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访谈嘉宾

云蒙

访谈简介

最近几天，各大银行纷纷发布了自家的年报和一季报，业绩差别悬殊。如南京银

行一季度营收大增54.98%，净利大增19.48%；招商银行一季报营收增

长14.79%，净利增长6.5%；中信银行一季度营收增长22.69%，净利增

长2.49；而工商银行一季度营收增长7.02%，净利只增长0.59%。

那么银行股的增速放缓由何导致？未来银行业的竞争格局会发生哪些变化？若经

济继续下行银行会有哪些潜在风险？若经济复苏银行业是否也会慢慢崛起？

本期访谈我们请到了雪球人气用户银行股投资达人@云蒙来为大家解疑答惑~小

伙伴们速来提问吧~

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：招商银行(SH600036),建设银行(00939),中信银行(

00998)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] Jfling：
关于$招商银行(SH600036)$ $建设银行(00939)$ $中信银行(00998)$，对@云

蒙  说 :  港股如何操作，谢谢！

[答] 云蒙：
第一个问题有点像广告啊，别人会以为您是托的哈。我目前的持仓都在港股，杠杆

在2.7倍左右，因为内银港股平均比A股银行便宜30%左右，而对于我这种会死磕银行

股的投资者而言，虽然A股银行股也极其低估，但有10%的折价也会当做宝贝。对于

投资港股，可以选择港股通，当然我更建议您用盈透证券来投资港股，因为好处实在

太多了，红利税少一半、融资利率不到国内的20%、交易时间没有限制等等，今天的

重点不是这个，具体就不展开了。

[问] feiyue798：
关于$招商银行(SH600036)$ $建设银行(00939)$ $中信银行(00998)$，对@云

蒙  说 :  我想问一下，是什么原因让你放弃了自己坚守的信仰，放弃了持有时

间长达十年之久的招商银行，转而购买中信银行的？其实我挺失望的。

[答] 云蒙：
这个问题让我挺难回答，否定自己是比较痛苦的事情。我确实是去年下半年开始卖了

坚守近10年的招商银行，买入了中信银行港股，我想很多朋友知道，这个过程我花了

近两个月的时间去思考和探讨，选择是件很艰难的事情，最后陆陆续续用了1-2个月

的时间以一股平均换4.09的价格换到了中信银行，其实我觉得这个和我坚守银行股不

矛盾。在我看来，就是不带情感，招商银行依然非常优秀，价格也依然非常低估，我

是非常愿意持有招商银行的，但目前我看到的是中国银行业整体同质化非常严重，就

拿2015年年报来说吧，我关注的12家银行股，他们的加权净资产收益率平均

为16.40%，而最高的前三名兴业银行、浦发银行、建设银行分别

为18.89%、18.82%和17.27%，而最低的前三名交通银行、中国银行、中信银行分

别为13.46%、14.53%和14.55%。在同质化很严重的今天，估值却差别很大，我记

得招行H换到中信H的时候溢价了80%多，现在好一点的银行相对差一点银行的溢价依

然非常大。同时这两年我也有不少的变化，在价值投资的基础上引入了配对交易这个

方法，而且过去的两年确实让我非常受益，年轻人总是喜欢尝试新东西，尤其是尝到

了甜头，所以要是那一天尝到了苦头又会有新的反思了，再说一点，不是招行高估卖
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出了，招行还是极其低估，只是其他银行标的实在太低估了，不得不忍痛割爱，我想

