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访谈嘉宾

问鼎资本-张佳男

估值的救赎

宗哥投资

家传武功 V 银行股研究达人

访谈简介

今年第一季度，主动基金银行股重仓总市值大幅增加73.44％，持仓比例

达5.68％，比去年末大幅提升2.35个百分点。此外，以陆股通为代表的境外资

金亦有明显加仓。

可以看出，银行股重新回到基金资产配置关注的视野范围内，股价方面,招商银

行、平安银行直奔历史新高，兴业银行、工商银行也有一定表现。
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银行股有望引来估值修复吗？本期我们邀请到@问鼎资本-张佳男@估值的救

赎@宗哥投资@家传武功做客雪球访谈，与大家共同探讨，快发起提问吧！

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：招商银行(SH600036),工商银行(SH601398),建设

银行(SH601939),农业银行(SH601288),中国银行(SH601988),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] 心随风动5py：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：招商银

行后期怎么操作

[答] 宗哥投资：
招商银行或有回归行业平均估值可能 欢迎关注宗哥投资。

[问] 和平至远：
对@问鼎资本-张佳男  @估值的救赎  @宗哥投资  @家传武功  说：对交通银

行这种低估的在型国有银行的价值回归周期怎么看？

[答] 问鼎资本-张佳男：
长期不看好国有银行～可能勉强除了建设银行以外..几乎不买也不过多关注国有银行

[问] 霜里雪：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：今天尾

盘的银行股和保险股，是发生了什么？

[答] 家传武功：
今天尾盘的放量，应当是机构调仓，今天是外资指数调仓日。这不仅针对银行股和保

险股，其它行业的股票也一样出现放量现象。 对于银行股，尾盘放量，自然有加

速下跌的，比如浦发兴业；也有加速上涨的，比如南京宁波。 从这，也可以看出

一点机构的资金偏好风格变换。

[问] 霜里雪：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：今天尾

盘的银行股和保险股，是发生了什么？
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[答] 问鼎资本-张佳男：
就是简单的MSCI调整吧～没什么值得研究的...

[问] 老高ufg：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：人民币

升值对银行的影响如何？

[答] 估值的救赎：
人民币升值的基础是出口的强劲长，经济比较好和人民币升值对于银行股来说是一种

利好。我国目前的经济出口是比较强了带起了汇率，如果内需也起来了那么就可以加

息了，加息也利好银行。$招商银行(SH600036)$ $平安银行(SZ000001)$ $建

设银行(SH601939)$

[问] 厚德载财股：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：大家

好，最近银行比较热，后续有什么大动作吗

[答] 宗哥投资：
:后续银行股分化会更加严重。 牛市中期。 股市的牛市进行中期，滞涨银行

股一般都会有所表现。 欢迎关注宗哥投资。

[问] 厚德载财股：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：兴业后

市怎么看

[答] 问鼎资本-张佳男：
能涨～但个人给它的预期目标不高～不太符合我高举高打积极性的风格～

[问] 和平至远：
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对@问鼎资本-张佳男  @估值的救赎  @宗哥投资  @家传武功  说：对交通银行这种低估

的在型国有银行的价值回归周期怎么看？

[答] 宗哥投资：
交通银行价值肯定会回归的。 未来股价肯定回到市净率为一的。 欢迎关注宗

哥投资。

[问] 股市慢跑者：
对@问鼎资本-张佳男  @估值的救赎  @宗哥投资  @家传武功  说：今年一季

度，兴业银行表现不错，它到底是哪方面不错，未来能否持续呢？

[答] 家传武功：
最近有一点，我觉得特别要给兴业银行点个赞！

关注我很久的老板都知道，其实我是不做兴业银行的。

因为，兴业银行，以前老干低价增发坑小股东的事情。

而我只要看到老是低价再融资坑小股东的，一律拉黑，直到换管理层有新的表现为

止。

但这次，我可能要改变主意，解黑兴业银行了。

话说兴业银行上次定增，还是2017年4月份的事情了。

在2018年的时候，兴业的核心一级资本充足率其实是挺紧张的。当时，我心里就默认

了以兴业的德性，肯定马上要进行新一轮的再融资了。

而同行的浦发、南京、贵阳、杭州等，都在不久后迫不及待地启动了再融资方案。

反而，我认为应该是最先启动再融资的兴业银行，一直拖着、一直拖着、一直拖着，

直到现在，才启动了再融资方案。

而且是再融资方案中最温和的可转债再融资方式。

就冲这点，我要给兴业银行点个赞！

兴业银行重新进入我的关注名单。

[问] 股市慢跑者：
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对@问鼎资本-张佳男  @估值的救赎  @宗哥投资  @家传武功  说：今年一季度，兴业银

