
 

薛洪言：对于金融机构，管

理层有多重要？ 
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文/意见领袖专栏作家 薛洪言 

对于银行业，巴菲特曾说，我们对于以“便宜”的价格购买一家糟糕

的银行毫无兴趣，相反，我们仅仅对于以合理的价格购买管理优良的银行

感兴趣。对于保险业，巴菲特也表达过类似观点，认为“公司的管理天赋

会被放大到不可思议的程度”。 

金融业兼具同质化、高杠杆、周期性的特点，管理层的优势会随着时

间被慢慢放大，直至差距拉开，难以追赶。对投资者而言，管理层的定力

和能力通常是决定金融机构股价长期表现的核心变量：要么成为最宝贵的

资产，要么变成最糟糕的负担。 

 

商业模式的优与劣 
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优秀的投资者在选股时会先看商业模式，就金融机构而言，其商业模

式的优点和缺点一样突出。 

1、两个优点 

一是严格的牌照经营，进入壁垒高。也就是说，金融业虽然赚钱，但

进入有门槛，能有效规避各类非理性竞争的冲击。对于这一点，大家可以

回顾下过去五年互联网金融对传统金融企业的冲击。在宽松环境下成长起

来的互金机构，一度对传统银行业构成了多方面的挑战，直至监管再次趋

严，重申金融持牌经营原则，互金渐次退场，传统银行才得以在较大程度

上独享金融科技的红利。 

二是显著的规模效应和一定的双边效应，强者恒强，是时间的朋友。

就规模效应而言，在用户眼中，规模是实力的象征，当用户把身家托付给

金融机构时，更青睐于选择大机构。就双边效应而言，金融机构本质上属

于配置资源的中介，是资金方和融资方的桥梁，具有一定的类似电商平台

的双边效应，商家多了能吸引用户，用户多了也能吸引商家，互相强化，

竞争壁垒高。 

2、三个缺点 

一是同质化程度高。金融业务并非没有差异化，而是说最基础的金融

业务基本都是同质化的。“基础不牢、地动山摇”，基础业务决定了一家

金融机构的根基，基础业务的同质化也赋予了行业“同质化”的标签。同
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质化必然带来价格战，如银行的揽储大战、券商的佣金大战、保险公司的

代理人战等等，价格战会削弱 ROE（净资产收益率）水平，降低投资吸引

力。 

二是高杠杆运营。作为配置资源的中介，过高的服务定价会降低资源

配置效率，有碍实体经济发展，所以，金融机构很难靠高定价赚钱，主要

靠高杠杆赚钱。2021 年末，我国上市金融企业整体资产负债率高达 90.7%，

而剔除金融业后的全部 A 股平均资产负债率仅为 59.2%。 

杠杆具备放大效果，既能放大盈利，也能放大亏损，既能放大利好，

也能放大利空。很多金融企业市净率长期低于 1 倍，主要便是对高杠杆属

性下资产质量的担忧。如巴菲特所说，银行业并不是我们的最爱，因为这

个行业的特性是资产约为股权的 20 倍（不必在意该数据的准确性），这代

表只要资产发生一点问题就有可能把股东权益亏光。 
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三是周期属性强。金融业服务实体经济，本就跟随实体经济进行周期

波动，金融业的高杠杆属性进一步放大了这种周期性，使得金融业的波动

远大于实体经济的波动。周期属性通常会增大投资的难度，除非以年度为

单位进行跨越周期的长期持股，否则买在错误的时点，即便拿上三五年也

未必能回本，最典型的便是券商。 

虽然不少投资者擅长通过预判周期波动赚市场博弈的钱，但从估值层

面看，过强的周期性在资本市场中通常属于减分项。 

优秀管理层可以“化腐朽为神奇” 

对金融业的商业模式做初步了解后，投资者会更容易理解巴菲特所称

的“金融机构的管理天赋会被放大到不可思议的程度”。就金融业商业模

式的优点来看，具备一流生意的潜质，但其缺点使得其只能成为二流生意，

与品牌消费企业等典型的一流生意仍有差距。而优秀管理层的价值在于，

可以部分弥补金融机构商业模式的缺点，变二流生意为一流生意，实现质

的提升。 

就金融业商业模式的三个缺点来看，无论是同质化、高杠杆还是周期

性，都可以依赖优秀的管理予以部分对冲。 

先看同质化。金融业务的本质是同质化的，但在营销、场景、服务、

流程、定价等方面都可以做到差异化。以代销基金为例，看似同质化，不

同机构在基金数量、申购费率、投顾服务、投资者教育等方面的体验却明
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显不同，如有些机构更看重销售佣金，优先推荐火爆基金，明知用户高位

买入极易被套牢；而有些机构则能以用户为本，引导投资者低位加仓，着

眼于长期增值，长此以往，差距就会显现出来。再比如贷款业务，同一个

借款客户，不同银行会给出不同的额度和利率，背后反映的是风控能力和

资金成本的差异。 

再看高杠杆。为一定程度上摆脱高杠杆的束缚，近年来部分金融机构

不断加大对轻资本业务的布局，尤其以财富管理业务为典型代表。过去三

年，A 股日均成交额年均增长 42%至 1.06 万亿元，沪深 300 和创业板指

数年均涨幅分别为 18%和 39%，财富管理业务迎来中长期增长的拐点，各

类金融机构纷纷将财富管理视作轻资本转型的重要路径，取得了积极成效。

以几家标杆银行为例，2021 年招行大财富管理收入（包括财富管理、资产

管理和托管业务手续费及佣金收入）的营收占比接近 16%，宁波银行的占

比接近 15%。此外，与其他业务不同，财富管理业务的用户逃离成本高，

用户粘性强，容易出现强者恒强趋势，先行者的先发优势凸显。 

最后看一下周期性。很多产业都具有周期属性，背后根源于供需结构

的周期性失衡。即在需求相对稳定的环境下，产品供不应求提升产业盈利

空间，吸引大量新产能进入以至供过于求，行业陷入亏损；亏损导致大量

产能退出，又为下一轮的供不应求奠定基础，新一轮周期如期而至。就一

般产业而言，产能扩充需要时间，产能退出也有成本，所以很难摆脱周期

束缚，而金融业不同，金融产品具有虚拟属性，产能的扩充和退出既没有

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_40741


