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访谈嘉宾

知常容 V 深圳市知常容投资研究有限公司 官方账号

二马由之 V 雪球2019年度十大内容贡献奖得主

问鼎资本-张佳男

访谈简介

4月21日，银行板块开盘拉升，平安银行涨超5%。

4月20日，平安银行披露2021年一季报，实现营业收入418亿元，同比

增10.2%；实现归母净利润101亿元，同比增长18.5%；21Q1不良率季度环比

下降8bps至1.1%，拨备覆盖率季度环比提高44pct至245%。

张坤一季度减仓白酒，买入平安银行，大家如何看待平安银行的投资价值？你看

好平安银行的增长空间吗？本期我们邀请到@知常容@二马由之@问鼎资本-张

佳男做客雪球访谈，与大家共同探讨！访谈将于今天19:00准时开始，快发起提

问吧！
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（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：平安银行(SZ000001)
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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] 清风牧云白：
对 @知常容，@二马由之，@问鼎资本-张佳男  说：业绩增长是否具备持续

性？

[答] 二马由之：
关于这个问题，建议你看看平安银行2017-2021年的报表，你会发现平银的业绩（包

括资产质量数据）以肉眼可见的速度快速改善。而且平银经过几年卧薪尝胆，现在到

了真实释放利润的时候。

[问] 关注高股息满仓中：
对@知常容  @二马由之  @问鼎资本-张佳男  说： 头部银行涨的可以，请

问其他高股息银行、低PB高营收的银行有没有上涨机会（两年内）？

[答] 问鼎资本-张佳男：
两年内的是有的，但是呢，短期是不会有明显升幅的，毕竟钱就那么多，其在去年直

播时候讲过，需要一个扩散的过程！这个过程目前还处于前期阶段～耐心等待是唯一

的出路...除非你在很多年前就已经买了头部银行！$平安银行(SZ000001)$ $招商银

行(SH600036)$ $宁波银行(SZ002142)$

[问] 腾飞的逻辑战法：
对 @知常容，@二马由之，@问鼎资本-张佳男  说：后期走势如何

[答] 问鼎资本-张佳男：
新高～只要你能不惧波动，平安银行的波动是很大的！

[问] 关注高股息满仓中：
对@知常容  @二马由之  @问鼎资本-张佳男  说： 头部银行涨的可以，请
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问其他高股息银行、低PB高营收的银行有没有上涨机会（两年内）？

[答] 二马由之：
这是一个灵魂问题，几年前我持有平银时，很多人就说平银太贵了，还是民生、兴业

便宜，甚至是令人发指的便宜。结果平银越来越贵，民生越来越便宜。

[问] 人人能活100岁：
对 @知常容，@二马由之，@问鼎资本-张佳男  说：历史市赢率最高15，似乎

达到15就开始各种吹，然后大辐回调，以后这种情况会不会反复出现？可否结合国外

情况分折一下。

[答] 问鼎资本-张佳男：
你觉得银行股15倍PE高了吗？那你可以看看我最新的直播，科技赋能的头部银行，你

无法用传统银行估值！这一点上已经在展现了

[问] 天生不是情人：
对 @知常容，@二马由之，@问鼎资本-张佳男  说：平安银行目前价位还有买

入价值吗

[答] 问鼎资本-张佳男：
我今天早盘20.80元还在买，三年内，我不会卖出～我也不怕波动～

[问] 腾飞的逻辑战法：
对 @知常容，@二马由之，@问鼎资本-张佳男  说：后期走势如何

[答] 知常容：
短期走势无法预测，简易看长期一点比较好。

[问] DG-老头i：
对@知常容  @二马由之  @问鼎资本-张佳男  说：一季度平安银行的资本充足
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率又降低了，这对风险控制来说并不是好事，平安银行在这方面有采取什么措施吗？

