坏账与股价之银粉说

来自唐朝的雪球原创专栏
1）银行的本职工作是经营风险，其预期损失是业务成本，没有任何可怕的。目前的上市银行，拨贷比基本都在2%以上，含义是说，银行已经按照二点几的预期损失定价，加在之前的贷款里了。在这个比率范围内的坏账，只是让预提的成本实报实销，捡不到预期利润之外的“额外便宜”了。

2）非预期损失，才是银行的损失。即坏账率最终超过拨贷比的部分，会对银行股东权益造成威胁。非预期损失有个特点，资产相关性越高，非预期损失波动可能越大。所以，业务比较集中在某些行业或者某些较小区域的银行，非预期损失兑现的可能性较大。反之，贷款覆盖行业越高，分布地区越广的银行，抵御非预期损失的能力就越强。这个很容易理解，就好比你买的都是同一个行业股票，或集中在较少的几只股票上，自然是波动幅度会比较大，涨跌幅度都可能比指数更大。

3）股价反映市场对银行的坏账预期，例如民生H，约0.75的市净率，其代表的含义大约是去除当前已经暴露的不良资产，其他未暴露的，大约已经占了民生银行净资产的35%~40%左右，即另外还有1000~1100亿坏账等着银行股东承受。简单粗暴计算方法：假设没有坏账的干净民生银行，值1.15pb~1.2pb（获得一家银行牌照，然后进行业务布局直至产生盈利的过程，需要付出一定的成本），列方程1.15（净资产-隐藏坏账）=市值，民生净资产3000亿，按H股股价计算，总市值约2250亿，得知市场先生目前估算民生银行另外还有隐藏的坏账约1050亿出头。

4）按照民生银行目前1.25万亿公司贷款，0.73万亿个人贷款，合计接近2万亿贷款，考虑抵押品折扣之后，按照坏账产生50%的损失估算，1050亿隐藏坏账，意味着市场目前大约对民生银行隐藏坏账率估计约11%（包含报表上的，大概就是总坏账约13%的样子吧）。

5）最后，坏账这东西，永远没有准确数字，强总手头木有，小川手头木有，郑万春手头木有，你认识的那个分行行长木有，你朋友在民生柜台工作她也没有……，投资的难点就在这里，你要对你的“估算”下注。

6）股价永远不是反映现实，而是反映现实与预期的落差。关键不在于现实好不好或者坏不坏，而在于现实比预期更差还是更好。银行经营的产品比较难以清晰透明，无法摆出来一一验证，所以预期波动大是长期的和一定的，这也给投资者带来的巨大的潜在利润空间，只是~市场预期可能需要时间去调较，调的更烂或变成更好。

7）个人浅见，仅供参考，依此决策，风险自负。老唐个人持有民生H和招商H。over。
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