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周度板块行情复盘：本周银行（申万）涨跌幅为+0.25%，跑赢沪深 300 指

数 1.77pct，板块 PB 估值 0.52 倍。国有行、股份行、城商行、农商行周涨

跌幅分别为+1.03%、-0.28%、+0.22%、-0.15%。 

本周聚焦：26H1 上市银行整体归母净利润同比增速 2.96%，其中 26Q2 单

季度利润同比增速 2.92%，环比上季度增速略降 8bps。二季度银行盈利修

复放缓，部分源自所得税项扰动，26Q2 单季度上市银行实际税率 17.8%，

较上季度/去年同期分别提升 4.7pc/3.2pc。按季还原税率影响后 26H1 银行

利润同比增速为 5.05%、较当前值提升 2.1pc，26Q2 单季度增速则改善

4.1pc 至 7%。今年所得税项扰动总体拖累银行盈利修复进程，除利润增长、

税基扩大因素外，预计还源自如下原因： 

1、免税收入抵扣效应减弱。26H1 上市银行整体实现免税收入 2139 亿元，

占同期按法定税率计算的所得税费比例 63.6%（即对所得税费的抵扣效应）、

同比下降 2.8pc，一方面今年初以来债市利率总体下行，银行买入具有免税

效应的国债、地方债等品种新券票面收益率相应下降，另外上半年部分银行

加大 AC 户资产处置（26H1 上市银行处置 AC 类金融资产收益同比多增 344

亿元），为银行增收、扩大税基的同时，进一步稀释相关债投的免税效应。 

2、税务征管更趋精细化，税项中不可抵扣开支增加。26H1 上市银行所得税

项明细中不可抵扣支出合计 922 亿元，同比多增 158 亿元。根据税法规定，

企业不可抵扣开支包括罚金、税收滞纳金、未经核准的准备金支出等，今年

受息差企稳驱动、上半年上市银行整体营收增速同比上台阶，相应拨备计提

力度增加，导致超税法限额、不可税前抵扣的贷款准备金计提金额增加，以

及年初以来税务机关科学精准加强税收监管和税务稽查，尚未被税务认可的

贷款核销损失、分支行招待费用增加，抬升银行实际税率。 

3、部分银行递延所得税收益减少，一方面贷款核销冲减递延所得税资产，

另外上半年债市利率下行，FV-OCI 户资产浮盈积累增加递延所得税负债，

导致会计处理上可供抵扣的递延所得税收益减少。 

向前看，料下半年所得税项对银行盈利增速扰动或延续，需关注免税资产配

置节奏、资产减值/核销损失税务认定进度及递延税项变化。 

投资建议：推荐杭州银行、宁波银行、中银香港（H），建议关注齐鲁银行、

苏州银行、南京银行、青岛银行、渝农商行、建设银行（A+H）、中国银行

（A+H）、中信银行（A+H）、江苏银行、沪农商行、平安银行。 

风险提示：政策风险、市场波动风险、利率风险、信用风险。 
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一、本周聚焦 

图 1：上市银行所得税项明细列示（单位：亿元） 

 

资料来源：各上市银行 2026 年半年报，西部证券研发中心 

 

 

 

 

 