[答] 二马由之：
资本充足率降低很正常，毕竟平银融资就是为了发展，而不是为了提升资本充足率

的。后续的举措如同我在一季报点评说的。短期不会继续融资，否则资本市场会非常

反感，解决资本充足率的核心手段就是释放利润。所以大家会在未来几年看到平银净

利润的高速增长。

[问] 关注高股息满仓中：
对@知常容  @二马由之  @问鼎资本-张佳男  说： 头部银行涨的可以，请

问其他高股息银行、低PB高营收的银行有没有上涨机会（两年内）？

[答] 知常容：
银行之间的差别还是非常大的，建议详细研究清楚。

[问] 二郎基金：
对@知常容  @二马由之  @问鼎资本-张佳男  说：$平安银行(SZ000001)$

2019年9月全部可转债转股完毕后，核心一级资本充足率为9.75%，时隔一年半到今

年3月底，核心一级资本充足率已经降到了8.67%，下降了整整100多个BP。不知道

这样的银行哪里就优秀了？

大家等着拉高股价再融资吧。最晚2022年，再融资无悬念！

[答] 知常容：
消费贷，个人贷还是按50%计入风险加权资产，平安银行的确资产比较重。

[问] 腾飞的逻辑战法：
对 @知常容，@二马由之，@问鼎资本-张佳男  说：后期走势如何

[答] 二马由之：
预测走势这种算命的事就不做了，不过平银有一点我很喜欢，就是波动大，总能让我
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高抛高吸赚到钱。

[问] 二郎基金：
对@知常容  @二马由之  @问鼎资本-张佳男  说：$平安银行(SZ000001)$

2019年9月全部可转债转股完毕后，核心一级资本充足率为9.75%，时隔一年半到今

年3月底，核心一级资本充足率已经降到了8.67%，下降了整整100多个BP。不知道

这样的银行哪里就优秀了？

大家等着拉高股价再融资吧。最晚2022年，再融资无悬念！

[答] 问鼎资本-张佳男：
关于这个问题，这几年无数次有人在担心，你们慢慢担心，平安银行从2018年到2021

年差不多涨幅3倍，你担忧了多久，就涨了多少，接下来会继续为了这些没啥意义的东

西担忧，然后股价继续涨...但是为了这些问题而错过机会的，都是愚蠢的～

[问] 人人能活100岁：
对 @知常容，@二马由之，@问鼎资本-张佳男  说：历史市赢率最高15，似乎

达到15就开始各种吹，然后大辐回调，以后这种情况会不会反复出现？可否结合国外

情况分折一下。

[答] 二马由之：
市场走势不好预估，15倍的PE也确实在历史高点，另外，就成长性而言，平银进入了

利润释放期，非常有可能未来几年会持续保持20%的净利润增长率。

[问] 清风牧云白：
对 @知常容，@二马由之，@问鼎资本-张佳男  说：业绩增长是否具备持续

性？

[答] 问鼎资本-张佳男：
我在股东大会上和高管聊过这个问题，平安银行业绩释放和持续性将会从2020年末正
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式开始！往后每年都会很好，最快一季度就能见到，这不？一季度就来了？平安银行

的管理层最厉害的一点就是说到做到！

[问] 价值投资否极泰来：
对@知常容  @二马由之  @问鼎资本-张佳男  说：平安银行今年的主升浪开始

了吗？能持续多长时间？

[答] 问鼎资本-张佳男：
所谓主升浪是技术分析的范畴，而这个问题，早在2019年就开始走技术形态了...现在

问太晚了点～

[问] 清风牧云白：
对 @知常容，@二马由之，@问鼎资本-张佳男  说：业绩增长是否具备持续

性？

[答] 知常容：
银行报表非常复杂，只看数字是第一层，数字背后的才是第二层。平安银行报表利润

一直增长，完全看不到大量更换民生银行系管理层级的影响，的确很厉害。

[问] 价值投资否极泰来：
对@知常容  @二马由之  @问鼎资本-张佳男  说：平安银行今年的主升浪开始

了吗？能持续多长时间？

[答] 知常容：
预测股市走势，预测个股走势很危险。

[问] 何宥泽：
对@知常容  @二马由之  @问鼎资本-张佳男  说：平安银行短期波动大的原因

在于什么？
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[答] 二马由之：
管他在什么，知道这个结论，加以利用即可。这就如同我们从来不去预测市场短期走

