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    为什么2018年在中美战争没
有开始前中国大陆资产在A股跌幅
远远大于香港市场，而到了中美战
争开始后，大陆跌幅却小于香港？ 

第一部分： 
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海外资金购买中国资产与大陆资金购买资产涨跌幅对比 
2018年1月1日---2018年12月31日 

海外资金购买中国资产 
恒生国企指数 -14.66% 

恒生红筹指数 -7.05% 

大陆资金购买中国资产 

沪深300 -25.31% 

上证指数 -24.59% 

深证指数 -34.43% 

中证800 -27.38% 

平均股价 -36.00% 

上证50 -19.83% 
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第一、国际资金购买的中国资产2018年走势： 

恒生国企指数 
 

                                     

董宝珍：银行股开启了戴维斯双击 



恒生红筹股指数 
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在香港交易的中国大陆资产摇柄走势特征 

指
数 

2018年6月 2018年12月 
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二、中国大陆A股市场上的指数 

沪深300指数 
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上证指数 
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深证指数 

                                     

董宝珍：银行股开启了戴维斯双击 



中证800指数 
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平均股价 
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大陆Ａ股资产的滑梯走势 

指
数 

2018年6月 2018年12月 
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       大陆指数和外资购买的大陆资产指数
在相同标的物基础上，为什么2018年走势
前半年大体相同，后半年截然不同，且大
陆跌幅是香港的两倍。 

问题讨论 



数据来源：私募排排网 
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私募基金清仓占比 
2018年有过清仓行为，按2018年涨跌幅分类 区间私募基金统计样本家数 有过清仓行为的私募基金家数 清仓私募比例 

超过30% 45 19 42.22% 

25%到30% 11 5 45.45% 

20%到25% 15 5 33.33% 

15%到20% 29 12 41.38% 

10%到15% 34 16 47.06% 

5%到10% 69 30 43.48% 

0%到5% 122 46 37.70% 

0%到-5% 439 68 15.49% 

-5%到-10% 65 16 24.62% 

-10%到-15% 499 64 12.83% 

-15%到-20% 66 16 24.24% 

-20%到-25% 122 26 21.31% 

-25%到-30% 362 103 28.45% 

超过-30% 108 21 19.44% 

合计 1986 447 22.51% 
董宝珍团队制作 



       在2018年市场下跌过程中，整体上有22%的私募

基金清仓卖出，根据行业数据推算，私募基金大约有接

近一万亿的资金在下跌过程中卖出了股票！ 

       由于私募基金不是市场唯一资金，根据私募基金

的下跌清仓率推算全国有几万亿资金在下跌时卖出！ 
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表：私募基金在2018年的三大集中卖出区域 

                                     

2018年8月私

募基金首次
大规模减仓

清仓 

2018年10月私募

基金第二次大规
模减仓清仓 

2018年12月私

募基金最后集
中大规模清仓 
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私募基金为什么大规模清仓？ 
 

私募基金在下跌时大规模清仓规避了风险了吗？？ 
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问题讨论： 

  在下跌时躲避下跌卖出让净值好看的资产管理 

人有投资能力？还是死扛不卖净值很难看的资产管

理人有投资能力？ 

    谁保护出资人的利益？ 
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       在中国资本市场，机构投资者非理性卖出
导致的踩踏使中国股市大幅下跌后，可怕的系统危
机出现了。数万亿的大股东股权质押大面积跌破平
仓线！ 
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数据来源：wind数据 

时间 沪深两市大股东疑似触及平仓线市值 

2018年12月31日 3万亿人民币 

2019年3月8日 2.37万亿人民币 
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 2018年底已经出现金融

和实体互害的双崩溃危机

苗头！ 

 

  

易会满承担着挽狂澜于既

倒，扶大厦之将倾的重大

历史责任。 
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中国经济安全不能容忍下跌了！ 



A股指数与H股指数2019年5月份涨跌幅对比 

  涨跌幅 
上证指数 -7.34% 
恒生指数 -8.19% 
恒生国企 -9.89% 
沪深300 -8.41% 

A股指数与H股指数2019年5月份涨跌幅对比 

  涨跌幅 
上证指数 -7.34% 
恒生指数 -8.19% 
恒生国企 -9.89% 
沪深300 -8.41% 

A股指数与H股指数2019年5月份涨跌幅对比 

  涨跌幅 
上证指数 -7.34% 
恒生指数 -8.19% 
恒生国企 -9.89% 
沪深300 -8.41% 

A股指数与H股指数2019年5月份涨跌幅对比 

各大指数 涨跌幅 

上证指数 -7.34% 

沪深300 -8.41% 

恒生指数 -8.19% 

恒生国企 -9.89% 
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海外资金购买中国资产与大陆资金购买资产涨跌幅对比 
2018年1月1日---2018年12月31日 