也期盼在不远的将来招商银行依然是我的主仓位，这家银行是值得持有的好银行。

[问] wanghanfeng：
关于$招商银行(SH600036)$$建设银行(00939)$$中信银行(00998)$，对@云蒙

 说：平安银行怎么看？看好和中国平安之间的业务整合吗？

[答] 云蒙：
说我自己的看法，我知道很多朋友看好平安银行，也知道葛卫东老大买了很多平安银

行，平安银行目前的估值也只有8折多净资产，是非常低估的标的，平安银行我其实没

有花太多的时间去关注，一方面是因为估值相对其他银行还没有到我想要的地步；另

一方面我觉得平安银行的加权净资产收益率一直很低，他的快速发展更多来源于少分

红和多融资；此外，平安银行的风格太激进，银行这个行业好歹也是十几倍杠杆运行

的，小心驶得万年船吧。至于和中国平安之间的业务整合，我觉得当做一个概念就

好，这么大体量的银行，没有一两块业务可以喂饱的。

[问] davidkc：
对@云蒙  说：宁波银行一季报不良率较去年底下降，南京银行一季报不良率较去

年同期下降，是不是意味着国内部分地区不良贷款情况开始出现转折？

[答] 云蒙：
南京银行、宁波银行等城市商业银行，我们看到他们的财报数据是很漂亮的，不良贷

款率很低，但是这些银行的贷款集中度比全国型银行高很多，地域集中行业集中十大

贷款集中，跟当地政府有很强的关联，说句不好听的话，这些银行要么活得好好地，

要么就会死得很难看，当然南京宁波重庆等这些地方区域经济发展很好，而银行股最

好的风控是区域控制，我想东北的银行和山西的银行应该就会很糟糕。至于不良贷款

是否会出现双降，我认为这个要看整个经济环境，如果能保持一季度的经济势头，不

良贷款率这个单降在年末整个银行业是有可能环比下降的，毕竟总贷款这个分母增速

还是很快的，但不良贷款总额的下降这个估计要到明年甚至更远，当然这个和核销大

小也有很大的关系，总体上来看，我个人认为最糟糕的时期正在过去，4亿元疯狂放贷

的恶果发酵也差不多了。

[问] 点点燎原：
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关于$招商银行(SH600036)$ $建设银行(00939)$ $中信银行(00998)$，对@云蒙

 说 :  近期您对建设银行情有独钟，建行相交其他有何优势？

[答] 云蒙：
是的，我在关注建设银行，严格意义上是盯上了国有大行，我发现国有大行虽然体制

机制差，但保守也许不是坏事。过去的几年，5大国有行的信用成本，也就是总的不良

贷款增加量加上核销量，股份制银行比国有银行多太多太多，甚至这个比例达到2倍，

我们可以说五大行保守风控比较好，也可以说国有五大行财报作假，但我更倾向于前

者。不是有句话说的好么，大行不要的贷款股份制银行接，股份制银行不要的给城商

行接，城商行不要的贷款给民间地下钱庄等接，我在现实中也听到很多小行去抢大行

的客户，因为大行都能审核通过，那么说明没问题，然后用差别化服务来抢客户。至

于建设银行，他的加权净资产收益率仅仅输给了高杠杆的浦发银行和兴业银行，而建

设银行的杠杆率是最低的，其核心资本充足率已经达到13.46%，这是我们原来银行不

可想象的高度，当然最重要的还是价格，A股居然给了银行股最低估值，我也确实是想

不通，港股的估值也要低一些，但与A股的价差就15%的样子，建设银行在港股中我

给予的投资价值排序是第二名，在A股他是第一名。

[问] 窄小棵：
关于$招商银行(SH600036)$$建设银行(00939)$$中信银行(00998)$，对@云蒙

 说：中国银行咋样啊？

[答] 云蒙：
应该说，中国银行这些年是很糟糕的，原来那么优秀的一家银行被肖行长及其后任糟

蹋了，中国银行已经和交通银行一样糟糕了，从历史数据看，其加权净资产收益率几

乎每年都在垫底的前三名，不过比交通银行稍微好一些。以后会怎样这个不知道，不

过目前的港股估值非常便宜，我也将其列入重点关注对象，还要注意的是中国银行海

外业务很强，要是遇到一群优秀的管理层，还是有未来的，毕竟基础还在，银行同质

化还是很严重，没有哪家银行的护城河是长期的，唯有不断前进和努力。

[问] FALLINXU：
关于$招商银行(SH600036)$ $建设银行(00939)$ $中信银行(00998)$，对@云

蒙  说 :  求教，国家大比例印钱投资，如果造成较大的通货膨胀，对利率对汇

率对银行股有哪些影响
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[答] 云蒙：
1976年布雷顿森林体系崩溃，签署牙买加协议，信用货币一统天下，各国开启了轰轰

