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投资要点 

 行情复盘：银行股在利率上行阶段整体表现较优。以贷款基准利率和十

年期国债收益率为参考，过去十多年间，比较显著的利率上行周期出现

过 3 次，分别出现在：1）2006 年 4 月至 2007 年 12 月，贷款基准利

率连续 8 次上调，累计上调 189 个 BP；2）2010 年 10 月至 2011 年 7

月，贷款基准利率连续 5 次上调，累计上调 125 个 BP；3）2016 年 8

月至 2018 年 1 月，十年期国债收益率累计上行 134 个 BP。在 3 轮周

期中，银行板块绝对收益分别为 324.3%/-13.2%/28.1%，相对收益（vs

上证综指）分别为 64.2%/-6.3%/14.2%。能够看到，综合考虑相对收益

和绝对收益，我们发现银行股在利率上行期整体表现较优，除去 2010

年-2011 年小幅跑输市场外，其余两个阶段均有明显超额收益。 

 经济与利率共振上行有利于银行股获得超额收益。银行是典型的顺周期

行业，与宏观经济息息相关，因此我们在考虑利率变动影响时并不应仅

关注利率本身，更需要考虑背后的经济因素。通过分析发现，在 06-07

年和 16-17 年两段银行取得明显超额收益的利率上行周期中，国内经济

并未见顶，尚处于上行区间。相比之下，在 10-11 年的利率上行周期中，

国内经济已近 09 年 4 万亿刺激后期，增长动能逐步衰退，而央行加息

则进一步加强了对经济的悲观预期，导致了银行板块的下行。综上，我

们认为利率上行背后的宏观经济趋势更为重要，经济与利率共振上行的

阶段更有利于银行取得超额收益。 

 经济修复叠加利率上行，板块表现仍可期待。从宏观层面来看，随着疫

情逐步受到控制，国内经济从 20 年中以来展现出良好的复苏势头，PMI

连续 12 个月站在荣枯线以上，价格方面，PPI 由负转正，1 月 PPI 同

比上涨 0.3%，较上个月提升 0.7 个百分点，预计 2021 年国内经济将会

延续恢复的态势。货币政策方面，结合近期监管的表态，我们认为 21

年流动性环境趋于收敛，从过去 3 轮利率上行周期来看，经济改善与货

币政策收敛的宏观环境，有利于银行股获取超额收益。从板块涨跌幅和

估值来看，20 年 4 月长端利率拐头向上以来，板块超额收益并不明显，

静态估值水平仍处在历史 14%分位，基金持仓比例处在历史低位，随

着国内复工复产的稳步推进，经济改善预期逐步强化，对于行业的悲观

预期修复会推动板块估值的抬升，我们看好行业持续修复的机会。个股

推荐：1）以招行、兴业为代表的前期受盈利预期压制的优质股份行；

2）精细化经营能力强的区域性银行：宁波、常熟。 

 风险提示：  1）宏观经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升；2）

金融监管力度抬升超预期；3）中美摩擦升级导致外部风险抬升。 
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一、 板块复盘：银行股在利率上行阶段整体表现较优 

2020 年 4 月以来，我们看到长端利率伴随着国内疫情缓和以及宏观经济的逐步改善步入上升通道，

十年期国债利率截至 21 年 3月 2日从 20年 4月低点上行 77BP 至 3.25%，我们梳理了 2006年以

来利率上行阶段银行板块的表现，希望为本轮利率上行周期中板块行的表现寻得一些参照。 

我们主要从央行基准利率的变化来作为观察利率水平变动的基准，需要注意的是，由于自 16年以来

央行不断淡化贷款基准利率的影响，因此 16年后我们对利率走势的观察会同时考虑十年期国债收益

率的变化。通过梳理过去十多年的国内利率的变化发现，自 2006 年以来国内主要的利率上行周期

有 3轮，分别为 2006年 4 月到 2007 年 12月、2010年 10月到 2011 年 7月、2016 年 8月到 2018

年 1 月。 

1）2006 年 4 月至 2007 年 12 月，贷款基准利率连续 8 次上调，累计上调 189 个 BP； 

2）2010 年 10 月至 2011 年 7 月，贷款基准利率连续 5 次上调，累计上调 125 个 BP； 

3）2016 年 8 月至 2018 年 1 月，十年期国债收益率累计上行 134 个 BP。 

图表1 2006 年 至今共出现 3轮利率上行周期 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表2 3 轮 利率上行周期政策利率、贷款加权利率、市场利率的变动 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

