
 

（有些年报还没出，所以是三季报数据） 

做多银行有几种方式，一种是长期持有，一种是低估买入博反弹，再一种是牛市持有。无论是哪一种，我们都

需要知道银行的安全边际，即价值几何；以及未来的增长潜力，即利润增速。另外，银行是金融体系的根基，理解银

行的盈利模式的变化能很好的预知金融业盈利方式的改变，理解银行风险控制体系的方向与机制能判断金融危机的深

度与广度。 

下面我们来分析银行的一些数据，试图找出银行的安全边际。 

1、 根据 14 年中的低估值区，不同银行 PB 的下限不同，交行、中行偏低，在 0.7.浦发，南京银行等在 0.83，兴

业银行、工行在 0.89，0.92 区间。 

2、 根据 PE， 4-5 倍的市盈率也算是低估 

3、 根据绝对价格，15 年 8 月以及 16 年 1 月都是大盘杀估值的时刻，12-14 元的兴业银行，13 元的浦发都是绝

对低位，即 1 倍 PB 可以全仓，0.85-0.9PB 可以使用杠杆资金。 

4、 不同银行的切换。浦发、招商、兴业互相换。浦发比兴业超 2 元，卖掉浦发换兴业。  然后是中国银行等四

大行与股份制银行，在市场面临下跌或上涨时可以选择切换。 

5、 推而广之，银行和券商保险之间也可以短期切换，弹性不同。 

 

另外一个是银行的长期增长。 

判断在银行的全胜时期已经过去，虽然仍不失为防守的好标的以及长期可以保证跟随通胀的标的，但是

涨幅肯定会下一台阶。 

应该不是 10 年 10 倍，而是 5 年一倍，年均增长 19%，（10 年 10 倍需要年化 30%），当然，如果把握好

估值周期，如果资金充裕且追求安全，可以只做震荡市和牛市，2-3 年可以翻倍。 

综上，银行是一个有安全边际的品种，适合大资金布局，且切换得当，杠杆或者波段抓好，一年也有

1-2 次机会获得 10%左右的超额收益。 

以后我们还会分析证券和保险的行业情况，因为这些都是看得清安全边际的品种，如果不考虑时间，只

要进场位低，肯定不会亏损。 


