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事项：

复盘：2010 年以来三轮牛市行情中银行板块行情如何演绎？根据过往经验，牛市行情中银行股表现往往可

以分为三个阶段，（1）牛市启动初期：市场往往是普涨行情，银行指数有不错的绝对收益，且跑输大盘

并不明显；（2）牛市中期：银行指数往往难以跑出超额收益，该阶段成长性板块表现更优；（3）牛市后

期：往往是银行最好的投资机会，有绝对收益和超额收益。2010 年以来的三轮牛市行情中，除了 2014-2015

年资金驱动为主的牛市行情，另外两轮中后期银行板块都跑出了超额收益。个股方面，虽然银行指数往往

要等到牛市中后期，即经济有较为明确的复苏迹象后才会进入加速上涨阶段，但优质高成长银行往往率先

启动。2016-2018 年初的经济复苏的牛市行情中，银行指数跑出了超额收益，大行、招行和城商行都有绝

对收益和超额收益，但多数股份行表现一般，主要期间叠加了金融严监管，股份行受冲击较大；2019-2021

稳增长政策发力经济预期改善的牛市行情中，个股分化非常大，优质高成长银行有超额收益，不存在某一

细分板块占优。

银行板块近期回调何时结束？银行板块近期出现回调，我们认为主要是牛市氛围渐浓，追求超额收益的交

易性资金在撤退；不过当前以保险为代表的绝对收益资金仍面临比较严重的资产荒，预计银行板块回调大

概率已经接尾声，但牛市氛围渐浓下大概率只有绝对收益；后续待政策发力，经济复苏预期增强，银行板

块将迎来加速上涨行情，跑出超额收益。

个股上，精选大零售占比较高的优质个股，“胜率提升+高赔率”；高股息个股对于绝对收益资金依然具

备吸引力。复盘结果表明，银行板块加速上涨往往要等到经济复苏迹象显现，但优质高成长银行往往率先

启动。当前牛市氛围渐浓的核心逻辑是市场对于后续稳增长政策发力的预期，因此大零售占比较高的优质

个股的胜率提升。赔率上，当前大零售占比高的个股估值处在低位，赔率足够高。同时，我们也一直强调

2016 年下半年或是大零售不良生成的拐点，因此我们判断目前在牛市氛围渐浓的背景下，大零售占比较高

的优质个股已迎来较好的布局时机，建议重点关注宁波银行、常熟银行、长沙银行、招商银行和渝农商行。

复盘：2010 年以来三轮牛市行情，银行板块行情如何演绎？

 历轮牛市行情中，银行板块什么阶段可以跑出超额收益？

2010 年以来 A股三轮牛市阶段，跑出超额收益（相对上证指数，下同）的只有 2016-2018 年初的牛市行情。

 2014/7/1 至 2015/6/12：上证指数和申万银行指数和分别上涨了 152.2%和 96.8%。

 2016/2/2 至 2018/1/26：上证指数和申万银行指数分别上涨了 32.3%和 44.8%。

 2019/1/4 至 2021/2/19（2020 年一季度因疫情阶段性大幅回调）：上证指数和申万银行指数分别上涨

了 50.0%和 37.1%。
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图1：2010 年以来的大 A 的三轮牛市行情

