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中资银行股遭多次唱空仍生机勃勃

韩致立

尽管银监会

8

号文才是中资银行

股大跌的罪魁祸首， 但摩根大通一篇

看空研报仍被市场视为魔咒。不过，单

兵作战的“莫瓦特式”做空后，香港市

场反应理性。从历史看，历次做空皆难

改中资银行股生机。

3

月

18

日晚间，摩根大通一篇看

空研报矛头直指中资银行股，还强烈

建议客户加杠杆做空，近年罕见。 香

港市场反应理性，除媒体渲染一番及

内地券商发布“降摩”报告来驳斥外，

报告未对二级市场有大的负面影响。

之后

7

天，中资银行股走势稳中有升，

工商银行

(1398.hk)

当日收盘

5.27

港

元，

3

月

27

日收盘价

5.45

港元， 上涨

3.41%

。

正当市场几乎遗忘小摩报告时，

27

号晚银监会发布

8

号文，使银行股

成重灾区。第二天中资银行股暴跌，其

中民生银行

(1988.hk)

跌幅

7.91%

。

罕见小摩做空

摩根大通在这一时点建议投资者

加杠杆做空中资银行， 在以往外资行

报告中非常罕见。 当然不能排除其已

提前获悉

8

号文发布时点， 外资大行

向来先知先觉。 此外，或另存原因：中

资银行股估值修复基本完成， 累积大

量获利盘。 以民生银行

(1988.HK)

为

例， 去年

9

月低点以来上涨超过

90%

；一季度的经理人采购指数（

PMI

）

增长疲弱，两会结束，强复苏幻想渐渐

回归理性； 无锡尚德破产使得外资行

进一步担心内地产能过剩行业， 诸如

钢铁、水泥、电解铝、平板玻璃、焦炭、

光伏、风电设备，使得银行面临信贷难

以收回的风险。

其实，报告作者摩根大通首席亚洲

和新兴市场分析师莫瓦特，最近一年都

强烈看空，观点具有连贯性。 他此次看

空逻辑是中国经济增长放缓和通胀加

速。早在去年

3

月

15

日，莫瓦特在新加

坡表示：“审视经济数据，中国经济正处

于硬着陆。 这不再是个辩论议题，而是

事实。 ”

