规模与定价：财政部 2,000亿元、烟草系 600亿元，底线为 20日均价
 9月 6日，工行、农行董事会审议通过向特定对象发行 A股股票预案，六

大行注资至此全部落地。工行拟募集资金不超过 1,000 亿元，发行对象为

财政部（700亿元）、中国烟草总公司（100亿元）及上海烟草、云南中烟、

湖南中烟、湖南烟草（各 50 亿元）；农行拟募集资金不超过 1,600 亿元，

发行对象为财政部（1,300亿元）、中国烟草总公司（100 亿元）及江苏烟

草、浙江烟草、湖北烟草（各 50亿元）、北京烟草（30亿元）、双维投资（20
亿元）。两家合计不超过 2,600亿元，扣除发行费用后全部用于补充核心一

级资本；发行对象认购的股份自登记之日起五年内不得转让；方案尚需股东

会审议，并经金融监管总局批准、上交所审核通过、证监会同意注册后实施。

2024年 9月监管首次表态以来，“统筹推进、分期分批、一行一策”的六大

行注资分两批推进：首批建行、中行、交行、邮储于 2025年 3月公告、6
月完成，合计 5,200亿元；本轮工行、农行 2,600亿元，财政部两轮合计出

资 7,000亿元。

图表 1：工行、农行定增方案要点

项目 工商银行 农业银行

募集资金上限（亿元） 1,000 1,600

发行对象及认购金额
财政部 700亿元；中国烟草总公司 100亿元；上海

烟草、云南中烟、湖南中烟、湖南烟草各 50亿元

财政部 1,300亿元；中国烟草总公司 100亿元；江

苏烟草、浙江烟草、湖北烟草各 50亿元；北京烟

草 30亿元；双维投资 20亿元

定价规则
原则上不低于定价基准日（发行期首日）前 20个

交易日 A股交易均价（按“进一法”保留两位小数）
同工行

发行数量上限 不超过发行前总股本的 10% 不超过发行前总股本的 15%
公告示意发行股数（对应价格） 127.9亿股（7.82元/股，约为前 20日均价） 229.9亿股（6.96元/股，9月 4日收盘价）

本文测算发行价（9月 4日收盘

价）
8.13元/股 6.96元/股

发行股数 / 占发行前股本 123.0亿股 / 3.45% 229.9亿股 / 6.57%
定价 PB（2025A扣分红 / 1H26） 0.76x / 0.73x 0.89x / 0.85x
限售期 自股份登记之日起五年 自股份登记之日起五年

资金用途 扣除发行费用后全部补充核心一级资本 扣除发行费用后全部补充核心一级资本

公告摊薄测算假设完成日 2026年 11月 30日 2026年 11月 30日

后续程序
股东会审议→金融监管总局批准→上交所审核→
证监会注册

股东会审议→金融监管总局批准→上交所审核→
证监会注册

来源：公司公告，中泰证券研究所

 定价：底线为 20日均价，最终价格待审批后确定。本次发行价格原则上不

低于定价基准日（发行期首日）前 20个交易日 A股交易均价（按“进一法”
保留两位小数）；首批四家的规则底线是均价的 80%，本轮取消了折价空间。

最终价格将在上交所审核通过、证监会注册后，由董事会与主承销商结合市

场情况确定；发行数量按募集资金总额除以发行价格确定，工行不超过发行

前总股本的 10%、农行不超过 15%。两行《摊薄即期回报》公告的示意发

行股数分别为 127.9亿股、229.9亿股，对应 7.82元/股（与工行截至 9月

4日的前 20个交易日均价基本一致，即按定价底线示意）和 6.96元/股（农

行注明为 9月 4日收盘价）。本文两行统一按 9月 4日收盘价测算，工行发

行价 8.13元/股、发行 123.0亿股、占发行前股本 3.45%，对应 2025年末

每股净资产（扣除末期分红）0.76倍 PB、1H26每股净资产 0.73倍 PB；
农行 6.96 元/股、发行 229.9 亿股、占 6.57%，对应 PB 分别为 0.89 倍、

0.85倍。首批四家最终按较市价溢价 8.8%–21.5%、PB 0.69–0.78 倍发行，

若本轮同样溢价发行，发行股数与摊薄幅度会小于本文按收盘价的测算。

下载日志已记录，仅供内部参考
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1.2 股权：财政部持股升至 32.4%、38.1%，烟草系新进或增持
 发行完成后财政部与汇金合计持股 66.1%、75.8%，控制权不变；财政部