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

虽然从牛市全阶段总体来看，银行跑出超额收益的概率不高，但每一轮牛市行情中总有一个阶段银行板块

可以跑出超额收益，往往出现在牛市的中后期。（1）2014-2015 年：2014 年四季度申万银行指数涨幅 60.4%，

同期上证指数涨幅 36.8%；（2）2016-2018 年初：银行板块自 2017 年二季度持续跑出超额收益。2017 年

6 月至 2018 年 1 月申万银行指数累计涨幅 24.0%，同期上证指数涨幅 10.4%；（3）2019-2021 年初：2019

年银行指数上涨 23.9%，同期上证指数上涨 23.8%，其中，2019 年四季度银行指数有绝对和相对收益；2020

年四季度至 2021 年一季度银行指数涨幅 22.2%，同期上证指数涨幅 7.0%。

总体而言，牛市行情中银行板块行情往往可以分为三个阶段，（1）牛市初期：市场往往是普涨行情，银

行指数有不错的绝对收益，且跑输大盘并不明显；（2）牛市中期：银行指数往往难以跑出超额收益，该

阶段成长性板块表现更优；（3）牛市后期：往往是银行最好的投资机会，有绝对收益和超额收益。2010

年以来的三轮牛市行情中，除了 2014-2015 年资金驱动为主的牛市行情，银行板块在牛市中后期都跑出了

超额收益。

表1：牛市中哪些阶段银行板块可以跑出超额收益

第一轮牛市：2014/7/1 至 2015/6/12

2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 累计涨幅

申万银行指数 4.1% 60.4% -2.4% 20.7% 96.8%

上证指数 15.4% 36.8% 15.9% 37.8% 152.2%

创业板指数 9.7% -4.5% 58.7% 67.0% 177.6%

第二轮牛市 2016/2/2 至 2018/1/26

2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018 年 1 月 累计涨幅

申万银行指数 8.1% 0.2% 3.1% 0.8% 3.7% 3.1% 4.0% 1.9% 13.5% 44.8%

上证指数 11.7% -2.5% 2.6% 3.3% 3.8% -0.9% 4.9% -1.2% 7.6% 32.3%

创业板指数 12.3% -0.5% -3.5% -8.7% -2.8% -4.7% 2.7% -6.1% 3.7% -8.8%

第三轮牛市：2019/1/4 至 2021/2/19

2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021 年 2 月 累计涨幅

申万银行指数 17.8% 1.3% -3.0% 7.1% -14.8% 1.0% 1.7% 10.6% 14.3% 37.1%

上证指数 25.4% -3.6% -2.5% 5.0% -9.8% 8.5% 7.8% 7.9% 6.4% 50.0%

创业板指数 39.4% -10.7% 7.7% 10.5% 4.1% 30.3% 5.6% 15.2% 10.8% 170.5%

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。注：行情开启第一个季度和结束时最后一个季度均为行情启动和结束的具体时点。
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 银行板块内部如何轮动，哪些个股可以跑出超额收益？

 2014-2015 年：城商行和股份行涨幅喜人，资金主导的普涨行情

南京银行、光大银行和宁波银行领涨，期间累计涨幅分别为 181.6%、171.3%和 154.6%；工商银行和农业

银行涨幅落后，分别上涨了 60.5%和 69.7%。由于本轮牛市主要由杠杆资金推动，银行板块内个股启动时

间差不多，且都有不错的收益。

图2：2014-2015 年上市银行个股涨跌幅 图3：2014-2015 年代表性银行累计涨幅

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

 2016-2018 年初：招行、宁波和建行领涨，股份行表现一般

招商银行、宁波银行、建设银行和工商银行涨幅领先，期间累计涨幅分别为 144.6%、126.5%、126.4%和

101.4%。股份行表现相对较差，主要是该阶段处于金融严监管中，对同业业务占比较高的股份行带来了一

定冲击。

启动时点来看，申万银行指数自 2017 年二季度才进入加速阶段，不过以宁波银行和南京银行等为代表的

优质区域行仔 2016 年就跑出了超额收益，招行和大行启动时间点则与申万银行指数基本同步。

图4：2016-2018 年上市银行个股涨跌幅 图5：2016-2018 年代表性银行累计涨幅

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。注：不包括上市未满

一年的个股。

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

 2019 年：平安和宁波领涨，招行和常熟紧随其后，个股分化大

平安银行和宁波银行领涨，招商银行和常熟银行其次，期间累计涨幅分别为 79.1%、77.9%、55.1%和 54.7%。

此轮行情中，个股属性非常的强，并不存在某一细分板块占优。
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启动时点来看，2019 年前 4月是普涨行情；下半年行情而言，申万银行指数一直到 9 月才迎来新一轮上涨，

但平安银行、宁波银行、招商银行和常熟银行则自 6 月就已经启动，与上证指数启动时间基本吻合。

图6：2019 年上市银行个股涨跌幅 图7：2019 年代表性银行累计涨幅

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。注：不包括上市未满

一年的个股。

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

 2020-2021 年初：优质区域行和股份行涨幅领先

杭州银行、宁波银行、平安银行、招商银行和兴业银行涨幅领先，期间累计涨幅分别为 137.0%、92.3%、

88.2%、77.1%和 75.3%。此轮行情中，个股分化很大，整体而言城商行表现相对更好，大行和农商行整体

表现欠佳。

启动时点来看，申万银行指数自 2020 年四季度才进入加速上涨阶段，不过杭州银行和宁波银行为代表的

优质区域行在 4 月就已伴随上证指数启动，股份行自四季度进入加速上涨阶段。

图8：2020-2021 年上市银行个股涨跌幅 图9：2020-2021 年代表性银行累计涨幅

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。注：不包括上市未满

一年的个股。

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

总结：2014-2015 年杠杆资金主导的普涨行情之外，其他两轮牛市行情中，精选银行个股以及把握板块内

轮动至关重要，优质高成长银行行情往往早于银行指数启动。（1）领涨个股方面，2016-2018 年初的牛市

行情中大行、招行和城商行有明显的绝对收益和超额收益，但多数股份行表现一般，有绝对收益但明显跑

输申万银行指数；2019-2021 年的牛市行情中，优质高成长银行有超额收益，个股分化非常大，不存在某

一细分板块占优。我们判断主要是背后的驱动核心逻辑不同，2016-2018 年是“供给侧结构性改革+棚改”

