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行业走势图 

复盘 08年金融危机，经济刺激下银行股有何机会？  
 

1）复盘 08年金融危机，经济刺激之下银行股走出大行情 

08年 9月 15日，雷曼兄弟破产，是 08年金融危机标志性事件。此后国内
开启强力政策应对。9 月 16 日，国内贷款基准利率单边降息 27BP，10 月
22日宣布放松房地产政策。此后银行股继续探底，直至 10月 27日见底。
11月初，国内推出“四万亿”投资计划，银行股开始震荡上行。 

“四万亿”投资计划推出后，贷款增速大幅上升，基建投资增速明显上行。
随着各类指标见底回升，银行股开启一波较大的行情。08年 10月 27日-09
年 8月 14日期间，银行（中信）指数涨幅高达 121.7%。不过，“四万亿”
政策推出后，银行股也并非立马大涨，市场也经历了从犹豫到相信的过程。 

2）08年金融危机对银行资产质量影响不显著 

08 年国际金融危机对出口造成了非常大的影响，08 年 11 月出口增速由上
月的 19.3%大降至-2.2%，对国内经济的影响开始显现，08Q4名义 GDP环比
大降 5.9个百分点，经济急转直下，出口明显负增长持续了一年时间。 

不过，08年金融危机对银行资产质量影响不显著。09年商业银行不良贷款
率从年初的 2.40%下降至年末的 1.58%，大降 82BP；主要上市银行 09 年不
良贷款率均明显下降。 

3）08年金融危机导致净息差大幅下降，显著影响了银行业绩 

为了应对危机，08 年贷款基准利率合计降息 216BP，存款基准利率合计降
息 189BP；其中，非对称降息一次共 27BP。降息使得银行净息差大幅承压。
09年上半年主要上市银行整体净息差 2.23%，较 08年大降 77BP。 

降息显著影响了银行业绩。尽管 09年贷款增速大幅上升，但息差大降仍使
得主要上市银行 1Q19利息净收入下降 10.0%，营收增速则由 08年的+23.9%
转为 1Q19的-4.76%，盈利增速由 08年的+32.9%降至-8.5%。 

投资建议：关注经济刺激之下的银行股机会 

为应对疫情的冲击，327政治局会议明确，抓紧研究出台一揽子政策，发行
特别国债，增加专项债额度。随着后续政策落地发挥效果，我们预计市场
对银行股的悲观预期将发生逆转，银行股估值有望明显修复。当前银行板
块仅 0.73倍 PB（lf），为历史最低，股息率超 4%，没有必要悲观。 

个股方面，我们力推年初以来股价明显回调的零售银行龙头-招行、平安银
行和小微龙头-常熟银行，以及低估值的优质股份行-光大和兴业，看好工行、
江苏、北京等。尽管疫情使零售银行短期业绩承压，但不改零售银行长逻辑。
4月首推兴业银行。 

风险提示：疫情扩散，经济失速导致资产质量大幅恶化；贷款利率大幅下行
等。  
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2020-04-02 评级 2018A 2019A/E 2020E 2021E 2018A 2019A/E 2020E 2021E 

601166.SH 兴业银行 16.07 买入 2.92 3.17 3.46 3.86 5.50 5.07 4.64 4.16 

601818.SH 光大银行 3.62 买入 0.64 0.71 0.79 0.87 5.66 5.10 4.58 4.16 

600036.SH 招商银行 32.34 买入 3.19 3.68 4.00 4.40 10.14 8.79 8.09 7.35 

000001.SZ 平安银行 12.97 增持 1.45 1.45 1.69 2.01 8.94 8.94 7.67 6.45 

601128.SH 常熟银行 6.88 买入 0.66 0.65 0.77 0.90 10.42 10.58 8.94 7.64 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1）复盘 08年金融危机，刺激之下银行股走出大行情 

