
“民营银行概念股之所以涨，炒作的
成分多一些。”信达证券研发中心副总经
理刘景德说，民营银行的设立，目前只
是一个设想，相关企业有些完全没有运
作，或者刚刚才开始。机构的预期是，
如果未来政策一旦真正放开，参股民营
银行或控股民营银行的企业或将受益。

但拿到银行牌照之后，对这些公司
会否有正面作用，申银万国证券研究所
首席市场分析师、市场研究总监桂浩明
认为，“很多企业不具备参与或开办银行
的可能性，对参与银行或控股银行的获
益预期，这其中带有很大的盲目性和不
确定性。”

当前的市场环境，主题不断轮换，
对民营银行概念的追捧，更多的是投机
而非投资。一家银行的筹建，在 3 年至 5
年内是很难有盈利的，因而从获取投资
收益的角度来说是不对等的。“现在市场
有个怪象，是热点就参与，是热点就介
入，投机气氛太重，反映出当前市场氛
围的浮躁。”桂浩明说。

那么，民营银行的设立，对传统银
行的冲击到底有多大？

“在目前的竞争格局下，我国传统银
行业务的竞争要素主要有两条，一是以
资金实力为依托的规模竞争，二是客户
关系的竞争。对于前者来说，资金实力
既是规模扩张的依托，也是抵抗‘黑天
鹅’和系统性风险的保证。因此，大银
行更有可能在竞争中存活下来。”长江证
券宏观策略分析师邓二勇表示，客户关
系的竞争在我国的制度环境下尤为重
要。相对来说，这或许会是民营银行的
短板。

换言之，要在传统业务上与传统商业
银行竞争，民营银行显然是难有胜算的。
而且，产业资本进入银行业，如果只是想
要获取盈利，在当前银行业市盈率还较低
的情况下，投资现有银行应该是更为便捷
的方式。

“相信大多表示进军银行业的产业资
本，不会仅仅以财务投资银行业为目
的，而是怀揣深层次的目标，希望以自
主控制的金融产业促进主业发展。”浙商
证券银行业分析师王剑认为，有可能经
营成功的民营银行，首先是产业资本本
身具有支持银行经营的资源，同时银行
业务本身又可对产业资本的主业提供支
持。这两点均不具备的银行，可能会在
将来的经营中面临较大的难度。

平台型公司开展民营银行业务更被
业内人士看好，桂浩明表示，如阿里巴
巴等企业，将发展互联网金融和自己的
业务结合起来，避免对银行的依赖，通
过参股银行发展新兴业务的手段，使业
务开展更加规范。

至于互联网金融对传统银行可能产
生的影响，“互联网金融可以存活，但
颠覆不了传统银行。”国泰君安证券商
业银行分析师邱冠华认为，“金融互联
网是传统银行防御互联网金融冲击的有
效手段。互联网金融在传统金融发展过
程中狭处逢生，与传统银行在资产端错
位竞争、负债端少量分流、通道端分庭
抗礼。”

综合来看，可以判断的是，民营银
行如果成立，无论是在客户群体还是整
体规模上，对传统商业银行的冲击都较
为有限。

一边是民营银行概念股的频频上涨，一边是传统银行股的平平表现，一热一冷的对比，让人不
禁想问上一句：

无论是 6 年前超宽松货币政策的推
出，还是 6 年后可能的宽松政策 QE 的退
出，美联储毫无疑问吸引着全球投资者
的眼球，大概率决定着中美债券市场收
益率的起落。

2007年8月美国次贷风险爆发，并迅
速由美国波及日本、欧洲，对全球经济与
资本市场形成重创。美联储快速应对，从
2007 年 9 月至 2008 年 12 月连续十次降
息，联邦基金目标利率由 5.25%一路调降
500BP 至 0.25%，并将此刺激性的低利率

（0 至 0.25%） 维持至今。全球其他国家
中央银行纷纷效仿，推出不同方式的宽松
性货币政策，全球市场流动性泛滥，货币
市场利率快速走低。在此期间，美国 1 年
期国债收益率从4.2%左右的高位一路下行
至 0.6%左右的水平，中国 1年期国债收益
率也从 2.8%左右一路下行至 1.1%左右的
水平。