25H1 26H1 25H1 26H1 25H1 26H1 25H1 26H1

工商银行 497.5 525.0 186.4 229.9 367.1 403.1 -45.0 -118.6

建设银行 456.1 495.0 62.8 119.6 314.2 339.5 -152.9 -76.8

农业银行 401.4 454.4 155.1 275.7 332.1 379.6 49.0 58.2

中国银行 382.6 407.3 135.4 88.2 244.6 197.8 15.3 77.7

交通银行 117.3 134.1 18.1 47.7 123.9 125.0 -24.0 -10.6

邮储银行 145.0 143.7 44.6 27.5 103.0 112.4 -29.8 -47.3

招商银行 222.3 226.8 32.1 29.6 107.7 110.3 -33.0 -40.1

中信银行 116.6 117.2 33.5 22.4 52.2 50.7 11.5 16.4

浦发银行 82.9 91.1 2.8 3.0 48.4 42.1 -4.5 11.1

民生银行 57.0 51.6 4.4 1.8 47.0 36.7 5.0 -23.3

兴业银行 126.4 120.9 6.5 5.8 57.8 54.0 -20.7 -10.8

光大银行 76.7 60.5 20.5 25.9 37.8 32.7 -32.0 -4.2

华夏银行 38.7 31.3 20.6 17.7 20.1 18.6 7.6 11.1

平安银行 74.8 77.0 8.9 6.0 33.1 32.0 20.0 1.7

浙商银行 24.2 25.1 9.3 4.2 16.3 10.3 -5.9 2.4

北京银行 43.4 46.5 0.2 0.4 21.5 20.6 -11.8 -7.9

南京银行 38.4 41.1 6.1 1.2 18.0 15.3 8.6 1.1

宁波银行 -- -- -- -- -- -- -1.7 -6.0

上海银行 39.9 40.6 6.5 4.8 20.8 16.4 -4.3 -6.7

贵阳银行 6.5 6.4 0.3 0.2 6.5 5.8 -4.7 -4.0

杭州银行 33.4 37.9 0.7 0.8 15.8 14.0 -6.6 -0.001

江苏银行 58.6 65.7 1.7 2.0 36.5 33.1 -23.4 7.0

成都银行 19.7 20.2 0.4 0.2 7.7 8.6 -2.4 -3.0

郑州银行 4.9 5.0 0.3 0.3 2.5 2.4 -5.0 -6.2

长沙银行 12.8 13.9 0.8 0.9 11.6 10.9 -0.5 -3.6

青岛银行 9.0 11.6 0.2 0.4 4.7 2.7 -3.9 -2.0

西安银行 3.5 3.5 0.6 1.5 4.7 5.6 -3.8 -8.1

苏州银行 9.5 10.7 0.8 0.8 3.8 3.7 -0.1 1.1

厦门银行 3.0 3.3 0.1 0.1 3.9 3.2 -0.7 -0.6

齐鲁银行 6.9 8.2 0.1 0.1 7.1 7.8 -4.7 -3.1

重庆银行 9.5 10.2 1.6 0.2 7.2 7.4 -2.1 -3.1

兰州银行 2.2 2.1 0.2 0.1 2.8 2.9 -2.8 -2.6

无锡银行 3.8 3.9 -0.1 -0.1 2.2 2.5 0.1 -0.8

常熟银行 5.9 6.6 0.2 0.8 2.4 3.4 -1.0 -0.1

江阴银行 2.4 2.5 0.1 0.1 1.5 1.3 0.2 0.2

苏农银行 3.5 3.7 0.1 0.1 1.4 1.1 -0.3 0.3

张家港行 2.8 2.9 0.1 0.03 1.8 1.5 -1.4 -1.2

紫金银行 2.7 2.6 0.01 0.004 1.2 0.8 -0.1 -0.9

青农商行 5.8 6.3 0.2 0.3 4.5 3.5 -1.6 -1.3

沪农商行 20.7 21.2 0.5 0.4 8.1 6.9 -1.3 1.0

渝农商行 19.7 22.3 0.7 1.0 12.7 10.6 -8.0 -5.0

瑞丰银行 2.1 2.0 0.2 0.2 2.8 2.8 -1.5 -0.7

国有行 2,000 2,160 602 788 1,485 1,557 -187 -117

股份行 820 802 139 116 420 387 -52 -36

城商行 301 327 21 14 175 160 -70 -48

农商行 69 74 2.1 2.7 39 34 -15 -8.5

上市银行 3,190 3,362 763 922 2,119 2,139 -324 -209

上市银行
按法定税率计算的所得税 不可抵扣支出 免税收入 递延所得税费用
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图 2：上市银行实际税率变化（每半年维度） 