08年 9月 15日，雷曼兄弟破产，是 08年金融危机标志性事件，标志着 07年已有端倪的
金融危机进入到新阶段。此后国内开启强力政策应对。08年 9月 16日，国内贷款基准利
率单边降息 27BP，9 月 25 日六大行以外的中小银行降准 100BP，10 月 22 日宣布放松房
地产信贷政策，下调首付比例至 20%且扩大房贷利率优惠。此后银行股继续探底，直至 10

月 27日见底。11月初，国内推出“四万亿”投资计划，银行股开始震荡上行。 

图 1：复盘 08年-10年期间银行（中信）指数表现 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

“四万亿”投资计划推出后，贷款增速大幅上升，基建投资增速明显上行。随着各类指标
见底回升，银行股开启一波较大的行情。08年 10月 27日-09年 8月 14日期间，银行（中
信）指数涨幅高达 121.7%。不过，“四万亿”政策推出后，银行股也并非立马大涨，市场
也经历了从犹豫到相信的过程。政策效果是立竿见影的，09Q1实际 GDP增速见底，09Q2

环比上升 1.8个百分点至 8.2%，09Q4实际 GDP增速已上升至 11.9%。10年初开始政策逐
步收紧，由于“四万亿”引发不良担忧，10年银行指数小幅下跌。 

图 2：08年 12月开始，基建投资增速明显上行，带动固定资产投资增速上升（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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2）08年金融危机对银行资产质量影响不显著 

08 年国际金融危机对出口造成了非常大的影响，08 年 11 月出口增速由上月的 19.3%大降
至-2.2%，对国内经济的影响开始显现，08Q4名义 GDP环比大降 5.9个百分点，经济急转
直下，出口明显负增长持续了一年时间。 

图 3：受金融危机影响，08年 11月出口增速大幅下降（%）  图 4：08Q4国内名义与实际 GDP增速均大幅下行（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

不过，08年金融危机对银行资产质量影响不显著。09年商业银行不良贷款率从年初的2.40%

下降至年末的 1.58%，大降 82BP；主要上市银行 09 年不良贷款率均明显下降。尽管金融
危机使得 09 年出口明显负增长，但得益于强力政策的应对，国内经济很快开始改善，当
时银行资产质量并未出现明显的恶化。 

图 5：09年末商业银行不良贷款率 1.58%，较年初大降 82BP（%）  图 6：A股主要上市银行 09年不良贷款率明显下降（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

相比 08 年金融危机，我们认为，当前银行资产质量承压更大些，但总体风险仍可控。1）
国内经济仍处中长期下行阶段，与当时经济高增长环境不同。受疫情影响，短期消费低迷，
部分人群及行业收入下降明显，对消费贷、小微贷款造成了较大的影响。2）欧美主要发
达国家采取“封国”等措施应对疫情，短期内海外需求或明显下降，预计二三季度国内出
口大幅承压，制造业等行业部分小微企业面临生存压力，小微贷款质量受考验。 

0327政治局会议明确提出，要抓紧研究提出积极应对的一揽子宏观政策措施，发行特别国
债，增加地方政府专项债券规模。随着国内逆周期政策调节力度明显加大，政策未来发挥
效果，年底银行资产质量或企稳。 

3）08年金融危机导致净息差大幅下降，显著影响了银行业绩 

为了应对危机，08 年大幅降息降准。08 年为了应对金融危机，国内货币政策大幅宽松，
08年贷款基准利率合计降息 216BP，存款基准利率合计降息 189BP；其中，非对称降息一
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次共 27BP。08年下半年，中小银行降准 4个百分点，大型银行降准 2个百分点。 

图 7：08年贷款基准降息 216BP，存款基准利率降息 189BP（%）  图 8：08年下半年，中小银行降准 350BP，大行降准 150BP（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

降息使得银行净息差大幅承压。大幅降息使得银行净息差大幅下降，09年上半年主要上市
银行整体净息差 2.23%，较 08年大降 77BP。 

图 9：08年底“四万亿”推出后，贷款增速大幅上升（%）  图 10：主要上市银行整体 1H19净息差仅 2.23%，较 08年大降（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

