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（市场有风险·投资须谨慎） 

央行官员支持中投买入中资行 H 股， 

银行板块可能出现较大的交易性机会 

 

事件 

2009 年 01 月 14 日新浪财经报道，继瑞士银行、美国银行、李嘉诚旗下基金后，又

一家外资银行减持中资银行 H股，今日，苏格兰皇家银行(RBS)发表声明，表示已悉数

出售其所持 4.26%中国银行股权，每股 1.71 港元，入账约 185 亿港元。 

今日，央行一位官员向新浪财经独家表态：中投公司完全可以理直气壮的买入中资

银行 H股。除这位不愿透露姓名的央行官员外，新浪财经得知，多位专家智囊都对中投

公司买入中资银行 H股表示支持。 

点评 

1. 外资减持中资银行股影响 

近期外资减持中资银行股事件有：瑞银集团在解禁首日清空所持中国银行 H股、美

国银行以配售方式减持建行 H股、李嘉诚旗下慈善基金的子公司计划配售 20 亿股中行 H

股。  

据统计，工行、中行、建行、交行四家银行当初引入的战略投资者，共计持有这些

银行约 1000 亿股，如果这些股份全部减持，可能会给 H股市场进而通过联动效应给 A

股市场造成极大的冲击。 

2.外资减持的原因 
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 其一，初始投资成本低，按现价抛出获益幅度很大；其二，外资银行不看好中资

银行短期经营前景。 

3.我们对中投今后举措的判断 

我们认为，中投是否会购买中资银行 H股的关键因素有二： 

其一，外资抛售是否会导致港股、A股以及银行板块出现剧烈波动。中投公司并非

一家纯粹的商业性公司，具有体现国家利益的公共性质。 

其二，中资银行股长期来看是否具有投资价值。根据我们的判断，中资银行股已经

具有投资价值。根据我们建立的三阶段 DDM 模型，A 股上市银行的估值中枢介于 09 年

1.6-2.4 倍市净率，而当前 09 年市净率平均为 1.51 倍。而中资银行 H 股一般低于 A 股

股价，其长期投资价值不言自明。 

因此，我们判断，一旦外资抛售引起波动，中投出手购买中资银行股概率很大。 

4.投资建议 

我们仍认为短期内银行业运营环境难以转好，继续维持银行业的中性评级。 

然而出于上述分析考虑，我们认为一旦银行板块出现大幅下挫，将出现较大的交易

性机会，其中股份制银行上行空间更大。 

5.行业风险 

银行业及公司经营环境恶化程度超出预期；盈利不及预期；政策判断失误。 

  

 

 

－正文完毕－ 
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 公司评级、行业评级及相关定义 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表

分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级含义分别为： 

公司评级标准 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

中性：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 

行业投资评级标准 

增持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

 

大通证券股份有限公司 
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 免责条款 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本

报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律

许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可

能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在

可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权

归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、刊登或复制品，或再次分发给任何其他

人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责

任的权利。 
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