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好的，今天来聊聊招商银行。招行最低持续阴跌， 股息率再次破5，有小伙伴想要
听我按摩，我觉得这有啥好按的？一家具有成长性的万亿级别银行，光跌出来的这
5个点的股息率就有投资价值了，何必在意短期股价涨跌呢？涨能赚估值，跌能收
股息，这不就是妥妥的标准躺赢模式吗？说实话，聊招行都能聊到分红的话题这件
事儿，放在几年前是很难想象的。很多人买招行看好的是其业务模式，前几年公司
股价表现出色时股息率较低，那个时候买入招行的人可能并没有过多考虑股息的因
素，但现在不一样，毕竟5个点的分红资产还是比较稀有的。股息到底重要吗？股
息有什么用呢？那今天我们就不聊招行蛋疼的股价，而是从分红的角度以及过去一
年的财报来跟你聊聊招行这家公司。

首先，为什么要关注分红？我一直说买股票要有一种创业的思维在里面，你的朋友
跟你合伙开了一家公司，你出钱，他运作，你自然会希望公司每年赚到钱了能给你
分成。不管这个数字是大是小，它都是你的权益。A股上市公司股东少则上千多可
百万，每次当你看到股东数的柱状图时，你都要明白你毫无疑问是它们当中的一员
。每年公司统计完财务数据后把法定盈余公积、一般准备金、托管业务风险准备金
等扣一扣，剩下部分就可以酌情分配给大小股东们，这就是分红。公司只在三种情
况下不分红:一是亏出翔了，账上没资产分；二是公司处在成长扩张期，资金有更好
的用处；三是公司的钱用来回购股份并注销了。

在第一种和第二种情况下，你是否继续持有这家公司主要取决于你对公司行为的判
断，而第三种情况是没问题的。回购注销减少了股本，增加了每股收益，这是简单
的数学问题，上过小学都能理解。除此三种情况之外如果公司选择不分红。你可能
就得考虑公司是不是把投资者当傻逼了。因此分红的意义就在于三点:一是说明公司
赚的是真钱，财务水分不大；二是说明公司愿意分享利润，对股东负责；三是可以
实打实的增加你的可用现金流。招商银行已经实现内生增长多年，现金流充足，利
润也已是千亿级别，必然需要跟投资者分享利润。因此在对招商银行的投资中，关
注其分红数据对你来说是非常有必要的。

其次，分红到底分的是谁的钱？总有些啥都不懂就会割肉亏钱的人蛊惑你说，分红
是分的投资者自己的钱，因为分红后你的账户资金并没有变多。准确来说市场上对
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于分红的错误理解有两种，一种是对分红没概念，以为分红是白送钱，分红前买入
就是白嫖。另一种对除权无法理解，认为除权使得分红成为自己的钱在左手倒右手
。这两类人占了市场的绝大多数，很多炒股多年的股民也不懂分红是个什么东西，
建议去我往期视频里搜索一下，这里就不对分红规则再做解释了。分红分的当然是
公司当年度的部分净利润，公司是需要真金白银砸出去的。分红的整个过程除了增
加投资者的可用资金外，对投资者现已持有的股票对应的权益并不产生任何影响。
你的股东权益只取决于持股数量，并不取决于股价变化，而持股数量不会因为分红
有任何变化。

第三，投资者对于填权赋予的意义太重了。很多人吐槽当一个股票分红不填权时，
分的是假红。但你会这么想主要是因为你没有股权思维，无论股票填权与否，分红
的钱都会实打实的进入你的账户里，而且随时可以支配，这部分资金如果你觉得是
假的那欢迎转到我的支付宝账户上来，我来帮你分忧。说白了，填权没有官方定义
，算是股民们自发对于股价回补除权缺口的现象的命名。也就是说填权从来都不是
天经地义，而是市场的自发行为，所以当一只股票分完红，股价进行扣除即除权之
后，无论市场选择填权与否都是正常的。如果一个公司每年都能保持稳定的分红，
只要你的股权数量不变，每年都能拿回一定量的现金，那么总有一天所累积的分红
会覆盖掉你的持仓成本。此时股票的价格无论跟你买进时相比是涨还是跌，你都是
赚的。

这个道理很简单吧，如果招行每年每股都分你一块8，你在36元购买的招行仓位在2
0年后就能靠分红全部回本，同时你会手握一堆0成本的招行股权。20年可能太久，
但是从b站的播放数据来看，大部分看我视频的人20年后可能还没有退休。买银行
股然后利用分红回本，最后躺在股权上养老，这不就是一种低成本的养老途径之一
吗？这个途径关填权什么事儿呢？当然，现实而言，大部分人并没有这种耐力和持
续投入的能力去使用这种方式来解决人生后路，就算是长线投资者想的也是近几年
最多不到十年能看得见的收益。

可股价也不是始终在跌呀，很多高分红的优质公司都是能够填权的，招行这么多年
来股价和利润一步一个台阶，股价和股息能够相互配合起来共同增加你的收益。以
5年，10年来考虑，很多公司是能帮你在投资上赚到钱的，并不是说做长线就一定
要熬到你退休。我们在这里讨论的是不要给与填权赋予太多意义，很多股票分红当
天都不会填权，但优质公司的股价长期会伴随着利润的上升而波动上涨，总有一天
完成填权。时间和基本面是长期主义的好伙伴，分红思维对于大部分追求短期收益
的股民确实是不适用的，因为等不起。可是当我们在讨论股息已经达到5个点的招
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商银行时，我倒想质问你一句，你都买银行股了，如果对于时间和公司都没有信心
，那你还不如乘早割了，不是吗？