基准利率 贷款加权利率 10年国债收益率
第一阶段 2006-04-28 2007-12-21 189 - 144
第二阶段 2010-10-20 2011-07-07 125 187 28
第三阶段 2016-08-15 2018-01-18 0 76 134

利率变动（BP）
上行周期 开始时间 结束时间
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回溯历史上三轮利率上行周期中银行板块的表现，综合考虑相对收益和绝对收益，我们发现银行股

在利率上行期整体表现较优，除去 2010年-2011 年小幅跑输市场外，其余两个阶段均有明显超额收

益。 

图表3 过 去 3 轮利率上行周期银行绝对收益、相对收益情况 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

进一步，我们同时梳理了上述 2轮利率上行周期中银行股取得超额收益的时间结点，得到如下结论： 

1）2006年 4月开始的利率上行期中，板块超额收益更多集中在前中期。2006年 4 月至 2007年 12

月的利率上行周期中，板块行情基本延续了整个阶段，在 2007 年 1 月板块的相对收益达到阶段性

高点，累计超额收益达到 63.3%（整个阶段的相对收益为 64.2%）。 

2） 2016年 8月开始的利率上行阶段，银行超额收益集中在中后期。第 3轮利率上行周期中，板块

显著跑赢市场的时间段集中在长端利率上升阶段的中后期，2007 年 4 月至 2018年 1月板块累计超

额收益 19.7%（整个阶段的相对收益为 14.2%）。 

 

图表4 2006.04-2007.12 银行超额收益更多集中在前中期 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

 

 

 

开始时间 结束时间

2006/4/28 2007/12/21 324.3% 260.1% 64.2%
2010/10/20 2011/7/7 -13.2% -6.9% -6.3%
2016/8/15 2018/1/18 28.1% 13.9% 14.2%

相对涨跌幅
时间段

银行绝对涨跌幅 上证综指涨跌幅
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图表5 2016.08-2018.01 银行超额收益更多出现在中后期 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

二、 经济与利率共振上行有利于银行股获得超额收益 

银行是典型的顺周期行业，与宏观经济息息相关，因此我们在考虑利率变动影响时并不应仅关注利

率本身，更需要考虑背后的经济因素。通过分析发现，在 06-07 年和 16-17 年两段银行取得明显超

额收益的利率上行周期中，国内经济并未见顶，尚处于上行区间。相比之下，在 10-11 年的利率上

行周期中，国内经济已近 09年 4万亿刺激后期，增长动能逐步衰退，而央行加息则进一步加强了对

经济的悲观预期，导致了银行板块的下行。综上，我们认为利率上行背后的宏观经济趋势更为重要，

经济与利率共振上行的阶段更有利于银行取得超额收益。 

图表6 2 轮 跑出相对收益的利率上行周期里名义 GDP 增速大幅上行 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表7 3 轮 利率上行期所处经济阶段 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