外资投行最近一次看空中资银行

股，是去年

8

月穆迪发布看空报告。 去

年

9

月

4

日，瑞信和花旗下调中资银行

股投资评级，两机构均认为中资银行业

盈利增长减缓，资产质量下降，而融资

需求将进一步扩张。在港的中资银行股

受到重挫，短期跌幅均超

15%

，民生银

行

(1988.hk)7

天跌去

20%

。

2011

年

4

月

12

日，惠誉也发布看空中资银行报告，

之后半年，中资银行股跌入深渊。

近三次看空差异

回顾近三次外资行看空， 无论方

式还是结果上显然存有差异。

看空报告主体不同。 本次摩根大

通选择单兵作战，不与其他投行配合，

更无评级机构参与，俗称“点杀”。

小摩发布报告第二天， 摩根士丹

利发布 “

5

万点论”研报，与之大唱反

调。 内地中资券商代表———招商证券

以“降摩”为题力挺银行股。 同一时间，

其他几大外资行表现沉默， 小摩唱空

略显单薄。

与此相反， 去年看空方式则是外

资行惯用的群狼战术———先国际著名

评级机构打头阵， 调低评级或者提出

警告， 随后众多大行迅速发布看空研

报，甚至有国际知名财经报刊也加入阵

营。如

2012

年

8

月

30

日，穆迪发报告，

指出中资银行资产质量日益下降、利润

增长放缓对其信用状况构成不利影响。

9

月

4

日，瑞信、花旗立刻下调中资银行

股评级。 再比如，

2011

年

4

月

12

日，惠

誉评级将中国的长期本币发行人违约

评级从稳定调为负面。主因是惠誉认为

未来三年内，中国银行系统的资产质量

很可能出现严重恶化。随后众多外资行跟

风下调中资银行股评级。

看空逻辑不同。 本次摩根大通看空

逻辑是中国经济增长放缓和通胀加速。

其认为

2013

年中国工业产出的启动势

头是

2009

年以来最疲软的。 面对经济

增长放缓，政策对应措施受到限制。 中

国今年内或紧缩流动性限制通胀。非银

行金融的滋生，导致现在难以判断中国

政府推出限制信贷成长措施的规模和

时机选择，这给中国市场带来更多不确

定性。

而

2012

年和

2011

年外资行两次看

空，逻辑侧重中国银行业资产质量。 穆迪

去年

8

月认为， 虽然中行建行不良贷款

稳定， 但大部分规模较小银行都有一定

程度资产恶化。 此外有迹象表明，不良贷

款会接踵而来。 惠誉在

2011

年

4

月称，

担忧未来三年中国地方政府融资平台及

房地产相关贷款。 如果不良贷款比率上

升至

15%~30%

，可能需要高达

10%~30%

的

GDP

（国内生产总值）对银行系统进行

支持。考虑地方融资平台的贷款，

2010

年

末主要不良贷款率几乎达到惠誉对银行

自身承受损失力估计的最大值。

对二级市场影响不一

本次摩根大通的看空报告发布后

7

天，

A

股银行指数反涨

3.3%

， 直到银监

会

8

号文出来，银行指数下跌

4.48%

，从

报告发布至今累计下跌

1.58%

。可见，小

摩报告未对市场产生大影响， 真正打击

银行股的是

8

号文。

2012

年

8

月

30

日穆迪发布看空报

告后，

A

股银行指数一路急跌，到

9

月

26

日累计下跌

6.5%

。 随后中资银行开启估

值修复行情。

2011

年

4

月

12

日惠誉发布看空报

告，市场开始怀疑银行股内在价值，中资

银行股陷入长达半年的熊市， 截至

2011

年

10

月

10

日，

A

股银行指数累计下跌

23.87%

。

可见， 评级机构和外资行联手的

唱空模式会使得舆论产生一边倒，市

场投资风险偏好迅速下降， 短期能引

起市场恐慌性抛售。 但物极必反，中长

期看， 中资银行股每次下跌后都是很

好的买点。

众人皆知， 国际资本市场的金融定

价权掌握在少数外资大行手里。 随着

A

股市场的国际化进程， 必然会有越来越

多的国际投资者开始关注和配置中资银

行股。 及时观测和洞察这些国际大行的

最新观点， 对于内地投资者将会有更加

深远的意义。

（作者系安信国际首席策略分析师）

细则弱资金强 热钱涌入地产股

证券时报记者 姚波

地方细则的调控力度成为板块重

获资金关注的主要原因。 伴随着利空

政策的靴子落地及部分地方细则避重

就轻，截至昨日，调整后的房地产板块

已连续

2

日获资金流入， 股价走势逆

市上扬。

资金连续两天流入

数据显示， 在昨日大盘小幅下挫

0.3%

情形下，申万房地产开发逆市上

涨

1.22%

， 该板块

142

只个股累计获

净流入资金

9855.42

万元， 流入量列

居

85

个二级子行业中第二位，仅次于

畜牧养殖

2.1

亿元的净流入量。 龙头

企业“招保万金”昨分别上涨

3.44%

、

1.44%

、

1.82%

、

1.21%

， 资金净流入分

别为

5225.74

万元 、

2648.41

万元 、

6497.64

万元、

1715.05

万元。 而周一，