第四，分红应该以什么样的形式进行呢？我们前面说到回购注销相当于分红，但实
质上它并不是分红。在回购注销的行为当中，股东权益是通过每股收益的提高从而
传导到市场端促使股价的上涨来实现的，跟分红的目的截然不同。送股呢？A股一
向喜欢炒高送转，前面我们也提到过:你的股东权益跟你所持有的股票数量是挂钩的
。送股意味着你持有的股票数量增加，这是不是最好的分红方式呢？我觉得要分情
况。送股确实增加了你手里的股票数量，但同时也增加了股本总量，从而稀释掉了
了每股收益，导致你的实际权益并没有发生变化。如果公司后续能够保持高利润增
长，持续提升EPS，你的权益才能够因为股数的增加而最大化。而如果公司后续发
展不利，对你来说就只是增加了一堆不值钱股权而已。因此送转一般也会跟现金分
红相配合，适合成长期的公司，已经成熟的企业一般不这么搞。

所以分红还是得以现金兑现，对于银行这类成熟行业来说是直接分钱最有意义的分
红方式，那么多指着股息复投和吃饭的主儿盯着它们呢。招行的体量已经很大了，
其增速在零售行里算低，已经过了大面积扩张的阶段，可不得老老实实和股东们分
享现金利润嘛。另外分红对于国企央企来说都是有特殊任务的，扩充国库是其义不
容辞的责任，这也是茅台为什么每年都会大手笔现金分红的原因。你可能看不上手
里这些持股分得的三瓜俩枣，但有的是需要他们给自己分真金白银的角色存在。

第五，钱分多少出去才合适呢？招商银行的分红比例在这几年都是在百分之三十附
近震荡，这个比例在高分红的企业里不算高。有人觉得银行是最赚钱的行业，为什
么不提高分红比例？我们的公路、水电、煤炭等行业往往达能到60%-70%甚至更
高的分红比例，主要是因为他们的业务所依赖的资源主体是稳定的。大坝和矿井并
不需要年年翻修和扩建，公路主要也是维护为主，但是银行的日常业务所依赖的就
是现金。你像腾讯，去年几乎实现百分之百的分红比例，原因大家都知道，这有任
何可比性吗？招行是一个内生增长型公司，融资倾向小，分红比率还是以稳定为主
。招行业绩发布会上有说到经济下行周期时为做逆周期调节要把资本留在手中抵御
风险，未来经济好转盈利上升了才会考虑提升分红率。所以随着未来行业状况改善
还是可以期待招行提高分红比率的。

最后我们来聊聊，5%股息率的招行到底是一项怎样的资产？2022年招商银行营业
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收入3447.38亿，同比增长4.08%。扣非净利润1376亿，增长15.17%。光看利润
似乎依旧保持了高速增长，但我们在三季报时就说过，招行今年减少了信用计提，
让本不富裕的年份能看起来好一点，这也是金融行业理所当然的利润调节方式。同
时支出增速4.43%也是大幅的低于利润增速，这份漂亮的利润数据确实是扣扣搜搜
给整出来的。

细节上，可以看出去年对于招行来说确实不太友好。作为业务特色的财富管理手续
费同比下降14.28%，其他非息收入第四季度环比下滑了40%，主要原因在于资本
市场状态的不理想，股市，理财，债市，从年头到年尾给杀了个遍。年报给出的不
良率是0.96%，比三季报上升了一个基点。同时作为不良资产蓄水池的关注贷款数
据也比较棘手，对公关注贷款虽受益于地产的政策救市而减少了22.56亿，但信用
卡关注贷款则增加39.69亿。以房地产为主的对公贷款不良率恶化的趋势有所好转
，但信用卡的不良问题可能还要消化一阵。我觉得这个很好理解，房地产差不多今
年内能够把不良资产给出清完，但信用卡这一块嘛，还款能力取决于我们经济什么
时候真正走上正轨。

好的方面也是有的，招行在四季度的净息差出现了环比反弹，我们此前提到的资产
荒有所缓解，银行的钱能够高效流动出去才有收益保证。再一个就是资产数据依旧
优秀，存款75905.79亿同比增长18.88%，其中零售存款更是一年增长了8000多亿
，增速高达35.66%，说明招行资管业务的基础非常牢固。招行作为以大财富管理
为方向的轻型零售行，资产结构是非常重要的，金葵花客户虽然人均资产有所下滑
，但整体资产构成的倒金字塔形依旧明确。

总得来说，招行目前正处在将近10年股息率的高峰之上，具有成长性的零售行和慢
慢爬行的五大行几乎一个估值，怎么看怎么魔幻。银行在经济复苏当中属于顺周期
行业，虽然今年的资产质量依旧承压，但以地产为主的坏账出清到今年基本也快结
束了。同时，招行的大财富管理方向并未受去年事件影响，基本面没有发生任何变
化。如果你对持有招行感到焦虑，不妨问问自己当初买入招行的理由为何？现在的
焦虑究竟是公司基本面还是股价的弱势造成的呢？相信你的内心会有答案。今天就
聊到这里，祝大家投资顺利！
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