行表现不错，它到底是哪方面不错，未来能否持续呢？

[答] 宗哥投资：
兴业银行的业绩具有持续性。 但是银行股股价呈现波动性。周期性。 欢迎关

注宗哥投资。 宗哥投资前面发布了价值投资之兴业银行，已达到目标价，是中国

经典案例之一。

[问] 和平至远：
对@问鼎资本-张佳男  @估值的救赎  @宗哥投资  @家传武功  说：对交通银

行这种低估的在型国有银行的价值回归周期怎么看？

[答] 家传武功：
现在，银行股的整体估值就不算高，而交通银行，静态估值更是在银行股中垫底。所

以，市场都期待着交通银行的价值回归。

交通银行的回归，自然也就包括两个部分：一是银行股的估值回归；二是交通银行相

对其它银行股的估值回归。

对于第一部分，要看现在资金情况和市场的风格变化；

而对于第二部分，更多还是要看交通银行怎么做内功。交通银行这些年的相对低估

值，与其经营质量、资产质量是息息相关的，如果交通银行在经营业绩上有明显改

善，戴维斯双击也是可以期待的。

[问] 高35b：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：重庆银

行怎么看？

[答] 问鼎资本-张佳男：
和厦门银行一样，次新股赶上行情好，炒作一把而已～没什么特别大的看点～纯“游

资”炒作
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[问] 老高ufg：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：人民币

升值对银行的影响如何？

[答] 宗哥投资：
人民币升值对银行是利好的，一方面吸引投资者，把钱放到银行里面。 如果人民

币贬值，人们更倾向于把钱拿出来消费娱乐，而不愿意放在银行里面。 欢迎关注

宗哥投资。

[问] 高35b：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：重庆银

行怎么看？

[答] 估值的救赎：
重庆银行非息收入不够高，手续费收入很低。有待加强！$重庆银行(SH601963)$

[问] 心随风动5py：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：招商银

行后期怎么操作

[答] 家传武功：
招商银行属于银行股中的机构抱团赛道股，所以，操作招商银行，要采用白马股战

法。

白马股战法，目前，特别要关注基金的持仓变化。

当前，基金银行股重仓总市值大幅增加73.44％，持仓比例达5.68％，比去年末大幅

提升2.35个百分点。此外，以陆股通为代表的境外资金亦有明显加仓。

所以，从这个角度上讲，招商银行在银行股中仍可能表现强势，至少不要轻易看空。

[问] 霜里雪：
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对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：今天尾盘的银

行股和保险股，是发生了什么？

[答] 宗哥投资：
银行股下挫，主力有调仓换股的迹象。 欢迎关注宗哥投资。 宗哥投资前面发

布了招商银行，平安，平安银行，兴业银行均达到预期目标价，均是宗哥投资经典成

功案例之一。

[问] 厚德载财股：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：佳男

兄，最近得了一笔钱，能给推荐一下呗

[答] 问鼎资本-张佳男：
....访谈上让我推荐银行股这么直接..我都有点怕...赚了钱到好，万一波动剧烈亏了我

要挨骂...我不能直接给你名字...我只能说我持有的银行股都挺好..如果是我，我会原地

加仓原有的银行...正所谓，高不怕，不怕高，怕不高，银行股分化巨大，个人认为还

会分化，所以高位“共识”的个别银行会继续维持强势！

[问] 高35b：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：为什么

银行股估值这么低？有的还破净？

[答] 宗哥投资：
因为银行是风险后置的行业。 所以一般不能给太高的估值。

[问] 高35b：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：重庆银

行怎么看？

[答] 宗哥投资：
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宗哥投资专栏在重庆银行发布了相关的研报。 欢迎关注宗哥投资。

