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财商小测试

为增加银行业与其他资产类别评级结果的
一致性和可比性，国际评级机构结合银行业的
行业特点完善了银行业评级框架，逐步建立了
银行业个体评级体系和支持评级体系。但与传
统工商企业评级方法相对成熟不同，银行业评
级方法论仍需在实践中不断检验。

目前，标普的银行业级别评定主要包括
确定个体评级、评估外部支持可能性、得出
指示性主体级别、确定主体级别、给出债项
级别等步骤；穆迪则较为倚重量化手段和模
型工具，级别得出过程主要包括利用打分卡
模型确定银行财务实力评级及映射得出基础

风险评估、确定外部支持概率和违约相关系
数、利用 JDA 模型得出存款评级、确定债
务级别等步骤；惠誉的银行业级别得出主要
包括确定生存力评级、给出支持评级、评定
支持评级底线级别、确定主体级别、得到债
项级别等步骤。

1979 年至 1988 年，白酒行业
第一次繁荣；1989 年至 1992 年，
白酒行业经历四年调整；1993 年
至 1997 年 ， 白 酒 行 业 第 二 次 繁
荣；1998 年至 2002 年，白酒行业
又调整五年；2003 年至 2012 年，
白酒行业第三次繁荣 （中间因国际
金融危机略有波动）。回顾白酒行
业的发展历程，我们似乎能从中总
结出许多道理。

在 我 看 来 ，“ 阳 光 下 无 新 鲜
事”，行业周期波动概莫能外。兴
衰更迭，潮起潮落，行业发展、演
变的背后都有一定的逻辑、规律做
支撑。

就白酒行业而言，白酒的产品
属性可能是该行业商业逻辑中的一
个核心问题。结合各个阶段的经济
数据看，我们会发现白酒行业的景
气度与经济高度相关，白酒就是经
济活动的润滑剂。

回到 2010 年、2011 年，甚至
是 2012 年上半年，当时大家讲的
是“消费升级”，讲的是“品牌忠
诚度提升”，因为大家确实看到了
奢侈品、投资品的疯狂。这个模式
我们可以总结为，投资者看到某些
现象，给予解释，分析这种原因是
否可持续，然后再看导致变化的因
素是什么。往往出现谬误的地方
是，归因不正确，不能确定驱动因
素何时以何种方式变化。

现在某些研究员和行业专家都
说，早就知道白酒有泡沫，然后付
之 一 笑 。 2011 年 白 酒 有 没 有 泡
沫？当时茅台终端价过两千，当然
有 泡 沫 ， 可 是 这 妨 碍 它 的 股 价
2012 年上半年继续创新高吗？谁
又能阻止酒鬼酒半年之内股价翻
1.5 倍？也许简单说一句“市场非
理性”可以解释这些问题。

勒庞在 《乌合之众》 中认为群
体没有思考能力，只是被简单的情
绪推动。K.K 在 《失控》 中写到

“简单的结构和逻辑运算，经过数
次试错最终能取得优雅的结果”。
把两者结合到股票市场中，我们也
许不应该只是简单说一句“市场非
理性”来消除争论，而是应该更多
理解这个犯错和纠错的机制，给予
过程中每一次“事件冲击”充分的
重视，权衡风险与收益。

回到白酒上。
简单把白酒的繁荣与调整归因

为经济政治中的某一因素并不合
适，因为经济和政治是相互关联
的，其中经济是前提。鉴于经济复
苏和政治生态的复杂性，以及行业
疯狂后渠道去库存过程，近一两年
内或不能期望行业逆转，过程中的
波动则取决于厂家供给变化以及季
节性消费变化。在如此基本面下，
股票投资更多侧重于资金博弈。截
止到 3 月底，公募资金对于白酒的
配置比例仅为 2.02%，基本属于标
配，在这种情况下，继续大幅下探
的可能性不大。

