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本报告导读： 
 
2026上半年 AUM增长有所放缓，核心变化表现为“大行放缓、其他银行提速”，其

中浙商银行、浦发银行、招商银行等 AUM增速均在 15%以上，领跑行业。结构上

看，存款在 AUM中的比重自 2025年下半年以来延续下降趋势，而涵盖基金、保险

等在内的其他金融资产占比提升明显。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  1）AUM 总量：整体增长有所降速。上市银行个人管理资产规模

（AUM）保持稳健增长，2026 上半年 20 家样本银行 AUM 总额达

到 138 万亿元，同比增速达到 10.0%，较此前有所降速，核心变化

表现为“大行放缓、其他银行提速”。其中，国有大行凭借其广泛的

营业网点和客群基础，AUM 规模稳居第一梯队，但在较高基数之

上，增速明显下迁至 8.8%；近年来股份行持续发力财富管理领域，

其中包括浙商银行、浦发银行、招商银行 2026H1 的 AUM 增速均在

15%以上。城商行中南京银行 AUM 增速领跑行业（+16.7%），江苏

银行、杭州银行、宁波银行等亦维持较快增长。 

 2）AUM结构：存款占比回落，结构多元化。 

A、 零售存款在 AUM 中的比重在经历连续三年的上行后，于 2025

年下半年首次出现明显下行拐点，今年上半年仍延续下降趋势，

个人存款/AUM 比例自 2021 年的 60.3%提升至 2025H的 65.9%，

而后回落至 64.1%，反映出存款挂牌利率持续下调后，居民“存

款搬家”迹象逐步显现，资产多元化配置需求凸显。 

B、 理财在 AUM 中的比重在过去三年间缓慢提升，非保本理财

/AUM 比例自 2023H 的 15.6%持续提升至 2025A 的 16.3%，

2026H1 下降至 15.8%，受底层债券等资产收益率走低影响，银

行理财产品的整体预期收益率和吸引力有所回落。 

C、 涵盖基金、保险、私募等在内的“其他”类别资产占比显著提升至

20.1%，占比提升幅度最为显著（较 25A 提升 0.9pc），反映出居

民资产配置多元化的趋势日益增强。拆分来看，非货币型基金的

占比亦有提升，较 25A 提升 0.2pc 至 3.2%左右，预计居民配置

保险等其他金融产品热情相对较高。 

 个股对比来看，26H1 银行多有不同程度的存款搬家迹象，例如浙商

银行、民生银行、招商银行等，26H1 存款在 AUM 中的比重相较 25A

下降幅度均在 1pc 以上。部分银行理财在 AUM 中提升幅度显著，

如上海银行理财占比提升 3.9pc 至 39.4%，光大银行亦提升 2.1pc 至

63.9%。在基金销售方面，招商银行凭借成熟的财富管理体系，非货

币型基金占比提升 1.3pc 至 8.6%，宁波银行依托专业的团队服务与

资产配置能力，基金占比亦提升 1.3pc 至 12.7%。 

 注：AUM 结构计算中，用“理财规模”近似替代“零售理财”，因理财

规模还包含不计入零售 AUM 的企业理财、他行代销理财规模等，

故部分银行超过 100%。 

 投资建议：市场波动加大阶段，资金配置趋于再平衡，银行股重点

把握以下方向：1）推荐股息+防御属性的银行，如江苏银行、北京

银行、建设银行、招商银行；2）业绩趋势有望持续向好的银行，苏

州银行、宁波银行。 

 风险提示：信贷需求弱于预期；结构性风险暴露超预期。  
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1. 相关图表 

 
图1：样本银行 AUM规模（万亿元）及同比增速  图2：样本银行 AUM结构变化 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 
图3：2026上半年各家银行 AUM规模及同比增速 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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图4：各家银行 AUM结构变化 

 
资料来源：Wind，基金业协会，国泰海通证券研究 

注：AUM 结构计算中，用“理财规模”近似替代“零售理财”，因理财规模还包含不计入零售 AUM 的企业理财、他行代销理财规模

等，故部分银行超过 100%。 

 

  

