
中经记者 孙汝祥 夏欣 北京报道

2025 年，A 股市场科技创新股

行情表现亮眼，相关指数涨幅居

前。这一行情背后，是“科技叙事”

逻辑在A股市场的逐步确立。不仅

反映了中国科创企业的崛起，更折

射出中国经济向创新驱动转型的深

层趋势。

Wind数据显示，截至9月5日，

科创 200、北证 50、科创创业 50、科

创 100、创业板 50 等指数年内涨幅

皆超 40%。此外，中国上市公司协

会数据显示，2025 年上半年，科创

板、创业板和北交所上市公司研发

强度（研发投入/营业收入）分别为

11.78%、4.89%和4.63%，高于全市场

2.33%的平均水平，科技属性进一步

凸显。

其间，一个颇具象征意义的事

件发生在8月28日。当日收盘，寒

武纪（688256.SH）股价超过贵州茅

台（600519.SH），成 为 A 股 新“ 股

王”。相关分析指出，这既是A股市

场与中国科创互相成就的生动体

现，也是中国经济从传统要素驱动

向创新驱动转型的深刻映射。寒武

纪只是其中一例，此前的新能源汽

车、光伏等，也是典型代表。

“当前A股市场的‘科技叙事’

逻辑已确立并得到强化，市场投资

理念已从传统消费蓝筹向科技创新

主线迁移。”有受访人士在接受《中

国经营报》记者采访时表示，A 股

“以业绩稳定性为核心”的估值逻

辑，已转向“以科技创新潜力为核

心”的成长型估值逻辑。

受访人士建议，“科技叙事”的

行稳致远，需要持续完善资本市场

制度规则，重视并培育长期资本和

耐心资本，优化科技创新生态。投

资者则应放宽视野，对更多科创领

域进行更加充分的挖掘，并且要关

注“十五五”规划指引的新方向。

中经记者 杨井鑫 北京报道

伴随着市场利率的持续下行，

商业银行近年将“稳息差”的主要

工作放在了资产负债结构调整和

存贷定价管理上，这也是商业银行

市场竞争力的重要体现。

在今年部分上市银行业绩发

布会上，多家银行高管提到了持

续加大低成本资金拓展，优化负

债 结 构 ，提 升 负 债 的 质 量 管 理

水平。

那么，作为影响净息差的关键

因素，各家上市银行的负债成本和

结构到底怎样？

科创股年内涨超40% A股“科技叙事”逻辑确立

新“股王”的意义

争夺活期存款 息差“保卫战”白热化
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招行“一骑绝尘”

股市与科创互相成就

聚焦负债质量

“事实上，A股一直有强烈的对

中国科技产业的投资偏好，尤其在

2019 年科创板诞生之后，‘科技叙

事’就不断被强化。”在申万宏源研

究所总经理王胜看来，不能因为某

个公司股价超越另一个公司，就认

为A股“科技叙事”逻辑确立。

王胜表示，这一轮“科技叙事”

