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“国企改革加速，银行板块作为国有

资产代表， 其后续动向仍然值得投资机

构的关注。 ”沪上一基金分析师对笔者表

示，“以鹏华为代表的公募基金公司在这

个新‘风口’上也做足了文章，作为业内

首只银行分级基金———鹏华银行分级正

在发行，对普通投资者来说，这种迷你杠

杆工具来得更实惠一些。 ”

公私募基金力挺银行股

日前工商银行年报披露， 作为原

“公募基金一哥” 的王亚伟耗资8.87亿

元买入1.88亿股， 跻身其前十大股东。

除了私募基金的勇往直前外， 公募基

金也迅速调仓换股进驻银行股， 基金

2014年年报显示， 金融业成为公募基

金去年的第一增持行业， 持股市值增

长194.26%。

央行日前发布公告， 已经取得监管

部门相关业务资格、 发行过信贷资产支

持证券且能够按规定披露信息的受托机

构和发起机构可以向中国人民银行申请

注册， 并在注册有效期内自主分期发行

信贷资产支持证券。 申请注册发行的证

券化信贷资产应具有较高的同质性。 业

内人士分析认为， 信贷资产证券化是

“盘活存量”大方向上的重要一步。

日前，在农行年度业绩说明会上，农

行风险总监宋先平表示， 财政部正在制

定有关贷款核销的政策。业内人士认为，

未来银行不良贷款核销政策有望继续放

宽。 预计2015年将陆续出台更多有利于

银行资产调整和化解风险的政策， 即进

一步利好银行股估值提升。

其实， 公私募基金早在去年四季度

已经积极布局银行板块。

从华夏基金到千石资本，原“公募

一哥” 王亚伟的一举一动仍广受关注。

工商银行的年报显示， 在去年四季度蓝

筹股发飙的时候， 王亚伟仅买入1.88亿

股就进入了工行的前十大股东， 从股价

推算来看， 王亚伟买入的工行目前市值

在8.87亿元左右。

公募基金方面， 去年四季度股票型

基金主要聚焦在金融行业， 增持最多的

五家公司为中国银行、保利地产、民生银

行、浦发银行和兴业银行，其中4只为银

行股。个股方面，公募基金整体对中国银

行增持超过8亿股。 基金2014年年报显

示， 金融业成为公募基金去年的第一增

持行业，持股市值3711.12亿元，占基金

净值比为8.19%， 占股票投资市值比为

24.14%；持股市值增长194.26%，而第一

重配行业制造业， 持股市值却下降

16.65%。 从银行股上周大单资金净流入

情况看，实现大单资金净流入的个股有4

只，分别为平安银行(4.11亿元)、光大银

行(3.88亿元)、浦发银行(3.36亿元)、民生

银行(3.03亿元)。 从同花顺Level-2沪深

两市资金流向看，4月7日，银行、保险、有

色、 机场航运等板块居大单资金净流入

前列， 其中银行板块合计资金流入近38

亿元。

“低估值、高波动率的银行板块一旦

机会来临，涨幅会十分可观。 ”鹏华量化

及衍生品投资部基金经理崔俊杰对笔者

表示， 地方债务置换， 降低银行资金成

本；混业经营牌照，铸就银行金融帝国。

长期投资银行股有五大逻辑

“低估值、高股息、高波动、混业经

营、政策窗口，是长期投资银行的五大基

础逻辑。 ”鹏华基金崔俊杰进一步表示，

“我们认为银行板块目前依然处于向上

发展的阶段， 未来估值修复和提升空间

很大，具有长期投资价值。 ”

WIND资讯对69个细分行业的地位

进行分析，截至3月31日，只有“大象” 的

市盈率是个位数6.48倍， 有些板块的市

盈率甚至已经超过银行百倍。 天相数据

还显示，全部A股的市盈率是23倍，史上

最低时（2008年四季度）为13倍，而银

行股当前的市盈率几乎是A股最萧条时

平均市盈率的一半。由于体量较大，银行

股也一直被俗称为“大象” ，遗憾的是，

虽然银行股业绩好、股价低、市盈率低、

股息率高，但很难得到机构热捧。而这缘

于市场对银行股的三大偏见：股本太大，

涨不起来； 银行或受地方平台债务影响

有坏账压力，业绩提升预期不高；利率市

场化深度改革的推进， 会拿掉了银行利

润的保护罩。

鹏华基金崔俊杰明确表示， 投资者

应放下偏见，随大象起舞。银行板块股息

率较高，适合长期配置；混业经营下，银

行迎来更多的发展契机。

根据WIND数据显示， 最近一年中

证银行指数成份股算数平均股息率（是

一年的总派息额与当时市价的比例。 以

占股票最后销售价格的百分数表示的

年度股息，该指标是投资收益率的简化

形式）达到5.25%。 股息率已经超越一

年期定期存款利率，跟银行理财产品的

利率不分伯仲，这意味着不考虑股价的

波动，单靠长期持有银行板块已经获益

不菲，外加银行股价的上涨预期，目前

银行板块十分适合长期配置。 天相数据

则显示， 截至4月3日，A股预披露2014

年报1387家上市公司，净利润同比增长

5.85%； 剔除金融行业后净利润同比增

长-1.92%。 而其中已披露的11家上市

银行，净利润同比增长7.1%，显著高于

市场平均水平。

尤为注意的是，在金融牌照方面，信

托、基金、保险、金融租赁等都已对银行

放开。 银行券商牌照、券业代客理财、资

产证券化等混业经营门槛的拆除， 将成

为中国金融业发展的必然趋势， 也势必

为银行带来新的增长动力。 随着《商业

银行法》、《证券法》修改的推进，银行

将有望拓展混业经营， 盈利能力有望持

续提升。

“可能很多人认为降息及存款利率

上浮会影响2015年银行的利润增速，但

实际上我认为2015年银行的投资重点不

在于利润表， 而是在于资产负债表的风

险收益再平衡。 ” 崔俊杰进一步分析道，

对偏见的识别， 在短期不一定会带来美

妙的结果， 但从长期来看， 放下这些偏

见， 更好的投资回报一定会成为丰厚的

奖赏。

鹏华银行分级坐上“新风口”