[问] 厚德载财股：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：大家

好，最近银行比较热，后续有什么大动作吗

[答] 家传武功：
年后至今，银行股表现还是很不错的，许多银行股价都处在历史高位，不断新高后又

新高。比如，昨天，南京银行就创了历史新高。其它，比如招商、宁波、平安、杭

州、江苏、成都，都在历史高位。

于是，有很多老板疑问现在的银行股是不是已经高估，担心其未来的走势。

我说，这个高位仅仅是纵向的股价比较。具体到估值，当前银行股的估值，无论是纵

向还是横向，都不算高估。

大佬刘长期跟踪27只银行股，每日动态更新。最新估值，27只银行股整体PE6.6，整

体PB0.76。

这个估值水平，在银行股纵向比较中，不算是历史高位，属于中等水平。

如果是横向比较，与A股其它行业比较，银行股这个估值，可以说是两市垫底了，何来

的高估之有？

所以，从估值角度上讲，当前银行股股价高位，不代表估值高位，也更不代表后面股

价得大幅度回调。

但是，股价的变化，估值是一个因素，资金、市场偏好更是重要的因素。所以，未来

一段时间，银行股趋势怎样，更多还有关心资金的变化和市场风格的变化。

[问] 高35b：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：为什么

银行股估值这么低？有的还破净？

[答] 问鼎资本-张佳男：
有人也许会告诉你不良资产总额过大，银行业不具备成长性等一大堆数据问题，而我
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会告诉你，这是吸引后期大批量外资的“杀手锏”如果所有的股票都估值相对正常，

那么依靠什么吸引外资？银行股在战略上历来都是（GJ利益互换）的重要行业板块...

懂我说的人，自然懂～不懂得就算了..

[问] 高35b：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：为什么

银行股估值这么低？有的还破净？

[答] 估值的救赎：
因为银行股在巴塞尔协议之后经营杠杠率就降低了。另一方面中国经济已经从高速增

长变成追求高质量发展，经济增速下来了，利率也会随之下来。整体盈利能力会下

降。但是我们也要看到依然有领先同业的银行市净率是在站姿了1以上的。比如招商银

行和宁波银行等。$招商银行(SH600036)$ $宁波银行(SZ002142)$

[问] 厚德载财股：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：兴业后

市怎么看

[答] 宗哥投资：
兴业银行后期或许横盘或许微跌。 欢迎关注宗哥投资。 宗哥投资前面发布了

价值投资之兴业银行。 兴业银行是宗哥投资最经典成功案例之一。

[问] 朱谷子酒：
对@问鼎资本-张佳男  @估值的救赎  @宗哥投资  @家传武功  说：北上资金

连续三天大举买入，后市行情如何？

[答] 宗哥投资：
牛市进行中。 大盘或者会有可能上攻4000点。
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[问] 老高ufg：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：人民币

升值对银行的影响如何？

[答] 家传武功：
最近，人民币升值预期明显。最近两天，市场大涨。

市场大涨的理由：人民币升值预期，北向资金爆买。

刚好写了篇文章，我把相关内容贴过来。

5月24日，RMB汇率升值创阶段新高，离岸人民币涨到6.3944，创2018年6月以来的

新高。

最近几年汇率高点是1美元兑换7.19元RMB，当日1美元只能兑换6.4元RMB。

话说，人民币升值是利好A股的。人民币持续升值等于人民币资产在国际上的价格变得

更高了，一旦升值的趋势被国际市场认可，就会吸引大批量的外资入场加仓A股。

24日北向资金净买入217.23亿元，创了历史纪录。市场成交量也放大，两市成交额突

破一万亿元。

人民币升值最直接利好的行业是消费行业和金融行业。贵州茅台和招商银行当日同时

爆涨6个百分点，就是这个逻辑。

金融行业资产负债率是最高的，简单的理解就是大家的钱都在金融机构，随着人民币

升值，钱更值钱了，银行为代表的金融机构显然获益巨大。

我是银行股逮鱼的职业股民，当然乐见这样的形势。

这些天，银行股逮鱼群的老板们，都是发财的日子，祝贺大家！

但我还是想说，大家不要因为一时的大涨就被胜利冲昏了头脑。

我还是坚持2021年A股震荡市行情的判断。

因为今天大涨的理由不靠谱！

我认为人民币持续升值是大家想当然的想法，并不符合实际。

前些年，特别是前20年，你们说RMB对美元汇率是4：1，甚至2：1，我都信。

现在，6.4的人民币汇率，我觉得还是比较贴近实际的。短期内，人民币并没有太多的

升值空间。

很多人觉得美元不值钱，那只是看到了老美人力成本贵而已。你看看老美的汽油价，
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汽车价，房价，食品价，美元还是很值钱的嘛。

