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银行 
  

第二批国有大行定增落地，夯实资本兼顾股东回报 
  
事件：2026 年 9 月 6 日，工商银行、农业银行披露向特定对象发行 A 股

股票预案，拟分别募集资金不超过 1000 亿元、1600 亿元，扣除发行费用

后全部用于补充核心一级资本，合计规模 2600 亿元。这是继 2025 年 3 月

中国银行、建设银行、交通银行、邮储银行合计 5200 亿元定增后，国有

大型商业银行资本补充的第二批落地，六家大型商业银行注资安排全部出

台。 

 

背景及原因：前瞻布局应对中长期资本压力，提升服务实体经济能力。2024

年 9 月 24 日，金融监管总局宣布“国家计划对六家大型商业银行增加核

心一级资本”，并按照“统筹推进、分期分批、一行一策”的思路有序实施，

本次工行、农行定增即为该安排的延续。截至 2026 年 6 月末，工行核心

一级资本充足率 13.21%、农行 10.80%，均高于监管要求，本次注资更多

是基于长远的战略考量：一是资产扩张带来资本消耗，需加力服务实体经

济；二是全球系统重要性银行监管要求提高，工行 2025 年升入全球系统

重要性银行（G-SIBs）第三组后 TLAC 第二阶段达标要求由 22%提高至

22.5%；农行目前位于全球系统重要性银行（G-SIBs）第二组银行，也有

相应 TLAC 比率要求。三是息差收窄导致内源性资本积累放缓，2023 年至

2025 年工行净息差累计下降 33BP，农行净息差累计下降 32BP，仅靠利

润留存难以满足中长期资本储备需求。 

 

规模：两家合计 2600 亿元，财政部认购 2000 亿元。工商银行拟募资不

超过 1000 亿元，由财政部认购 700 亿元，中国烟草认购 100 亿元，上海

烟草、云南中烟、湖南中烟、湖南烟草各认购 50 亿元；农业银行拟募资

不超过 1600 亿元，由财政部认购 1300 亿元，中国烟草认购 100 亿元，

江苏烟草、浙江烟草、湖北烟草各认购 50 亿元，北京烟草认购 30 亿元，

双维投资认购 20 亿元。两行发行对象认购股份均自取得股权之日起五年

内不得转让，且两行均与中国烟草及相关子公司签署附条件生效的战略合

作协议，引入“长期资金、耐心资本”。 

 

价格：原则上不低于发行期首日前 20 个交易日 A 股交易均价。本次两行

定增定价基准日均为发行期首日，发行价格原则上不低于定价基准日前 20

个交易日（不含定价基准日）A 股股票交易均价。假设以 9 月 4 日收盘价

（工行 8.13 元/股；农行 6.96 元/股）为测算基准，两行对应发行股数分

别为 123 亿股和 230 亿股，股本摊薄程度分别为 3.3%、6.2%。 

 

影响：摊薄即期回报有限，中长期提升可持续发展能力。影响 1：夯实资

本。以 2026 年 6 月 30 日为测算基准日，假设工行和农行本次发行募集资

金总额分别为 1000 亿和 1600 亿元，在不考虑发行费用的前提下：工行核

心一级资本充足率+0.33pct 至 13.54%、一级资本充足率+0.34pct 至

14.77%、资本充足率+0.33pct 至 18.90%；农行核心一级资本充足率

+0.61pct 至 11.41%、一级资本充足率+0.61pct 至 13.20%、资本充足率

+0.61pct 至 18.11%。影响 2：摊薄有限，分红保持稳定。静态测算，定

增后工行股息率下降 13bp、农行股息率下降 22bp，若考虑溢价发行实际

影响更小，整体对股息摊薄程度有限。影响 3：长期利好业绩、分红持续

性。注资将提升两家大行市场竞争力与经营管理水平，支撑业绩稳健增长

和分红的稳定持续。影响 4：服务实体经济力度进一步加大。国有行是我

国金融体系的压舱石，注资将有效增强两行信贷投放能力，围绕“十五五”

增持（维持） 
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规划重点做好“五篇大文章”，工行聚焦新质生产力培育、先进制造业升级

并加快“数智工行”转型，农行坚守服务“三农”主责主业、打造服务乡

村振兴的领军银行，持续发挥服务实体经济主力军作用。 

 

投资建议：再融资继续增厚了国有大行的资本安全垫，保障了稳健盈利与

分红水平，有效缓解资本约束，助力金融资源向重点领域倾斜，推动宏观

基本面企稳回升。当前银行板块投资核心聚焦核心营收恢复性增长带来的

估值修复主线，银行板块具备盈利修复的强确定性与高股息属性，进一步

凸显了其攻守兼备的配置性价比。重点推荐两条主线：一是基本面确定性

强、业绩增速弹性突出的优质区域城商行。优先选择景气度领先的经济强

省，在区域经济红利加持下，具备更强的资产扩表动能与信贷投放优势。

二是股息性价比高的国股行。国有大行信贷投放稳健，在对公贷款利率企

稳下净息差韧性强，2026 年半年报营收修复明显，在低利率环境下，其高

股息属性的配置价值进一步凸显，是长线资金底仓配置的核心选择。关注

估值较低，实现正增的股份行，随着地产逐步企稳，后续经济持续修复，

预计优质股份行有较大估值修复空间。 

 
 

 
 

风险提示： 

1）经济增长恢复不及预期； 

2）居民信贷需求持续低迷； 

3）海外环境不确定性上升。 
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工行农行注资测算 

图表1：注资测算 

 
资料来源：Wind、公司公告、国盛证券研究所 

 

银行板块数据跟踪 

图表2：A 股板块周涨跌幅 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 
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图表3：H 股板块周涨跌幅 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

图表4：A 股银行个股涨跌幅、估值及资金流向（本周涨跌幅统计区间为 9 月 4 日当周；本月涨跌幅统计截至 2026 年 9 月 4 日收盘） 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 
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图表5：H 股银行个股涨跌幅 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

图表6：1 个月期同业存单发行利率走势（%）  图表7：银行间存款类机构 7 天质押式回购加权平均利率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

图表8：国债收益率（%）及收益率差（%）趋势 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 
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风险提示 

 
1、经济增长恢复不及预期； 

2、居民信贷需求持续低迷； 

3、海外环境不确定性上升。 
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