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维持高盈利制度性因素短期不会消失

银行业首季利润增速有望超过25%

□本报记者 曹阳

银行股蛰伏存在客观原因

中国证券报： 银行股目前估

值水平非常低， 但在主要权重股

中银行股一直处于“蛰伏”状态，

其中的主要原因是什么？

孙建波： 银行股目前的估值

水平确实很低， 但其蛰伏也是基

本面使然。自

2011

年

8

月初银行板

块创出历史低位以来， 银行板块

在此后的两轮大盘下跌中并未创

出新低。 甚至， 银行股目前仍然

与

2011

年年初的水平相当， 在过

去的一年多来表现出了极强的抗

跌性。 因此，“蛰伏”更多的是因

为“抗跌”在先。

从长期来看，中国经济“下台

阶” 是不争的趋势， 尽管当前银

行业盈利能力极强， 但当经济下

台阶真的来临， 银行业盈利能力

将受到影响， 当前的盈利模式也

将受到挑战。 而投资者并未看到

银行经营模式改革的动作， 也未

能看到未来盈利模式。 因此，当

前业绩虽好， 但不能作为未来盈

利的参考， 也就很难给出基于用

于经营假设的市盈率。

当中国经济转型的方向日趋

明确， 银行的经营和盈利模式也

将日趋明确， 银行股的机会也将

能看得清晰。

戴志锋：其中有合理因素，也

有不合理因素， 目前估值下，不

合理的因素更多些。 合理因素在

于这几年银行再融资压力大，供

给增加较快； 银行资产质量安全

性在短期内是个难于证伪的命

题，影响对未来盈利预测；同时，

市场也认为目前是景气高点，利

润更多来自保护等。 不合理因素

在于： 一是趋势投资和价值投资

的背离。

A

股偏好“故事可讲”、能

快速拉升的“趋势性投资机会”；

银行股市值占比最高， 同质性

强，难快速拉升，难有“吸引人的

故事”， 所以趋势投资者不愿意

碰。 当市场的趋势投资和价值投

资背离不断加大， 更多资金寻找

趋势投资机会， 银行股负向反馈

不断强化和自我实现， 导致其估

值不断创新低。 二是银行股中的

“非对称性预期”。 市场不断质疑

银行资产质量， 给的是悲观宏观

假设，而对于其他一些“成长性”