哪怕就是人力成本，现在北上深一线城市，特别是IT行业，人力成本也不便宜吧？

特别是房价，北上深随便一套120~180平米的房子，房价可能要1500万以上。要是人

民币汇率真的升值到3，一套普通的房子，就值500万美金！

你们知道500万美金在美国可以买什么样的房子吗？

大家不会真的认为，把北上深随便卖掉一个城市，就可以买下整个美国吧？

所以，我认为人民币持续升值目前不现实。

既然这个逻辑不存在，那么，市场上的一波大涨，就是逮鱼收鱼笼的行情。

[问] 朱谷子酒：
对@问鼎资本-张佳男  @估值的救赎  @宗哥投资  @家传武功  说：北上资金

连续三天大举买入，后市行情如何？

[答] 宗哥投资：
中国经济是有可能是全球2021年恢复的最好的经济体系之一，经济面带动基本面，推

动股市走牛市。

[问] 朱谷子酒：
对@问鼎资本-张佳男  @估值的救赎  @宗哥投资  @家传武功  说：北上资金

连续三天大举买入，后市行情如何？

[答] 问鼎资本-张佳男：
北上资金➕前期在银行，券商板块上撤出的“国家队”资金，在进行“百年JD”行情

的预热”

[问] 朱谷子酒：
对@问鼎资本-张佳男  @估值的救赎  @宗哥投资  @家传武功  说：北上资金

连续三天大举买入，后市行情如何？

[答] 估值的救赎：
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人民币如果升值预期一直存在，将会继续吸引外资买入人民币资产。资本市场看的是

预期。外资除了看好人民币升值以外，更根本的原因还是看好中国的经济。中国经济

的强韧可以保证境外机构的投资行为获得可观的收益。

[问] Yaice：
对@问鼎资本-张佳男  @估值的救赎  @宗哥投资  @家传武功  说：头部的银

行，拨备覆盖率已经达到监管要求，为什么还要一直加大拨备力度，后期是否拨备调

整，是否会对股价造成影响。

[答] 问鼎资本-张佳男：
这个需要根据对各家银行自身的发展情况做特定的分析，后期也许有的高拨备率银行

可能会降低拨备率来释放利润...但个人认为，高拨备率银行不会大幅度降低拨备率，

而是长期维持在高于监管水平数倍以上...当然伴随着周期性的来临，银行目前暂时不

需要调整拨备率～

[问] 囬度：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：各位嘉

宾对厦门银行有什么看法？这家银行投资价值如何？

[答] 宗哥投资：
宗哥投资在厦门银行发布了独家研报。 欢迎来到宗哥投资专栏。 欢迎关注宗

哥投资。

[问] Bigtable：
对@问鼎资本-张佳男  @估值的救赎  @宗哥投资  @家传武功  说：如果2个

月后，美元指数升回去到92以上，A股的银行股会不会大跌？

[答] 宗哥投资：
A股的银行股没有系统风险，但是有个股风险。 欢迎关注宗哥投资。
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[问] Yaice：
对@问鼎资本-张佳男  @估值的救赎  @宗哥投资  @家传武功  说：头部的银

行，拨备覆盖率已经达到监管要求，为什么还要一直加大拨备力度，后期是否拨备调

整，是否会对股价造成影响。

[答] 宗哥投资：
这是银行预防系统风险的要求。 对于股价没有影响。 欢迎关注宗哥投资。

[问] Bigtable：
对@问鼎资本-张佳男  @估值的救赎  @宗哥投资  @家传武功  说：如果2个

月后，美元指数升回去到92以上，A股的银行股会不会大跌？

[答] 问鼎资本-张佳男：
A股在贸易战和疫情以后，基本上已经和美股乃至美国“脱钩”了，只是目前效果并不

明显罢了，长期A股要走自己的独立行情...美元指数的波动，我认为长期对A股市场表

现并不具备很大程度上的影响..我们依旧是“政策市”

[问] 囬度：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：各位嘉

宾对厦门银行有什么看法？这家银行投资价值如何？

[答] 问鼎资本-张佳男：
和重庆银行一样...游资短炒...要说成长性和价值..先观察个几年再说吧..