发端于年初以 DeepSeek 为代表的

中国科技产业自主创新取得了重大

突破。这是一个事件性的驱动，调

动了市场情绪，让“科技叙事”得到

进一步强化。

今年5月，中国证监会主席吴清

指出，A股市场“科技叙事”逻辑越来

越清晰，集聚效应日益明显。此前，

吴清在今年两会上指出，DeepSeek

在全球人工智能领域脱颖而出，让

世界对中国科技创新能力有了新的

认识，带动了中国资产价值重估。

“实际上，这是中国资本市场与

科技创新的互相成就，也是中国经济

发展新旧动能转化在资本市场上的

一种映射。”王胜表示，中国科技创新

企业在资本市场上市融资，将资金投

入发展前景更好、效率更高的战略性

新兴产业，取得了很多突出成果。寒

武纪只是其中一例，此前的新能源汽

车、光伏等，也是其中的典型代表。

“在这一轮‘科技叙事’中，新一

代信息技术、生物医药、高端装备制

造等多领域利好消息层出不穷，中

国科技创新与资本市场的互动也

达到了最佳状态。”王胜如是认为。

程强亦表示，当前科技股的表现

并非单纯的股价轮动，而是中国经济

新旧动能转换在二级市场的实时映

射。以寒武纪为例，其在AI芯片领域

的突破，不仅提升了自身的市场竞争

力，也带动了整个产业链的发展，从上

游的芯片设计、制造，到下游的应用

开发，形成了一个完整的产业生态。

在需求端，AI算力、国产替代、

国家安全等把半导体、高端装备推

上主赛道。在供给端，科创板设立、

注册制改革等一系列制度创新，为

科技创新企业提供了更加包容和高

效的融资环境。而科技企业的快速

发展，也为投资者带来了新的投资

机会和回报来源。

程强指出，这是中国科创与 A

股的双向成就，也是“液体黄金”让

位于“硅基智慧”背后的逻辑。

“过去，中国经济增长更多依赖

传统产业和投资驱动，A股市场也长

期由金融、能源、消费等传统板块主

导。随着中国经济向高质量发展转

型，科技创新成为引领发展的核心动

力，新能源、新材料、人工智能、半导

体等战略性新兴产业快速崛起，寒武

纪超越贵州茅台成为新‘股王’，以及

创业板、科创板、北交所上市公司营

收增幅远超市场整体水平，研发强

度显著高于全市场，均表明代表新

动能的科技企业正在成为中国经济

增长的新引擎。”田轩进一步解释。

受访人士普遍认为，从A股市

场与中国科创的双向成就来看，一

方面，A股市场为中国科创企业提

供了重要的融资支持和发展平台。

另一方面，中国科创企业的快速发

展也为A股市场注入了新的活力，

提升了市场的整体质量和投资价

值，改变了市场的估值逻辑，吸引了

更多长期资金，提升了市场的成熟

度和国际化水平。

在股份制银行中，招商银行

（600036.SH）上半年的表现打破了

传统“股份制银行资金成本比国有

大行贵”的观念，成为股份制银行

中管控负债成本的一个标杆。

数据显示，招商银行上半年

的日均存款总规模突破 9 万亿

元，达到9.04万亿元。其中，公司

存款 4.96 万亿元，个人存款 4.08

万亿元。

从存款定价上看，招商银行

公司定期存款付息率、公司活期

存款付息率、个人定期存款付息

率和个人活期存款付息率分别为

2.08%、0.62%、2.18%和0.08%。

在活期存款占比和个人活期

存款占比两项指标上，招商银行

的表现都不俗。数据显示，上半

年招商银行活期存款的占比达到

49.72%，而个人活期存款占比高

达21.58%。另外，该行上半年存

款的付息率为 1.26%，较 2024 年

的1.6%大幅下降。

对比相关数据，招商银行上

半年活期存款的占比位居行业第

一，个人活期存款占比仅次于农

业银行，而存款付息率表现仅次

于邮储银行。

招商银行副行长兼财务负责

人、董事会秘书彭家文在业绩会

上表示，由于目前招商银行的存

款成本已远低于同业的平均水

平，活期存款占比50%，为行业最

高，同时高成本、高定价存款占比

低，可压降空间小，因此存款成本

进一步下降的压力会更大。

除了招商银行之外，在股份

制银行中，中信银行（601998.SH）

的活期存款占比在 40%以上，而

民生银行（600016.SH）个人活期

存款占比超过了9%。

中信银行行长芦苇表示，在

利率下行的环境下，银行息差仍

有收窄的压力。中信银行将坚持

稳息差的经营主题，全力优化资

产负债结构，保持行业相对优

势。其中，存款坚持量价平衡的

发展原则，持续优化存款结构，不

断深化领先的交易结算银行建

设，稳住活期存款规模，同时继续

严控资源性存款规模，按照匹配

活期增量的原则进行安排。

记者发现，在股份制银行的

存款表现中，虽然活期存款规模

占比整体趋势在下降，但是部分

银行个人活期存款占比有所上

升。由于个人活期存款的付息率

低，这对于银行稳息差将起到至

关重要的作用。

数据显示，今年上半年，上市

股份制银行中，多数银行的个人

活期存款占比有明显上升。其

中 ，民 生 银 行 和 平 安 银 行

（000001.SZ）个人活期存款占比

增加超过 1 个百分点；中信银行

和光大银行（601818.SH）个人活

期存款占比增加超过0.8个百分

点；兴业银行（601166.SH）和浦发

银行（600000.SH）个人活期存款

占比增加0.2至0.3个百分点。

由于净息差的下行压力，银

行对活期存款这种稀缺资源的争

夺只会越来越激烈。在多家上市

银行的业绩发布会上，净息差问

题成为绕不开的话题，而下行趋

势仍未见底。

“我们认为国内银行净息差

下半年仍将承压，但承压程度较

之前会有所减轻。”标普信评金融

机构评级部总经理栾小琛表示。

据他介绍，目前市场对下半

年 LPR 进一步下调存在普遍预

期，而主要银行也已多次下调存

款利率。因此，银行存贷款之间

的利差水平基本保持稳定，主要

影响净息差的因素是重定价周期

和资产负债的期限匹配。“居民储

蓄偏好仍在加强，存款定期化趋

势延续，银行负债成本下半年下

降速度可能不及预期。”