烈烈的印钞竞赛。对于银行而言，没有比印钞更好的利好了，印的钞票越多，银行的

蛋糕就越多，而且通货膨胀利率会上升，银行的利差一般也会提升，资产大了息差也

提高银行的利润就会大幅增长。当然了，如果通货膨胀到了老百姓无法承受的地步，

就会引发各种危机，那么银行的好日子到头了。

[问] 井冈山洪湖水：
关于$招商银行(SH600036)$$建设银行(00939)$$中信银行(00998)$，对@云蒙

 说：从企业经营角度，感觉你不是很看好交通银行，请问为什么？

[答] 云蒙：
直接说我的观点吧，所有的银行中，最糟糕的就是交通银行，不知道这些年交通银行

在做什么，没有什么建树也没有什么特色，加权净资产收益率几乎年年垫底，看其他

各方面数据也一直相对要弱一些，不过目前的估值也是垫底，其港股的估值只

有0.55PB。但是再差一点也抵不过好价格，这是我看好交通银行的原因，目前我已经

持仓一部分，加入我的投资价值排行榜前五。交通银行这些年这么烂，确实要好好改

革了，好在有混业所有制改革的预期，未来的路怎样不知道，但目前的价格确实很便

宜。

[问] 闲云野鹤笑春风：
关于$招商银行(SH600036)$$建设银行(00939)$$中信银行(00998)$，对@云蒙

 说：两个问题：（1）招行2015年第四季度报表业绩不佳，2016年一季度的业绩

又亮瞎眼（出乎许多人的意料），能说说为什么吗？我感到有人为调节的因素，不知

对否。（2）有人说过去几年招行尽显疲态，股价跑输浦发，有“廉颇老矣”之嫌。我

却认为，这是因为招行前几年一直在转型，零售银行的成本相对较高，需要其他方面

的业务的利润来填补，导致前几年招行的业绩平平，股价表现也不突出。现在，招行

转型基本完成，明显领先同行，进入红利的收获期。投资招行正当时。我这种看法有

道理吗？

[答] 云蒙：
我很想多朋友都知道我在今年2月是不断将中信银行换回招商银行的，我原来的想法

是4.09倍换到中信银行，然后在3.3倍换回来，结合2.5倍的杠杆也能赚个50%，当时
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我换回来了48万股大约1半的招商银行，结果出了一个业绩快报，很快我就清仓了，当

时清仓的理由很简单，四季报单季度报告那么差，非息收入下降那么快，说明前三个

季度报表很多是一次性收入，所以财报没有想象的那么优秀，因此换回来的价值中枢

调整为中信比招行3:1的样子。结果一季报又让人亮瞎眼，去年四季度非息收入只有96

亿，而一季报为239亿，这山峰山谷坐的让人摸不着头脑，我想大家都感觉不排除有

人为调节的因素，唯有继续观察了。

对于招行过去这些年，如果从净资产收益率角度看，招商银行是比浦发银行和兴业银

行弱一些，从规模和净利润角度看，由于分红多融资少速度也要慢一些，再加上这几

年招行发展方向波动挺大，前两年大家对公吃肉的时候招行只喝了一点汤，然后两小

业务和对公发力，挨打一点也不比别人少，看看最近三年的核销就知道了，好在招行

的零售带来的系列基础很好，各种优势还是比较明显，至于说转型成功，这个真不好

说，招行说的是轻资产运转是永远的目标，这一点招行做的也确实不错，内生性增长

基本实现。还是那句话，综合来看，没有比招行更好的银行，也没有比招行更值得长

期持有的银行，目前只是价格相对其他银行贵了一点，严格意义上不是招行贵了，而

是其他银行便宜得不像话了，不得不卖出招行买入其他标的，仅此而已。

[问] 天下来宾之经典：
关于$招商银行(SH600036)$ $建设银行(00939)$ ，对@云蒙  说 :  招行

和建行的营收 /总资产这个比值是银行中最高的，说明赚钱能力很历害，但净利润 /总资

产这个值与工行比就差不多了，这是什么业务导致的呢？也就是招行和建行的营业费

用为什么比较高呢？

[答] 云蒙：
别太在意营业收入这个指标，我以前犯过错误，太看重这个指标，营业收入转化成利

润要减去拨备，还要减去业务管理成本。您说的这三家银行由于都较高分红和没有融

资，看利润增速也可以，但最好还是看净资产收益率，ROE这三家银行差别不是太

大，都是中国银行业的第一梯队，从过去6年数据看也是这个样子，这个是盈利能力强

弱的最好指标，您看财报中也是将加权净资产收益率和总资产收益率作为盈利指标，

没有将营业收入作为盈利能力的指标，增收不增利没有意义，增收是被融资摊薄股权

也没有意义。

[问] 叶枫哥：
关于$招商银行(SH600036)$ $建设银行(00939)$ $中信银行(00998)$，对@云

7

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/S/SH600036
http://xueqiu.com/S/00939
http://xueqiu.com/n/%E4%BA%91%E8%92%99
http://xueqiu.com/S/SH600036
http://xueqiu.com/S/00939
http://xueqiu.com/S/00998
http://xueqiu.com/n/%E4%BA%91%E8%92%99


