
个 人 观 点 ， 入 市 有 风 险 ， 投 资 需 谨 慎

新成长周期
演讲人：董宝珍
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凌通盛泰给客户的信中的观点：

  1、2018年开始，中国银行业的
。

  2、历史累计的不良资产 。
  3、 ，中国银行业将进入

4、疫情会 ，
，  

www.ltjztz.com



第一高：收入高增长 

　 八大股份制银行 五大国有银行
年度 收入增长率 利润增长率 收入增长率 利润增长率
2014 22.62% 12.60% 11.27% 6.57%
2015 18.90% 4.93% 5.62% 0.60%
2016 5.48% 4.37% -1.43% 0.21%
2017 -0.79% 4.39% 3.56% 4.32%
2018 10.04% 6.05% 7.35% 4.71%
2019 14.94% 9.22% 8.13% 4.65%
2020E 12.09% 8.54% 5.18% 3.58%

数据来源：公司财报  制作：凌通盛泰
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第二高：拨备率、拨贷比创6年新高
www.ltjztz.com





第四、五高：确认的不良创历史新高、
                    当年核销创历史新高。www.ltjztz.com



• 不良率在一季度0.05%上升，只体现了疫情对

• 资产质量影响的10%-20%！

• 未来几个季度合计不良率上升幅度是一季度

• 升幅的5到10倍！

www.ltjztz.com



凌通盛泰最新观点：
www.ltjztz.com



疫情发生后美国银行股出现了
              www.ltjztz.com



疫情发生后美国银行
股出现了

银行名称

计算市盈率=P/E（2020Q1*4)
2020Q1净利润
增长率

疫情前市盈率 疫情后市盈率
疫情前后股份跌
幅

美国银行 -45.15% 9.59 12.28 -33.62%

富国银行 -91.54% 7.64 49.21 -54.11%

纽约梅隆银行 0.64% 17.05 14.93 -31.41%

摩根大通 -68.79% 5.33 12.65 -34.04%

花旗银行 -46.87% 15.72 21.37 -42.31%

平均 -50.34% 11.07 22.09 -39.10%

www.ltjztz.com



• 问题讨论（一）：  
•         是什么原因导致了美国银行股的戴维斯双杀？是疫情冲击

吗？

• 问题讨论（二）：  

•         

www.ltjztz.com
真正的投资能力不是认知能力，也不是分析能力，而且
人性的管理能力和自我克制能力。
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        美国10年基本面和股市大牛市，

资产质量问题只

•      低不良、低计提导致当前美国银

行业的

  www.ltjztz.com
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拨贷比揭示了美国银行
业的风险准备严重不足！www.ltjztz.com
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• 问题讨论：

•         答案一：和美国一样，处于经济长期向好，不良积累不
暴露，低不良、低计提、高拨备、高利润周期末端！

•          

•                                请选择？

www.ltjztz.com



• 凌通盛泰观点：

•    中美银行业所处的波动周期截然相反，
中美银行业都将进入新周期！

•    中国银行业从困难周期 幸福周期。

•    美国银行业从幸福周期进入困难周期！

www.ltjztz.com

发现价值靠认知能力，把所发现的价值变成自己 的财
富靠人性控制能力，靠维持理性的能力! 



凌通盛泰观点：中国银行业长期高不良、高计提已经完成
存量不良消化，同时可以承受新的不良www.ltjztz.com



凌通盛泰思考：

www.ltjztz.com



问题讨论：

• 问题一：
•       您认为我们的观点对吗？

• 问题二：
•      为什么如此多的聪明人，没有人意识到，

没有人追问中美银行业所处周期位置的截然不
同！？

www.ltjztz.com



    股市是唯一 一个可以通过放弃
理性，让自己变傻获利（短期）的领
域，也是唯一 一个坚持理性做正确
的事，而受损失（短期）的领域！

 

www.ltjztz.com

                                                  



凌通理念：没有市场的非理性和错误观点大流
行就没有投资机会

货币金融服务 5.97
食品饮料 38

医药 41.45

数据来源：中证指数公司官网  制作：凌通盛泰
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凌通理念：

三行业市盈率对比

时间

行业

收入增长率 净利润增长率

2019 2020Q1 2019 2020Q1

食品饮料 14.00% 3.80% 24.00% 10.90%

医药 9.84% -9.90% -10.00% -19.00%

银行 10.29% 7.05% 6.47% 5.47%

数据来源：中证指数官网   制作：凌通盛泰
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•凌通盛泰客户的惋惜：

•        如果没有疫情的出现，所有的分析都
基本应验，可惜疫情让这一切都付东流！？

www.ltjztz.com



旧认知博弈明朗，新认知博弈又起！

• 凌通盛泰观点：
• 旧认知博弈明朗，新认知博弈将比赛拖入伤停补时和加时赛

• 旧认知博弈：中国银行业能不能通过时间换空间有效化解不良？
• 新认知博弈：疫情的冲击导致新的全面资产质量危机，还是一股

风！？

www.ltjztz.com



凌通盛泰观点：中国银行业的成长和盈利
能力远高于美国
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凌通盛泰观点：中国银行业的成长和盈
利能力远高于美国
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•资本市场是唯一的一个，
，而是由庸众和群氓引领局势！

www.ltjztz.com



谢谢观看

新成长周期
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