今年年初以来，传媒 （出版除
外）、安防、消费电子和 LED 等板
块大幅上涨，不少股票创出历史新
高。相信有一天，市场会像评论白
酒一样，“早就知道这是泡沫”,但
这解决不了我们目前的困境。唯有
相信“阳光下无新鲜事”，小心等
待并判断即将发生的事件。

截至 2013 年 4 月，穆迪在全球的银行业受评主体数量为 2226 家，标普为 2351
家，而惠誉更是多达 3481 家。随着评级业务的开展和违约数据的积累，银行业评级
结果呈现出不同于工商企业的特点，进而对于银行业的评级方法提出新的要求。

风 险 提 示 ： 本 刊 数 据 、
观点仅供参考，入市投资盈
亏自负

尽管基本面表现不尽如人意，5月的大盘
仍出现了一定的反弹，截至5月30日，上证
指数再度下跌，收于 2317.75 点，单月上升
6.42%。股指的强势表现在很大程度上扭转了
机构投资者此前的悲观预期，基金再度提升
了其在权益类投资中的资金。

伴随着市场的扬升，偏股型基金的仓位
也回升到较高水平。截至5月30日，机构投
资者的股票投资比例已达到83.74%，股票型
基金的仓位约为88.10%，混合型基金的仓位
也升至75.94%。基金的平均主动加仓幅度约
在 201 个基点左右。从不同规模的基金来
看，大型基金的仓位达到84.70%，而中小型
基金的仓位则都在84%以下，分别为83.39%
和83.82%。从不同类型基金来看，股票型基
金方面，大型和小型基金的仓位都超过了
88%，处于较高水平，减仓压力较大。

当前环境下，机构投资者对于市场的看
法已由悲观转为乐观，但仍不失谨慎的心
态，超过 40%的基金小幅减少或者维持了其

持仓。然而，受市场强势表现以及信息电子
等结构性行情延续的推动，5月末最后一周，
机构投资者迅速增加了持股仓位以分享市场
的上涨，平均加仓幅度约在283个基点左右，
其中股票型基金仓位的上升幅度为 285 个基
点，标准混合型的加仓幅度为 280 个基点。
从增仓情况来看，增仓幅度在5%以内、5%至
10%以及 10%以上的基金分别占到偏股型基
金总数的21.19%、12.67%和18.61%。

截至5月30日，70家基金公司中股票仓
位达到或超过 80%的有 52家，较上月增加 9
家，而仓位达到或超过9成的基金公司数量达
到8家，其中仓位最高的公司为信诚、东吴、
华泰柏瑞和申万菱信四家公司，持股比例分别
为 93.33%、91.50%、91.44%和 91.39%。此
外，仓位在7成以下的机构数量明显下降，仅
有方正富邦和国投瑞银持仓较低，维持在6成
左右。

统计数据显示，5月份提高持股比例的基
金公司数量亦明显回升，达到46家，占比超

过半数。其中仓位增幅较大的基金公司有国
金通用、嘉实和平安大华，仓位增幅分别为
27.79%、13.30%和 12.77%；而长安、泰达
宏利和方正富邦三家基金公司则减少了较多
的持股仓位，权益类投资比例分别回撤了
13.68%、15.34%和30.20%。

除大幅提升持股仓位外，偏股型基金行
业仓位的分布也出现了转变的迹象。其中主
动增仓幅度较大的有轻工制造、化工、公用
事业和医药生物四个行业，仓位涨幅分别为
2.42%、1.59%、1.34%和 1.13%。从月度调
仓来看，偏股型基金的仓位集中度有了进一
步抬升的倾向，并开始向周期性板块转移，
其中基金增仓的个股主要集中在轻工制造、
房地产、建筑建材、交通运输和金融服务等
周期性偏蓝筹板块，仓位增幅则都超过了2个
百分点；同时，机构在电子元器件、家用电
器、交运设备、信息服务和食品饮料等成长
股较集中的板块上则进行了一定程度的减仓
操作。