[问] 紫心风铃：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：如何看

待农商行的发展前景?

[答] 宗哥投资：
宗哥投资专栏在农商行发布了相关研报。 欢迎关注宗哥投资。
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[问] 高35b：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：重庆银

行怎么看？

[答] 家传武功：
重庆银行属于低估值城商行。

银行股也是分类的，大体上上，可以分为国有大行、股份行、城商行、农商行四种。

每种银行，其操作策略还是有区别的。比如，城商行和国有大行，操作思路可能就不

太一样。很多老板做国有大行，很多时候看重的是股息和稳健增长，而做城商行，可

能看重业绩的增长就要多一些。

而城商行，其实还可以细分，比如，重庆银行，按地理位置就属于中西部城商行，所

以，操作重庆银行，你可能还要和同在中西部的成都银行、贵阳银行、长沙银行等做

比较。

至于我个人，更喜欢做东南部长三角和珠三角经济较为发达区域的城商行，比如南京

银行、杭州银行等。

[问] 厚德载财股：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：佳男

兄，最近得了一笔钱，能给推荐一下呗

[答] 宗哥投资：
投资有风险，入市需谨慎。 宗哥投资前面也要发布看空系列招商银行，意在提示

风险，风险警惕，风险教育。 欢迎关注宗哥投资。 不能见推荐股

[问] Yaice：
对@问鼎资本-张佳男  @估值的救赎  @宗哥投资  @家传武功  说：如何来判

定一个银行的估值。

[答] 宗哥投资：
:可以第一 历史顶点法。 银行股有周期特性。 第二相对估值法。 可
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以参考美股，港股绩优成 银行股的估值。 欢迎关注宗哥投资。

[问] 紫心风铃：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：如何看

待农商行的发展前景?

[答] 估值的救赎：
不看好农商银行的发展前景，主要是直接融资时代，会直接调整间接融资为主的银

行。这个时候大型金融控股集团反而可以通过发展非银金融业务继续在直接融资市场

里搏斗，小银行的蛋糕会被分走。现在头部的银行基本上都拥有多个金融牌照，而且

业务量不小，比如招商银行。

在小微贷款方面，需要依靠金融科技来降低经营成本以达到低利率贷款的目的。金融

科技在小银行身上是欠缺的，只有较大的银行才有发展金融科技的土壤，有足够的业

务量去支持研发金融科技。$招商银行(SH600036)$ $平安银行(SZ000001)$

[问] 紫心风铃：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：招商银

行的估值，到多少才合理?

[答] 问鼎资本-张佳男：
我之前在平安银行股东大会结束以后给出了新观点，这个观点的核心就是，随着市场

的发展各行业寡头集中化，未来的某些银行需要站在大胆的角度来看待，什么意思

呢？意思就是，我认为中国某几家银行，一定会摆脱传统银行的普遍认知和普遍估值

评估...如果你一定要说招商银行给多少倍估值..我觉得在基本面无继续颠覆性变化的情

况下，我给到25倍PE～但如果本轮对于银行股的炒作和预期疯狂了，后面的一些银行

估值水平大幅度上涨了，那么招商银行的估值可以给到更高一点，这就会形成“板块

比价效应” 比如白酒，你很难想象会有如此的高估值吧？银行也是一样...所以，

我60附近买招商银行一点也不慌乱～因为我知道招商银行还没开始真正的拉升 当

然我说这话，一堆人是听不懂的...
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[问] 紫心风铃：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：招商银

行的估值，到多少才合理?