向，但是我们可以利用市场走出来的估值的便宜贵贱进行操作。

[问] 何宥泽：
对@知常容  @二马由之  @问鼎资本-张佳男  说：平安银行短期波动大的原因

在于什么？

[答] 问鼎资本-张佳男：
原因很简单，就是市场依旧不认可，不认为它具备潜力，尤其是广大中小投资者...你

看看评论区就知道了，大多数人还是看不懂平安银行的未来，其次，平安银行成为了

北上资金第一大银行持仓比例最高，波动是为了上涨，没有波动的$民生银

行(SH600016)$ $华夏银行(SH600015)$ 你去看看就明白了～波动不是坏

事！不波动才可怕！

[问] DG-老头i：
对@知常容  @二马由之  @问鼎资本-张佳男  说：一季度平安银行的资本充足

率又降低了，这对风险控制来说并不是好事，平安银行在这方面有采取什么措施吗？

[答] 知常容：
银行业的资产急速扩张，有时候是无奈之举，比如不良资产过多，资产流动性太差等

等。发展中解决问题，2000年以来的银行业就是这样过来的。

[问] 二郎基金：
对@知常容  @二马由之  @问鼎资本-张佳男  说：$平安银行(SZ000001)$

2019年9月全部可转债转股完毕后，核心一级资本充足率为9.75%，时隔一年半到今

年3月底，核心一级资本充足率已经降到了8.67%，下降了整整100多个BP。不知道

这样的银行哪里就优秀了？

大家等着拉高股价再融资吧。最晚2022年，再融资无悬念！
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[答] 知常容：
银行业的报表不是那么简单容易。多结合实际比较好。

[问] 何宥泽：
对@知常容  @二马由之  @问鼎资本-张佳男  说：寿险的改革进程、成功与否

会不会对平安银行有影响？平安银行的风险点在哪里？

[答] 问鼎资本-张佳男：
平安寿险改革我认为对平安银行没有什么影响这就好比你在担忧，平安系上市的公

司，只要一家不好就会影响整个平安系，这是庸人自扰...

[问] 等你-风来：
对 @知常容，@二马由之，@问鼎资本-张佳男  说：我觉得一季报还是被指导

了，不然可能更好。三位觉得那？

[答] 二马由之：
银行的利润本来就是一个任人打扮的花姑娘，另外，还有一个因素要考虑，去年平银

的一季报非常靓丽，基数大。

[问] 等你-风来：
对 @知常容，@二马由之，@问鼎资本-张佳男  说：我觉得一季报还是被指导

了，不然可能更好。三位觉得那？

[答] 问鼎资本-张佳男：
股东大会上说了，去年确实存在窗口指导，但是往后不会了，但我觉得一季度已经很

好了，没有必要做的很高那种，中国人做事情讲究分寸，你挑高到20%30% 其实

没啥意义，反而会引起市场的反感和同业的不满...何必呢？细水长流，低调前行...$平

安银行(SZ000001)$
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[问] 等你-风来：
对 @知常容，@二马由之，@问鼎资本-张佳男  说：我觉得一季报还是被指导

