
 

银行投思录之 5：看好银行

的长中短期逻辑 
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核心观点： 

银行板块投资机会长期看宏观杠杆效率（决定银行 ROA和 ROE趋势），

中期看行业景气度和营收增速（核心是息差），短期看业绩弹性（核心是资

产质量和信用成本）。 

长周期来看，过去 20 年，我国银行业经历了一个相对完整的杠杆效

率周期。2000-2008年，经济快速增长，宏观杠杆率稳定，属于宏观债务

效率提升期，这期间银行经营实现量价齐升，估值高，机构配置多；

2009-2020年，我国宏观杠杆大幅上升，经济增速下台阶，属于宏观债务

效率下降期，银行业经营是量升价降，板块估值不断下行，机构欠配。 

展望未来，维稳宏观杠杆率已经是政策层中长期目标，经济转型和金

融改革也在不断推进，我国宏观债务效率企稳，银行业经营有望量稳价稳，

经营质量和银行估值将随着经济金融结构转型升级而提升。如果对标日本

和美国主要银行，当前我国银行业估值明显低估。未来 30年，如果在宏观

杠杆率稳定情况下，中国经济实现超过年化 4%的名义 GDP增速，银行板

块有望获得超过 13%年化回报。 

中期来看，当前贷款收益率处于历史低位，随着经济修复回升，信用

需求改善，逆周期政策逐渐退出，终端利率将企稳回升。由于金融让利实

体政策可能有一定惯性，本轮终端贷款利率上行幅度可能不及上一轮。 

但是得益于政策对存款市场竞争规范，预计本轮周期中存款成本将维
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持稳定，上市银行可能会受益于存款成本下行，最终息差回升幅度可能不

比上一轮周期低。预计本轮息差回升周期能持续到 2023 年，未来两年上

市银行营收增速有望回升至 11%。 

短期来看，当前银行资产质量夯实，多项指标均处于 5年来最好水平。 

随着经济恢复，不良生成率下行，信用成本率还在高位，这将为银行

业降低信用成本率提供潜在空间，叠加去年低基数和息差中期向好趋势，

银行板块业绩弹性可期，今年上市银行有望实现平均 19%的业绩增速。 

投资建议：所以不论是看短期银行板块的资产质量夯实和业绩弹性，

还是看中期景气度和营收增速向好，还是看长期经营效率改善和估值提升，

当前时点的银行板块投资机会都值得重视。长期关注战略执行坚定，中收

占比持续提升的银行；中期关注具有负债成本优势的银行；短期关注资产

质量夯实具有业绩弹性的银行。 

风险提示：经济转型升级不及预期；息差回升不及预期；资产质量好

转不及预期。 
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