一家华北地区股份制银行人

士向记者表示，该行今年新增了

一年期以下低成本存款增量考

核，指标的权重为30%。同时，鼓

励通过支付结算、代收代付、资产

配置等服务吸引客户沉淀资金。

该人士向记者透露，除了代发

工资、代缴费等业务之外，做大财富

管理业务也是吸收低成本存款的一

个主要方式。之所以招商银行的活

期存款占比会如此之高，这与其高

净值客户的财富管理业务密切相

关。“高净值客户对资金流动性的

要求非常高，很大部分是不会做定

期存款的，而更容易放在活期中。”

Wind 数据显示，自 2025 年年

初以来，科创相关股指集体占据股

指涨幅榜前列。

截至9月5日，科创200指数年

内上涨 49.04%；北证 50、科创创业

50、科创100、创业板50指数分别上

涨55.92%、44.99%、44.21%、43.52%；

创业板指、万得双创、科创 50 指数

分别上涨38.13%、35.80%、28.27%。

相较万得全 A、沪深 300 指数

年内分别上涨21.29%、13.35%，上述

科创相关股指显著领涨。

8 月 28 日，寒武纪取代贵州茅

台成为新“股王”。当日，寒武纪收

报 1587.91 元/股 ，贵 州 茅 台 收 报

1446.10 元/股。上半年，寒武纪营

收增长4347.82%至28.81亿元，净利

润扭亏为盈，达10.38亿元。

“寒武纪作为人工智能芯片领

域的代表企业，成为新‘股王’，表明

A股市场‘科技叙事’逻辑已确立。”

