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访谈嘉宾

估值的救赎

金融股爱好者

Su99999

知易行难大叔

访谈简介

4月6日，银行股表现强势，截止当前共有34家A股上市银行披露年报或年度业绩

快报，其中23家银行已正式披露年报。

其中国有六大行合计实现营业收入3.68万亿元、归母净利润1.27万亿元，且净

利润增速均超过10%。良好的业绩，为分红打下基础。21家银行给出了分红预

案，合计拟分红近5000亿元。国有大行依然是分红的主力军，六大行合计分红
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额超3800亿元。

部分观点表示，银行资产质量持续好转，后续随着政策执行逐渐落地，房地产政

策宽松预期逐渐升温，经济稳增长预期得到强化，银行资产质量预期将持续提

升。基建投资是本次稳增长的核心推动因素，预计国有银行信贷投放将继续同比

多增。

银行板块在2022年的投资机会如何？如何拆解分析银行个股？我们邀请到@估

值的救赎@金融股爱好者@Su99999@知易行难大叔做客雪球访谈，跟大家共

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：建设银行(SH601939),邮储银行(SH601658),交通

银行(SH601328),兴业银行(SH601166),江苏银行(SH600919)
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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] 麦田上的天空：
对 @估值的救赎，@金融股爱好者，@Su99999，@知易行难大叔  说：目前房

地产下行压力大，不少地方已经放开楼市调控，但是去化困难，地方财政压力大，那

么几十万亿的地方债包括城投债对银行的影响会有多大？

[答] 金融股爱好者：
影响有，但是整体占比很低，全市场地方债占贷款整体比例不超3%。同时对于风控严

格的银行不要担心，现在不少银行无论是自己买还是通过理财子公司操作，对于城市

以及平台都有严格的白名单制度，比如市一级的地方债只会买财政收入前50强城市，

省级平台相对可控。中央多次强调不会保底，但也强调不发生系统性风险，地方债不

是投资银行的主要矛盾。

[问] 麦田上的天空：
对 @估值的救赎，@金融股爱好者，@Su99999，@知易行难大叔  说：目前房

地产下行压力大，不少地方已经放开楼市调控，但是去化困难，地方财政压力大，那

么几十万亿的地方债包括城投债对银行的影响会有多大？

[答] Su99999：
那是银行的优质资产。我从不担心地主家的傻儿子，向我借钱还不上。因为他爹家

里，有台印钞机。何况我跟地主，又是亲戚。$上证指数(SH000001)$$银

行(BK0055)$

[问] 未加粥：
对@估值的救赎  @金融股爱好者  @Su99999 @知易行难大叔  说：现在银

行股超级便宜。有一些股息率都达到了6个点了。我相信这是银行股极低的位置的。结

合大盘背景，估计想打到更低的估值可能性是非常小的。但是估值低，并不代表会上

涨。只有预期发生改变才有估值改变的可能性。对于未来业绩增长，及已经发布财报
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的银行公司，你们从财务数据上相对更看好哪一些银行股呢？谢谢！