2024 2025 2026H1 2024 2025 2026H1 2024 2025 2026H1

工商银行 81.2% 79.6% 79.5% 9.3% 8.2% 7.5% 2.1% 2.0% 2.0%

建设银行 78.8% 78.3% 78.9% 8.0% 7.6% 6.9% 1.7% 1.7% 1.8%

农业银行 83.8% 84.1% 84.3% 9.3% 9.1% 7.8% 0.8% 0.8% 0.8%

中国银行 72.8% 70.9% 72.2% 11.9% 11.2% 10.8% 2.6% 2.5% 2.3%

交通银行 67.9% 67.9% 71.8% 30.3% 29.3% 27.6% 3.5% 3.6% 3.5%

邮储银行 81.7% 80.3% 79.2% 6.1% 7.2% 7.5% 1.2% 1.5% 1.4%

招商银行 27.0% 26.3% 24.9% 16.5% 15.5% 14.9% 6.4% 7.3% 8.6%

中信银行 35.4% 33.5% 31.8% 42.5% 42.8% 42.6% 3.3% 3.8% 4.3%

浦发银行 40.6% 37.2% 36.7% 36.0% 33.5% 33.3% 2.5% 2.4% 2.3%

民生银行 44.1% 42.3% 40.8% 34.5% 40.1% 39.7% 2.8% 2.3% 2.2%

兴业银行 47.5% 48.5% 31.0% 66.1% 65.7% 37.6% 14.2% 12.0% 6.7%

光大银行 43.6% 43.5% 43.2% 54.2% 61.9% 63.9% 1.8% 1.6% 1.6%

华夏银行 55.1% 53.8% 55.0% 83.2% 109.0% 114.5% 2.2% 2.1% 2.0%

平安银行 30.7% 30.4% 29.4% 28.9% 25.8% 22.2% 6.5% 6.4% 6.0%

浙商银行 48.6% 51.4% 46.9% 23.1% 23.7% 19.6% 3.4% 4.6% 4.2%

北京银行 60.9% 63.5% 61.9% 30.6% 35.1% 35.8% 1.7% 1.4% 1.5%

南京银行 57.6% 59.3% 60.7% 57.3% 61.4% 53.3% 1.9% 1.6% 1.5%

宁波银行 43.9% 40.1% 40.0% 42.0% 54.6% 45.9% 13.4% 11.5% 12.7%

上海银行 58.5% 58.3% 58.7% 32.0% 35.5% 39.4% 5.9% 5.0% 4.4%

贵阳银行 78.9% 80.0% 81.2% 23.2% 21.5% 20.1% - - -

杭州银行 49.8% 51.8% 53.5% 72.8% 87.2% 81.7% - - -

江苏银行 58.0% 59.7% 60.6% 44.6% 50.7% 49.0% 1.6% 4.2% 3.7%

长沙银行 84.9% 85.2% 84.1% 11.4% 9.8% 9.3% - - -

青岛银行 63.5% 66.5% 67.7% 57.6% 54.2% 43.8% - - -

苏州银行 62.1% 65.5% 67.9% 17.3% 12.6% 10.5% - - -

厦门银行 75.6% 78.7% 79.4% 8.9% 5.4% 4.5% - - -

齐鲁银行 74.8% 79.0% 76.4% 18.8% 17.3% 15.2% - - -

沪农商行 73.5% 73.3% 73.1% 22.4% 18.4% 17.4% 0.6% - -

合计 64.5% 63.7% 62.5% 19.1% 19.5% 18.5% 2.9% 3.0% 3.1%

个人存款 银行理财 非货币基金
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2. 行业及公司动态跟踪 

2.1. 主要新闻 

【央行】央行将实施适度宽松货币政策，稳步扩大金融市场双向开放，优化

跨境支付服务，便利人民币国际使用。 

 

 

2.2. 主要公告 

 