的股票给的是乐观的宏观假设。

“非对称性预期” 可能源于投资

情绪造成的“选择性判断”，亦可

能源于“局部

+

局部

>

整体”的认

知偏差。

银行股“暴利” 能否维持

中国证券报： 根据已公布业

绩的上市银行股年报业绩来看，

银行股

2011

年整体业绩增速仍然

较快， 今年一季报中， 这种高速

的业绩增长水平能否维持？ 近期

有两会代表提出银行业暴利的问

题， 尽管周小川行长对此予以否

认， 但多少令投资者对银行业整

体的业绩高增长态势能否长期维

持感到担忧，特别是在

2012

年，银

行业整体高速增长的态势还能否

在

2012

年继续维持？

孙建波： 从已经公布业绩的

上市银行年报来看，

2011

年整体

业绩增速很快， 这是由于自金融

危机以来， 在巨额信贷催化下，

银行资产负债表迅速扩张， 以息

差为主要盈利来源的银行必然实

现盈利的快速增长。 这种高增长

水平短期内仍将持续， 但不可能

长期维持。 一方面， 从宏观经济

周期来看， 货币扩张不可能持续

太久， 货币控制将抑制银行资产

负债表的扩张， 从而影响盈利增

速； 另一方面， 在货币高速投放

过程中， 经营风险一般不会暴

露， 在增速放缓的时候往往同时

伴随风险暴露， 从而进一步影响

银行业绩。 对此， 银行应该做好

宏观风险管理， 做好逆周期风险

管理。

总的来说，

2012

年银行业仍

能维持一定增长， 但也需要警惕

将来可能出现的增速放缓和风险

暴露。

戴志锋： 银行高盈利是有其

背后深层次制度性因素的。 一是

直接融资环境的缺失， 直接融资

对交易主体信用要求、 相关环境

要求比较高，在国内，以政府信用

隐形担保的银行间接融资仍会是

主体， 替代品对其威胁不大。 二

是银行的“外部性”，使政府严格

监管同时不得不保护： 我国银行

业的稳定就是金融的稳定， 乃至

经济的稳定； 同时储户利益也是

政府隐形担保的。 三是利率价格

改革的审慎性。 利率是货币的价

格，不像某个商品价格，它涉及经

济的方方面面。 例如， 利润和汇

率关联度高， 汇率又涉及进出口

和外汇制度。

我们判断， 维持银行高盈利

的制度性因素短期不会消失，相

关制度改革的推进需要的是 “顶

层制度设计” 和全方位的改革推

进，很难“一蹴而就”，预计是以

渐进和审慎的方式推进。 所以，

只要宏观经济比较平稳， 银行盈

利能力能保持平稳， 我们预计

2012

年上市银行利润增速在

20%

左右。

预计一季度银行利润增速仍

会较快，同比增速在

25%

以上。

1-

2

月贷款量下来了， 但预计贷款

价格还是在高位维持， 资金成本

上升平稳。

银行股“一季报行情”