驱动下的经济复苏行情，银行板块整体都受益，不过由于叠加了金融去杠杆，因此股份行表现不佳。（2）

启动时点来看，银行指数往往要等到牛市中后期，即经济有复苏迹象后才会进入加速上涨阶段，但优质高
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成长银行往往率先启动。2016 年宁波银行和南京银行就跑出超额收益；平安银行、招商银行、常熟银行等

在 2019 年 6 月就率先迎来新一轮上涨行情；杭州银行和宁波银行自 2020 年 4 月就伴随大盘启动。

牛市氛围渐浓，下半年银行个股如何布局？

当前牛市氛围渐浓，A股若延续牛市，银行个股如何布局？

 银行板块近期出现回调，我们认为主要是牛市氛围渐浓，追求超额收益的交易性资金在撤退。此后若

牛市行情延续，复盘结果表明短期银行或难有超额收益，对于追求超额收益的交易性资金吸引力较弱。

不过当前市场利率中枢短期也难以上一个台阶，考虑到非标大量到期等因素，以保险为代表的绝对收

益资金仍面临比较严重的资产荒，银行板块对这类资金依然具备吸引力，因此银行板块回调大概率已

经接近尾声。不过若要超额收益，则需要等到政策发力后经济复苏预期加强，银行板块才能迎来加速

上涨。即上述几轮牛市行情中复盘指出的，银行板块往往要在牛市中后期才能有超额收益。

 个股上，牛市行情中建议精选大零售占比较高的优质个股，“胜率提升+高赔率”。根据上述复盘，

银行板块加速上涨往往要等到经济复苏迹象显现，但优质高成长银行往往率先启动。当前牛市氛围渐

浓，我们认为核心逻辑包括：一是中美贸易冲突有所缓和；二是近期“反内卷”政策密集且执行力较

强，彰显了上层对于提升经济内生动力的决心，因此市场预期后续针对需求端的政策也有望加码。整

体而言，此轮牛市氛围渐浓背后隐含的是市场对于后续稳增长政策发力的预期，因此大零售占比较高

的优质个股的胜率有所提升。赔率上，由于近两年经济复苏不及预期，大零售信贷需求疲软，且不良

加速暴露，因此大零售占比较高的银行个股估值处在低位，具备足够高的赔率。另外，我们也一直强

调 2026 年下半年或是大零售不良生成的拐点，因此我们判断目前在牛市氛围渐浓的背景下，大零售

占比较高的优质个股已迎来较好的布局时机，建议重点关注宁波银行、常熟银行、长沙银行、招商银

行和渝农商行。

图10：2018 年以来部分代表性银行估值

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

投资建议

银行板块近期出现回调，我们认为主要是牛市氛围渐浓，追求超额收益的交易性资金在撤退；不过当前以

保险为代表的绝对收益资金仍面临比较严重的资产荒，预计银行板块回调大概率已经接近尾声。不过若牛

市氛围延续，则需要等到政策发力后经济复苏预期加强，银行板块才能迎来加速上涨行情，跑出超额收益。
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个股上，精选大零售占比较高的优质个股，“胜率提升+高赔率”；高股息个股对于绝对收益资金依然具

备吸引力。复盘结果表明，银行板块加速上涨往往要等到经济复苏迹象显现，但优质高成长银行往往率先

启动。当前牛市氛围渐浓的核心逻辑是市场对于后续稳增长政策发力的预期提升，因此大零售占比较高的

优质个股的胜率提升。赔率上，当前大零售占比高的个股估值处在低位，赔率足够高。同时，我们也一直

强调 2016 年下半年或是大零售不良生成的拐点，因此我们判断目前在牛市氛围渐浓的背景下，大零售占

比较高的优质个股已迎来较好的布局时机，建议重点关注宁波银行、常熟银行、长沙银行、招商银行和渝

农商行。

风险提示：

（1）稳增长不及预期，银行资产质量下行压力增大；（2）中美贸易冲突再次升级，冲击国内经济复苏力

度；（3）银行是强监管行业，若后续发布的政策不利于短期银行基本面，则会对银行短期估值带来冲击。

相关研究报告：

《负债期限拉长，资产品类拓宽-——2025 年银行理财半年报点评》 ——2025-07-26

《银行理财 2025 年 7 月月报-理财整改为信用指数和权益市场带来增量资金》 ——2025-07-09

《64 家 AMC 经营全景图-不良资产管理行业点评》 ——2025-07-06

《跨境支付体系多元化，稳定币异军突起-跨境支付通业务落地点评》 ——2025-06-26

《香港稳定币产业链生态解析》 ——2025-06-26
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