【邮储银行】董事会通过关于中国邮政储蓄银行股份有限公司与中国邮政

集团有限公司代理吸收人民币个人存款业务储蓄代理费率相关安排的议

案，本次维持现有储蓄代理费率不变。 

【平安银行】发行平安银行股份有限公司 2026 年金融债券（第一期），发

行规模合计人民币 100 亿元，其中首次发行规模为人民币 50 亿元，续发行

规模为人民币 50 亿元。本期债券品种为 3 年期固定利率附息的普通金融

债券，票面利率为 1.57%。 

【青岛银行】发行青岛银行股份有限公司 2026 年第二期金融债券，发行规

模为人民币 5 亿元，品种为 3 年期固定利率债券，票面利率为 1.59%。 

【长沙银行】发布 2026 年半年度权益分派实施公告：以总股本 40.22 亿股

为基数，每股派现 0.22 元（含税），合计现金分红 8.85 亿元。股权登记日

为 9 月 29 日。 

【建设银行】发行中国建设银行股份有限公司 2026 年无固定期限资本债

券（第二期），发行规模为人民币 400 亿元，前 5 年票面利率为 1.83%，每

5 年调整一次，在第 5 年及之后的每个付息日附发行人有条件赎回权。 

【青农商行】股东巴龙国际集团有限公司所持该行不超 4000 万股股份将

在京东司法拍卖平台公开拍卖，巴龙集团及其一致行动人合计持股 5%以

下，竞买人需遵守减持相关监管规定，本次拍卖结果存在不确定性，存在

再次强制执行可能。 

【华夏银行】发行华夏银行股份有限公司 2026 年绿色金融债券（第一期），

发行规模为人民币 200 亿元，为 3 年期固定利率债券，票面利率为 1.56%。 

【农业银行】发行中国农业银行股份有限公司 2026 年二级资本债券（第三

期），本期债券为 10 年期固定利率债券，发行规模为人民币 500 亿元，票

面利率为 1.81%，在第 5 年末附有条件的发行人赎回权。 
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3. 周度数据跟踪 
 
图5：2026/9/21-2026/9/24银行涨跌幅前 10个股情况（%） 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 
图6：2026/9/21-2026/9/24银行板块表现（%） 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 
图7：资金市场利率近期趋势  图8：3个月期同业存单发行利率走势（分不同类型银行） 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 
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图9：银行票据转贴价格走势 

 
资料来源：普兰金融，国泰海通证券研究 

 
图10：各类银行同业存单发行情况 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 
图11：股票日均成交金额和两融余额（亿元）  图12：股权融资和债券融资规模（亿元） 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 
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发行利率（%） 2025-09 2025-10 2025-11 2025-12 2026-01 2026-02 2026-03 2026-04 2026-05 2026-06 2026-07 2026-08 2026-09

国有大行 1.63 1.62 1.62 1.63 1.57 1.57 1.51 1.42 1.39 1.46 1.46 1.47 1.48

股份行 1.63 1.64 1.63 1.64 1.61 1.58 1.54 1.43 1.42 1.44 1.44 1.46 1.46

城商行 1.64 1.65 1.64 1.66 1.64 1.61 1.55 1.47 1.43 1.46 1.47 1.48 1.49

农商行 1.68 1.66 1.65 1.67 1.66 1.62 1.57 1.46 1.44 1.47 1.48 1.48 1.48

银行整体 1.64 1.64 1.63 1.65 1.62 1.59 1.54 1.45 1.41 1.46 1.46 1.47 1.48

余额（亿元） 2025-09 2025-10 2025-11 2025-12 2026-01 2026-02 2026-03 2026-04 2026-05 2026-06 2026-07 2026-08 2026-09

国有大行 72,398 72,603 69,726 68,819 63,355 60,749 55,744 57,323 62,766 71,483 76,460 77,900 81,497

股份行 57,389 63,639 61,387 60,675 56,159 58,763 58,089 53,326 50,845 51,084 49,438 47,832 48,484

城商行 57,580 58,766 58,811 58,866 58,115 55,647 59,606 58,817 58,256 59,227 57,802 58,005 57,205

农商行 11,010 11,322 11,490 11,568 11,431 11,251 11,236 11,237 12,656 12,546 12,231 11,908 12,075

银行整体 199,643 207,613 202,742 201,131 190,521 188,045 186,163 182,262 186,419 195,952 197,366 196,741 200,253
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图13：2026年各省已发行特殊再融资债规模及平均利率（亿元，%） 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

 
图14：非货币基金发行情况（亿份）  图15：股票型和混合型基金发行情况（亿份） 

 

 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究  资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

 
图16：银行转债距离强制转股价空间（元） 

 
资料来源：Choice，国泰海通证券研究 

 

 

 

 

 

 

  

