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不知不觉，2022 年已快走过近

三分之二， 回顾 2022 年的市场表

现，上半年受内外复杂因素影响，市

场震荡调整。 但是 8 月以来，市场

渐暖，上证指数再次回到 3200 点，

很多投资者会产生这样一个问题：

现在投资是对的时间点吗？

关于投资， 短期波动往往会是

常态。而我们只因为一时的波动，便

频繁择时， 可能会为我们的投资增

加难度。 毕竟频繁买卖的操作并不

太适合权益投资。 有句话说：“要想

准确地踩点入市， 比在空中接住一

把下落的飞刀还要难。 ”

这里我们参考沪深 300 指数

成立以来的表现，如果过去 18 年，

仅仅错过了 10 个涨幅最大的交易

日， 沪深 300 指数的涨幅就从

208.70%下降到 39.07%，如果错过

了 20 个涨幅最大的交易日， 沪深

300指数的涨幅会转为 -18.98%。

也许， 权益投资更为正确的方

式是保持长期在场， 就像证券投资

之父格雷厄姆所言，“投资者投在

股市的资金一定不要少于 25%或

多于 75%，当市场下跌时，投资比

例就要更接近 75%”。 而投资大师

巴菲特也曾说，“如果你不愿意拥

有一只股票十年， 那就不要考虑拥

有它十分钟。 ”

这些专业投资者为何能够坚定

长期持有权益资产呢？ 背后的原因

可能主要在于他们对优秀企业成长

的信心。世界是不断进步的，每个时

代都有可能会培育出优秀的企业；

如果我们长期伴随在他们身边，也

许有机会分享到企业成长带来的红

利。

回看过去十年 A 股市场企业

的平均 ROE， 其中 5 年在 10%以

上，其中 9年都在 6%以上。 如果我

们伴随一家有着“平均表现”的企

业一起成长 10 年， 最后可能获得

136.26%的资产收益率， 对应年化

收益率 8.98%。

但是市场中总会存在不确定，

企业的股价会受到市场周期、货币

政策等因素的影响，在短期内出现

波动，偏离企业真正的价值。 例如

代表 A 股上市企业股价平均走势

的“WIND 全 A”指数，每年指数

的涨跌幅和企业平均回报会存在

偏差。

如果拉长时间，我们会发现企

业的股价围绕着企业价值上下波

动。 虽然短期可能出现较大偏离，

但是长期股票价格仍能反映出企

业 ROE 回报。 过去 10 年，WIND

全 A 指数增长 178.73%，成功跑赢

A股企业的平均资产回报率。

所以，回到开始的问题，现在投

资是对的时间点吗？ 也许这个问题

并不是很难回答， 与其每天忙于猜

测市场的短期表现，频繁下注；不如

坚定信念， 寻找真正值得长期持有

的企业，把握时代进步的力量。

现在是投资时间点吗？

据不完全统计，截至上周末，全

部 42 家上市银行中，已有 26 家银

行完成半年报披露，占比达 61.9%。

除民生银行上半年净利润同比出现

下降外， 其余 25 家银行净利润同

比均有较快增长， 有 19 家银行净

利润增速达到两位数，其中有 9 家

银行净利润同比增幅超过 20%。

城商行、 农商行等地方银行的

业绩增长较为强劲。 其中， 杭州银

行、无锡银行、张家港行的净利润同

比增幅分别高达 31.67%、30.27%

和 27.76%， 在上市银行中排名前

三。在银行业净利润增速前十中，除

平安银行是股份行外， 其余九个席

位全被地方银行占据。 在净利排名

中， 招商银行上半年实现净利

694.20 亿元，在已披露半年报的银

行中高居榜首。

然而， 与绝大部分银行业绩高

增长相背离的是， 银行股的股价是

相当不给力。 大盘 4月份见底反弹

以来，银行板块表现整体偏弱。尽管

银行板块 3 月份提前见底，但目前

银行板块指数已经回到前期低点附

近。

而且随着中期业绩的披露，表

面上看上市银行业绩增速不错，但

多数还是见光死。上周五，民生银行

和兴业银行双双披露中期业绩，民

生银行也是目前为止唯一一家净利

润增速为负的上市银行。 民生银行

的半报显示，上半年净利润 246.38

亿元， 同比下降 19.18 亿元， 降幅

7.22%。 但民生银行的资产质量还

可以， 不良贷款率比上年末下降

0.06个百分点降至 1.73%； 拨备覆

盖率比上年末下降 4.56 个百分点

降至 140.74%。 所以民生银行本周

一 -1.1%的跌幅还是可以理解。

但兴业银行的半年报业绩是营

收和净利润双增， 净利润同比增长

11.90%。 只是不良率略有上升，市

场就不能接受了。 周一兴业银行股

价大幅下挫，收盘下跌 -5.31%。 很

明显，市场对银行的资产质量比业

绩增长更看重。

兴业银行称， 不良资产率上升

主要原因是，一方面公司优化信贷

结构，进一步加大对实体经济的支

持力度，地方政府融资平台公司资

产总额压降；另一方面，受新冠疫

情等因素影响， 个别区域风险暴

露，不良有所增加。

兴业银行半年报显示， 在信用

卡方面，截至报告期末，信用卡贷

款余额为 4558.12 亿元， 不良率

2.73%，较上年末上升 0.44 个百分

点， 但较一季末下降 0.15 个百分

点。

事实上，尽管经历了疫情反复，

经济停滞，但通过加快存量不良清

收、严控新增不良，上半年上市银

行的资产质量保持平稳。 半年报显

示，截至 6月末，26 家上市银行中，

共有 18 家银行的不良贷款率较去

年年末出现下降，资产质量改善的

银行占比达七成。 另有 3家银行不

良贷款率持平；不良贷款率出现增

加的银行仅有 5 家。 截至 6 月末，

有 12 家银行的不良贷款率低于

1%。

光大证券金融业首席分析师王

一峰表示，2022年二季度银行业主

要监管指标显示，银行体系今年上

半年维持了较强的不良资产处置

与核销力度， 累计处置不良资产

1.41 万亿元， 同比多处置 2197 亿

元。截至二季度末，商业银行不良贷

款率为近年来低位， 而上市银行的

不良贷款率要优于商业银行均值。

上市银行利润高增长股价不给力
晨报记者 刘志飞

上市银行 2022 年半年报披露工作接近尾声。 截至上周末，超六成银行公布了上半年业绩，绝大部

分银行的业绩保持两位数增长，但利润高增长并未给股价带来强支撑，反而银行股近期整体偏弱。 尤其

是兴业银行，上周五盘后披露的半年报显示，上半年净利润同比增长 11.90%，只是不良率略增，结果本

周一就出现超过 5%的大跌。