此后，美联储分别在 2009 年 3 月、
2010 年 8 月、2012 年 9 月连续三次推出
量化宽松 （QE） 货币政策。自 2007 年 8
月至今，美联储降息、购买长期债券等刺
激性的宽松货币政策已实行近 6 年，伴随
美国国内经济的逐渐复苏、就业情况的逐
步改善，美联储 QE 政策退出不时被提上
议事日程。

2013 年年中美联储公开市场会议认
为：美国经济正在以适度的速度扩张，失
业率虽仍较高，但近几个月劳动力就业市
场状况有所改善，长期通胀预期依然稳
定。为追求更强的经济增长、稳定的物价
与就业最大化，美联储将利率水平维持在
0 至 0.25%的水平，维持 400 亿抵押贷款
支持证券与 450 亿长期国债的购买量。美
联储主席伯南克明确表示可能今年稍晚开
始放缓 QE，2014年可能结束 QE。

市场预期若 QE 退出，此前被人为压
低的资金利率与债券收益率将逐步走高，
并引发套利资金流出新兴市场。中美债
券市场投资者都在为美联储 QE 的可能
退出提前预期反应，债券收益率全面走
高。美国 10 年期国债收益率由 1.7%左右
快速攀升至 2.7%左右，一度接近 3%，上
行近 100BP，中国 10 年期国债收益率由
3.4%左右快速攀升至 4%左右，上行近
60BP。

国内方面，9 月初债券市场交投清
淡，机构配置动力较弱，在投机盘影响
下，一级市场债券发行收益率屡创新高，
并引领二级市场收益率进一步走高。以 9
月 13 日 30 年长期国债发行为例，中标利
率高达 4.76%，较 9 月 12 日中债估值收益
率 4.40%高出 36BP，较市场预期中标利
率 4.55%高出近 21BP。对于收益率波动
相 对 稳 定 的 30 年 长 期 国 债 ， 20BP 至
30BP 的收益率上升折射出的市场低迷可
见一斑。特别值得注意的是，4.76%的中
标利率几乎接近 2007 年 30 年国债收益率
创高点时的水平，而 2007 年物价指数
CPI超过 8%，现在 CPI不到 3%。

不过短期看，左右债市的不确定性
因 素 近 期 有 改 善 。 在 普 京 的 强 烈 干 涉
下，俄罗斯与美国就销毁叙利亚化学武
器 问 题 达 成 协 议 ， 叙 利 亚 危 机 暂 时 缓
解；各大机构总结 6 月份流动性紧张期
间经验，国内提前准备 9 月份的中秋、
国庆双节流动性，央行主动在公开市场
逆回购调剂市场流动性，9 月份货币市
场利率虽仍有季节性脉冲，但流动性压
力低于预期。

这些不确定性因素暂缓，债券市场
收 益 率 快 速 攀 升 后 ， 具 有 一 定 的 波 动
性操作机会。与此同时，已延续 6 年的
美 联 储 宽 松 货 币 政 策 退 出 可 能 仍 是 较
为 确 定 的 ， 市 场 预 计 目 前 惟 一 不 确 定
的是 QE 退出的时间与节奏。

10 月与 12 月的美联储 FOMC 会议
值得密切关注。

传统银行股，到底怎么了？
本报记者 钱箐旎
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Wind 数据显示，截至 10 月 9 日收盘，民营银行指数 20 日
累计涨幅为 41.69%，60 日累计涨幅为 70.96%。苏宁云商、
友阿股份、红豆股份、御银股份和大东方等个股的 60 日累计涨
幅均超过 70%。相对应的，则是传统银行股较为低迷的表现。
数据显示，同期银行板块 20 日累计涨幅为 7.59%，60 日累计
涨幅为 14%。工商银行、建设银行、农业银行、招商银行、光
大银行、中国银行60日累计涨幅均不超过10%。