清华大学国家金融研究院院长、清

华大学五道口金融学院副院长田轩

对记者解释道，A股“以业绩稳定性

为核心”的估值逻辑，已转向“以科

技创新潜力为核心”的成长型估值

逻辑。

田轩做出上述判断主要基于三

方面理由。其一，政策层面持续加

大对科技创新的支持力度，多层次

资本市场体系不断完善，为科技型

企业提供了强有力的资本支撑。其

二，AI、集成电路、机器人等硬科技

领域在全球范围内掀起新一轮技术

革命，中国在这些领域加快国产替

代的步伐，科技行业整体研发投入

持续攀升，并推动业绩增长与估值

逻辑重构。其三，资本市场对科技

创新价值的认可度显著提升。自年

初以来，科创相关指数涨幅领先，科

技ETF份额持续扩大。

“外资在2025年持续加仓科技

成长板块，显示市场投资理念已从

传统消费蓝筹向科技创新主线迁

移，全球资本对中国科技产业发展

前景长期看好。”田轩表示。

德邦证券研究所所长程强亦指

出，寒武纪的崛起不仅是个例，更是

整个A股投资“科技叙事”逻辑确立

的集中体现。随着中国经济进入新

的发展阶段，增长模式的转型迫在

眉睫，科技创新成为推动经济持续

发展的关键力量。

“寒武纪的上位，体现了市场对

科技创新、成长性和未来盈利潜力

的高度认可。”程强表示，当市场从

投资“液体黄金”转向拥抱“硅基智

慧”，意味着A股的投资逻辑正在从

“寻找确定性”转向“拥抱可能性”。

程强同时提醒，A 股历史上也

有多次的“股王”更替，但随后由于

各种原因出现大幅回调。这也提示

我们，中国经济新旧动能转换并非

一蹴而就，需要长时间的持续投入。

“当前最关键的，是怎么让

‘科技叙事’走得更稳更久。”王

胜强调，要对“科技叙事”进行更

充分的挖掘，不能把目光仅局限

于算力或芯片等极少数领域。

中国的科技创新是一种全方位

的、系统性的创新，取得重大突

破的领域也非常广泛。例如，刚

刚举行的抗战胜利80周年大阅

兵，就展现了中国在军工领域取

得的巨大成就。

实际上，中国大量的广义制

造业企业的技术在不断进步迭

代，不仅在“卡脖子”领域逐渐实

现国产替代，部分企业甚至进一

步走向“无人区”，走向全球制造

业的塔尖。“所以，我们要把视野

放宽一些，使得科技创新的各行

业股价都有所表现。”王胜表示。

同时，要关注“十五五”规

划。王胜表示，市场期待“十五

五”规划在科技创新方面继续做

出更好的前瞻性指引，投资者可

以按图索骥，寻找更好的投资方

向，继续强化资本市场的“科技

叙事”。

程强认为，我国资本市场虽

已在服务创新驱动发展战略中

显现成效，但与国际成熟市场相

比，在市场化程度、投资者结构、

制度弹性等方面仍存提升空间。

“在上市制度层面，当前虽

然科创板允许未盈利企业上市，

但仍可拓展范围，比如对处于前

沿技术探索阶段、虽短期未盈利

却有巨大成长潜力的企业，开辟

特殊上市通道。”程强建议。

田轩则认为，需进一步优化

科创板、创业板、北交所等不同

市场板块的定位和制度安排，增

强对科技创新企业的包容性和

适应性。同时，加大天使投资、

风险投资等早期资本的支持力

度，完善多层次资本市场对科技

企业的全生命周期支持。

在监管方面，程强表示，应

强化对科技企业信息披露的监

管力度，大幅提高违法成本，继

续完善做空机制、衍生品工具等

市场化的风险对冲和价格发现

工具，避免企业借科技之名“浑

水摸鱼”，让真正的科技企业获

得上市机会，也避免 A 股“科技

叙事”泡沫化。

此外，受访人士还提出，应

加快培育和发展长期投资者，引

导更多国内外优质资金流向具

备核心竞争力的科创企业。加

强科技产业政策、财政政策、税

收政策与资本市场政策的协调

联动，从人才、资本、产业等多重

维度为科技创新营造良性的生

态环境，推动A股“科技叙事”长

远发展。

“科技叙事”如何行稳致远

在存款定期化的趋势下，银行

要留住活期存款资金显然不容易，

尤其是在银行摒弃规模情结之后，

负债质量成为一项重要指标，而争

夺活期存款则是银行当前缓解息差

下行的重要一步。

在 国 有 大 行 中 ，工 商 银 行

（601398.SH）和 农 业 银 行（601288.

SH）上半年的日均存款规模已突破

30万亿元大关。其中，工商银行的日

均存款规模为 33.13万亿元，农业银

行的日均存款规模为30.42万亿元。

另外，建设银行（601939.SH）、中国银

行（601988.SH）、交通银行（601328.

SH）和邮储银行（601658.SH）四家银

行的日均存款规模分别为28.38万亿

元、18.31万亿元、8.83万亿元和15.74

万亿元。

从贷款定价上看，国有大行公

司定期存款的平均成本在2%左右，

而个人定期存款的平均成本则在

2%以上。统计数据显示，今年上半

年，工商银行、农业银行、建设银行、

中国银行、交通银行和邮储银行的

公司定期存款平均付息率分别为

1.95%、2.3%、2.09%、2.25%、2.42%和

1.88%；六家银行的个人定期存款平

均付息率则分别为 2.04%、2.1%、

2.11%、2.16%、2.51%和1.57%。

相比之下，国有大行的公司活期

存款的平均付息率则在0.4%至0.7%之

间。其中，中国银行的公司活期存款

付息率最低，为0.44%，而交通银行的

公司活期存款付息率最高，为0.7%。

而国有大行个人活期存款的付

息率同比大幅下降，由2024年同期

超过0.2%水平直接降至不到0.1%。

“活期存款的利率很低，谁的活

期存款占比大，尤其是个人活期存款

占比高，银行的净息差水平肯定也最

有竞争力。”一家券商分析师表示，今

年上半年，国有银行存款定期化的

趋势越来越明显，表现为活期存款

在整个存款中的占比持续减少。

统计数据显示，建设银行的活

期存款占比在六家银行中最高，达

到了 42.1%，但是较 2024 年同期的

43.55%下降了 1.45 个百分点。另

外，工商银行、农业银行、中国银行、

交通银行和邮储银行活期存款占比

分 别 为 39.49% 、39.86% 、39.16% 、

30.84%和26.07%。

《中国经营报》记者注意到，由

于个人活期存款的付息率远远低于

公司活期存款付息率，前者在总存

款中的占比是银行低息资金的一个

重要衡量指标。统计数据显示，在

国有六大行中，农业银行的个人活

期存款在总存款中的占比最高，达

到了22.82%；建设银行和邮储银行

的个人活期存款在总存款中的占比

超过20%，分别为20.56%和20.05%；

工商银行和中国银行的个人活期存

款在总存款中的占比则分别为

19.29%和17.46%。

数据显示，工商银行、农业银行、

建设银行和中国银行四家银行中，建

设银行存款的平均付息率最低，为

1.37%，工商银行、农业银行和中国银

行则分别为1.45%、1.42%和1.47%。

建设银行行长张毅在业绩发布

会上表示，2025年建设银行聚焦打造

健康的资产负债表和结构合理的损

益表，推动实现均衡协调可持续。

有效扩充资金来源，深化挖潜增收，

统筹平衡量价险，继续保持净息差

同业领先的水平，稳住净利息收入

水平，不断提升优质金融服务能力。

A股“以业绩稳定性为核心”的估值逻辑，已转向“以科技创新潜力为核心”的成长型估值逻辑。

中国科技创新企业在资本市场上市融资，将资金投入发展前景更好、效率更高的战略性新兴产业。

我国资本市场虽已在服务创新驱动发展战略中显现成效，但

与国际成熟市场相比仍存提升空间。
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