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银行跟踪   
再看长期持有策略下，银行股的影响因素 
  
参考不同年份的数据，大行持有期超过 5 年，样本股份行和城商行超过 3 年，
稳定长期收益的价值更为凸显。2009 年以来，银行股持有期越长，获取正
收益的概率越大，持有期收益率越稳定。长期持有策略中，盈利能力仍
是选股关键，并非股息率越高越好，大行、样本股份和城商中，建行、
招行和宁波表现最优。银行股长期最好的买点在市场对经济担忧，流动
性放松有限的阶段。在指标层面，主要是经济预期相关指标，如宏观经
济景气指数、国债等等。2022 年或是更好的配置位置，经济预期绝对低
位，今年预期好于去年，仍相对审慎。 

如前期判断，高频数据持续印证经济积极修复，房地产销售亦边际改善。市
场有经济修复预期但仍偏谨慎，对于房地产、城投等担忧仍在，政策稳增长
预期亦偏弱。这些压制银行股的表现，行业内选股亦更受限制，也说明预期
仍有修正空间，重申看好银行股表现。同时银行股高股息、低估值和价值属
性获得更多关注。延续前期组合：长沙银行、常熟银行、杭州银行、农业银
行、招商银行、平安银行、宁波银行，持续推荐优质城商行成都银行、苏州
银行、江苏银行、南京银行等。 

 完全不择时“躺平”的持有策略，持有期较长收益表现可能表现也较差 

我们跟踪过去十余年五大行、部分股份行和城商行的股价，假定投资
者持有 1 年、3 年、5 年、7 年和 9 年后卖出，观察其持有期收益情
况（参见我们的图表）。绝对持有、完全不择时的“躺平”策略，如
果买在高位，即使持有期很长收益表现也较差。即如果在牛市
2007-2008 年、2009 年、2014 年-2015 年高位买入银行股，长期持有
收益仍然可能非常弱。2018 年、2019-2021 年部分时点可能也类似。 

 持有期越长获取正收益的概率越大，收益率越稳定 

参考不同年份的数据，大行持有期超过 5 年，样本股份行和城商行超
过 3 年，稳定长期收益的价值更为凸显。相对来说，2009 年以来，
持有期越长，买入持有获取正收益的概率越大，持有期收益率越稳定。
五大行持有超过 5 年收益率为正概率较高，持有 7 年或 9 年，大部分
买入时点持有期收益在 5%-15%和 5%-10%之间，招行、平安和兴业
等样本股份行、宁波、南京等样本城商行均持有超过 3 年后，正收益
的概率较高。 

 盈利能力主导长期投资收益，建行、招行和宁波最优 

与同样情形测算的股份行和城商行相比，大行持有期收益差异不大，
分化有限，建行表现最优，而建行股息率并非大行最高，而盈利能力
持续最优。股份行来看，招行、兴业和平安持有期收益表现均较好，
但招行优势更为明显，持有期限 3 年，招行的年化收益率主要落在
10-30%区间，而招行的股息率不高，盈利能力突出。同时，关注到 3

年和 5 年持有期收益率图中，近几年三家收益趋势更加趋近。样本城
商行中，宁波、杭州表现均较好，宁波优势更突出，持有期限 3 年年
化收益率主要落在 10-30%区间，宁波股息率亦不高，盈利能力和盈
利增长均表现较好。盈利能力对于长期持有策略仍是关键，长期持
有和高股息策略，仍应更关注公司长期盈利能力。  

 更好的买入时点主要集中在经济预期偏弱年份 

从各行持有期收益率时间段看，银行股最好的买点主要在 2012 年、
2013 年、2014 年这些年份除了部分季度，银行整体表现偏弱，市场
对经济较为担忧，经济预期较弱，流动性放松有限。在指标层面，经
济预期指标相对应，如宏观经济景气指数、国债等等，同时需要剔除
流动性的扰动。从近几年的情况来看，2022 年或是更好的配置位置，
经济预期绝对低位，今年预期好于去年，配置位置略弱于去年，仍在
较低水平。但同时我们站在当前时点回顾或更为容易，但是在经济预
期很弱，如 2012~2014、2022 年配置银行股是很艰难的决定。 

 风险提示:经济下行超预期、房地产风险大幅暴露。  
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图表 1. 国有行持有一年收益率情况  图表 2. 国有行持有三年收益率情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券，日期为起始持有日期  资料来源：万得，中银证券，日期为起始持有日期 

 

图表 3. 国有行持有五年收益率情况  图表 4 国有行持有七年收益率情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券，日期为起始持有日期  资料来源：万得，中银证券，日期为起始持有日期 

 

图表 5. 国有行持有九年收益率情况  图表 6. 股份行持有一年收益率情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券，日期为起始持有日期  资料来源：万得，中银证券，日期为起始持有日期 
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图表 7. 股份行持有三年收益率情况  图表 8. 股份行持有五年收益率情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券，日期为起始持有日期  资料来源：万得，中银证券，日期为起始持有日期 

 

图表 9. 股份行持有七年收益率情况  图表 10. 股份行持有九年收益率情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券，日期为起始持有日期  资料来源：万得，中银证券，日期为起始持有日期 

 

图表 11. 城商行持有一年收益率情况  图表 12. 城商行持有三年收益率情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券，日期为起始持有日期  资料来源：万得，中银证券，日期为起始持有日期 
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图表 13. 城商行持有五年收益率情况  图表 14. 城商行持有七年收益率情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券，日期为起始持有日期  资料来源：万得，中银证券，日期为起始持有日期 

 

图表 15. 城商行持有九年收益率情况 

 

资料来源：万得，中银证券，日期为起始持有日期 

 

图表 16. 工商银行持有三年收益情况  图表 17. 招商银行持有三年收益情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券，日期为起始持有日期  资料来源：万得，中银证券，日期为起始持有日期 
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图表 18. 工商银行持有五年收益情况  图表 19. 招商银行持有五年收益情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券，日期为起始持有日期  资料来源：万得，中银证券，日期为起始持有日期 

 

图表 20. 宏观经济景气指数  图表 21. 中金 CMI 指数 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 22. PMI 及同比变化  图表 23. 5000 户工业企业景气扩散指数 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

风险提示： 

经济下行超预期、房地产风险大幅暴露。银行作为周期性行业，行业发展受到宏观经济影响巨大。

宏观经济需求影响微观经济主体的政府、企业和个人的融资需求和资信情况，从而影响银行业的资

产质量表现。2022 年以来疫情反复，经济、房地产等承压，如果经济超预期下行、房地产风险大幅

暴露，或将影响公司融资需求，并导致资产质量出现恶化风险，从而影响公司业绩表现 。 
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传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110 号 8 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 

2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 

注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