 

资料来源：各上市银行 2021-2025 年年报及半年报、2026 年半年报，西部证券研发中心 

注：实际税率=所得税费用/利润总额 

 

二、板块观点 

板块选股上我们建议关注三条主线： 

1）建议在合理的估值支撑位增配具备盈利高弹性的优质城商行，推荐地方基建+产业禀赋

深厚、ROE 持续领先同业的【杭州银行】【宁波银行】，建议关注【齐鲁银行】【苏州银行】

【南京银行】【青岛银行】【渝农商行】； 

2）建议底仓配置高股息标的，推荐【中银香港 H】，建议关注【建设银行 A+H】【中国银

行 A+H】【中信银行 A+H】【江苏商行】【沪农商行】； 

3）建议提前布局先前估值折价较多、具备业绩持续修复潜在基础，后续有望依赖行业 beta

迎来补涨的股份行，建议关注【平安银行】。 

21H1 21H2 22H1 22H2 23H1 23H2 24H1 24H2 25H1 25H2 26H1 税率趋势图 26H1税率YoY

工商银行 20.9% 14.4% 17.5% 11.7% 14.2% 12.8% 13.1% 12.9% 15.2% 10.4% 16.0% +0.8pc

建设银行 16.5% 22.8% 15.9% 14.9% 15.2% 14.0% 14.5% 10.5% 10.9% 10.6% 13.3% +2.4pc

农业银行 20.0% 16.3% 17.5% 13.5% 14.2% 10.2% 13.3% 9.6% 12.8% 6.8% 18.5% +5.7pc

中国银行 20.1% 15.2% 18.3% 14.6% 17.6% 15.6% 15.2% 13.4% 17.6% 11.1% 19.0% +1.4pc

交通银行 8.0% 2.8% 3.3% 8.9% 6.3% 6.7% 3.9% 13.2% 1.0% 12.0% 9.4% +8.4pc

邮储银行 9.9% 1.2% 10.5% 1.3% 9.3% 0.2% 8.5% 8.1% 14.8% 5.0% 10.1% -4.7pc

招商银行 19.2% 17.6% 16.3% 15.0% 15.9% 16.5% 15.9% 16.7% 15.2% 15.9% 15.2% +0.0pc

中信银行 15.6% 12.1% 14.9% 13.5% 13.4% 3.6% 18.0% 9.5% 20.5% 8.0% 18.6% -1.9pc

浦发银行 13.0% 3.2% 11.4% 1.0% 11.1% 2.2% 9.4% -1.7% 9.8% -1.4% 14.0% +4.2pc

民生银行 7.6% -21.9% 6.2% -2.3% 3.1% 4.7% 3.3% 5.6% 5.8% 3.8% 6.6% +0.8pc

兴业银行 12.4% 11.7% 13.2% 12.8% 12.2% 1.9% 12.1% 9.7% 14.2% 12.5% 14.6% +0.4pc

光大银行 17.2% 17.9% 19.8% 19.3% 17.7% 17.1% 17.5% 20.1% 19.4% 24.2% 22.2% +2.8pc

华夏银行 24.1% 24.1% 24.1% 24.1% 24.6% 23.9% 24.5% 18.7% 24.2% 14.4% 22.7% -1.5pc

平安银行 21.3% 20.3% 20.5% 20.5% 20.5% 18.3% 19.1% 18.2% 16.9% 16.3% 16.6% -0.4pc

浙商银行 14.3% 13.2% 15.5% 7.2% 15.1% 7.2% 15.4% 5.0% 17.8% 13.1% 18.9% +1.1pc

北京银行 11.1% 11.1% 10.0% 4.9% 10.6% 4.9% 11.2% 5.9% 13.1% -49.9% 14.4% +1.3pc

南京银行 17.9% 15.4% 15.1% 14.2% 16.7% 12.1% 17.3% 17.5% 17.2% 12.8% 16.4% -0.8pc

宁波银行 3.3% 4.8% 8.2% 8.8% 7.6% 8.9% 12.0% 14.0% 7.6% 8.8% 7.7% +0.1pc