[答] 金融股爱好者：
银行股整体投资价值正逐步被大家认可，随着资产质量好转，说银行赚的是假钱的会

越来越少，从股息看，全球价值洼地显现无疑，可能是历史罕见的投资机会。具体标

地而言，要选择资产质量好，有竞争优势的银行，同时结合估值与增速的话，我还是

推荐长三角地方性银行。

[问] 未加粥：
对@估值的救赎  @金融股爱好者  @Su99999 @知易行难大叔  说：现在银

行股超级便宜。有一些股息率都达到了6个点了。我相信这是银行股极低的位置的。结

合大盘背景，估计想打到更低的估值可能性是非常小的。但是估值低，并不代表会上

涨。只有预期发生改变才有估值改变的可能性。对于未来业绩增长，及已经发布财报

的银行公司，你们从财务数据上相对更看好哪一些银行股呢？谢谢！

[答] Su99999：
看好股份行中的兴业银行，城商行中的江苏银行，国有大行中的邮储银行。$上证指

数(SH000001)$ $银行ETF(SH512800)$

[问] HHHHOK：
对@估值的救赎  @金融股爱好者  @Su99999 @知易行难大叔  说：高股息

的银行没人要，为什么其他股票抢着要？

[答] 金融股爱好者：
市场大部分参与者没有人愿意慢慢变富

[问] szcysteel：
对 @估值的救赎，@金融股爱好者，@Su99999，@知易行难大叔  说：我就不

明白，雪球的所谓大V总喜欢讨论那个银行好，那个银行优秀，拨备覆盖率已经有多高

了，如果它拨备下降到垃圾某某银行的话业绩肯定能翻倍等等贊美头部银行。我觉得
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他们的思维有点像赛道白酒观念一样，一直给你强调茅台多好多优秀，其实那些都是

废话。谁都知道茅台好，但是好公司与买入好公司是完全不一样的概念。再好的公司

不看价格估值就是晒流氓。所以拜托以后大V们不要老是讨论招行的好，估计天下都知

道招行好，问题是招行现在的价格好不好。

[答] Su99999：
抛开估值谈公司价值就是耍流氓。银行中兼具估值优势和成长性的银行，个人看好兴

业银行和江苏银行。$银行(BK0055)$

[问] szcysteel：
对 @估值的救赎，@金融股爱好者，@Su99999，@知易行难大叔  说：我就不

明白，雪球的所谓大V总喜欢讨论那个银行好，那个银行优秀，拨备覆盖率已经有多高

了，如果它拨备下降到垃圾某某银行的话业绩肯定能翻倍等等贊美头部银行。我觉得

他们的思维有点像赛道白酒观念一样，一直给你强调茅台多好多优秀，其实那些都是

废话。谁都知道茅台好，但是好公司与买入好公司是完全不一样的概念。再好的公司

不看价格估值就是晒流氓。所以拜托以后大V们不要老是讨论招行的好，估计天下都知

道招行好，问题是招行现在的价格好不好。

[答] 知易行难大叔：
回答 @szcysteel：你的观点我同意！再好的东西贵了都不好！好银行也得在好价

格买入！否则没有意义！

[问] 麦田上的天空：
对 @估值的救赎，@金融股爱好者，@Su99999，@知易行难大叔  说：目前房

地产下行压力大，不少地方已经放开楼市调控，但是去化困难，地方财政压力大，那

么几十万亿的地方债包括城投债对银行的影响会有多大？

[答] 估值的救赎：
目前房地产开发市场在进行供给侧改革，部分房地产公司会面临债务兑付压力，但是

部分优质房地产公司则不会。对于稳房价，稳低价，稳预期，国家手段多多，政府、
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优质地产公司、金融机构都可以接住这些面临困境的房企。完全不用担心整个房地产

