
疫情利多银行的再论述 

主讲：董宝珍 日期：2020年4月12日 

www.ltjztz.com 



       大众和市场认为： 

       疫情导致坏账率飙升、息差大
跌，重创银行。 
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凌通盛泰观点: 
银行业将重演08-13年高增长周期！ 
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本轮信贷宽松程度不会逊色08年！ 

高增长的动力：信贷宽松不逊08年！ 



  高增长动力：     

信贷宽松程
度不逊色08

年！ 
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年份 

1季度贷款余额 1季度新增贷款 

余额（万亿） 同比增长 金额 同比增加 

2007年 26.17 1.42 

2008年 30.51 16.58% 1.33 -6.34% 

2009年 39.97 
31.01
% 

4.3 
223.3
% 

2010年 45.37 13.51% 2.6 -39.53% 

2011年 52.61 15.96% 2.24 -13.85% 

2012年 60.77 15.51% 2.46 9.82% 

2013年 70.49 15.99% 2.76 12.20% 

2014年 80.12 13.66% 3.01 9.06% 
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凌通盛泰最核心观点： 
         不良率不会因为疫情实质上升！ 



08金融危机： 

       

       信贷规模大幅增长！ 
       
      不良率没有任何恶化！ 
       
      银行利润大幅持续增长！ 
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凌通盛泰核心观点： 
疫情下，不良和08年危机一样不会上升！     
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    凌通盛泰研究成果： 
    银行业不良率与破产企业数量直接相关， 
    与经济状态关系不大！ 
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凌通盛泰理论：不良率与破产企业数 

直接相关，与经济状态关系不大 
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凌通盛泰理论： 

       不良率与破产企业数直接相关，与 
经济状态关系不大 
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      凌通盛泰理论：不良率与破产企业数直接 

          相关，与经济状态关系不大。 www.ltjztz.com 
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                     董宝珍19年提出： 
     不良率变化直接与企业破产关联，与经营状态 
关系不大 

央行副行长刘国强 ：银行不良大部分

来自企业倒闭，银行加大信贷改善

经济金融循环，对整个银行业降低
不良资产是有好处的。 
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        不良率与破产企业数直接相关，与经济 

状态关系不大，成立的情况下。 

 

      控制不良率主要靠控制、降低破产企业数量！ 
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凌通盛泰最重要的理论贡献： 
 

• 预测不良率主要跟踪破产企业的变化趋势和数量！ 
 

• 只研究经济状态是远远不够的！基于经济状态预

测不良率是没有抓住本质！ 
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 破产企业增加原因一（该死的企业）： 

 产业结构升级和商业模式变革 
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        破产企业增加原因二： 
 

         外部冲击下，
流动性支持不到

位，不该死的
企业被活活渴死！ 
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08金融危机美国该死的企业和不该
死的企业一起死了！ 
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08金融危机：中国该死的企业和
不该死的企业都没有死！ 
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       中国： 以最快的速度注入海量流动性，该死
和不该死都漂在钱上。想死都死不了！不良率下
降！危机过去后，有序处理僵尸企业，有序形成
不良！ 
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        如果不放水，在疫情冲击下的该死的和不该死 

的企业同时大规模破产，不良飙升！ 

银行不良将同步恶化！ 
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        央行： 中国货币政策传导效率是美国的10倍； 

 

        中国一季度央行释放长期流动性2万亿，新增人民
币贷款7.1万亿，央行每投放1元流动性，支持银行3.5

元的贷款增； 

 

 

        美联储一季度投放1.6万亿美元流动性，同期贷款新增

5000亿美元，1美元流动性投放支持0.3美元贷款
增长 
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 疫情后 

        不会出现类似08金融危机 

长达5年的不良后置！ 

凌通盛泰观点中的最重要观点： www.ltjztz.com 



 不会不良后置原因一：结构性问题已经在2015-2019年 

处理完，短期不会出现大量新的该死企业 
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不会不良后置原
因二： 

疫情危机是“非结
构性状态暂停”，
不会造成大量该
死企业！
（《2020前低后
高之论证》视频） 

 

无结构性问题下的不良曲线 



  我身边接触的一家企业本身就不怎么好，
基本上没有前途，结果因为这次疫情的原因，
竟然能贷出来款，这样的情况会不会大面积产
生？这次放水度过难关后，我觉得可能会导致
不良大幅增长！ 
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     2500亿给民众发放现金，2500亿 
     失业民众提供福利，  
                                 
      无法正常工作的人员，将由政府 
     保障80%的工资 
 
                                
      1500亿支持困难群众！ 
 

 

美国 

 

英国 

 

德国 
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  中国对个人的救助政策是什么样的？ 
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       凌通盛泰重要观点： 

  中国对个人的救助是以保证
就业和不失业为根本手段的！ 

        

       问题讨论： 

       如何做到不失业？ 
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凌通盛泰理念：投资之难，在于坚持理性却得不到眼前的利益！ 
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凌通盛泰理念：不及市场预期股价跌，超出市场预期股价涨。 



北京凌通盛泰投资管理中心（有限合伙） 
电话：010-69558990 

www.ltjztz.com 



北京凌通盛泰投资管理中心（有限合伙） 
电话：010-69558990 

www.ltjztz.com 

凌通价值投资公众号 蜻蜓电台 



不加大信贷规模，不加大财政政策会
导致大崩溃！ 
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数据来源：上市公司财报    制作：凌通盛泰 
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问题讨论： 

       09年银行业的息差暴跌了25%， 

本次疫情危机息差会暴跌吗？ 
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2007H1 2007 2008H1 2008 2009H1 2009 2010H1 2010 

金融危机期间宁波、招

商、工商不良率对比 

工商银行 宁波银行 平安银行 

2008年金融危机期
间  不良率 

工商银行 宁波银行 平安银行 

2007H1 3.29% 0.35% 7.00% 

2007 2.74% 0.36% 5.62% 

2008H1 2.41% 0.40% 4.64% 

2008 2.29% 0.92% 0.68% 

2009H1 1.81% 0.85% 0.72% 

2009 1.54% 0.79% 0.68% 

2010H1 1.26% 0.62% 0.61% 

2010 1.08% 0.69% 0.58% 
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 THE PROFESSIONAL POWERPOINT TEMPLATES 

演讲：董宝珍 
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