上海银行 9.1% 2.4% 7.0% 7.4% 12.5% 13.2% 15.4% 9.5% 17.1% 11.2% 18.1% +1.0pc

贵阳银行 8.4% 7.5% 6.8% 9.3% 6.9% 4.7% 1.8% 2.5% 2.0% 7.7% 6.1% +4.1pc

杭州银行 13.4% 11.6% 10.7% 9.5% 13.1% 9.6% 12.1% 11.0% 12.8% 5.8% 15.4% +2.7pc

江苏银行 21.0% 24.8% 19.5% 18.9% 21.4% 23.8% 20.6% 17.4% 10.2% 13.6% 13.2% +3.0pc

成都银行 9.7% 11.8% 13.2% 14.7% 17.1% 14.9% 16.2% 14.4% 16.0% 14.5% 14.4% -1.6pc

郑州银行 19.6% -3.7% 18.9% 92.6% 16.3% 67.6% 11.8% 357.8% 14.7% 562.7% 15.1% +0.4pc

长沙银行 18.7% 17.0% 17.6% 17.9% 16.8% 15.9% 16.1% 16.0% 14.9% 22.5% 17.5% +2.6pc

青岛银行 14.4% -7.0% 11.4% -36.4% 13.6% -10.2% 16.1% 3.9% 12.6% 16.4% 20.0% +7.4pc

西安银行 10.9% 5.4% 6.0% -2.5% 2.9% -10.7% -3.0% -9.9% -4.0% -10.0% -5.8% -1.8pc

苏州银行 12.9% 18.8% 15.6% 16.9% 14.1% 19.3% 15.0% 20.2% 15.0% 16.3% 17.0% +2.0pc

厦门银行 6.3% 6.3% 3.1% -11.8% 10.5% -28.5% 4.5% -2.1% -0.1% 1.2% 2.1% +2.1pc

齐鲁银行 9.5% 6.6% 4.8% 7.4% 2.2% 4.2% 2.5% 5.5% 1.0% 1.1% 3.2% +2.2pc

重庆银行 20.4% 20.0% 16.6% 21.2% 10.9% 18.2% 13.3% 14.2% 10.3% 8.6% 7.7% -2.6pc

兰州银行 3.3% -11.8% 2.2% -12.1% 2.2% -6.5% 1.7% -25.7% -9.6% -8.0% -8.6% +1.0pc

无锡银行 10.4% 7.2% 7.3% 13.0% 10.4% 3.6% 7.7% 12.3% 8.2% 6.8% 8.2% -0.0pc

常熟银行 14.3% 12.1% 14.3% 11.9% 13.9% 12.8% 13.7% 17.7% 13.9% 17.8% 13.8% -0.0pc

江阴银行 -21.9% 13.3% -17.8% 12.2% -17.0% 11.1% -6.7% 13.3% 11.9% 16.2% 13.0% +1.1pc

苏农银行 12.1% 0.6% 15.8% 6.2% 13.5% 1.9% 6.8% 12.9% 15.1% 10.1% 18.5% +3.4pc

张家港行 0.9% 4.0% 2.8% 12.7% 4.5% 8.8% 8.5% 8.5% 9.9% 14.0% 12.9% +3.0pc

紫金银行 12.1% 17.3% 15.8% 19.4% 12.5% 25.6% 12.8% 23.2% 14.3% 8.7% 10.6% -3.7pc

青农商行 5.9% 7.6% 1.9% -106.2% 0.3% -122.6% -0.6% -71.7% 7.2% -40.6% 12.4% +5.2pc

沪农商行 17.4% 17.6% 17.5% 15.6% 16.8% 15.2% 17.2% 13.9% 17.1% 13.4% 17.8% +0.7pc

渝农商行 17.1% 6.8% 11.8% 5.2% 13.3% -0.7% 8.4% 7.4% 11.5% 5.5% 15.6% +4.1pc

瑞丰银行 8.2% 3.5% 3.2% 4.7% 2.8% 2.0% -4.3% -1.4% -4.4% 4.1% -9.1% -4.6pc