房地产开发板块当日净流入资金量

1.96

亿元，略高于昨日，仅次于当日银

行板块

3.38

亿元资金流入额。 截至昨

日，部分权重股已连续

2

日净流入。

比较而言， 在地方细则密集出台

前，房地产开发资金密集出逃。上周五

房地产开发板块净流出

3.11

亿元；

3

月

28

日资金流出

9.9

亿元，创当周单

日流出最高值；

27

日和

25

日流出

8681.25

万元和

2119.72

万元。

调控力度不及预期

市场分析人士指出，地方细则的

调控力度为板块重获资金关注的主

要原因。 继

3

月

25

日广东率先公布

细则后，北京、上海、重庆、济南等城

市相继发布楼市调控地方细则，不

过部分城市过于简短的细则似乎有

架空“国五条”之嫌，如杭州“国五

条”细则仅仅

61

字，还有多地细则

并没有涉及最受关注的

20%

差额征

税等内容。

广证恒生分析师俞冲表示，除北京

户籍单身人士禁购二套房产新规略超市

场预期外， 其他

10

余个城市细则不同程

度弱于市场预期，由于行业面临的政策抑

制的风险不断减小，地产股短期将企稳。

具体来看， 一线城市调控力度略低

于预期。 除北京户籍单身居民限购一

套的政策超出市场预期外，其他政策

均是以重申新国五条细则内容为主。

二三线城市普遍细则不细， 避重就

轻。 俞冲指出，按新国五条细则规定，

须在本轮调控中将限购政策从严推

行至全境，然而各地在细则中都避而

不谈，表明各地政府对楼市调控的消

极态度并未发生大的转变。

尚有靴子待落地

短期宜谨慎

地方细则的空白余地，仍给市场留下

观望空间。 实际上，除北京、天津两地明

确表态自住满五年的唯一住房可免征房

产税外， 其他城市均未更详细表态。 同

时， 尚未有城市切实调整二套房贷款首

付比例和利率，这为后市留下悬念。

北京星石投资总裁杨玲表示，鉴于

当前政策环境，仍宜对房地产个股保

持谨慎。短期看，在高税率压制二手房交

易下，一手房供给若没有跟上，有利于

房价高位盘整， 一手房销售也会出现

一定增长，对地产行业影响较小。 长期

看， 由于投资性购房必然要考虑后续

出售，高税率对投资和投机性需求购房

的打击仍不小，国五条仍会抑制长期性

投资购房需求。 目前的高房价反映了

住房市场供需关系和资产杠杆率较

高， 控制地产价格大涨仍为中央高度

关注点。

杨玲指出， 中央仍有调控房价的

后手，未来政策走向还有变数，如果地

产进一步蹿升不排除有更严厉的政策

出台。 去年地产股已经经历了一波大

幅上涨，今年再有表现也较困难。

不过， 也有部分分析师看好龙头地

产企业目前介入机会。 招商证券罗毅认

为，目前二手房成交进入观望期，一线城

市房价上涨预期将推升新房成交； 政策

利空出尽而市场集中度进一步提高，龙

头企业的良好销售逐步结算进入业绩，

板块机会值得关注。

业绩高增长放缓

银行股机会还在风雨后

崔威

A

股近

500

点反弹行情，始于银行

股率先反弹，也止于银行股率先调整。

3

月

28

日， 银监会关于下发通

知重拳治理理财产品的消息成为重

磅炸弹，当日银行板块重挫

6.04%

，

居板块跌幅之首，

16

只银行股中竟

有

8

只开盘即跌停或接近跌停。

同花顺数据显示，当日资金大

幅流出银行股

51.03

亿元， 高居行

业板块资金净流出榜首， 占两市当

日大额资金净流出比例接近

4

成。

股份制银行净流出最多，民生银行、

浦发银行、兴业银行、平安银行、招

商银行合计达

34.43

亿元， 占银行

板块当日净流出量

67%

。 其中民生

银行净流出高达

8.98

亿元。 次日，

资金再从银行股流失

9.84

亿元， 继续

居板块资金流出榜首。

4

月

1

日，银

行板块现资金回补迹象， 微弱流入

2.94

亿元，但难改资金撤出态势。

最新公布的银行年报印证了银

行业绩高增长状况不再。

2012

年已

公布年报的

10

家上市银行，其算数

平均利润增速为

19.2%

，较

2011

年

同期

37.9%

的增速下降了

18.7

个百

分点。 其中，中信银行

2012

年净利

润增速仅为

1.8%

，较

2011

年增速下

降近

40

个百分点，扣除拨备计提因

素，拨备前利润增速也仅为

12.1%

。

早在去年

10

月份， 时任中国

银行董事长的肖刚即撰文呼吁加

强影子银行的监管。 他认为，目前

银行发行的“资金池”运作的理财

产品，由于期限错配，要用“发新偿

旧”来满足到期兑付，本质上是“庞

氏骗局”。

由于缺乏网点优势，发行理财

产品成为股份制银行吸引客户的重

要手段。 中小银行理财产品规模与

存款规模的比例通常较高。 浦发银

行、平安银行和民生银行理财产品占

存款之比接近

20%

，南京银行占比超

过

30%

。 其中，浦发银行保本产品的

比重高达

76.4%

， 平安银行也接近

50%

。

虽然银行面临着业绩增速下降

的风险，但从估值和分红角度看，银