持股超过 30%、承诺五年不转让，提请股东会同意免于要约。财政部持股

工行由 31.14%升至 32.44%、农行由 35.29%升至 38.12%；中国烟草及下

属公司持股工行由 0升至 1.00%、农行由 1.65%升至 2.71%。汇金、社保

基金与 H股股东不参与认购，持股比例被动摊薄，汇金持股工行由 34.79%
降至 33.63%、农行由 40.14%降至 37.67%。

图表 2：发行前后股权结构（持股比例）

股东 工行·发行前 发行后 变化 农行·发行前 发行后 变化

财政部（认购方） 31.14% 32.44% +1.30pct 35.29% 38.12% +2.83pct
中央汇金 34.79% 33.63% -1.16pct 40.14% 37.67% -2.47pct
财政部+汇金合计 65.93% 66.07% +0.14pct 75.43% 75.79% +0.36pct
中国烟草及下属公司（认购方） 0.00% 1.00% +1.00pct 1.65% 2.71% +1.05pct
全国社保基金理事会 3.46% 3.34% -0.12pct 6.72% 6.31% -0.41pct
H股（港交所代理人） 24.19% 23.38% -0.81pct 8.73% 8.19% -0.54pct
其他 A股股东 6.42% 6.20% -0.21pct 7.46% 7.00% -0.46pct

来源：公司公告，公司 2026年中报，中泰证券研究所；注：发行前持股按 2026年中报十大股东，汇金不含汇金资管。

二、资本：核心一级静态提升 34bp、61bp，农行距底线升至

2.4个百分点

 以 2026年 6月末数据静态测算，工行核心一级资本充足率由 13.21%升至

13.54%，农行由 10.80%升至 11.41%，与两行预案披露一致。静态测算假

设募足上限、不考虑发行费用、风险加权资产不变：工行核心一级提升 34bp，
一级资本充足率、资本充足率分别升至 14.77%、18.90%；农行核心一级

提升 61bp，一级、总资本充足率分别升至 13.20%、18.11%。注资后工行

距 9%监管底线 4.5个百分点（工行 2025年 11月升入G-SIBs第三组，2027
年起附加资本要求升至 2.0%、底线升至 9.5%，对应距离 4.0个百分点）；

农行距底线由 1.8个百分点（注资前为六大行中最低）升至 2.4个百分点，

已高于邮储的 2.0个百分点；按 9%底线测算，1,600 亿元核心一级资本可

支撑约 1.8万亿元风险加权资产，相当于当前规模的 6.8%，足以覆盖未来

两到三年三农县域投放的资本消耗。

图表 3：注资前后资本充足率（1H26静态测算）

指标 工行·发行前 发行后 变化 农行·发行前 发行后 变化

核心一级资本充足率 13.21% 13.54% +34bp 10.80% 11.41% +61bp
一级资本充足率 14.43% 14.77% +34bp 12.59% 13.20% +61bp
资本充足率 18.57% 18.90% +34bp 17.50% 18.11% +61bp
核心一级距监管底线（pct） 4.21 4.54 +0.34pct 1.80 2.41 +0.61pct
按 9%底线可支撑的新增 RWA（亿

元 / 占当前 RWA） 11,111亿元 / 3.7% 17,778亿元 / 6.8%

预案披露：发行后核心一级 / 一级

/ 资本充足率
13.54% / 14.77% / 18.90% 11.41% / 13.20% / 18.11%

来源：公司公告，中泰证券研究所；注：静态测算按募足上限、不考虑发行费用、RWA不变；监管底线=5%+2.5%储备资本+1.5%系统重要性附加，工

行 2027年起附加升至 2.0%。
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图表 4：六大行核心一级资本充足率：1H26与本轮注资后（静态）