当人们还纠结于如何投资银行股的

时候， 备受市场关注的首只银行分级基

金———鹏华中证银行指数分级基金迎面

而来， 投资者将可借道该基金一揽子投

资所有A股上市的银行， 用杠杆撬动新

常态下银行板块的投资机遇。

在国资改革的大背景下，“混合所

有制” 改革风潮开始向银行业蔓延。 这

其中， 交通银行跑在金融行业国企改革

的最前沿，成为第一个吃螃蟹的人。交行

称其正在积极研究深化混合所有制改

革、完善公司内部治理机制的可行方案。

在交行之后，中国银行、南京银行等多家

银行也不甘落后， 纷纷提出将积极探索

混合所有制改革。

银行业正面临着利率市场化加速、

互联网金融崛起等“内忧外患” 的压力

和挑战，也需要应对存款增长放缓、资本

金补充压力加大、利差收窄、风险上升等

发展瓶颈。 商业银行必须进一步深化混

合所有制改革， 要从根本上激发经营管

理活力，以改革释放发展红利，为长期良

性发展奠定良好的制度基础。

兴业证券报告指出， 银行业的混改

试点大概率能在2015年取得实质性推

进，员工持股方案、更加市场化的薪酬体

系改革以及集团或子公司层面的股权变

动、 战投引进和管理结构多元化都将是

业界关注的焦点。

据笔者了解，鹏华银行分级以中证

银行指数为跟踪标的。根据中证指数公

司的信息，该指数覆盖了中证全指指数

成分股中所有的16家银行上市公司，

包括5家大型商业银行、8家股份制商

业银行及3家城市商业银行。 WIND资

讯数据显示， 该指数以2004年12月31

日为基日，截至2015年3月31日，累计

涨幅达485.62% ， 同期沪深 300上涨

305.12%，上证综指上涨195.93%，其收

益性突出。该基金按照被动指数化方法

投资管理，所跟踪的中证银行指数编制

方法合理，一揽子投资A股市场上16家

上市银行，能较好地反映银行板块的整

体市场表现。鹏华银行A、B两类份额配

比为1:1，使得B类份额初始杠杆达到2

倍。在杠杆的作用下指数弹性被进一步

放大，可以撬动超过投入本金的资产进

行投资并享受剩余收益分配。由于基金

净值的变化会导致杠杆率的变化，在此

过程中基金的不定期折算机制将使B

类份额维持着适度的杠杆率，将风险控

制在合理的水平。

“持有鹏华银行分级，相当于16家

银行股均持有，同时有加杠杆的机会；鹏

华银行分级基金是首只发行或上市的，

未来中证银行分级有望迎来8名 ‘一家

人’ ， 银行板块还将汇聚某上证50分级

基金40%的增量资金。 ” 有基金分析师

表示。

基金经理崔俊杰也表示， 受益于稳

增长和货币宽松的政策环境、 流动性改

善和制度改革预期、 金改背景下银行有

望跨界经营从而获取商业模式的转型溢

价等因素， 银行板块整体估值处于上行

通道。借道鹏华中证银行指数分级基金，

有机会分享中国银行上市公司不断强劲

发展的未来。

鹏华基金分级英雄 非常6+7

提供多行业轮动工具

笔者注意到，去年年底以来，分级

基金行情的火爆和规模的迅猛增长使

得越来越多基金公司都加入到了分级

基金发行大战当中。在申请注册分级基

金的公司中，鹏华基金以累计有

13

只分

级基金获受理注册在所有基金公司高

居第一。 除了“鹏华基金分级英雄非常

6+7

”（已上市

6

只，获注册

7

只），还有

5

只分级基金正在受理审核流程中。 显

然， 在指数分级基金领域的提前布局，

使得鹏华基金获得了市场和有关各方

的高度认可从而获得了先发优势，鹏华

基金因此有望成为分级基金竞赛的最

大赢家。

华泰证券分析师王乐乐表示， 在继

资源、地产、证券保险等行业分级基金之

后，鹏华基金再度布局银行、酒等行业分

级基金，覆盖了

13

个行业，成为国内公募

基金覆盖细分行业最全的基金公司。 这

些产品不但满足了投资者的精细化投资

需求， 而且还满足了投资者的行业轮动

投资需求。

“未来

2-3

年中国经济和资本市场

将经历汇率市场化和利率市场化的巨

大变化，从量化投资的角度分析，未来

投资者的主要投资策略将从传统趋势

交易转变为资产配置策略及行业轮动

策略，鹏华基金将不断推广使用指数型

量化基金来帮助投资者实施资产配置

策略和行业轮动策略， 来进行资产配

置。 ”鹏华基金量化及衍生品投资部总

经理王咏辉在接受笔者采访时表示，

“鹏华基金将继续在指数分级基金领域

深耕细作，后续不仅布局更多细分领域

的指数分级基金，而且也将兼顾线上线

下的投资者，使用创新的方式在互动中

不断普及指数分级基金的投资者教育，

让这一品种能够真正满足投资者多元

化的投资需求。 ” （文/张昊）

分级基金杠杆显威 鹏华银行分级坐上“新风口”
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