国有行 18.1% 15.7% 16.0% 12.6% 14.3% 12.1% 13.0% 11.6% 13.3% 9.7% 15.7% +2.3pc

股份行 15.9% 14.0% 15.3% 14.0% 14.7% 11.9% 15.0% 13.2% 15.6% 13.0% 16.0% +0.3pc

城商行 13.1% 11.7% 12.3% 10.5% 13.8% 11.4% 14.4% 11.8% 12.2% 8.7% 13.5% +1.3pc

农商行 16.2% 11.4% 14.3% 11.5% 14.0% 11.4% 13.1% 12.5% 14.6% 10.8% 15.5% +0.9pc

上市银行 17.1% 14.9% 15.4% 12.7% 14.3% 12.0% 13.6% 11.9% 13.8% 10.3% 15.5% +1.7pc

上市银行
实际税率
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三、银行周度数据跟踪 

3.1 板块周涨跌幅 

本周银行（申万）涨跌幅为+0.25%，跑赢沪深 300 指数 1.77pct，板块 PB 估值 0.52 倍。

分子板块看，国有行、股份行、城商行、农商行本周涨跌幅分别为+1.03%、-0.28%、+0.22%、

-0.15%。 

图 3：银行板块周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

3.2 银行板块细分表现 

按个股收益表现来看，2026 年 9 月 21 日至 2026 年 9 月 24 日，A 股银行涨跌幅表

现居前的按次为：沪农商行（+2.31%）、渝农商行（+1.68%）、建设银行（+1.57%）、

苏州银行（+1.55%）、交通银行（+1.34%）；H 股银行涨跌幅表现居前的按次为：

农业银行（+4.92%）、工商银行（+2.13%）、重庆银行（+1.81%）、交通银行（+1.78%）、

渝农商行（+1.60%）。 

从估值修复表现来看，截至 2026 年 9 月 24 日，A 股银行板块 PB 估值（2026E）靠

前的银行依次为：宁波银行（0.92x）、招商银行（0.86x）、杭州银行（0.85x）、江

苏银行（0.82x）、成都银行（0.81x）；H 股银行板块 PB 估值（2026E）靠前的银

行依次为：招商银行（0.93x）、农业银行（0.66x）、建设银行（0.59x）、中国银行

（0.59x）、工商银行（0.57x）。 

 

 

 

 

 

 

 

-1.51%

0.25%
1.03%

-0.28%

0.22%

-0.15%

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%
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8%

10%

沪深300 上市银行 国有行 股份行 城商行 农商行

年初至今涨跌幅 本月涨跌幅 本周涨跌幅
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图 4：银行个股表现及估值一览 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

注：1）PB、股息率截至 2026 年 9 月 24 日；2）周涨跌幅、周相对收益统计区间为 2026 年 9 月 21 日至 9 月 24 日，周相对收益为银行个股周度行情表现对标申万银行指

数的收益；3）PB（2026E）=最新收盘价/Wind 一致预期 BVPS；4）分红比例=年度现金分红总额/当年归母净利润；5）个股收盘价达到强制转股价距离统计区间为最近 30

个连续交易日 

 

AH 溢价率存在分化，分化呈收敛趋势。截至 2026 年 9 月 24 日，在 15 家 A+H 股上市银

行中，招商银行溢价率最低，为-7.6%，环比上月与上季度分别降低 0.0pct 及降低 0.1pct；

郑州银行溢价率最高，为 125.8%，环比上月与上季度分别降低 5.3pct 及提升 11.0pct。 

 

 

 

 

 