来源：公司财报，公司公告，中泰证券研究所；注：首批四家 2025年注资已包含在 1H26数据中。

三、摊薄测算：股息率摊薄 14bp、24bp，EPS、ROE影响

有限

3.1 EPS、每股净资产与 ROE：摊薄有限
 EPS、ROE、每股净资产的摊薄均有限。测算基准情景取公告《摊薄即期

回报》的中档假设：2026年、2027年归母净利润增速 3%，分红率 31%（两

行 2026 年中期分红比例），新股按公告假设于 2026 年 11月 30 日完成登

记。EPS方面，2026年按公告口径（新股仅计入 1个月加权股本）摊薄工

行 0.29%、农行 0.54%，与公告披露的三档情景一致；2027年新股全年计

入，摊薄 3.3%、6.2%，等于新股占发行后股本的比例。ROE方面，2027E
归属普通股股东的 ROE工行由 8.94%降至 8.74%（-0.21个百分点），农行

由 9.63%降至 9.15%（-0.48 个百分点）。每股净资产方面，发行价低于每

股净资产（1H26 PB 0.73 倍、0.85 倍），按 1H26 静态测算工行、农行分

别摊薄 0.90%、0.91%，2026年末摊薄 0.98%、1.09%；2027年末发行后

的每股净资产（12.12元、8.90元）已高于发行前的 2026年末水平（11.53
元、8.46元）。
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图表 5：发行前后核心指标摊薄测算（基准情景：利润增速 3%、分红率 31%）

指标 工行·发行前 发行后 摊薄 农行·发行前 发行后 摊薄

总股本（亿股） 3,564.06 3,687.06 -3.34% 3,499.83 3,729.72 -6.16%
2026E EPS（元，公告口径：新股计入

1个月）
1.032 1.029 -0.29% 0.816 0.812 -0.54%

2027E EPS（元，全年口径） 1.064 1.028 -3.34% 0.842 0.790 -6.16%
1H26每股净资产（元，静态） 11.12 11.02 -0.90% 8.17 8.09 -0.91%
2026E末每股净资产（元） 11.53 11.42 -0.98% 8.46 8.37 -1.09%
2027E末每股净资产（元） 12.25 12.12 -1.12% 9.03 8.90 -1.41%
2026E ROE（普通股股东口径） 9.23% 9.21% -0.02pct 9.98% 9.93% -0.05pct
2027E ROE（普通股股东口径） 8.94% 8.74% -0.21pct 9.63% 9.15% -0.48pct
2026E每股分红（元） 0.330 0.319 -3.34% 0.266 0.249 -6.16%
2027E每股分红（元） 0.340 0.329 -3.34% 0.273 0.257 -6.16%
2026E A股股息率 4.06% 3.93% -14bp 3.82% 3.58% -24bp
2027E A股股息率 4.18% 4.04% -14bp 3.93% 3.69% -24bp
2027E H股股息率（免红利税） 5.11% 4.94% -17bp 4.84% 4.54% -30bp
2027E H股股息率（含 20%红利税） 4.09% 3.95% -14bp 3.87% 3.63% -24bp

来源：公司公告，Wind，中泰证券研究所；注：股价截至 2026-09-04；EPS按归属普通股股东净利润（归母净利润扣除优先股股息及永续债利息）计算；

新股按公告假设 2026年 11月 30日完成登记并参与 2026年度分红；H股按港元价×汇率折算。

3.2 股息率：摊薄 14bp、24bp，对发行价不敏感
 股息率摊薄（利润增速 3%、分红率 31%、按 9月 4日收盘价）：工行 2026E

股息率由摊薄前 4.06%降至 3.93%（-14bp），2027E由 4.18%降至 4.04%
（-14bp）；农行 2026E 由 3.82%降至 3.58%（-24bp），2027E 由 3.93%
降至 3.69%（-24bp）；H股（免红利税）2027E 工行 5.11%→4.94%、农

行 4.84%→4.54%。2026E与 2027E的摊薄幅度基本一致：2026年中期每

股分红虽已由董事会确定（工行 0.1511元、农行 0.1297元），但新股若在

12月中旬的股权登记日前完成登记同样领取，全年分红总额按分红率由发

行后股本分摊，因此两年的摊薄都等于新股占发行后股本的比例。交行 2025
年即是此例：6月完成定增后，新股参与了当年的中期与末期分红，全年分

红比例维持 30%，每股分红由 0.375元降至 0.3247元。

 摊薄幅度主要取决于募资规模，对发行价并不敏感。发行价越高、发行股

数越少，但即便较收盘价溢价 20%发行，2027E股息率摊薄也仅由-14bp、
-24bp 收窄至-12bp、-20bp；按 1 倍 PB（2025 年末每股净资产扣分红，