是否可期

中国证券报： 随着中大型银

行年报的陆续公布， 银行股估值

有望进一步降低， 这会否刺激银

行股股价上行？ 银行股有无可能

重演

2011

年

3

、

4

月份的估值修复

行情？ 这对未来

A

股市场走势将

产生何种影响？

孙建波： 随着中大型银行年

报的公布， 银行股估值有望进一

步降低， 高业绩增长和低静态市

盈率背后的高分红收益将鼓励红

利投资者选择银行股， 也将推动

价值投资者介入， 这些都会对银

行股股价形成刺激。 但对于银行

股的估值修复行情， 或不再简单

重演， 必须配合经济基本面的同

步改善及大盘带动的乐观情绪，

方有可能启动。 毕竟， 银行是为

国民经济服务的， 如果经济继续

向下，银行不会单独向上。 因此，

如果银行股出现估值修复的上升

行情， 也将是股市全面开花的普

涨行情。 而当前市场正在遭遇挫

折， 政策预期不明， 银行股的估

值修复也暂难启动。

戴志锋： 年报行情不能过于

期待， 毕竟很多家都已出了业绩

快报，市场预期较充分。 但

4

月的

一季报行情还是可期的， 一季度

利润同比增速在

25%

以上， 会明

显好于其他行业， 也为全年的业

绩预期定好基调； 市场情绪又会

回到银行股上面。 当然，也不会像

3

、

4

月那样，因为那时季报是大幅

超市场预期的。 我们继续强调银

行股投资的安全性和稳定投资收

益， 即使

4

月份没有明显表现，拿

到四季度， 一些银行股

2013

年市

净率也就

0.8-0.9

倍， 届时不涨都

难。

指数大跌或许只是反弹插曲

中国证券报： 周三市场突然

变天，午后大盘现“惊天跳水”，这

是否意味着本轮反弹就此终结？

孙建波：周三午后大盘变脸，

主要是“政策预期差”在起作用。

年初以来， 随着经济环比触底的

迹象越来越明显，市场对政策“适

时适度、预调微调”也有了更多的

憧憬。 但总理的两个最新判断，

一是房价远没有回到合理价位，

二是

7.5%

的经济增长目标不算

低， 使得市场政策放松的预期落

空。 对此，我们要一分为二地看，

一方面， 经济增长下台阶的长期

趋势是明确的， 在这一趋势下，

7.5%

的经济增长目标确实不算

低；另一方面，也要看到经济下台

阶是一个历史过程， 不是在

2012

年突然下滑的， 对

2012

年不宜过

度悲观。 总理所描述的是 “理想

状态”，不是短期政策决策。 这一

讲话透露出的政策预期形成了负

面的预期差， 使得本轮反弹遭遇

挫折。 中期来看， 经济环比改善

的趋势暂未变， 尽管政策预期差

导致调整， 但这也是上涨之后的

蓄势。 总理讲话透露出来的更多

是“发展思路”，并非短期调控思

路， 随着经济环比改善的趋势进

一步明朗，曲折之后将继续回升。

反弹或至休整时 2330-2350一线存支撑

□民族证券 徐一钉

2010

年以来，前后产生

3

个重

要的高点， 即

2010

年

4

月

15

日的

3181

点、

11

月

11

日的

3186

点和

2011

年

4

月

18

日的

3067

点， 分别对应阶

段性天量是

2010

年

4

月

13

日的

3445

亿元、

11

月

12

日的

5382

亿元和

2011

年

3

月

28

日的

3447

亿元。 可以看出，

两市单日成交

3400

亿元，是反弹行

情能否延续的一道坎。 本周三，沪

深两市共成交

3276

亿元，创出这轮

反弹的天量。当成交量逼近

3400

亿

元时，各大指数均拉出穿头破脚的

中阴线，似乎意味着

2132

点以来的

反弹业已结束。

2132

点以来反弹的一大推动

力是“松”，即货币政策、房地产政

策放松。从管理层透露的信息看，

随着中国经济增速的放缓，会“微

调”货币政策、房地产政策。但“中

国房价远未回到合理水平”，表明

2012

年是政策“微调年”，出现大

的政策调整是小概率事件。

今年

1-2

月经济数据表明，一

季度经济增速出现了明显的回

落， 而且经济增速下行很可能还

在上半年延续。首先，受累于年初

需求的疲软及企业去库存的影

响， 工业增加值增速仍处于弱势

探底过程中，

1 -2

月增速只有

11.4%

， 比

2011

年

12

月份回落

1.4

个百分点， 而这相当于当前

GDP

增速大约为

8.4%

左右， 与去年四

季度

8.9%

相比明显回落。

其次，

1-2

月房地产投资增速

虽然有所下滑， 增速同比增长

27.8%

， 仅比去年回落

0.1

个百分

点。但从未来一段时间来看，保障

房投资对于房地产投资增量的贡

献会逐渐减少，根据我们测算，今

年一季度保障房累积的施工规模

增速也将出现增速高点， 同比增

速接近

130%

，之后会呈现快速回

落态势，上半年为

39%

，而前三季

度只有

7%

。

再次， 尽管年初以来房地产

销量有所回暖， 但巨大的房地产

库存量导致的库存销售比持续上

升， 如今年

2

月库销比达到

4.36

，

甚至高于

2008

年

8

月的最高水平

3.13

， 这会抑制开发商的投资意

愿， 今年房地产投资增速企稳的

时间也将延后， 我们预计至少是

今年三季度。

第四，去年下半年以来，增速