行业相比其他行业具备显著优势。

不过，要推动银行股巨鲸出海，必须

要吸引足够的新增资金， 在当前日

成交量不足量千亿元的市况下，银

行股再现阳光灿烂， 依然需要等待

风雨过后。

（作者系天源证券投资顾问）

更多数据见沪深证券交易所网站
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继续唱空

摩根大通昨降中信银行评级

证券时报记者 李明珠

摩根大通昨又发布研报降低中

信银行至减持评级， 当日香港市场

内银股下跌， 但对比

3

月最后一个

交易日

9

大内银股的大跌， 承压略

有减弱。

摩根大通再唱空内银股

摩根大通昨日降低中信银行

至减持评级，并下调中信银行今明

两年盈利预测为

7%

和

2%

，主要担

忧点在于资产质素的下跌和管理

层预测净息差在年内将受压。

中小内银股应声下挫，经济通

数据显示，香港市场银行板块昨日

虽整体上升

0.15%

， 但多空力量对

决激烈， 沽出占比仍高达

46%

，内

银整体市值在

3

月最后一个交易

日蒸发

389

亿港元，卖空力量不可

小视。

第一上海证券认为， 盘面上内

银股已成为空头新建仓目标， 潜在

沽压依然沉重。 唯有大和证券对内

银股维持正面评级， 中行为投资首

选，其次是民生银行，整个银行业的

风险仍将集中于包括利率自由化速

度加快， 以及财富管理产品监管进

一步收紧， 这或妨碍非银行融资的

增长。

中资股表现落后

二季度有望趋稳

昨日是港股市场二季度交易首

日， 市场关注焦点料重新回归宏观

经济因素及资金流向。 据野村证券

统计，

3

月初周

H

股及红筹股共录

得

5.5

亿美元资金流出， 次周

1.26

亿美元资金流出，虽然流出量不大，

但已改变年初至今流入趋势。 有基

金经理表示，二季度港股并非熊市，

而反弹要视美股上涨动力及其带动

下的中国经济复苏。

统计数据显示，今年一季度，香

港市场中资股表现落后， 恒生国企

指数更累计下跌近

6%

，和今年

2

月

份的高位比较，跌幅接近

10%

。 业

内人士认为， 目前市场对中资股主

要有两大忧虑： 首先担心国务院总

理李克强推行新改革， 将限制短期

综合经济动力， 从而影响内地企业

的盈利表现；另一方面，又担心中国

盲目扩张，使高通胀重临。

花旗环球个人银行服务投资策

略及研究部主管张敏华表示， 投资

者无需过分担心中国经济增速放缓

等风险，中资股处于调整时期。预期

3

、

4

月份， 中国经济数据会继续反

映经济温和稳健， 也有助于支持企

业盈利和估值。

� � � �4 月 3 日，A股有一家公司限售股

解禁。

华海药业（600521）：解禁股性质

为股权激励一般股份。解禁股东

1

家，即

郭晓迪，为华海（美国）公司行政副总裁，首

次解禁，且持股全部解禁，占流通

A

股比例

为

0.02%

，占总股本比例为

0.02%

。 该股的

套现压力很小。 （西南证券 张刚）

吴比较/制图

官兵/制图

招商地产逆市两天收出中阳

证券简称

成交价格

（元）

成交量

（万股）

成交金额

（万元）

买方营业部 卖方营业部

江西水泥

（

０００７８９

）

９．６０ １２２．７４ １１７８．３０

中信证券

（

浙江

）

有限责任公司宜

春高士路证券营业部

中信证券股份有限公司南京高

楼门证券营业部

天润曲轴

（

００２２８３

）

５．５９ ８６０．００ ４８０７．４０

天风证券股份有限公司武汉八一

路证券营业部

国泰君安证券股份有限公司武

汉紫阳东路证券营业部

理工监测

（

００２３２２

）

１８．６３ １７．０７ ３１８．０１

宏源证券股份有限公司沈阳十一

纬路证券营业部

光大证券股份有限公司沈阳十

一纬路证券营业部

联发股份

（

００２３９４

）

１０．４４ ６００．００ ６２６４．００

东方证券股份有限公司上海裕通

路证券营业部

国海证券股份有限公司济南济

安街证券营业部

金洲管道

（

００２４４３

）

９．５５ ２００．００ １９１０．００

湘财证券有限责任公司杭州教工

路证券营业部

湘财证券有限责任公司杭州教

工路证券营业部

金洲管道

（

００２４４３

）

９．５５ １３０．００ １２４１．５０

国海证券股份有限公司成都神仙

树北路证券营业部

湘财证券有限责任公司杭州教

工路证券营业部

金洲管道

（

００２４４３

）

９．５５ ９５．００ ９０７．２５

万和证券有限责任公司成都大墙

西街证券营业部

湘财证券有限责任公司杭州教

工路证券营业部

金洲管道

（

００２４４３

）

９．５５ ６０．００ ５７３．００

西南证券股份有限公司重庆沧白

路证券营业部

湘财证券有限责任公司杭州教

工路证券营业部

金洲管道

（

００２４４３

）

９．５５ ３５．００ ３３４．２５

湘财证券有限责任公司杭州教工

路证券营业部

湘财证券有限责任公司杭州教

工路证券营业部