海外资金购买中国资产 
恒生国企指数 -14.66% 

恒生红筹指数 -7.05% 

大陆资金购买中国资产 

沪深300 -25.31% 

上证指数 -24.59% 

深证指数 -34.43% 

中证800 -27.38% 

平均股价 -36.00% 

上证50 -19.83% 
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为什么出现中美战争开始前后，A股和香
港股市的重大差异？ 

问题讨论 



答案：中美战争开打为中国股市注入了 

不可动摇的战略稳定性！ 

                                     

董宝珍：银行股开启了戴维斯双击 
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未来中国股市只有两种走势 
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可怕的事实： 

3000点附近60%的股票市盈率超

过30倍，50%股票市盈率超过40

倍.市盈率15倍以下股票只占

10% 
 

格雷厄姆：任何股票的
市盈率超过40倍都是极
端危险的！ 

                                     

过去几个月，中国股市出现反智上涨 

 
市盈率 

股票数 2019年涨幅 

5倍以下 12 24.43% 
5倍-10倍 138 24.75% 
10倍-15倍 220 26.23% 
15倍-20倍 326 27.51% 
20倍-25倍 324 30.14% 
25倍-30倍 280 28.49% 
30倍-35倍 261 30.86% 
35倍-40倍 222 30.62% 
40倍以上 1393 36.92% 
亏损企业 418 32.05% 

 
中国全部上市公司市盈率分区间统计  
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3月13日收市后中国主要板块的市盈率、市净率、分红率 

行业名称 最新市盈率 最新市净率 最新股息率 

银    行 7.29 0.85 3.51 

房 地 产 12.44 1.58 2.37 

保    险 19.41 2.46 1.65 

能    源 19.61 1.19 3.58 

原 材 料 19.89 1.96 1.43 

公用事业 22.6 1.67 2.18 

工    业 22.61 1.94 1.13 

资本市场 28.11 1.91 1.13 

医药卫生 34.13 3.7 0.85 

主要消费 34.19 4.68 1.45 

电信业务 37.19 3.27 0.29 

信息技术 43.91 3.92 0.55 

                                     

董宝珍：银行股开启了戴维斯双击 



第二部分:   

中国银行股已经开启了戴维斯双击 
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银行经营关键决定要素： 

 

             净息差和资产质量 
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净息差已趋势性好转 
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净息差, 2015, 2.25% 

净息差, 2016Q2, 1.88% 

净息差, 2016, 1.78% 

净息差, 2017Q2, 1.52% 
净息差, 2017, 1.52% 

净息差, 2018Q2, 1.63% 

净息差, 2018Q4, 1.74% 

净息差, 2019Q1, 2.28% 

1.4% 

1.6% 

1.8% 

2.0% 

2.2% 

2.4% 

2015 2016Q2 2016 2017Q2 2017 2018Q2 2018Q4 2019Q1 

光大银行 
净息差 
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光大银行 

年份 净息差增长率 净利息收入增长率 主营收入增长率 

2014 6.48% 14.55% 20.24% 

2015 -2.17% 14.07% 18.63% 

2016 -20.89% -1.76% 0.94% 

2017 -14.61% -6.65% -2.33% 

2018 14.47% 0.15% 20.03% 

2019Q1 31.03% 51.22% 33.53% 



2018年到2019年一季度银行主营收入和净利润增速比 
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2018-2019一季度银行主营收入和净利润增速 

银行 
主营收入增速 净利润增速 

2018 2019Q1 2018 2019Q1 

五家国有银行平均 7.35% 14.43% 4.60% 4.29% 

八家股份银行平均 10.04% 23.12% 6.05% 9.21% 

五大城商银行平均 14.29% 29.66% 13.77% 14.75% 

全部上市银行平均 13.84% 24.94% 8.47% 10.75% 
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核心观点： 

    招商银行是银行业资产

质量好转的先行预示! 
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招商银行与全行业经营指标 
变化趋势80%是一样的。 
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招商银行与全行业经营指标的差异 
仅仅是存量不良的清理速度差异。 
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招商银行与全行业经营指标的差异： 
        
