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今年以来，银行板块也刺激了一把，走出了个极端的倒V型反转。

年初，市场还在一片叫好，甚至有卖方首席叫出，2018年的银行就是2017年的白
酒；如今，人人都在急着抛，昨天还是"小甜甜"，今天怎么就变"牛夫人"了？

图：PB<1的银行股（截止0326）

一向稳健的银行板块为什么会走得如此极端，上演了一场大起大落的倒V型走势？

这得从2017年大杀四方的行情说起。

去年，机构打着"核心资产"这个极具主流价值的旗帜，集体抱团取暖，大市值蓝筹
通杀全场，提估值成为市场不可辩驳的逻辑。

2018年年初，便宜的核心资产已经越来越少，地产和银行板块作为中国的核心资产
，又属于估值洼地，自然就被主力资金盯上，提估值逻辑磨刀霍霍。

这个时候，卖方机构又集体在去杠杆成效以及经济韧性预期方面煽风点火。去杠杆
稳步推进，企业盈利能力回升，银行不良率出现拐点；经济韧性仍强，信贷和利率
有望上行，银行板块一片大热。

提估值叠加盈利改善的逻辑，银行板块迎来戴维斯双击。

但银行板块自身的逻辑并不硬。

对于银行盈利拐点的判断，市场一直存在两种观点，只不过当时行情大热，市场选
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择性接收利好逻辑。

支持盈利拐点的逻辑主要有以下2个要点。

其一，负债端成本会继续上升，这一点基本上比较统一。主要原因在于，表外资产
收缩减少存款派生，货币市场利率将居高不下。

其二，贷款端收益会大幅上行，并有望驱动银行净息差超预期。

主要原因在于，金融去杠杆、去通道背景下，2018年表外融资需求挤向表内，资本
约束下银行信贷供给有限，信贷供不应求加上资金成本上升，必然导致贷款收益率
趋势上行。

反对盈利拐点的逻辑主要在于，不认为贷款端收益会大幅上行。

主要原因在于，银行客户是分层的，2018年表外融资需求挤向表内，但表外客户通
常都是资质比较差的，这个群体在表内不能获得贷款。也就是说这部分需求会被抹
掉，需求会减少，贷款利率上行可能不大。

海通宏观首席姜超从经济发展阶段出发，进一步认为，利率并不可能向上涨。

利率长期往上走，对美国适用，但绝对不适用于中国，因为中国是高债务经济。高
债务叠加高利率，长期会走向崩溃，高债务的中国经济，最终一定会走向低利率而
不是高利率。

除了盈利拐点的争论，提估值的逻辑自身也存在困境。

提估值大多玩的是情绪博弈，当市场主流话语权在"核心资产"上面的时候，提估值
大杀四方；当市场主流话语权转向，提估值自然会受到市场质疑。

年初，市场选择性接收消息，银行板块迎来戴维斯双击，如今市场转向，戴维斯双
杀开始。

十年期国债收益率走势持续向下，最终让看高利率的银行多头缴械，银行板块盈利
拐点利空逻辑再一次回归。
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