
2020年前低后高之论证 

主讲：董宝珍 
 
时间：2020.3.29日（15：00-17:00）     



凌通盛泰核心观点： 

观点 

     疫情的影响是非
结构性危机的状态暂
停，全球性大恐慌形
成财富再分配。 



凌通盛泰建立 
的基础概念 
 
  0 1.非结构性危机 
 

0 2.风险前置 

0 3.世纪恐慌 



  



     

      金融崩溃与产业链断裂同

时发生且相互强化。 

    公司破产和产业链断裂对

金融市场造成持久的严重伤

害。 
 

 



事实：  
 

 

    全球金融市场下跌30%-40%，

但并没有听到有大企业破产的信

息。产业链没有断裂，只是暂停

运行。 



     能不能因此说本次疫情

冲危机不会出现产业链断

裂，从而完全不会像08年

那样？ 
 
 

 



 

               

      因为暂时没有企业破 
  产和产业的断裂，不等于 
  接下来不会有破产和产业 
  链断裂。 
 
 

凌通盛泰观点：

 



    

问 题 讨 论 ：  



 

     

    因为08金融危机的本
质原因是官僚主义导致
的救助的太晚了！ 
 
 



                                 
     13天内两次非常规降息150基点。 
     利率降至0%至0.25%的历史低位！ 
     同时无限制 QE！  
                                 
      5000亿欧元综合救助政府可以接 
     管企业。 
                                
      7500亿欧元综合救助，6000亿 
     支持企业，1500亿支持困难群众！ 
 

 

美国 
 
法国 
 
德国 
 
 



    基准利率下调50个基点至0.25%， 
   3300亿英镑综合救助，支持困难群众！ 
 

     800亿美元救助，降息基准利率由 
     1.25%下调至0.75%。历史最低利率 
 

      大规模信贷宽松！ 
     



    G20启动5万亿美元的经
济计划，把世界经济拉回到
稳定与复苏的轨道； 
    支持各国中央银行采取
措施促进金融稳定和增强全
球市场的流动性。 



凌 通 盛 泰 观 点 ：  

    各国提前、海量救

助，已经封杀了产业
链断裂的可能性。 



       经济停摆更像是一场 
自然灾害而  
由于

未来美国经济有 
望快速反弹。 



资本市场只是不涉及结构性问题的波动！ 



风 险 前 置 的 概 念  

导致

最严峻的局面第一时间展现 

欧美没有全面暂停，导致市场

预期难产，市场用最坏的局面

给资产定价，

1 
 

2 

1 



2020年前低后高的常识依据：
强有力的支持政策影响越来越显现，疫情和 

恐慌随时间自然消退! 



    经济史上强力度刺激政策，历史最低利率
下，已完成结构改革且股市低估

（1）强力度刺激政策 
（2）最低利率 
（3）完成结构改革 
（4）股市低估  
 



    因为疫情，银行业出现
了 不遇的投资机
会！！ 

重要观点：
 



请大家观察：过去15年中国银行业利润高
速增长期出现在什么时段？ 

16家大型银行利润合计 

年份 净利润（亿元） 增长率 

2005年 1517.37  20.93%  

2006年 1948.25  28.40% 

2007年 3381.40  73.56% 

2008年 4333.86  28.17% 
2009年 5132.85  18.44% 
2010年 6851.69  33.49% 
2011年 8819.05  28.71% 

2012年 10346.59  17.32% 

2013年 11690.15  12.99% 

2014年 12604.23  7.82% 

2015年 12851.02  1.96% 

2016年 13174.22  2.51% 

2017年 13718.13  4.13% 

2018年 14447.46  5.32% 

数据来源：上市公司财报  制作：凌通盛泰 
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    出现在07-13年的银行净利润高增长 
的深层次原因是什么？ 
 银行业与贵州茅台净利润复合增长 

时间 银行业 贵州茅台 

2007 3381.4 72.37 

2013 11690.15 310.71 

六年增长 345.7% 429.3% 

复合增长率 22.97% 27.49% 
数据来源：上市公司财报  制作：凌通盛泰 

问题讨论： 



答案： 
    08年金融危机下，
4万亿刺激和金融宽
松导致银行业业绩高
增长！ 
 
 



为什么金融宽松会导致 
银行业绩高增长？ 
 

问题讨论： 



    金融宽松必然导 
致银行业业务量和利 
润额的增加！ 
 
 
 
 
 
 
 

常识： 



事实： 
    疫情发生后，各国刺激政
策本质上只是金融宽松！ 
    中国因为疫情进入新金融
宽松中，造就中国银行业新
一轮产业增长！ 
 
 



疫情对银行 还是 ！ 

问题讨论： 



            假如疫情长期化、疫
情国际化是强化金融宽
松还是弱化金融宽松？ 
    

问题讨论： 
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数据来源：上市公司财报    制作：凌通盛泰 

“理一分殊”视角下, 

银行和茅台的异与同 



我没有时间在山崩地裂时和大
家说话： 
 



行为金融学实验： 
   
         

     谁在卖
拐！？ 

你应该谢谁？ 



投资大机会面前，希

望结交天下英雄！ 

凌通价值网公众号 