了，不然可能更好。三位觉得那？

[答] 知常容：
呵呵，你太乐观了。华夏幸福的坑还大着呢

[问] 何宥泽：
对@知常容  @二马由之  @问鼎资本-张佳男  说：寿险的改革进程、成功与否

会不会对平安银行有影响？平安银行的风险点在哪里？

[答] 二马由之：
看不出寿险改革对于平银都什么影响；如果说平银有什么风险的话，那就是那天脑子

热了，又去大力做对公了。不过华夏幸福事件的发生，对于平银的对公业务是当头一

棒。我认为这个事很及时。

[问] 等你-风来：
对 @知常容，@二马由之，@问鼎资本-张佳男  说：我觉得一季报还是被指导

了，不然可能更好。三位觉得那？

[答] 二马由之：
回复@黄昏潇雨:  你没有看我的持仓股吗，一大把呢。公众号的月度持仓总结有明

细。//@黄昏潇雨:回复@二马由之:现在有没有研究其他公司呢？只做银行吗

[问] 天道0906：
对@知常容  @二马由之  @问鼎资本-张佳男  说：去年总理提出银行业要向全

社会让利，结果银行业业绩依然大涨。

[答] 二马由之：
一方面去年是去年，今年是今年。另外，不要把平银和其他银行混为一谈。今年Q1银
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行业的净利润增幅为1.5%。那个行业还不出几个拔尖的。

[问] 天道0906：
对@知常容  @二马由之  @问鼎资本-张佳男  说：去年总理提出银行业要向全

社会让利，结果银行业业绩依然大涨。

[答] 问鼎资本-张佳男：
降低贷款利率难道不是让利吗？搞不懂为什么中国流行一种错误的观点，就是银行业

绩差才是好，银行业绩下滑，才是帮助经济，整个银行在中国社会发展当中地位举足

轻重，不可撼动！银行都不赚钱破产亏损了，那么所有行业都会死！试问当今谁不需

要找银行贷款？找银行借钱？你用个信用卡都依靠银行，银行不赚钱，那天不给你用

信用卡了，哪怕是你临时想花钱都没的花吧？退一说，凡是说银行赚钱不应该的，都

是因为自己拿不到“牌照“而已！吃不到葡萄说葡萄酸而已～你要让他拿到“牌照”

试一下？

[问] 何宥泽：
对@知常容  @二马由之  @问鼎资本-张佳男  说：寿险的改革进程、成功与否

会不会对平安银行有影响？平安银行的风险点在哪里？

[答] 知常容：
平安银行，平安集团绑的太紧，又都是高杠杆金融企业。风险点多了，平安集团投资

太激进，平安银行也很激进，对经济波动的抗风险能力非常弱。平安银行的零售贷款

主要是信用卡，消费贷，新一贷等等的高息类贷款，对比招商银行的零售贷款主要是

按揭贷款，抗风险能力差的太远。

   不过没有办法，平安银行没有优良的体质，存款成本高，不做高息贷款怎

么办？零售客户，财富客户要慢慢积累，平安靠高息存款拉零售客户，高息个人贷款

盈利，风险很大。

[问] 何宥泽：
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对@知常容  @二马由之  @问鼎资本-张佳男  说：平安银行会取代招商银行的市场地位

吗？相对招商的优势在哪里？

[答] 问鼎资本-张佳男：
平安银行客观来说短期很难也不会取代招行的位置，这个问题最近雪球路演，包括今

日话题都推荐了我的问题，这个问题我也股东大会上问过，招商银行确实有很优秀的

地方，值得平安银行学习，但平安银行走的路，和招商银行不一样，两者不存在谁超

越谁，两者存在的只是相互学习，共同努力吧～$平安银行(SZ000001)$ $招商银

行(SH600036)$

[问] 何宥泽：
对@知常容  @二马由之  @问鼎资本-张佳男  说：平安银行会取代招商银行的

市场地位吗？相对招商的优势在哪里？

[答] 二马由之：
很难说平银会取代招行，毕竟招行的先发优势很明显，管理也非常强。如果说平银有

什么优势的话，我认为有这么几个地方。一方面是依托平安集团的综合金融能力，其

次，谢董的这个团队能力很强，冲击十足。

[问] 天好蓝蓝Q：
对 @知常容，@二马由之，@问鼎资本-张佳男  说：各位老师，就平银而言，

现在的价格适合长期（6个月)持有不？

[答] 问鼎资本-张佳男：
6个月本人建议不上杠杆的话，可以考虑，但重点是“你的预期收益率”是多少？你不

能说6个月我要翻倍！对吧？这不现实....只要收益率你自己定好，预期放低，本金这

个价格完全可以买...但说实话，6个月..太短了，做投资...我们从来都是按年算的...$

平安银行(SZ000001)$

[问] 天好蓝蓝Q：
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对 @知常容，@二马由之，@问鼎资本-张佳男  说：各位老师，就平银而言，现在的