地区 发行规模 平均发行利率 地区 发行规模 平均发行利率

江苏 2511 2.17 福建 502 2.41

湖南 1216 2.01 陕西 488 2.25

四川 1148 2.20 甘肃 409 1.98

山东 1253 2.06 吉林 385 2.53

贵州 1123 2.25 山西 384 1.99

河南 1012 2.41 黑龙江 310 2.51

安徽 981 2.02 河北 280 2.47

湖北 949 2.16 新疆 216 2.42

云南 877 1.98 宁夏 138 2.51

天津 770 2.44 海南 126 1.98

浙江 754 2.20 西藏 126 2.50

重庆 753 2.21 青海 40 1.78

辽宁 676 2.38 广东 - -

内蒙古 573 2.43 北京 - -

江西 519 1.97 上海 - -

广西 516 2.30 合计 19035 2.21
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股票型基金 混合型基金 债券型基金

转债代码 转债名称
正股价

格
转股价 转股截止日 强赎价

距离强赎价空
间

未转股金额 
（亿元）

未转股金额/按强
赎价计算的流通

市值
113056.SH 重银转债 11.03      9.22       2028-03-22 11.99    8.67% 116 26.7%

113062.SH 常银转债 6.17        5.25       2028-09-14 6.83      10.62% 60 24.1%

113042.SH 上银转债 9.51        8.35       2027-01-24 10.86    14.14% 200 13.0%

113052.SH 兴业转债 17.88      20.13     2027-12-26 26.17    46.36% 414 7.5%
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图17：银行板块部分个股估值情况 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

注：1）日成交额单位为亿元，估值及日成交额基于 2026/9/24；2）计算 26E 股息率及 PE 估值倍数时，H 股的股息率考虑了现金分

红和回购，H 股银行 2026 年回购比例假设与 2025 保持一致，回购比例为当年回购股数/期初股本数；3）为保持口径一致，所有银

行分红比例采用现金分红总额/当期归母净利润计算；4）A 股银行指数取申万银行指数，H 股取中国香港银行指数；5）A 股上市银

行利润增速及拨备覆盖率为 2026H1 数值。 

 

  