“国有银行境外战略投资者的退出，
并不说明其对中国银行业不看好。”银河
证券银行业分析师黄斌辉说，需要看到
的是，财务投资者和市场投资者是不同
的，对前者来说，一要考虑自身财务状
况，二要关注所投股票的现有价值以及
初始价值。

过去10年，中国银行业处于快速发展
期，期间外资金融机构获取了暴利，如在
近期的两次抛售中，美国银行在 9月初将
其手里剩下的全部建行股票售出，累计获
利高达 150 亿美元；4 个月前，高盛集团
售出其持有的最后一部分工行股权，累计
获利72亿美元。

桂浩明表示，当前的情况是，有外
资撤出，也有外资进入，卖出了中国部
分银行业的股票，让资金在整个国际金
融市场流动，并不代表看空中国银行业。

实际上，相比其他周期性产业，传
统银行业的业绩是比较稳定的，部分商
业银行的增长幅度在整体上市公司中也
位居前列。中航证券统计，16 家上市银
行上半年净利润总和占全部上市公司净
利润总和的一半以上，平均 ROE （净资
产收益率） 水平为 11.25%，远远高于上
市公司上半年 2.5%的平均 ROE水平。

数据显示，今年上半年，16 家上市
银行净利润同比增长 13.41%，高于市场
预期。其中，生息资产同比平均增速为
11.40%，尽管平均净息差同比下降 22 个
基点，但净利润收入同比增长 11.43%。
此外，手续费等中间业务收入增速继续
提高，上半年理财业务、托管业务以及
投行业务等中间业务增长较快，上市银
行 中 间 业 务 收 入 同 比 平 均 增 幅 达
47.56%，较去年全年 30.06%的增速显著
提高。

有了还算不错的成绩，为何银行股

还是没有好的表现？业内人士普遍认
为，主要还是由于整个股市仍处于相对
弱势的状态，大趋势依旧向下，没有能
撬动大盘蓝筹的资金。在这样的大环境
下，银行股也很难有太大的改变。同
时，当前资金面仍然较为紧张，环保、
节能以及信息消费等新兴产业是资金主
要追逐的对象，这样的一些“热钱”，对
银行、煤炭、有色金属等的关注度并不
高。而没有资金注入，银行股想要有好
的表现，也就不太可能了。

具体到估值水平上，目前银行股的
估值水平处于历史最低的估值水平区
间。“未来存在支撑银行股估值向上修复
的利好因素。”中航证券金融研究所分析
师杨鹏飞认为，银行盈利的稳定、四季
度流动性的改善、未来可能出台的金融
改革政策将进一步修正投资者的悲观
预期。

对于市场密切关注的金融改革，刘
景德认为，金融改革的步伐是渐进的，
有计划有节奏的，对银行的冲击也是逐
渐的。在这个过程中，银行会采取对策
降低可能产生的影响。从大环境看，“如
果将来地方债务平台出现大的问题，或
者房地产市场的房价出现大幅下跌，可
能会对银行产生较大的影响。”刘景德
说，如果没有出现上述情况，银行受到
的影响则不大。

黄斌辉认为，银行板块的走势反映
的是市场经济环境的预期，与其他板块
盘子相对小、操作容易不同，银行板块
的盘子太大，其变化一定是在心理预期
有了认同度之后才会有所表现。“总体来
说，特别大的上行空间暂时还看不到，
但往下走的空间也比较小，银行板块目
前更多是处于震荡调整的阶段。”黄斌
辉说。

谁冲击了银行股
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《银行法》 规定商业银行可以经营下列部分或者全部业务

值班基金经理
信札

吸收公众存款 22 发放短期、中期和长期贷款 33 办理国内外结算 4 办理票据承兑与贴现

5 发行金融债券 6 代理发行、代理兑付、承销政府债券 7 买卖政府债券、金融债券

8 从事同业拆借 9 买卖、代理买卖外汇 10 从事银行卡业务 11 提供信用证服务及担保

12 代理收付款项及代理保险业务 13 提供保管箱服务 14 经国务院银行业监督管理机构批准的其他业务
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