周涨跌幅
周相对

收益

P/B（x）

2026E
股息率 周涨跌幅

周相对

收益

P/B（x）

2026E
股息率

工商银行 0.74% +0.49pc 0.71 3.82% 2.13% +2.43pc 0.57 4.71% 30% 3.32% 218%

建设银行 1.57% +1.32pc 0.77 3.54% 0.94% +1.23pc 0.59 4.67% 30% 4.62% 239%

农业银行 0.88% +0.63pc 0.80 3.63% 4.92% +5.21pc 0.66 4.39% 30% 4.93% 290%

中国银行 1.22% +0.97pc 0.75 3.42% 0.92% +1.21pc 0.59 4.35% 30% 5.11% 201%

交通银行 1.34% +1.09pc 0.56 4.29% 1.78% +2.08pc 0.52 4.55% 30% 4.04% 204%

邮储银行 0.00% -0.25pc 0.59 4.10% 0.37% +0.66pc 0.52 4.68% 30% 4.62% 215%

招商银行 0.25% -0.01pc 0.86 4.95% 0.00% +0.29pc 0.93 4.58% 34% 2.02% 385%

中信银行 0.56% +0.31pc 0.63 4.23% 1.31% +1.61pc 0.51 5.21% 30% 3.08% 203%

浦发银行 -0.77% -1.02pc 0.39 4.67% 28% 4.08% 198%

民生银行 0.00% -0.25pc 0.25 5.46% 1.46% +1.75pc 0.22 6.31% 27% -8.62% 142%

兴业银行 0.56% +0.31pc 0.43 5.96% 29% -4.66% 226% 46%

光大银行 -0.66% -0.92pc 0.34 5.83% 0.54% +0.84pc 0.27 7.30% 27% -24.01% 150%

华夏银行 0.00% -0.25pc 0.29 6.74% 25% -18.35% 145%

平安银行 -1.29% -1.54pc 0.45 5.27% 27% 3.32% 220%

浙商银行 -2.07% -2.32pc 0.42 4.61% -2.08% -1.79pc 0.30 6.48% 28% 2.05% 156%

北京银行 -0.90% -1.16pc 0.40 5.06% 29% 5.63% 200%

南京银行 1.27% +1.02pc 0.75 4.43% 30% 8.17% 306%

宁波银行 0.75% +0.50pc 0.92 3.44% 27% 12.12% 373%

上海银行 -0.52% -0.78pc 0.51 5.47% 31% 0.51% 198% 14%

贵阳银行 -1.43% -1.69pc 0.30 5.45% 21% -4.61% 230%

杭州银行 0.53% +0.27pc 0.85 3.83% 25% 9.87% 472%

江苏银行 0.74% +0.49pc 0.82 4.60% 30% 8.09% 305%

成都银行 -0.52% -0.78pc 0.81 4.84% 29% 4.35% 426%

郑州银行 -1.72% -1.98pc 0.34 -- -0.56% -0.27pc 0.15 -- -- 3.03% 194%

长沙银行 -1.23% -1.48pc 0.50 4.45% 21% 5.06% 281%

青岛银行 -0.17% -0.42pc 0.75 2.98% 0.10% +0.4pc 0.53 4.16% 20% 18.08% 312%

西安银行 -0.57% -0.82pc 0.42 2.87% 17% 2.14% 261%

苏州银行 1.55% +1.29pc 0.76 3.91% 30% 8.51% 382%

厦门银行 0.58% +0.33pc 0.74 3.61% 25% 7.31% 317%

齐鲁银行 1.01% +0.76pc 0.81 3.58% 27% 16.06% 359%