有所企稳回升的消费增速也开始

出现明显回落。 今年

1-2

月份，社

会消费品零售总额同比名义增长

14.7%

，实际增速

10.8%

，都明显小

于去年

12

月的

18.1%

和

13.8%

，而

其中大部分商品增速都出现了明

显回落。 这表明受累于经济景气

度的下滑， 居民消费热情也有所

减弱。

第五，外需方面。出口增速也

比较疲软，今年

1-2

月出口累计同

比增速只有

6.9%

， 比去年同期增

速减少

14.4

个百分点。 其中，我国

对经济陷入轻度衰退状态的欧洲

出口增速继续放缓，

1-2

月出口增

速只有

-1.1%

。而由于进口相对于

出口更快的增速，

1-2

月出现了

42.5

亿的贸易逆差， 略大于去年

同期的

20

亿， 这很可能意味着今

年一季度贸易逆差将比去年同期

扩大， 由此决定净出口对于经济

增速贡献再次为负。

此外，今年

1－2

月全社会用电

量累计

7497

亿千瓦时， 同比增长

6.7%

， 低于去年同期

6

个百分点。

反映出， 一季度中国经济增速继

续放缓， 预计一季度

GDP

同比增

长回落到

8%

附近。 而上市公司净

利润与中国

GDP

增长有很强的相

关性，由于季度

GDP

的持续回落，

预计上市公司一季度净利润同比

可能出现负增长。 若此，必然“抬

高”相关行业、个股的估值水平。

近期美元指数走势很强，重

新进入到中期反弹之中， 下一个

目标指向

85

。历史经验表明，美元

对全球主要货币升值， 必然改变

全球资金流向， 即全球资金重新

流向美国， 也会收紧新兴市场的

流动性。我们认为，最近在美元指

数上涨时， 国际大宗商品没有出

现下跌只是暂时的。 随着美元指

数的继续上涨， 国际大宗商品将

面临越来越大的调整压力， 以伦

铜为代表的基本金属步入中期调

整进入倒计时。

值得关注的是，

3

月以来人民

币对美元汇率持续走低，

3

月

14

日

盘中一度触及

6.3472

，创下了

3

个

月以来的新低。

3

月份的前半个

月，跌幅较

2

月和

1

月明显增大。此

外，商务部数据显示，今年

2

月全

国实际使用外资

FDI

同比降

0.9%

，

连续四个月负增长。 我们预计，

“五一”前央行将再次下调存款准

备金率， 为的是对冲外汇占款的

减少，而不是货币政策的转向。我

们认为， 央行未来下调存款准备

金率频率越快， 意味着外资抽离

的速度越快， 对中国的资产价格

（房地产、股市）的压力就越大。

由于这轮反弹一些资金介入很

深，目前还没有顺利出局，他们恐

怕不会轻易放弃， 估计还会努力

营造强势氛围。因此，大盘快速调

整后会有技术性反弹。短期而言，

大盘在

2330

点

-2350

点有弱支撑。

3400

亿元成交量的约束， 决定了

2132

点的反弹该休整了。

港股或受制于人民币贬值预期升温

□香港智信社

尽管美联储议息会议并未提

及

QE3

及冲销版量化宽松， 但乐

观的经济数据依然给予市场做

多动能，欧美主要股指在六连涨

后创出新高； 内地

A

股则相对疲

弱， 经济增长预期下降的同时，

政策放松预期也开始降温，沪综

指压力尽显，在连续两个交易日

下挫后，将考验半年线支撑。 内

外市场冷热不均，港股近两日表

现出了上下两难的尴尬，而近日

海外

NDF

市场显示的人民币贬值

预期骤增或将对港股形成负面指

示作用。

恒生指数全日收报

21353.53

点，微涨

0.21%

；大市交投依然较

为谨慎，共成交

646

亿港元。 中资

股逆市走低， 国企指数与红筹指

数分别下跌

0.53%

和

0.45%

。 地产

类个股领跌中资股，中国海外、华

润置地两只蓝筹股跌幅均在

1.5%

之上。瑞士信贷发表报告表示，针

对近期出现的房地产调控政策正

处于放松边缘的憧憬， 温总理周

三的表态是管理层作出的最强烈

和明确的否认信号；瑞信认为，内

地房地产市场的调整可能需要数

年才能告一段落。

港股今年初以来出现的一轮

显著超出外围市场的升势， 主要

缘于三方面， 即美联储推出

QE3

的预期、 内地政策超预期放松的

憧憬、 以及全球风险偏好升温环

境下国际资金的持续流入。 从目

前情况来看， 前两个刺激因素已

经基本上消失， 美国经济及就业

数据的持续乐观， 预示着实体经

济步入良性循环， 而核心通胀水

平也随着经济的回升而上涨，美

联储近期已不再提及

QE3

； 内地

方面， 从今年以来的政策动向来

看， 货币政策的放松进程依然较

为缓和， 而中央房地产调控则持

续偏紧， 虽然经济数据显示经济

筑底仍将持续， 但通胀未来的不

确定性或将令政策超预期放松的

憧憬落空。

下面我们来重点分析一下

第三个也是最重要的一个刺激

因素，即国际资金流向。 近日，从

美元对港币汇率上看， 已自

7.75

低点回升至

7.76

之上水平， 显示

资金有流出香港市场的迹象。 其

中原因有两点：首先，人民币中

间价近日持续贬值， 而

NDF

市场

显示的人民币贬值预期也持续

扬升，如果我们将近几年来人民

币贬值预期与恒生指数叠加，不

难发现，这两个指标呈现出鲜明

的反向运行关系。 其中的逻辑很

简单，即人民币的贬值预期显示