蒙  说 :  1.决定某银行股优秀的是其企业文化、战略、基因，还是近几个季度的财报？

  2. 股价与其内在价值一般并不完全相关，而是存在强者恒强的局面。不断

搬到低估值的股票上会不会反而降低了收益？

[答] 云蒙：
决定一家银行是否优秀的是加权净资产收益率，过去的加权净资产收益率是参考，未

来的加权净资产收益率是核心，其实决定一家企业是否优秀的也是加权平均净资产收

益率。至于您说的优秀企业搬到差一点估值低的企业是否合适这个问题，我想这样来

说一下，招商银行很优秀，但招商银行一定没有贵州茅台优秀，招商银行的加权平均

净资产收益率为17%，而我印象中贵州茅台为26%，2014年的数据招行为19%，贵州

茅台好像是30%多，也就是说贵州茅台的盈利能力要比招商银行强得多，而且未来三

五年我想招商银行应该也不如贵州茅台，但我们是否要卖出招商银行买入贵州茅台

呢？要知道招商银行港股的估值不到1PB，而贵州茅台近5PB，那么我们持有招行，

可以实打实的收益到17%，而贵州茅台我们的收益只有26%/5=5%，这就是性价比，

用到银行股之间比较更好，因为银行之间同质化总比招行和茅台严重吧，而且可以想

象的未来，绝大多数银行的加权净资产收益率会在10-15%之间。

[问] 夜雨声烦：
关于$招商银行(SH600036)$ $建设银行(00939)$ $中信银行(00998)$，对@云

蒙  说 :  你对银行每个季报的打分排名都会稍有变化，但按道理，银行的经营

不会短时间发生这么大的波动。那么你怎么理解你分析的有效性？谢谢。

[答] 云蒙：
是的，一家企业的变化是缓慢的，尤其是银行这种期限配置的行业，要一两年甚至三

四年才能看清好坏，就是具体到一个季度很多时候银行的财报数据由于受拨备调节、

分红融资、一次性收入、核销大小等而变化较大，所以对一个季度或者一年的财报就

断定一家银行好坏是草率的，在评价银行的时候，尤其对于加权净资产收益率这个盈

利能力的评价，我采用过去6年的数据来加权处理，最近的年份权重大一些，越远的年

份权重小一些。在这个基础上，我们还要考虑管理层、企业文化、企业发展方法、企

业用人体制机制，创新管理、社会美誉度等各方面给予一定的修正，换句话来说，财

报是一个很重要的参考，但绝对不是用财报来直接决定交易，这就是为什么我对招行

在财报已经体现其优秀且给予了较大溢价的基础上，还要给予一个优秀溢价，我是想

把我这个优秀溢价算清楚，算算自己到底可以给予多少溢价，为未来的负债买多少

单。
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[问] 夜雨声烦：
关于$招商银行(SH600036)$ $建设银行(00939)$ $中信银行(00998)$，对@云

蒙  说 :  中国的银行业同质化比较严重，除了风控体系，各家银行有没有真正

的护城河？

[答] 云蒙：
回答这个问题暂时结束吧，我认为银行股的同质化非常严重，而且这种严重还在继

续，我不认可现在银行股有任何别人不可逾越的护城河。一是我们国家的银行监管非

常严格，很多创新都是在做一些监管套利的事情，我们几乎没有衍生品，我们银行不

让投资，就是一个债转股还是沸沸扬扬，央行银监会和各类专家学者的眼睛天天盯着

这些银行。二是银行的主要收入来源还是息差，很多非息收入确实有，但都是和贷款

密切联系，没有存贷款这个根就没有非息收入这个枝，而且我们从国家层面在限制各

种收费，我们这个的老百姓从骨子里舍不得花小钱的，宁愿1万元活期存款一年不动损

失几百元也绝对不能给予取款收2元手续费。三是存贷款等各种收入，这些都是没有什

么门槛的，马蔚华自己都说过，只要肯给利息，什么存款都会有，只要肯放贷款，什

么利率都会有，真正的差别是体现在收益和风控的平衡上。四是从业务角度看，不管

是同业业务，还是对公业务，又或是最难的零售业务，真的有那么大区别吗，兴业银

行的同业业务现在的应收款项类投资，看看各股份制银行的拼命追赶，护城河在哪

呢？现在的零售业务，在很多银行看来也是是不太赚钱没有去发力，真正要模仿起

来，我想也会比较快。我们大家都是银行的客户，我们真的觉得银行有很大的差别

吗？如果我们都是企业主，我们会因为哪家银行好而多给与贷款利息吗？当然，也不

能说一点差别也没有，这个差别就体现在负债端的低成本优势上，体现在资产端的风

控严格上，但是负债端的低成本往往需要付出更多的人工成本，资产端的风控往往需

要牺牲一定的息差。所以，目前角度看，中国的银行业同质化依然很严重。

（完）
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