[答] 宗哥投资：
银行的平均估值。 欢迎关注宗哥投资。

[问] 高35b：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：为什么

银行股估值这么低？有的还破净？

[答] 家传武功：
我一向旗帜鲜明指出：银行股无休无止再融资是导致目前银行股低估的罪魁祸首！

A股投资银行股的股民，苦银行股无休无止的再融资久矣！

特别是银行股最无耻的再融资方式——配股，曾一度被上市银行闲置。因为市场曾对

之深恶痛绝，配股伤害银粉太深！

然而，可怜的韭菜，记忆只有7秒钟。

在距离上一次银行成功配股募资七年有余后，江苏银行于今年1月再次完成了配股。

当时，我毫不犹豫暂时拉黑了江苏银行，直到换新的管理层为止。

有了江苏银行带坏头，现在宁波银行和青岛银行也来玩配股再融资了。

我感觉挺恶心！

5月25日，宁波银行、青岛银行就配股申请文件回复证监会反馈意见。据披露，宁波

银行本次配股募集资金不超过120亿元，募集资金用于补充核心一级资本。

我已经分析过，这几年的银行股再融资都不是必需的，很可能是管理层好大喜功，希

望摊大规模捞好处。

尤其是采用配股方式的管理层，我肯定是一票否决直接拉黑。

[问] 囬度：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：各位嘉
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宾对厦门银行有什么看法？这家银行投资价值如何？

[答] 宗哥投资：
回复@囬度:  在宗哥投资的专栏里面。//@囬度:回复@宗哥投资:怎么看你的厦门

银行研报

[问] 厚德载财股：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：银行这

一年尽走了脉冲走势，后市能不能直接起飞

[答] 问鼎资本-张佳男：
别的银行短期还会有脉冲式的上涨！比如城商行这类的小盘股银行股，可会出现“涨

停潮” 但头部银行继续是震荡上行...目前还没出现你说的直接起飞的情况...这一

点盘面上会很清晰的感觉到...但这一天肯定会到来，没有加速上涨的过程，就很难最

终完成出货，还是看白酒板块，没有暴力拉升，巨量资金买入以后，依靠什么出货？

下跌吗？不可能的事情...

[问] 厚德载财股：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：银行这

一年尽走了脉冲走势，后市能不能直接起飞

[答] 宗哥投资：
对于滞涨的银行股都是有机会的，比如说中国银行这些。 欢迎关注宗哥投资，

[问] 达达eoy：
@问鼎资本-张佳男[¥18.88]  佳男，私信提个问题

[答] 问鼎资本-张佳男：
好
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[问] 紫心风铃：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：招商银

行的估值，到多少才合理?

[答] 问鼎资本-张佳男：
回复@草菇大叔:  在没有听懂之前..我是他们口中的“神棍” 我讲的东西大多

数情况下是听不懂的...等到听懂的时候..也就没机会了...//@草菇大叔:回复@问鼎资

本-张佳男:每个人都听懂的时候，就是大戏落幕的时候。毕竟挣钱的是少数人！！！

[问] 厚德载财股：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：银行这

一年尽走了脉冲走势，后市能不能直接起飞

[答] 问鼎资本-张佳男：
回复@陪风淋雨:  为什么动不动就要把招商银行和工商银行做对比呢？市值超越工

商银行，只能说工商银行低估了，但具体机会大不大..国有银行要看政策的意思..不是

你觉得低估了，找几家机构拿点钱就能拉起来的～否则这么多年早都拉起来了，何必

等到这么多人都看到了？普遍大多数人都看到的机会，往往都不是什么好机会...$招商

银行(SH600036)$ $工商银行(SH601398)$ 再加一句，招商银行市值超越工

行，犯法吗？不要去比...你容易下错车..//@陪风淋雨:回复@问鼎资本-张佳男:那么有

个悖论，当招行业绩达到宇宙行的高度业绩一致时候怎么办，工行破产估值，招行维

持25pe？如此说来宇宙行反而因为板块估值提升，相对机会更大。不是很懂

[问] 紫心风铃：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：招商银

行的估值，到多少才合理?

