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行业基本资料 
上市公司家数 16 

总市值（亿元） 54962 

占 A 股比例（%） 39.49% 

平均市盈率（倍） 9.05 
 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 

银行Ⅱ -6.37 -12.07 -20.36 

上证综合指数 -6.12 -16.19 -22.61 
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银行业 看好

汇金增持或打响“非通胀导向型”维稳政策第一枪 

事件： 
中央汇金公司官方网站披露：自 10 月 10 日起已在二级市场

自主购入工、农、中、建四行股票，并继续进行相关市场操作。

解读： 

 汇金增持，不为盈利。若为谋求自身盈利，理性的操作是先完

成增持再披露，然而 10 月 10 日全天四大行 A 股总成交额尚

不足 6 亿，可见汇金刚开始建仓即主动暴露自身意图，并且公

开强调自己还将继续相关市场操作，显然不是追求利益最大化

的行为方式。 

 汇金的行动目标应是价格而非增持量。作为成熟机构投资者，

汇金行动必先设定目标，或是要将标的股票价格抬高到一定水

平，或是要增持量达到既定金额。如果目标是增持量，则没有

可能在建仓尚未完成时就暴露自身增持行动，因而汇金本次行

动目标应当是将四大行股价或 A 股指数推至某一价格水平。

 银行股价短期内应有一轮较明显反弹，但长期走势仍需等待基

本面改观。若汇金放出消息后市场追捧行为直接将股价推高到

汇金的目标水平，则汇金不需再动用自身资金；若市场不配和，

则汇金将动用自身资金，仍能将标的股价推至目标水平。一旦

市场参与者预期到不论市场配合与否，股价都会上涨，则理性

的做法当然是尽早买入，直至股价达到市场推测的汇金目标价

位。10 日当天四大行 H 股尾盘的表现一定程度上验证了上述

逻辑：最先披露汇金行动的新华网新闻发布时间为下午 15 点

46 分，当时尚未收盘的 H 股市场四大银行均出现大幅尾盘拉

升。 
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跳出银行业自身，我们从本次汇金增持行动中，亦

可嗅出国家整体经济调控思路的微调： 

 汇金增持有可能不是一次孤立行动。首先，历史证明汇金孤立行

动并无中长期效果，08 年 9 月 18 日汇金曾宣布增持大行股票，

虽然大盘短期内反弹了 20%，但由于未能改变宏观经济颓势，之

后大盘重拾下跌大势，直至当年 11 月“四万亿”计划出台 A 股

才最终见底。进一步讲，既然汇金本次增持的目的并非自身盈利，

则行动的实际决策者应当高于汇金公司层面，比汇金层面更高的

决策者，目的不会是仅为股市创造一个短期反弹行情，因而可能

还有后续行动继续出台。 

 经济调控或将从“防过热”渐变至“维稳定”。随着融资平台贷

款卓有成效的严控、货币政策长期的收紧，国内经济“过热”的

风险正逐渐减弱。而近期发生的江浙中小企业资金链断裂、部分

高铁项目被迫中止、欧美经济疲弱不利我国出口、房地产成交量

明显下降、股票资产价格深跌等情况则越来越多的向我们提示经

济有发生“大落”的风险。在此背景下，为防止经济爆发系统性

风险，国家政策或将逐渐从“防过热”周期转入“维稳”周期。 

 当前经济“维稳”的工具将具有“非通胀导向”特征。鉴于通胀

水平仍处高位，货币政策的放松难以实施。取而代之的很可能是

各种不引起或较少引起通胀压力的维稳政策，例如：通过汇金增

持以支撑资产市场价格、政府向小企业现有债务提供一定比例的

信用担保、出台支持出口的政策等等。 

 维稳虽难扭转宏观经济减速，但可防止系统性风险，或有助于包

括银行股在内的股市价格中期筑底甚至反弹。上述可能的“非通

胀导向型”维稳政策对股市利好程度虽无法与货币放松相比，但

至少能够加固经济中的薄弱环节、防止系统性风险，为股市指数

筑起一个中期底部平台。 

 风险提示：若经济下滑速度超预期将抵消汇金托市的效果。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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