工行 10.66元、农行 7.78元）发行，摊薄为-11bp、-22bp。反过来看，若

最终定价接近底线，摊薄也不会明显扩大；ROE的摊薄只与募资规模和到

位时间有关，与发行价无关。

图表 6：A股股息率对发行价的敏感性（2027E，发行后）

发行价情景

工行·发行

价

（元）

股本摊薄
2027E股息

率
变化

农行·发行

价

（元）

股本摊薄
2027E股息

率
变化

摊薄前（不发行） — — 4.18% — — — 3.93% —
最新收盘价（基准） 8.13 -3.34% 4.04% -14bp 6.96 -6.16% 3.69% -24bp
较收盘价溢价 5% 8.54 -3.18% 4.05% -13bp 7.31 -5.89% 3.70% -23bp
较收盘价溢价 10% 8.94 -3.04% 4.06% -13bp 7.66 -5.63% 3.71% -22bp
较收盘价溢价 20% 9.76 -2.80% 4.07% -12bp 8.35 -5.19% 3.73% -20bp
1倍 PB（2025年末每股净资产扣

分红）
10.66 -2.56% 4.08% -11bp 7.78 -5.55% 3.71% -22bp

来源：公司公告，Wind，中泰证券研究所；注：股本摊薄=新增股份/发行后股本，即全年口径下每股分红的摊薄幅度；变化为相对摊薄前股息率的 bp。
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3.3 对比首批四家：本轮摊薄明显更小

 与首批四家相比，本轮的摊薄明显更小，原因在于募资规模相对股本的比

例更低。同一静态口径（摊薄前股息率=上年度每股分红/公告日前收盘价，

摊薄后=摊薄前×(1−新增/发行后股本)，不含利润增长），首批四家的股息率

摊薄为建行 21bp、中行 37bp、交行 80bp、邮储 86bp，本轮工行、农行为

13bp、22bp。首批四家新增股份占定增前股本 4.5%–20.7%，本轮两家为

3.5%、6.6%；此外首批四家最终按溢价 8.8%–21.5%发行，本轮若同样溢

价，摊薄还会略小。

图表 7：对比首批四家：定价与股息率摊薄（静态口径）

银行 公告日
规模

（亿元）

定增价

（元）

溢价率

（vs市价）

定价 PB
（扣分红）

新增股份/
定增前股本

摊薄前

股息率

摊薄后

股息率
变化

工商银行（本轮） 2026-09-06 1,000 8.13 0.0% 0.76x 3.5% 3.82% 3.69% -13bp
农业银行（本轮） 2026-09-06 1,600 6.96 0.0% 0.89x 6.6% 3.58% 3.36% -22bp
建设银行 2025-03-30 1,050 9.27 +8.8% 0.76x 4.5% 4.73% 4.53% -21bp
中国银行 2025-03-30 1,650 6.05 +10.0% 0.76x 9.3% 4.41% 4.03% -37bp
交通银行 2025-03-30 1,200 8.71 +18.3% 0.69x 18.6% 5.10% 4.30% -80bp
邮储银行 2025-03-30 1,300 6.32 +21.5% 0.78x 20.7% 5.03% 4.17% -86bp
来源：公司公告，Wind，中泰证券研究所；注：首批四家按最终定价、2025-03-28 收盘价与 2024 年度分红计算，本轮两家按 9月 4日收盘价与 2025
年度分红计算；PB按上年末每股净资产扣当年分红。

图表 8：六家大行定增前后股息率（静态口径）

来源：公司公告，Wind，中泰证券研究所

四、对市场与个股的影响：靴子落地，红利逻辑不受影响

4.1 对市场：靴子落地、不分流资金，红利逻辑不受影响
 六大行注资就此收官，靴子落地，后续不再有大行融资的不确定性。2024

年 9月监管首次表态以来，大行融资的规模与定价方式一直是市场关注的

不确定因素。首批四家 5,200亿元于 2025年 6月完成，本轮两家 2,600亿

元公告后，财政部两轮合计出资 7,000亿元，六家国有大行的核心一级资本

补充全部落地。

 定向发行、认购方是财政部和烟草系的长期资金、锁定 5年，不向二级市

场募资，既没有资金分流，也不会形成解禁抛压；大股东以不低于市价的

价格增持，对估值本身是托底而不是压制。

 股息率摊薄十几到二十几个 bp，大行 4%上下的股息率水平没有实质变化，

红利逻辑不受影响；中期看，资本约束缓解后信贷投放和分红的稳定性反

而更有保障。按 9月 4日收盘价，工行、农行 2027E A股股息率摊薄后仍
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有 4.04%、3.69%，H股（免红利税）4.94%、4.54%，相对 1.68%左右的