了国际资金对于人民币资产的

态度及预期，而由于近年来香港

的经济周期与内地同步性提升，

而且两地资本市场融合度也日

趋提升，国际资金对于人民币的

态度也在很大程度上影响着其

对于港元资产的预期。 所以，人

民币贬值预期升温与资金流出

香港市场这两个事件同步发生

是符合逻辑的。

其次， 美元的走势也对国际

资金流向有着举足轻重的影响。

无论是欧债危机缓和、

QE3

预期

落空，还是美国经济良性复苏，再

考虑到欧洲央行及日本央行的超

预期宽松政策， 均对美元构成支

撑，美元指数近日也触碰

81

水平，

即该指数近两年半运行上轨。 而

在美元套息交易盛行的今天，美

元走强势必会压制全球风险资产

价格。

展望后市， 在内地进出口形

势趋势性转变的背景下， 人民币

单边升值之路或已终结， 人民币

资产对于国际资金的吸引力也或

将趋势性下降， 这将对港股市场

形成资金面的压力。

2012

年以来，

A

股虽经过了一轮反弹，但作为

A

股中权重板块的银行股却始终按兵不动。 银行

股兼具了估值的安全边际与优秀的业绩增长，但却在市场整体的反弹中掉队，这其中的主要原因

是什么？

3

、

4

月份是银行股公布年报与一季报的时间窗口，在反弹陷入僵局之时，银行股又能否重

演去年的“春季行情”？在“十二五”经济结构转型的大背景下，银行业的高增速能否维持？本期金牛

对话就此采访了银河证券首席策略分析师孙建波与华泰联合证券银行业首席分析师戴志锋。

中期来看，经济环比改善的趋势暂未变，尽管政策预期差导致调整，但这也是上涨之后的蓄势。随

着经济环比改善的趋势进一步明朗，曲折之后将继续回升。

———孙建波（现任银河证券首席策略分析师，2011年投资策略金牛分析师入围奖）

A

股偏好“故事可讲”、能快速拉升的“趋势性投资机会”；银行股市值占比最高，同质性强，难快速

拉升，难有“吸引人的故事”，所以趋势投资者不愿意碰。当市场的趋势投资和价值投资背离不断加大，

更多资金寻找趋势投资机会，银行股负向反馈不断强化和自我实现，导致其估值不断创新低。

———戴志锋（现任华泰联合证券银行业首席分析师，2011年金融服务行业金牛分析师第四名）

代码 名称 最新 涨幅

流入金额

（万元）

流出金额

（万元）

净额

（万元）

净流入资金

占总成交额

比例

６００４６６

迪康药业

８．１１ １０．０４％ ３０６１５．２４ ２２０３７．４ ８５７７．８４６ １２．３

６００４９１

龙元建设

６．２１ ８．１９％ １８９５５．４６ １５１０２．７２ ３８５２．７３５ １２．５

６００５０３

华丽家族

７．４４ ３．１９％ ２０３７９．４６ １６５９５．６５ ３７８３．８０７ １１．４

０００４０７

胜利股份

４．９９ ９．９１％ １６８８５．４６ １３２０３．６６ ３６８１．７９２ １１．６

６００３８３

金地集团

５．６２ －４．４２％ ３１７８５．２４ ２８１４７．１８ ３６３８．０６６ ７．６

０００８５２

江钻股份

１３．５６ ９．５３％ ２１９３９．３３ １８６７８．０８ ３２６１．２５２ ７．７

００２２８８

超华科技

２０．８８ １０．０１％ １７９３６．２６ １４９２２．７４ ３０１３．５２４ １０．４

００２１５０

江苏通润

７．４８ １０．００％ ４９４８．３１３ ２３６７．４０３ ２５８０．９０９ ４１．１

６００８５７

工大首创

１４．４１ １０．００％ １９０１５．８５ １６６６７．７４ ２３４８．１０９ ６．１

６００７５９

正和股份

７．４９ １．２２％ ２１９４８．０１ １９７６２．１９ ２１８５．８１８ ７．３

行业资金净流入（出）金额 单位：万元

■资金流向监测

沪深两市资金净流入前十

上证综指周K线图

行业资金流向图

个股资金流向表

沪深股市资金净流出82亿元

□本报记者 龙跃

3

月

15

日上证指数继续保

持弱势格局 ， 盘中向下触及

2366.02

点 ， 全 日 小 幅 下 跌

0.73%

，以

2373.77

点报收。 当日

深 成 指 下 跌

0.08%

， 收 于

10086.56

点。 同时，中小板综指

下跌

0.56%

，创业板指数则下跌

1.32%

， 在主要指数中跌幅最

大。 在成交量方面，当天沪市成

交

1122.6

亿元，深市成交

1033.7

亿元，两市合计成交额为

2156.3

亿元。

从资金流向来看，沪深主

力资金呈现净流出状态。据大

智慧统计，周四沪市

A

股资金

净流出

50 .71

亿元，沪市

B

股资

金净流出

26 .44

万元 ， 深市

A

股资金净流出

31 .21

亿元 ，深

市

B

股资金净流出

1727 .66

万

元 ， 两 市 资 金 合 计 净 流 出

82 .09

亿元。

在行业板块方面， 昨日所

有行业均呈现资金净流出格

局。 有色金属、化工化纤和银行

类行业资金流出情况最为明

显。 其中，有色金属行业资金净

流出金额最多，达到

7.38

亿元；

同时， 化工化纤和银行资金净

流出金额分别为

7.11

亿元和

5.70

亿元。 相对而言，外贸、商

业连锁和造纸印刷等行业资金

净流出规模较小， 净流出金额

分别为

4627.64

万元、

5770.07

万

元和

7098.28

万元。