[答] 家传武功：
按我的估值，招商银行现在估值相对偏高至少20%，我会等待它估值降下来再考虑。

刚好，前几天我写了一篇关于如何简单给银行股估值的文章，供大家参考：
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大佬刘银行股逮鱼的职业股民，很多老板问我是如何给银行股估值的？

精确的估值方法当然是现金流折现啦。

不过这样回答就没意思了。

一是不需要对每家银行都采用严谨的现金流估值方法。有的银行股，看一眼，就知道

不是咱的菜，何必浪费估值的时间呢？

二是很多时候也根本不需要这么严谨。不是老巴说，用不着用计算器给公司估值吗？

如果你需要用上计算器了，说明这家公司就不值得购买。说话可能有点夸张，但理确

实是这个理。

用中巴们的翻译就是：精确的错误不如模糊的正确。

今天大佬刘就跟各位老板分享一下我对银行股的模糊但管用的估值方法。

很简单，就两条：

一、看PE。大佬刘追求15%的年化收益，换成市盈率就是1/15%=6.67。对于优秀的

银行股，可以给1~3年的时间换空间的估值溢价。所以，好的银行，市盈率可以放宽

到7.67-10.14（6.67*1.15-6.67*1.15^3）。换句话说，市盈率超过10PE，大佬刘就

不考虑了，耐心等待股价跌下来再说。

二、看股息率。国有大行，股息率5%以上；优秀股份行或城商行，股息率放宽

到3.5%以上。

大佬刘就用上面两条，先对我关注的27家银行简单扫一遍，先把符合要求的银行标上

星号，重点关注。

被关注的银行股，才需要进一步关注业绩增速、资产质量、管理层风格等。

所以说，大佬刘和绝大多数人不一样：大家都是先找优秀银行，再看估值；我是先看

估值，再找优秀银行。

下面，就用上面的两条，举例分析一下我经常提到的几家银行股。

1）南京银行。PE估值：EPS1.3，按7.67PE估值，1.3*7.67=9.97；股息率估值：

按4.5%估值，0.393/4.5%=8.7。

两者取低者8.7元，再考虑到今年的分红马上要进行，并且马上要进行的可转债发行配

债潜在收益每股0.15元，那么，南京行股价在9.24元（8.7+0.393+0.15）以下都是非

常值得关注的。

2）浦发银行。PE估值：EPS2.0，按6.67PE估值，2.0*6.67=13.34；股息率估值：
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按5%估值，0.48/5%=9.6。

两者取低者9.6元，再考虑到今年的分红马上要进行，那么，浦发行股价在10.08

元（9.6+0.48）以下都是非常值得关注的。

3）工商银行。PE估值：EPS0.91，按6.67PE估值，0.91*6.67=6.07；股息率估值：

按5.5%估值，0.266/5.5%=4.84。

两者取低者4.84元，再考虑到今年的分红马上要进行，那么，工商银行股价在5.11

元（4.84+0.266）以下都是非常值得关注的。

剩下来的，就是等待了。只要股价进入猎枪的射击范围，再考虑业绩增速资产质量，

都没什么问题，扣下扳机就是了。

[问] 王爷2017年3月30：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：佳男看

你对机构的行为特征有比较深入的研究，能具体说说吗？招行离1.5万亿市值都不远

了，持有招行，想要获得翻倍的收益要到3万亿市值了，平安银行都快5000亿市值，

翻倍收益就是一万亿市值了，画面太美，不敢想象，

[答] 宗哥投资：
投资有风险，入市需谨慎

[问] 保利时代：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：如何看

待邮储银行的优劣势

[答] 宗哥投资：
在这里长话短说。宗哥投资专栏里面发布了相关研报。 宗哥投资对邮储银行研究

的还是比较多的。 欢迎关注宗哥投资。

[问] 王爷2017年3月30：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：佳男看

22

聪明的投资者都在这里

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/%E4%BC%B0%E5%80%BC%E7%9A%84%E6%95%91%E8%B5%8E
http://xueqiu.com/n/%E5%AE%97%E5%93%A5%E6%8A%95%E8%B5%84
http://xueqiu.com/n/%E5%AE%B6%E4%BC%A0%E6%AD%A6%E5%8A%9F
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/%E4%BC%B0%E5%80%BC%E7%9A%84%E6%95%91%E8%B5%8E
http://xueqiu.com/n/%E5%AE%97%E5%93%A5%E6%8A%95%E8%B5%84
http://xueqiu.com/n/%E5%AE%B6%E4%BC%A0%E6%AD%A6%E5%8A%9F
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/%E4%BC%B0%E5%80%BC%E7%9A%84%E6%95%91%E8%B5%8E
http://xueqiu.com/n/%E5%AE%97%E5%93%A5%E6%8A%95%E8%B5%84
http://xueqiu.com/n/%E5%AE%B6%E4%BC%A0%E6%AD%A6%E5%8A%9F