仅仅是存量不良的清理速度差异。 
 
存量不良的清理速度差异引起了市场预期的差异 
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招商银行与民生银行2014年至今市盈率对比 
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招商银行与工商银行2014年至今市盈率对比 
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招商银行与民生银行2014年至今股价对比 
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招商银行与工商银行2014年至今股价对比 
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在拨备率从180%升到358%背景下， 
招商银行估值与股价变化 
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时间 拨备率 估值 每股收益 股价 

2017年初 180% 4.5倍PE 2.46 12元 

2019年4月 358%   10.94倍
PE 

3.13 34.95元 

涨幅 100% 142% 27% 190% 



                                     

       结论：下一步招商银行会进入业绩推动的下半
场估值和股价回升，其上升速度会快于上半场拨备率
推动的回升。 
 
      讨论： 你同意这一观点吗？为什么下半场回升
速度更快？ 
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招商银行揭示银行业估值修复基本模式： 
                        

上半场：业绩不回升，拨备率回升，估值水平同
步提升 
下半场：拨备达到调整开始前水平，业绩开始回
升，估值和业绩推动股价上升 
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估值/股价, 1, 1 
估值/股价, 2, 2 

估值/股价, 3, 3 
估值/股价, 4, 3.5 

估值/股价, 5, 4 
估值/股价, 6, 4.5 

估值/股价, 7, 6.5 

估值/股价, 8, 9 

估值/股价, 9, 12 
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时间轴 

银行股价估值修复的两个阶段 

上半场拨备 
率推升估值 

下半场业绩回升推升 
估值，估值与业绩共 
同推动股价更快上涨 
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中国银行业有确定性历史性机会的深层逻辑是： 
 
    一次巨额损失不减少公司价值，但会使人的
情绪陷入极端恐慌，从而形成历史性低估值。 
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美国银行业在金融危机中创造的历史性投资机会 
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08金融危机中富国银行坏账大幅上升但创造巨额财富 
富国银行2004年以来资产质量与盈利（亿美元） 

年份 
贷款损失

准备 
净利润 

拨备前利
润 

拨备前利
润增长率 

贷款损失准
备/净利润 

2004 17.17  70.14  87.31  - 24.5% 

2005 23.83  76.71  100.54  15.2% 31.1% 

2006 22.04  84.20  106.24  5.7% 26.2% 

2007 49.39  80.57  129.96  22.3% 61.3% 

2008 159.80  26.55  186.35  43.4% 601.9% 

2009 216.70  122.80  339.50  82.2% 176.5% 

2010 157.50  123.60  281.10  -17.2% 127.4% 

2011 78.99  158.70  237.69  -15.4% 49.8% 

2012 72.17  189.00  261.17  9.9% 38.2% 

2013 23.09  218.80  241.89  -7.4% 10.6% 

2014 13.95  230.60  244.55  1.1% 6.0% 

2015 24.42  228.90  253.32  3.6% 10.7% 

2016 37.70  219.40  257.10  1.5% 17.2% 

2017 25.28  221.80  247.08  -3.9% 11.4% 

2018 17.44  223.90  241.34  -2.3% 7.8% 
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到2011年富国银行贷款减值损失大幅回落后，富国银行的估值修复开始了，股价从

11年底到2014年初上了接近200%，同期时道琼斯的涨幅是40% 
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一次性巨额损失会规律性造历史性机会 

遭遇三聚氰胺一
次性巨额损失的
伊利先跌80%后

涨800%。 
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从金融脱媒到金融逆脱媒 

 

2019年1月4日，开年第一天李

克强总理调研三家国有银行，

强调国有银行承担支持小微的

责任，启动全面回归银行，依

靠银行配置金融资源的战略 

                                     

董宝珍：银行股开启了戴维斯双击 



2019年2月22日，中央政治局会议上，习近平就金融讲话： 

 

金融活，经济活；金融稳，经济稳。经济兴，金融兴；经济强，金

融强。经济是肌体，金融是血脉，两者共生共荣。我们要深化对金

融本质和规律的认识，立足中国实际，走出中国特色金融发展之路 
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最高层强调银行主渠道作用，强调经济是肌体，金融是血脉彻底粉碎了“损金融

补实体的论调” 
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银行业将要发生的是 

 

净息差回升 

资产质量好转 

在经济体系中的地位和重要性提升 

一场堪比伟大的茅台博弈的，新的罕见的估值修复已经拉开了序幕 
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问题讨论： 
       在银行业净息差回升，资产质量好转，社会融资规模重回银
行发生之后，将要在资本市场发生什么？ 
       答:戴维斯双击！ 
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感谢您的观看 

北京凌通盛泰 
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