PB

2026E

PE

2026E

股息率
2026E

年初至

今涨跌

日成

交额

PB

2026E

PE

2026E

股息率
2026E

建设银行 0.78 8.1 3.83% 20.7% 13.4 0.59 6.1 5.05% 30% 31% 4.6% 239%

中国银行 0.73 8.4 3.71% 18.0% 15.7 0.58 6.6 4.73% 30% 31% 5.1% 201%

邮储银行 0.60 7.0 4.43% 2.0% 6.7 0.52 6.1 5.06% 30% 31% 4.6% 215%

招商银行 0.86 6.7 5.05% 1.9% 20.6 0.93 7.3 4.67% 34% - 2.0% 385%

浦发银行 0.41 5.8 4.86% -24.2% 4.8 28% - 4.1% 198%

民生银行 0.26 5.4 4.99% -5.2% 6.4 0.22 4.7 5.77% 27% 26% -8.6% 142%

兴业银行 0.43 5.1 5.68% -10.2% 10.7 29% - -4.7% 226% 46%

光大银行 0.34 6.0 4.43% -9.4% 2.8 0.27 4.8 5.55% 27% 26% -24.0% 150%

华夏银行 0.30 4.5 5.50% -3.5% 3.2 25% - -18.4% 145%

平安银行 0.45 5.0 5.45% 4.5% 11.9 27% 19% 3.3% 220%

浙商银行 0.42 5.9 4.71% -2.3% 2.5 0.30 4.2 6.61% 28% - 2.0% 156%

北京银行 0.40 5.5 5.35% 6.0% 7.2 29% 17% 5.6% 200%

南京银行 0.75 6.3 4.79% 6.5% 6.8 30% - 8.2% 306%

宁波银行 0.94 7.0 3.85% 27.8% 8.3 27% 16% 12.1% 373%

上海银行 0.51 5.6 5.77% -3.6% 3.6 31% 32% 0.5% 198% 14%

贵阳银行 0.29 4.0 5.20% -1.3% 1.9 21% - -4.6% 230%

杭州银行 0.84 6.0 4.36% 14.7% 6.4 25% 26% 9.9% 472%

江苏银行 0.79 6.0 4.97% 24.2% 15.4 30% - 8.1% 305%

成都银行 0.83 5.8 5.16% 27.3% 3.6 29% 30% 4.4% 426%

郑州银行 0.34 8.0 - -11.4% 2.0 0.15 3.5 - - 3.0% 194%

青岛银行 0.77 5.7 3.52% 39.2% 1.8 0.55 4.1 4.92% 20% - 18.1% 312%

西安银行 0.41 5.7 2.94% -3.2% 0.6 17% - 2.1% 261%

苏州银行 0.76 7.1 4.25% 13.2% 3.2 30% - 8.5% 382%

厦门银行 0.68 6.5 3.88% -4.3% 1.0 25% - 7.3% 317%

齐鲁银行 0.80 6.5 4.15% 26.6% 3.7 27% - 16.1% 359%

重庆银行 0.64 6.4 4.41% 6.4% 1.5 0.42 4.2 6.69% 28% - 10.3% 247% 9%

兰州银行 0.37 6.9 3.52% -7.6% 1.5 24% - -8.9% 192%

无锡银行 0.54 5.4 4.23% 0.7% 1.2 23% - 2.8% 405%

常熟银行 0.64 4.8 4.40% -1.9% 3.0 21% - 10.6% 432% 11%

江阴银行 0.51 5.4 5.82% 3.0% 1.6 26% 31% 2.3% 349%

苏农银行 0.45 4.7 4.46% -1.4% 1.1 21% 18% 3.0% 340%

张家港行 0.52 5.1 5.32% -4.4% 0.8 27% - 2.7% 325%

紫金银行 0.44 7.2 4.08% -4.9% 1.1 29% - 3.3% 175%

青农商行 0.41 5.0 4.27% -2.7% 1.7 21% - 2.8% 225%

沪农商行 0.61 6.8 5.04% -1.3% 1.7 34% 34% 0.9% 307%

渝农商行 0.54 5.9 5.13% 8.1% 6.0 0.44 4.8 6.23% 30% - 6.1% 357%

瑞丰银行 0.46 4.9 4.45% -7.4% 0.5 21% 22% 0.9% 309%

汇丰控股 33.6% 16.8 1.49 15.2 4.60% 58% 24% 26.6% 49%

渣打集团 29.9% 1.0 1.08 9.2 2.47% 27% 14% 10.4% 72%

中银香港 35.7% 3.1 1.26 12.3 4.49% 55% 36% 7.1% 125%

徽商银行 56.5% 0.1 0.30 3.2 6.34% 21% - 1.0% 277%

银行

行业指数
7.3 4.58% -1.0% 0.69 7.2 5.47%

银行板块

A股 H股

0.69

拨备覆

盖率

距转债

强赎价

空间

2025A

分红

比例

26H1

分红比

例

利润

增速
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表1：重点银行最新盈利预测与估值水平 

证券代码 上市银行 
EPS（元） BVPS（元） 市净率 PB 市盈率 PE 收盘

价 
评级 

25A 26E 25A 26E 25A 26E 25A 26E 

600919.SH 江苏银行 1.76  2.04  14.06  15.49  0.87  0.79  6.97  6.01  12.26  增持 

002142.SZ 宁波银行 4.29  4.83  33.69  37.33  1.04  0.94  8.14  7.23  34.91  增持 

601077.SH 渝农商行 1.05  1.13  11.55  12.35  0.57  0.54  6.32  5.86  6.64  增持 

600926.SH 杭州银行 2.66  2.76  18.37  20.54  0.94  0.84  6.48  6.24  17.23  增持 

002966.SZ 苏州银行 1.14  1.23  11.19  12.10  0.82  0.76  8.07  7.48  9.20  增持 

601009.SH 南京银行 1.76  1.82  14.66  16.00  0.82  0.75  6.79  6.57  11.95  增持 

601963.SH 重庆银行 1.53  1.87  16.11  17.31  0.68  0.64  7.21  5.90  11.03  增持 

601128.SH 常熟银行 1.27  1.29  9.46  9.70  0.65  0.64  4.86  4.78  6.17  增持 

601229.SH 上海银行 1.65  1.73  17.33  18.50  0.55  0.51  5.76  5.50  9.51  增持 

601939.SH 建设银行 1.30  1.29  13.24  14.16  0.83  0.78  8.45  8.50  10.98  增持 

600036.SH 招商银行 5.70  5.84  43.43  47.46  0.94  0.86  7.14  6.97  40.69  增持 

数据说明：取 2026年 9月 24日收盘价，2025A以公司年报公布数据为准，2026E为国泰海通银行组最新预测数据，与 wind一

致预期有轻微差异。 

资料来源：wind、国泰海通证券研究 
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4. 风险提示 
信贷需求弱于预期；结构性风险暴露超预期。 
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