你对机构的行为特征有比较深入的研究，能具体说说吗？招行离1.5万亿市值都不远了

，持有招行，想要获得翻倍的收益要到3万亿市值了，平安银行都快5000亿市值，翻

倍收益就是一万亿市值了，画面太美，不敢想象，

[答] 问鼎资本-张佳男：
回复@万有引力的彩虹:  稍微等等吧～对于宁波银行这支高控盘银行股来说...怎么

涨怎么跌都是比较“随意”的！就好比2月份的时候，它只有它反弹的时候拉了涨停板

不是吗？后来四五天跌下去，有四五天涨回来...我对于宁波银行..一直是不暴力拉升不

出货..下跌了有钱就买，没钱拉到...//@万有引力的彩虹:回复@问鼎资本-张佳男:张总

怎么看宁波银行呢？新高要等等吗？

[问] 专练板凳功：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：银行未

来按PB还是PE估值，原因是什么？

[答] 家传武功：
要两个中选一个，肯定是PE估值。因为PE=PB/ROE，谈PB，你肯定得关注ROE，对

吧？

[问] 专练板凳功：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：银行未

来按PB还是PE估值，原因是什么？

[答] 宗哥投资：
银行盈利一般是比较稳定。 一般是用Pb市净率来估值。 无论你是用市盈率

还是市净率，都有各自的优点缺点。 市净率比较。比较稳定。

[问] 小新手三毛：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：老婆

了）了；-j7k（健康、
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[答] 宗哥投资：
投资有风险，入市需谨慎。

[问] 保利时代：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：如何看

待邮储银行的优劣势

[答] 估值的救赎：
邮储银行主要缺点是负债成本比较高，邮储银行的负债成本体现在业务及管理费的储

蓄代理费上面。根据储蓄代理费的结构性观察，邮储银行应该增加短期同业负债，用

来替代储蓄代理费中的活期存款。

邮储银行净稳定资金比例比较充足，还可以增加资产端久期，提高净息差。资产质量

那些没什么好分析的，已经牺牲了净息差，资产质量必须好，如果不好就烂了。

邮储银行手续费收入水平很低，比四大银行低。手续费收入先翻倍才够看。$邮储银

行(SH601658)$

[问] 小新手三毛：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：老婆

了）了；-j7k（健康、

[答] 问鼎资本-张佳男：
啥？？？

[问] 专练板凳功：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：银行未

来按PB还是PE估值，原因是什么？

[答] 宗哥投资：
:银行盈利一般是比较稳定。 一般是用Pb市净率来估值。 无论你是用市盈率
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还是市净率，都有各自的优点缺点。 市净率比较。比较稳定。 欢迎 欢迎关注宗哥投

资

[问] 高35b：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：为什么

银行股估值这么低？有的还破净？

[答] 家传武功：
回复@罗山投资:  招行这些年，走内生性增长，很久没有配股定增可转债再融资，

这也是这几年招行享受较高估值的一个非常重要的原因。//@罗山投资:回复@家传武

功:哈哈哈，招行也配股过

[问] 囬度：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：各位嘉

宾对厦门银行有什么看法？这家银行投资价值如何？

[答] 宗哥投资：
回复@囬度:  点击宗哥投资头像进去//@囬度:回复@宗哥投资:找不到宗哥投资专

栏

[问] 福诺：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：长沙银

行老师怎么看，来来有多大的潜力，谢谢。

[答] 宗哥投资：
宗哥投资专栏有长沙银行的独家研报， 欢迎关注宗哥投资

[问] 福诺：
对 @问鼎资本-张佳男，@估值的救赎，@宗哥投资，@家传武功  说：长沙银
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行老师怎么看，来来有多大的潜力，谢谢。

[答] 家传武功：
长沙银行属于中西部城商行，可以对标成都银行和贵阳银行。目前从市场看，成都银

行经营质地比长沙银行更佳。

（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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