为了更好地观察经济与银行板块超额收益表现的影响，我们选用更能高频的 PMI、PPI 作为观察指

标与银行股走势进行比较，印证了板块在利率上行周期能否收获超额收益与当期的宏观环境息息相

关： 

1）行业表现出相对收益的两轮利率上升阶段，整个宏观景气度仍处在持续上升的通道。以 2016年

中开始的长端利率上行周期为例，随着国内供给侧改革的不断推进，到 2018 年 1 季度中美贸易战

爆发以前，整个国内经济修复上行，PMI 始终站稳在荣枯线以上，PPI 维持高位，在这样一种经济

景气度提升的背景下，货币政策边际收敛，市场对于银行业息差和资产质量的改善预期，带动了板

块的相对收益行情。 

2）2010年利率上行阶段，板块表现不佳受到宏观增速放缓预期的拖累。2010年开始的加息周期中，

我们看到板块并未表现出相对收益，该阶段虽然在贷款基准利率引导下，行业息差进入上行通道，

但随着包括 4万亿等强刺激政策陆续退出，M2 增速下行，国内宏观经济在相对紧缩的政策环境下显

现出增长疲态，体现为 GDP 增速放缓、通胀上行，同时从 PPI 指标来看，也处在向下的拐点上，

市场对宏观增长的担忧，使得对于银行股未来的基本面预期相对悲观，板块在此轮周期中随大盘下

行，并未表现出相对收益。 

图表8 银行股行情与 PMI 改善同步 

 

图表9 银行股行情与 PPI 改善同步 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

开始时间 结束时间

2006/4/28 2007/12/21 17.6%→23.7%
处在经济改善的前期，之后名义GDP增速

仍保持在较高水平

2010/10/19 2011/7/7 18.3%→19.4%
处在经济改善的后期，之后名义GDP增速

拐头向下

2016/8/14 2018/1/18  8.2%→11.1%
处在经济上行区间，名义GDP增速上行，
随后名义GDP增速仍保持在较高水平

时间段
名义GDP增速变化 所处经济阶段
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三、 经济修复叠加利率上行，板块表现仍可期待 

经济改善势头延续，本轮行情仍有空间。从宏观层面来看，随着疫情逐步受到控制，国内经济从 20

年中以来展现出良好的复苏势头，PMI 连续 12 个月站在荣枯线以上，价格方面，PPI 由负转正，1

月 PPI同比上涨 0.3%，较上个月提升 0.7 个百分点，预计 2021年国内经济将会延续恢复的态势。

货币政策方面，结合近期监管的表态，我们认为 21 年流动性环境趋于收敛，从过去 3轮利率上行周

期来看，经济改善与货币政策收敛的宏观环境，有利于银行股获取超额收益。从板块涨跌幅和估值

来看，20 年长端利率拐头向上以来，板块超额收益并不明显，静态估值水平仍处在历史 14%分位，

基金持仓比例处在历史低位，随着国内复工复产的稳步推进，经济改善预期逐步强化，对于行业的

悲观预期修复会推动板块估值的抬升，我们看好行业持续修复的机会。 

个股推荐：1）以招行、兴业为代表的前期受盈利预期压制的优质股份行；2）精细化经营能力强的

区域性银行：宁波、常熟。 

图表10 PMI 仍保持在荣枯线以上（%） 

 

图表11 PPI 增幅回升 0.7个百分点至 0.3%（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

图表12 板块静态估值处在历史 14%分位 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表13 2020.04.08 至今银行超额收益仅 0.6% 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

四、 风险提示 

1）宏观经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。银行受宏观经济波动影响较大，宏观经济走势

将对企业的经营状况，尤其是偿债能力带来显著影响，从而对银行的资产质量带来波动。当前国内

经济正处于恢复期，但疫情的发展仍有较大不确定性，如若未来疫情再度恶化导致国内复工复产进

程受到拖累，银行业的资产质量也将存在恶化风险，从而影响银行业的盈利能力。 

2）金融监管力度抬升超预期。银行作为金融系统中最重要的机构，受到一系列规范性文件的约束。

若未来监管环境超预期趋严，可能会对银行提出更严格的资本约束、流动性管理要求等，或在资产

投向上做出更严格的要求，为银行经营带来挑战。 

3）中美摩擦升级导致外部风险抬升。今年以来中美各领域的摩擦有所升级，两国关系存在进一步恶

化的风险。如若未来企业制裁范围进一步扩大，不排除部分国内金融机构受到制裁的可能性。 
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