价格适合长期（6个月)持有不？

[答] 二马由之：
你这个问题问的很有问题，你持有平银6个月，你想做什么呢？我认为你思考一下你问

题背后的问题可能更有意义。

[问] 南风扶苏：
对 @知常容，@二马由之，@问鼎资本-张佳男  说：各位老师好，今年平银再

创新高的可能性大吗

[答] 问鼎资本-张佳男：
一句话点评：如果今年平安银行创不了新高，那么，整个银行板块彻底熄火，所以，

你说能不能？当然我可以告诉你我自己的一个判断！今年后半年，银行股必有大幅度

上涨！我在2020年高呼“2021年机构必将疯抢银行股”！那么，看看主流公募基金们

在做什么？是不是来了？是不是一季度抢了一波20%涨幅的银行？$平安银

行(SZ000001)$ $宁波银行(SZ002142)$ $招商银行(SH600036)$

[问] 何宥泽：
对@知常容  @二马由之  @问鼎资本-张佳男  说：为什么平安银行每年四季度

的利润，相较于前三季度会有明显下降？是自主调节的吗？

[答] 知常容：
银行业都这样，年底计提全年的年终奖，成本明显上升。招行也这样。

[问] 南风扶苏：
对 @知常容，@二马由之，@问鼎资本-张佳男  说：各位老师好，今年平银再

创新高的可能性大吗

[答] 知常容：

14

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/n/%E7%9F%A5%E5%B8%B8%E5%AE%B9
http://xueqiu.com/n/%E4%BA%8C%E9%A9%AC%E7%94%B1%E4%B9%8B
http://xueqiu.com/n/%E9%97%AE%E9%BC%8E%E8%B5%84%E6%9C%AC-%E5%BC%A0%E4%BD%B3%E7%94%B7
http://xueqiu.com/n/%E7%9F%A5%E5%B8%B8%E5%AE%B9
http://xueqiu.com/n/%E4%BA%8C%E9%A9%AC%E7%94%B1%E4%B9%8B
http://xueqiu.com/n/%E9%97%AE%E9%BC%8E%E8%B5%84%E6%9C%AC-%E5%BC%A0%E4%BD%B3%E7%94%B7
http://xueqiu.com/S/SZ000001
http://xueqiu.com/S/SZ000001
http://xueqiu.com/S/SZ002142
http://xueqiu.com/S/SH600036
http://xueqiu.com/n/%E7%9F%A5%E5%B8%B8%E5%AE%B9
http://xueqiu.com/n/%E4%BA%8C%E9%A9%AC%E7%94%B1%E4%B9%8B
http://xueqiu.com/n/%E9%97%AE%E9%BC%8E%E8%B5%84%E6%9C%AC-%E5%BC%A0%E4%BD%B3%E7%94%B7
http://xueqiu.com/n/%E7%9F%A5%E5%B8%B8%E5%AE%B9
http://xueqiu.com/n/%E4%BA%8C%E9%A9%AC%E7%94%B1%E4%B9%8B
http://xueqiu.com/n/%E9%97%AE%E9%BC%8E%E8%B5%84%E6%9C%AC-%E5%BC%A0%E4%BD%B3%E7%94%B7