重庆银行 1.19% +0.94pc 0.66 3.98% 1.81% +2.10pc 0.43 6.03% 28% 10.29% 247% 8.7%

兰州银行 -1.90% -2.15pc 0.39 3.86% 24% -8.95% 192%

无锡银行 1.22% +0.96pc 0.54 4.12% 23% 2.84% 405%

常熟银行 -1.59% -1.85pc 0.65 3.98% 21% 10.64% 432% 11%

江阴银行 0.48% +0.23pc 0.53 2.62% 14% 2.34% 349%

苏农银行 0.23% -0.03pc 0.48 4.33% 21% 3.02% 340%

张家港行 -1.16% -1.42pc 0.52 5.18% 27% 2.71% 325%

紫金银行 -1.56% -1.81pc 0.44 3.95% 29% 3.33% 175%

青农商行 -2.36% -2.62pc 0.42 4.15% 21% 2.84% 225%

沪农商行 2.31% +2.06pc 0.62 5.00% 34% 0.87% 307%

渝农商行 1.68% +1.43pc 0.53 4.83% 1.60% +1.89pc 0.44 5.87% 30% 6.09% 357%

瑞丰银行 -0.40% -0.65pc 0.46 4.23% 21% 0.94% 309%

拨备覆盖率
26Q2

转债距强赎价空间

A股 H股

上市银行
分红比例

2025A

利润增速

26H1
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图 5：15 家 A+H 股上市行 AH 股溢价率一览（近三月、近一月数据对比） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 6：15 家 A+H 股上市行 AH 股溢价率一览（历史时间序列） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

3.3 央行公开市场操作及货币市场利率表现 

央行流动性净投放 7875 亿元。本周（2026/9/21-2026/9/24）央行流动性净投放 7875 亿

元，环比上周少投放 393 亿元；其中逆回购实现净回笼 125 亿元，环比上周多回笼 8393

亿元。 
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图 7：央行周度货币净投放情况  图 8：央行周度流动性净投放拆分 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

SHIBOR 利差环比上周有所提升。截至 2026 年 9 月 24 日，SHIBOR 隔夜利率为 1.36%，

环比上周下降 9.6bps，SHIBOR 7 天利差为 3.6bps，环比上周提升 4.6bps。截至 2026

年 8 月，质押式回购交易规模达 205 万亿元/同比-20.7%，降幅较上月有所扩大。截至 2026

年 9 月 24 日，质押式回购隔夜加权平均利率为 1.38%，环比上周下降 10.9bps，质押式

回购 7 天利差为 4.7bps，环比上周提升 7.8bps。 

图 9：SHIBOR 隔夜走势（单位：%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 10：7 天、1 个月、6 个月 SHIBOR 期限利差变化 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 11：质押式回购规模及同比增速  图 12：质押式回购隔夜利率及期限利差（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

3.4 同业存单发行情况 

本周同业存单净融资 397 亿元。本周（2026/9/21-2026/9/24）同业存单共计发行 6411 亿

元/环比上周-23%，共计到期 6013 亿元，合计净融资 397 亿元/环比上周-79.9%。本周平

均单只同业存单发行规模为 17.47 亿元/环比上周-12.7%。 

  