降息使得银行营收与盈利增速大幅下行。尽管 09 年贷款增速大幅上升，但息差大降仍使
得主要上市银行 1Q19利息净收入下降 10.0%，营收增速则由 08年的+23.9%转为 1Q19的
-4.76%，盈利增速由 08年的+32.9%降至-8.5%。08年大幅度降息对银行业绩造成了非常显
著的影响。 

图 11：主要上市银行整体 09年利息净收入增速明显下降  图 12：主要上市银行整体 09年营收与盈利增速均大幅下行（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

不过，当前，1年期存款基准利率仅为 1.50%，为历史最低，下降空间较小。1年期 LPR利

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00 中长期贷款利率:1至3年(含)

定期存款利率:1年(整存整取)

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00 中小型机构 大型机构

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

1
9
9
9
/0
1

2
0
0
0
/0
6

2
0
0
1
/1
1

2
0
0
3
/0
4

2
0
0
4
/0
9

2
0
0
6
/0
2

2
0
0
7
/0
7

2
0
0
8
/1
2

2
0
1
0
/0
5

2
0
1
1
/1
0

2
0
1
3
/0
3

2
0
1
4
/0
8

2
0
1
6
/0
1

2
0
1
7
/0
6

2
0
1
8
/1
1

金融机构:各项贷款…

03年，

SARS疫情

08年9月，雷曼倒闭

08年11月，推出“四万

亿”

2.00

2.20

2.40

2.60

2.80

3.00

3.20

1H072007 1H0820081H09 2009 1H10 2010 1H112011

主要上市银行

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

1
Q
0
8

2
Q
0
8

3
Q
0
8

2
0
1
8

1
Q
0
9

2
Q
0
9

3
Q
0
9

2
0
1
9

1
Q
1
0

2
Q
1
0

3
Q
1
0

2
0
1
0

利息净收入增速

-20

0

20

40

60

80

100 营收增速 盈利增速

 



 
 

行业报告 | 行业研究简报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

率为 4.05%，由于利率已经较低，相比 08年贷款基准利率降息 216BP的幅度，这次降息幅
度预计会小很多。我们认为，这轮降息对银行净息差的影响相比 08年金融危机会小很多。
不过，银行净息差仍然承压。随着 3月初开始，存量浮动利率贷款定价基准由贷款基准利
率转换为 LPR，LPR利率下降对银行资产收益率的影响明显上升。即便存款基准利率下调，
但由于 LPR利率下行较多，银行净息差仍然承压。 

图 13：当前，一年期 LPR利率为 4.05%，1年期定存基准利率为 1.50%（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

4）投资建议：关注经济刺激之下银行股机会 

08年 11月“四万亿”推出，银行股也并非立马大涨，市场对政策效果一开始也是犹豫的。
随着各类指标见底回升，09 年初银行板块开启明显上涨行情，08 年 10 月 27 日-09 年 8

月 14日期间，银行（中信）指数涨幅高达 121.7%。 

为应对疫情的冲击，327 政治局会议明确，抓紧研究出台一揽子政策，发行特别国债，增
加专项债额度。随着后续政策落地发挥效果，我们预计市场对银行股的悲观预期将发生逆
转，银行股估值有望明显修复。况且，当前银行板块仅 0.73 倍 PB（lf），为历史最低，相
比 08年银行指数底部估值低很多，股息率超 4%，没有必要悲观。 

个股方面，我们力推年初以来股价明显回调的零售银行龙头-招行、平安银行和小微龙头-

常熟银行，以及低估值的优质股份行-光大和兴业，看好工行、江苏、北京等。尽管疫情
使得零售银行短期业绩承压，但不改零售银行长逻辑。4月首推兴业银行-低估值的优质股
份行，综合金融特色鲜明，高管增持彰显未来发展信心。 
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