怎样捉住
好财运?
和讯论坛 李明昊

银行评级启示录
中债资信 杨勤宇 陶丽博 朱雯杰

基金增仓蓝筹股
好买基金研究中心 刘天天

阳光下
无新鲜事
摩根士丹利华鑫基金
丁 琳

截至5月30日，505只偏股型基金 （324只股票型和181只标准混合型） 的平均仓位为83.74%，较4月上行了599个基点。截至5月30日，505只偏股型基金 （324只股票型和181只标准混合型） 的平均仓位为83.74%，较4月上行了599个基点。

我国本土银行业评级起步于 2004 年。
此后，随着我国资本市场的快速发展，监管
机构逐步放开了对金融机构发债的限制，并
将信用评级报告作为债券发行的要件之一。
目前，商业银行已发行的债券包括金融债、
次级债和混合资本债，对应的评级产品有主
体评级、金融债评级、次级债评级和混合资
本债评级。综合国外三家评级机构来看，其
银行业评级方法是在全球评级标准体系之下形
成的，强调全球的一致性和可比性。同时，三
家机构均将国家风险作为评级方法的重要内
容，尤其是标普构建了银行业国家风险评估
值，将其作为银行的级别锚。而现阶段，国
内银行业评级业务基于境内市场开展，首先
需建立的是基于国别体系的银行业评级方法。
在这一体系下，对国内所有受评银行产生同样

影响的系统性风险通常不纳入考虑范围。
为使评级方法框架更加清晰，国内评级

机构可考虑进一步突出个体评级与支持评级
的划分，建立独立的个体评级和支持评级体
系。银行业打分卡模型设计方面，国内评级
机构一方面应体现出总体评级思路和逻辑，
尽量与评级方法保持一致，具有较强的可解
释性；另一方面，充分体现个体评级与支持
评级的区分，以反映其对最终级别的差异化
影响。现有打分卡模型有两种思路，一是通
过对关键评级要素赋以权重和得分，加总得
到级别 （例如穆迪和惠誉）；二是设定基
准、层层打分、层层调整的评级思路 （例如
标普）。鉴于此，我国个体评级打分卡模型
可重点借鉴穆迪的做法，支持评级方面参考
标普的思路进行层层调整。

2012年6月，银监会正式发布 《商业银
行资本管理办法 （试行）》，对核心资本工
具、其他一级资本工具和二级资本工具的标
准进行了明确。目前，国内评级机构对于银
行发行的次级债和混合资本工具主要基于主
体级别进行调整。考虑到 《资本管理办法》
特别强调了资本必须具有“吸收损失”的功
能，即其他一级资本工具和二级资本工具必
须有“可转股”或“可减记”条款，这将对
商业银行未来的债项评级产生一定的影响。

从国际评级机构来看，其在债项评级方
面均明确优先无担保债券与主体级别挂钩调
整，次级债、混合资本工具和优先股等以个
体评级为基准进行调整。国内评级机构在建
立起独立的个体评级和支持评级体系后，可
考虑在债项评级中借鉴这一思路。

▶本土机构的“新”思路

▶三大巨头“求同存异”

银行的信用状况具有其自身的规律和特
点。国际金融危机后，国际评级机构先后调整
了各自的银行业评级方法，不断将新的认识和
理解融入评级理论中。

从国际评级机构的评级方法来看，银行
业评级涉及个体评级、支持评级和主体评级
等内容。穆迪并没有主体评级的概念，主要
产品为银行债务评级和银行存款评级，惠誉
则提出了银行破产和银行违约的概念，分别
对应于个体评级和主体评级产品。

国际评级机构银行业评级的基本思路是从
个体评级和支持评级两个维度出发，围绕宏
观、行业以及个体三个层面对受评银行进行分
析评价，具体方法有两种类型：一是以定量分
析为辅，侧重定性判断的结构化方法；二是更
加强调利用打分卡模型的量化方法给出级别。

其中，结构化方法思路清晰，逻辑严
密，易于投资者理解，其不足在于整个分析
过程以定性判断为主，客观性不足。在采用
结构化方法的两家机构中，惠誉更加强调评
级的灵活性和定性判断；而标普从级别锚、
个体评级、支持评级三个层次阐述级别得出
过程，对每一步的级别调整设定非常明确的
规则，提高了整个评级过程的可控性和精确
度，一定程度上弥补了结构化方法的不足。