买股票是风险投资，多想各种可能。平安银行的稳定性比较差，竞争能力比较弱，不

容易。

[问] 何宥泽：
对@知常容  @二马由之  @问鼎资本-张佳男  说：平安银行会取代招商银行的

市场地位吗？相对招商的优势在哪里？

[答] 知常容：
云泥之别。平安能好好活下去就不错了。

[问] 天道0906：
对@知常容  @二马由之  @问鼎资本-张佳男  说：去年总理提出银行业要向全

社会让利，结果银行业业绩依然大涨。

[答] 知常容：
上面高估了银行业的盈利能力，整个银行业来看，坏账计提严重不足。看看银监会这

边的 监管口径，银监会才真正了解整个银行业。

[问] 南风扶苏：
对 @知常容，@二马由之，@问鼎资本-张佳男  说：各位老师好，今年平银再

创新高的可能性大吗

[答] 问鼎资本-张佳男：
回复@臭臭其实不臭:  是的～我的观点是种提前与市场的行为，对于机构的行为特

征...我是下了功夫的...//@臭臭其实不臭:回复@问鼎资本-张佳男:记得阿男直播的话

 基金一季报出来以后大家在看有多少买银行的

[问] 天生不是情人：
对 @知常容，@二马由之，@问鼎资本-张佳男  说：平安银行目前价位还有买
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入价值吗

[答] 知常容：
问题很简单，回答太复杂。短期走势无法预测，但一季报很亮眼，市场喜欢也不一

定。但买股票究竟是买什么？一个上涨的可能，一张彩票？ 建议小心谨慎，要么

买沪深300指数基金吧。

[问] 二郎基金：
对@知常容  @二马由之  @问鼎资本-张佳男  说：$平安银行(SZ000001)$

2019年9月全部可转债转股完毕后，核心一级资本充足率为9.75%，时隔一年半到今

年3月底，核心一级资本充足率已经降到了8.67%，下降了整整100多个BP。不知道

这样的银行哪里就优秀了？

大家等着拉高股价再融资吧。最晚2022年，再融资无悬念！

[答] 知常容：
我知道你的意思，平安想做高股价配股，是吧？谁知道呢？最近几年不配股，进入正

循环的银行，假如不考虑五大行的话，只有招商银行。

[问] 南风扶苏：
对 @知常容，@二马由之，@问鼎资本-张佳男  说：各位老师好，今年平银再

创新高的可能性大吗

[答] 问鼎资本-张佳男：
回复@星辰大海996: 我在持有～佛系而已！没有太大期望..//@星辰大海996:回

复@问鼎资本-张佳男:兴业银行，张总怎么看呢

[问] 常念南无阿弥陀佛：
对 @知常容，@二马由之，@问鼎资本-张佳男  说：如果平安银行未来一年内

到了20pe，您会考虑卖出吗？
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[答] 二马由之：
按照我的交易系统看，我应该会在18倍PE多一点清仓平银。

[问] 童年的星空：
对 @知常容，@二马由之，@问鼎资本-张佳男  说：请问 佳男 以后是

否会在合适的时候卖掉好银行，买入一些差银行。

[答] 问鼎资本-张佳男：
客观来说，目前不会考虑，差的银行具备补涨和超跌反弹的机会！短期可能会涨幅很

大，但如果没有本质上的改变..还是不行，也许我会找机会“狙击”一下，但这个难度

很大，风险很大！类似2600元附近的$贵州茅台(SH600519)$  短期涨幅并没

有涨过$青青稞酒(SZ002646)$ $金种子酒(SH600199)$ 是不是？ 人家半

年几个月就四五倍...但问题是，公司本质还是不行，未来也不行...所以目前，我暂时

不考虑这个换股...我的头部银行都很优秀，机构也很认同！这是最重要的！要的是机

构认同，而不是自己认同，毕竟手握千亿资金的人是他们！他们的行为决定了你的结

果....

[问] 何宥泽：
对@知常容  @二马由之  @问鼎资本-张佳男  说：平安银行会取代招商银行的

市场地位吗？相对招商的优势在哪里？

[答] 二马由之：
回复@华马泽平:  冲劲足和冒进是两个概念，缺乏激情也不代表稳健。//@华马泽

平:回复@二马由之:银行业产业特性适合厚积薄发，冲劲很足长期看未必是好事，民生

银行的董文标时期就比经叔平冲劲更足很多很，可结果…

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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