十年期国债收益率（9月 4日）仍有 2.0–2.4个百分点的利差保护。

4.2 对个股：工行影响可忽略，农行受益于资本补充
 工行募资规模小、摊薄最小（股本 3.3%、股息率-14bp），资本本来就是六

大行中最充裕的，注资主要是应对 G-SIBs升组后更高的附加资本要求，对

基本面和估值的影响可以忽略。注资后核心一级资本充足率 13.54%，距 9%
底线 4.5个百分点；工行 2025年 11月升入 G-SIBs 第三组，2027 年起附

加资本要求升至 2.0%、底线升至 9.5%，对应距离仍有 4.0个百分点。

 农行摊薄相对大一些（股本 6.2%、股息率-24bp），但农行是六大行中核心

一级距底线最近的（注资前仅 1.8pct），本次注资后升到 2.4pct，解决了未

来两三年三农县域投放的资本约束，是两家中受益更实的一家；其市价 PB
0.89倍高于工行，每股净资产摊薄与工行相当。按 9%底线测算，1,600亿

元核心一级资本可支撑约 1.8 万亿元风险加权资产，相当于当前规模的

6.8%；1H26静态每股净资产摊薄工行 0.90%、农行 0.91%。

 两家共同的后续变量是最终发行价：要等股东会和监管审批后确定，若参

考首批溢价发行，摊薄还会略小；两行 2026 年中期分红比例均已提升至

31%，分红总额随利润增长，按 3%–4%的利润增速，股息率摊薄预计一两

年内回补。完成时间决定新股是否参与 2026年中期分红，但不改变全年口

径的摊薄幅度。

图表 9：本次定增对市场与个股影响的要点

维度 要点 判断

市场：融资不确定性
六大行注资分两批全部落地，财政部两轮合计出资 7,000亿元（首

批 5,000亿元、本轮 2,000亿元）

靴子落地，后续不再有大行股权融资的不确定

性

市场：资金面
定向发行，认购方为财政部与中国烟草系的长期资金，认购股份锁

定五年，不向二级市场募资
没有资金分流，也不会形成解禁抛压

市场：定价
底线由首批的“20日均价八折”抬升至 20日均价；首批四家最终溢

价 8.8%–21.5%发行

大股东以不低于市价的价格增持，对估值是托

底而非压制

市场：红利逻辑
A股股息率摊薄工行 14bp、农行 24bp，摊薄后 2027E仍有 4.04%、

3.69%；H股（免税）4.94%、4.54%

大行 4%上下的股息率没有实质变化，红利逻

辑不受影响；资本约束缓解后分红稳定性更有

保障

个股：工行
股本摊薄 3.3%、股息率摊薄 14bp；注资后核心一级 13.54%，六

大行最充裕；应对 G-SIBs升组后 2027年起 9.5%的底线

募资规模小、摊薄最小，对基本面和估值的影

响可以忽略

个股：农行

股本摊薄 6.2%、股息率摊薄 24bp；核心一级距底线由六大行最低

的 1.8个百分点升至 2.4个百分点；市价 PB 0.89倍高于工行 0.76
倍

摊薄相对大一些，但解决了未来两三年三农县

域投放的资本约束，受益更实

后续变量
最终发行价待股东会及监管审批后确定；完成时间决定新股是否参

与 2026年中期分红

若参考首批溢价发行，摊薄还会略小；完成时

间不改变全年口径的摊薄幅度

来源：公司公告，中泰证券研究所

五、投资建议与风险提示

 投资建议：本次定增不改变大行高股息、稳健收益的逻辑。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、宁波银行、齐鲁银行、渝农商行、杭州银行、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；定增方案审批进度、最终发行价格及完成时间

不及预期；数据更新不及时，测算存在偏差等。
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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