量化方法的优势在于评级的框架透明，过
程严谨，级别得出的客观性和可控性较高，但
存在级别的可解释性不足和难以回避主观判断
的缺憾。以穆迪为例，一方面，银行财务实力
评级打分卡因素和模型指标过多，容易出现稀
释效应，造成评级结果的可解释性较差；另一
方面，很难完全保证级别得出的客观性。目

前，国际评级机构银行业个体级别主要基于外
部要素和内部要素两方面综合评价得出，外部
因素主要分析银行外部经济环境和行业面临的
风险，内部因素主要对受评银行的经营状况和
财务指标进行分析。

虽然总体框架较为接近，但三家机构在
具体评价指标的选取上差异较大。以经济风
险分析为例，标普从经济稳健性、经济不平
衡性和国家信用风险三个维度进行分析；穆
迪则从经济稳定性、公正和腐败情况、法律
体系等三方面分析。此外，在评级指标选取
过程中，三家机构都强调分析师的灵活性和
专业判断能力，在指标评价方面，穆迪贯彻
短板原理的评级思想，使用可变权重突出评
级要素对于个体评级结果的差异化作用，具
有较强的借鉴意义。

财富的积累需要能力，但有时
候财运也很重要。生活中一些你也
许从来没注意过的小细节，都有可
能影响你的财运。

1、最近有收到朋友的礼物吗？
是→2 否→3
2、你经常看财经新闻？
是→6 否→5
3、你买彩票会经常中奖？
是→4 否→5
4、你经常丢钱吗？
是→8 否→7
5、现在是否为自己购买保险

了呢？
是→6 否→7
6、和朋友出去总是你买单的

时候多？
是→10 否→9
7、你每个月会固定存钱吗？
是→10 否→9
8、最近你手头比较宽裕吗？
是→9 否→7
9、你经常留意促销之类的活

动吗？
是→10 否→A 型
10、你认为喜欢就好，贵不贵

无所谓吗？
是→D型 否→12
11、你经常因为东西太贵而放

弃购买吗？
是→12 否→C型
12、你有开店的经历吗？
是→B型 否→E型

答案看这里——

A、大胆去做投资
机会总是垂青那些有准备的

人。你的好财运来自于自身的不懈
努力和奋斗，钱财来的稳稳当当。
虽然难以立竿见影，但对今后来说
是有益的积累。

小贴士：注意劳逸结合，在挫折
面前能坦然一笑。如果有好的投资
项目，不要错过。

B、要学会存钱
你时不时会有点小财，对你而

言，钱财来得快，去得也快，难以抓
住财富。

小贴士：遇事三思而行，不以义
气和虚荣作为自己挣钱的动力。

C、“钱”路要分明
其实你很有财运，财路也很广

泛。但你太迁就身边的人，挣钱欲
望往往掺杂了过多感情因素，有时
候财富反而成为你的负担。

小贴士：钱与情不能混为一谈，
一定要分清。无论如何也要为自己
留些应急资金。牢记，你不理财，财
不理你，未雨绸缪很重要。

D、要懂得如何用钱
财富对你来说有着重要意义，

但你有自己的方法，嘴上因爱面子
而不轻易提钱，但在具体的行动中，
把钱看得很重，也盯得很紧。

小贴士：精打细算没错，但不要
太小气，对身边的朋友大方些，会给
你带来更多机会。

E、钱财也需规划
你的花钱欲望很强烈，远远超

过了要努力挣钱的欲望。而且花起
钱来非常冲动，图一时之快，往往将
自己置身于捉襟见肘的尴尬境地。

小贴士：今天开始记账吧，这能
帮你分清哪些是冲动消费，更建议
你找一个专业的理财规划师帮你整
理你的财务状况，设计属于你的长
期财富规划。