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-0

9

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-0

9

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

9

2
0

2
1
-0

1

2
0

2
1
-0

5

2
0

2
1
-0

9

2
0

2
2
-0

1

2
0

2
2
-0

5

2
0

2
2
-0

9

2
0

2
3
-0

1

2
0

2
3
-0

5

2
0

2
3
-0

9

2
0

2
4
-0

1

2
0

2
4
-0

5

2
0

2
4
-0

9

2
0

2
5
-0

1

2
0

2
5
-0

5

2
0

2
5
-0

9

2
0

2
6
-0

1

2
0

2
6
-0

5

2
0

2
6
-0

9

SHIBOR期限利差-7天（bp） SHIBOR期限利差-1个月（bp） SHIBOR期限利差-6个月（bp）

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

50

100

150

200

250

300

350

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

2
-0

6

2
0
2

2
-0

9

2
0
2

2
-1

2

2
0
2

3
-0

3

2
0
2

3
-0

6

2
0
2

3
-0

9

2
0
2

3
-1

2

2
0
2

4
-0

3

2
0
2

4
-0

6

2
0
2

4
-0

9

2
0
2

4
-1

2

2
0
2

5
-0

3

2
0
2

5
-0

6

2
0
2

5
-0

9

2
0
2

5
-1

2

2
0
2

6
-0

3

2
0
2

6
-0

6

质押式回购交易规模（万亿元） 同比增速（右轴）

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

2
0
1

8
-0

1

2
0
1

8
-0

6

2
0
1

8
-1

0

2
0
1

9
-0

3

2
0
1

9
-0

7

2
0
1

9
-1

1

2
0
2

0
-0

4

2
0
2

0
-0

8

2
0
2

0
-1

2

2
0
2

1
-0

4

2
0
2

1
-0

9

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

6

2
0
2

2
-1

0

2
0
2

3
-0

2

2
0
2

3
-0

6

2
0
2

3
-1

1

2
0
2

4
-0

3

2
0
2

4
-0

7

2
0
2

4
-1

2

2
0
2

5
-0

4

2
0
2

5
-0

8

2
0
2

6
-0

1

2
0
2

6
-0

5

质押式回购隔夜利率 质押式回购利率-7天（%）

仅供内部参考，请勿外传！



 

行业周报 | 银行 
西部证券 

2026 年 09 月 26 日 
 

10 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

图 13：周度同业存单发行规模及平均单只发行规模  图 14：周度同业存单净融资规模 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

从发行期限结构来看，本周（2026/9/21-2026/9/24）1 年期同业存单新发行 2667 亿元/

占比 41.8%，在各期限类别中发行规模最大，其余 1M/3M/6M/9M 同业存单新发行规模占

比分别为 7.1%/18.4%/13.7%/18.9%。     

图 15：新发同业存单期限结构 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

注：2026Q3 同业存单期限结构数据截至 2026 年 9 月 24 日 

 

按发行主体分类来看，本周（2026/9/21-2026/9/24）国有行新发同业存单规模最大，为

2058 亿元。按发行期限来看，1 年期同业存单占国有行当周发行规模比重最高（69.1%）。
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图 16：周度新发同业存单期限结构-按发行主体类型（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

注：统计区间为 2026 年 9 月 21 日至 2026 年 9 月 24 日。 

 

3.5 公司债、企业债发行情况 

公司债本周新发规模为 785 亿元。本周（2026/9/21-2026/9/25）公司债合计发行规模为

785 亿元/环比上周-32.2%，加权平均票面利率为 1.91%/环比上周+1.5bps。本周未新发

企业债。 

图 17：年初以来公司债周度发行总额及票面利率 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

  

1M 3M 6M 9M 1Y 合计

国有行 180                 1                     198                 258                 1,422              2,058              

股份行 113                 666                 145                 334                 769                 2,027              

城商行 79                   451                 443                 559                 390                 1,920              

农商行 64                   56                   79                   46                   87                   331                 

其他 15                   3                     11                   10                   -                  40                   

合计 451                 1,176              875                 1,206              2,667              6,376              

不同期限同业存单发行量（亿元）
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图 18：年初以来企业债周度发行总额及票面利率 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

四、行业新闻及重点公司公告 

4.1 行业资讯 

【中国人民银行】央行货币政策委员会召开 2026 年第三季度例会，会议提出继续实施适

度宽松的货币政策，加大逆周期调节力度，同时综合运用并适时调整货币政策工具，保持

人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，引导大型银行发挥金融服务实体经济主力军作

用，推动中小银行聚焦主责主业。（来源：中国人民银行） 

 

4.2 重点公告 

【华夏银行】2026 年第一期绿色金融债券发行完毕，发行规模 200 亿元，期限为 3 年，

票面利率为 1.56%。 

【长沙银行】发布 2026 年半年度 A 股权益分派实施公告，每股现金分红 0.22 元，共计

派发 8.85 亿元，占 26H1 归母利润比例 19.45%，股权登记日为 2026 年 9 月 29 日。 

 

五、风险提示 

政策风险、市场波动风险、利率风险、信用风险。  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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