市场。唯一需要担心的就只有部分房地产企业，远离他们的股权就行。去化困难的是

低能级城市，高能级城市虽然房价高，但是去化非常快。问题主要在低能级城市。中

国房地产市场的问题是结构性的问题，高能级城市供不应求，低能级城市供过于求。

高能级城市应该继续限购，低能级城市应该放松一些。

地方债务对银行影响不大，一方面可以通过直接融资逐渐使城投债离开银行资产负债

表，另一方面继续借钱给他，让他软着陆。

[问] 奶粉经销商：
对 @估值的救赎，@金融股爱好者，@Su99999，@知易行难大叔  说：请问：

四大行估计十年之内不会将分红比例提高到35%吧？我现在手里筹码才50万，未来十

年还得继续收集筹码。现在就担心四大行提高分红比例，股价被拉高，后期收集筹码

的成本就高了。 请各位帮忙解惑一下：四大行提高分红比例对于各类型投资者的

利弊。非常感谢！！！

[答] 金融股爱好者：
银行随着资产扩张，为了满足资本充足率要求，对于资本补充要求很高，每年的剩余

利润要补充一级核心资本。银行生意不像无杠杆行业，像茅台、格力可以一年利

润100%分红，银行做不到，目前国有银行30%分红比例非常稳定，给市场极强稳定

信心，应该说目前30%的分红比例符合各方诉求。

[问] 巴蒂2008：
对@估值的救赎  @金融股爱好者  @Su99999 @知易行难大叔  说：为什么

宁波银行对公定期存款的利率远低于其他银行：宁波对公定期2.11%，建行是2.6%，

招行是2.68%。

[答] 知易行难大叔：
回答 @巴蒂2008：我没有具体研究过，但银行和企业合作是互利互惠，有可能在银

企合作协议里面就规定了双方的存款贷款利率，存款上，企业吃点亏，贷款时银行利
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率优惠一点。

[问] HHHHOK：
对@估值的救赎  @金融股爱好者  @Su99999 @知易行难大叔  说：高股息

的银行没人要，为什么其他股票抢着要？

[答] 估值的救赎：
银行股由于基本面非常稳定，没有什么新故事和炒点，所以股价表现比较平稳。无法

满足部分投资者对于财富大幅增长，一夜暴富，逆袭高富帅迎娶白富美的需求。银行

股只适合那些想要安稳，追求资产慢慢增长的人。$建设银行(SH601939)$ $招商

银行(SH600036)$

[问] 海波4m5：
对 @估值的救赎，@金融股爱好者，@Su99999，@知易行难大叔  说：建设银

行预计能保持现在的分红多久？ὠ�

[答] 知易行难大叔：
回答 @海波4m5：应该能够继续保持下去。但是如果银行有风起四大国有银行或不

能成为主角。

[问] 虞山脚下一懒胚：
对 @估值的救赎，@金融股爱好者，@Su99999，@知易行难大叔  说：如果投

资银行五年只买不卖的话！是平安兴业招商好还是苏农 常熟 南京好

[答] Su99999：
当下选兴业，贱取如珠玉。但不应该抱守5年不卖的前提，贵出如粪土。

[问] 阿尼aha：
对@估值的救赎  @金融股爱好者  @Su99999 @知易行难大叔  说：老师对
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于银行目前的估值有什么看法

[答] 估值的救赎：
部分银行的估值比较低估值，比如招商银行，建设银行这些。有些银行估值就比较高

了，比如民生银行这些。

[问] 奶粉经销商：
对 @估值的救赎，@金融股爱好者，@Su99999，@知易行难大叔  说：请问：

四大行估计十年之内不会将分红比例提高到35%吧？我现在手里筹码才50万，未来十

年还得继续收集筹码。现在就担心四大行提高分红比例，股价被拉高，后期收集筹码

的成本就高了。 请各位帮忙解惑一下：四大行提高分红比例对于各类型投资者的

利弊。非常感谢！！！

[答] 估值的救赎：
银行提高分红率会降低留存的资本金。银行规模受到资本金限制。很难判断四大银行

会不会提高分红。没分红留存的利润，银行会利用这些利润补充到资本金里，以支持

资产规模的继续扩大。对于银行来说资产规模增长就是成长。$建设银

行(SH601939)$ $工商银行(SH601398)$ $农业银行(SH601288)$

[问] 麦田上的天空：
对 @估值的救赎，@金融股爱好者，@Su99999，@知易行难大叔  说：目前房

地产下行压力大，不少地方已经放开楼市调控，但是去化困难，地方财政压力大，那

么几十万亿的地方债包括城投债对银行的影响会有多大？

[答] 知易行难大叔：
//@知易行难大叔:不会有多大影响的，中央一再强调不发生系统性风险的原则。而且

这类城投债，在经济发达地区，由于地方政府财力雄厚根本不是什么问题。在西部老

少边穷地区，政府也会想尽一切办法进行债务重组，化解地方债风险。如果你还担

心，那就买入江苏浙江的优秀城商行。
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[问] 价投直属大队长：
对 @估值的救赎，@金融股爱好者，@Su99999，@知易行难大叔  说：怎么看

