
 

银行低估值之谜：来自银行
自己的观点 
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意见领袖 | 王剑 

 

A 股银行股持续处于低估状态，更令人难以接受的是，A 股很多优质

银行，估值比很多盈利更差的海外大型银行估值还要低，在 PB-ROE 框架

下完全无法解释。为此，市场各方人士给出各种解释。 
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银行估值问题还不是学术上的热门话题，仅有的少数论文也多为银行

从业人员，学术界的成果还不多。 

本文介绍一篇论文，题为《银行市值的重要性与中国银行业估值偏低

的讨论》（以下简称“该文”），作者是时任建设银行首席经济学家的黄志

凌博士，于 2021 年 1 月发表于《征信》杂志（人民银行郑州培训学院主

办）。 
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该文从我国银行股业绩尚可但估值极低这一事实出发，讨论其背后的

原因，以及对银行市值工作的一些思考。 

该文分为三部分（本文拆为四部分介绍），逻辑简练清晰，给我们呈现

一个银行内部管理层的视角对低估值问题的解读。 

1 

如何看待银行市值 

该文提出，银行市值或估值，是代表着市场对一家银行发展前景的综

合认知，长期看，可以作为一个很好的评价指标，所以应该引起各方重视。 

银行评价一直是业内的老大难问题。因为，银行的指标涉及方方面面。

商业银行的经营本质是三性平衡（盈利性、流动性、安全性），因此不能简

单用盈利一个维度，还得兼顾风险或其他。平时我们做银行分析时，资产

规模、盈利能力、风险控制、社会责任等各方面都会涉及，于是就很难用

一两个指标来评价“谁比谁好”。 

针对这一问题，业内开发各种所谓的综合评价体系，其原理大致都一

样：在银行的各方面挑选一些代表性指标，然后对各个指标给予一定权重，

然后加权求和，得到一个综合得分（或评级）。然后用这个综合得分来评价

“谁比谁好”。比如，最早的“骆驼”（CAMEL）评级、银保监会的监管

评级、人民银行的金融机构评级、银行业协会的“陀螺评价体系”等，大

体都是这个套路。我们团队自己，也开发过一个银行信用评价体系，也就
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是找到一堆我们觉得对银行信用风险比较重要的指标，赋权求和，得到评

级。可参见 2022 年 6 月的报告《银行信用风险分析：框架与模型》。 

这一套套的评价体系，需要小范围专家人为选择指标、设置权重，因

此不可能完全准确，有时候会出来一些与直观感受不符的结果。为此，可

以换一个思路：不由小范围的专家来评价，而是把银行拉到市场上“溜一

圈”，让市场来评价。银行自己把各种数据、信息披露出来，摆到全市场

面前，由市场先生综合评价。市值或估值，就是市场先生综合评价完之后

的一个结果。 

当然，市场短期内是会犯错的，甚至会被操纵。但长期看，是可靠的，

好歹比小范围专家更可靠吧？ 

所以，市值或估值同样是大家对银行的一种综合评价。从该文观点推

导出去，银行管理层不能无视市值，觉得自己把银行业绩经营好就可以向

上级汇报，而要深刻意识到，如果市值如此之低，那么肯定是反映了一些

问题的，不能无视之。我们现在可喜地看到，政策当局也已经将市值作为

对国企的考核内容之一。 

2 

不能单一归因 

该文接着指出，既然估值也是市场给出的一种综合评价，那么就不能

把低估值归因于一两个因素（就是不能用银行的一两个指标来解释其低估
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值）。而这种单一归因方法，刚好是我们证券分析师过去用的。 

当时的背景是：银行各方面经营情况还可以，找不到太多特别负面的

指标，惟独有一个指标比较负面，就是有较多不良贷款。因此，如果一家

银行 PB 低于 1 倍，比如到了 0.8-0.9 倍，那么就暗示着，市场认为该行的

净资产是虚高的，有水分的。而该折让的部分，就是藏匿的不良贷款。如

果这部分“藏匿的不良”暴露出来，那么银行的不良率可能会达到 8%。 

 

这一方法在 PB 跌至 0.7 倍以下甚至更低的时候，就不能用了。因为

按这个方法，在 PB 级低时，倒算出来的不良率极其高，有些个股甚至会高

至 20%以上……国内上市的这些主流银行的不良率绝对不会到这个水平

（至少大部分不会）。可见，藏匿不良这个已经不能解释极低估值了。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_49471