待银行房地产民企开发贷问题，假如房地产销售不增的话，问题是不是很大？特别例

如平安银行。

[答] 知易行难大叔：
//@价投直属大队长：对 @估值的救赎，@金融股爱好者，@Su99999，@知易行

难大叔  说：怎么看待银行房地产民企开发贷问题，假如房地产销售不增的话，问

题是不是很大？特别例如平安银行。

[问] 玩基idol：
对@估值的救赎  @金融股爱好者  @Su99999 @知易行难大叔  说：银行股

今年的增长点在哪里呢？

[答] 知易行难大叔：
//@玩基 idol：对@估值的救赎  @金融股爱好者  @Su99999 @知易行难大叔

 说：银行股今年的增长点在哪里呢？

[问] 紫心风铃：
对@估值的救赎  @金融股爱好者  @Su99999 @知易行难大叔  说：请问招

商银行的估值多少才合理？现在的招商银行是贵了还是便宜了？

[答] 估值的救赎：
银行股应该使用市净率来估值，有的银行1.65倍市净率便宜，有的银行0.3倍市净率都

是贵的。取决银行的基本面。至于招商银行的估值应该多少合理，我个人能力有限，

无法给出。$招商银行(SH600036)$

[问] 温柔的导向蓟：
雪球访谈 我在看雪球访谈  @估值的救赎  @金融股爱好者  @Su99999
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@知易行难大叔【年报季助推银行股反弹，如何看待板块投资逻辑？】网页链接

[答] 估值的救赎：
年报代表过去的基本面，我们需要根据过去的银行，尤其是资产负债表的结构，结合

目前的经济形式，判断银行未来的走势。有的银行已经轻装上阵走在银行3.0时代，表

内表外双双起航，有的银行还在银行1.0时代被资本金束缚得成长无力，有的甚至在坏

账的泥潭里难以站起来。$招商银行(SH600036)$ $建设银行(SH601939)$

[问] 巴蒂2008：
对@估值的救赎  @金融股爱好者  @Su99999 @知易行难大叔  说：为什么

宁波银行对公定期存款的利率远低于其他银行：宁波对公定期2.11%，建行是2.6%，

招行是2.68%。

[答] 估值的救赎：
可能久期不同，结构不同，长久期占比高利率就搞，长久期占比低就低。$宁波银

行(SZ002142)$

[问] 海波4m5：
对 @估值的救赎，@金融股爱好者，@Su99999，@知易行难大叔  说：建设银

行预计能保持现在的分红多久？ὠ�

[答] 估值的救赎：
很久$建设银行(SH601939)$

[问] 虞山脚下一懒胚：
对 @估值的救赎，@金融股爱好者，@Su99999，@知易行难大叔  说：如果投

资银行五年只买不卖的话！是平安兴业招商好还是苏农 常熟 南京好

[答] Su99999：
回复@虞山脚下一懒胚:  估值是要随公司盈利能力变化的。以目前兴业
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的ROE,ROA.拨备覆盖率等指标而论，我在1.5PB内，都会保持一定仓位。谨供参考//

@虞山脚下一懒胚:回复@Su99999:兴业多少市净率时算是合理卖出的估值

[问] 星创江韭特：
对 @估值的救赎，@金融股爱好者，@Su99999，@知易行难大叔  说：比如有

一笔钱，本身市值增长不太关注，只求跑赢银行利息，纯粹为了吃股息，买建行好，

还是工行好

[答] 知易行难大叔：
//@知易行难大叔:我推荐建设银行。建设银行的股性较活，机制较其他几大国有商业

银行里面更优秀一些。我自己在农行工作过，也有同学在建行，工行。

[问] 星创江韭特：
对 @估值的救赎，@金融股爱好者，@Su99999，@知易行难大叔  说：比如有

一笔钱，本身市值增长不太关注，只求跑赢银行利息，纯粹为了吃股息，买建行好，

还是工行好

[答] Su99999：
建设银行，整体指标好于工行。

（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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