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在新冠疫情前接受采访时，巴菲特也提道，“投资银行股不会是一个全垒打，但我
觉得长期看跑赢大盘问题不大”。截至2022年3月底，伯克希尔旗下的金融股（没
有计入评级机构和信用卡发行商）总价值达到了837亿美元，占其整个投资组合的2
3％。其中巴菲特在一季度花费近30亿美元新买入的花旗银行，相较于持有的其他
银行等金融股标的，则属于“独一无二”的存在。

笔者认为，巴菲特买入花旗银行，除了利率抬升利好银行之外，最核心的投资逻辑
，在于“困境反转”。

巴菲特一季度加仓的花旗银行

看起来有点“不太完美”

花旗银行是巴菲特第一季度买入的，花费约30亿美元，也就是整个银行的大概3％
左右的股权。笔者认为，巴菲特投资花旗银行的逻辑，和他持有所有其他银行的逻
辑都是不一样的。

因为除了利率抬升利好银行之外，他最核心的投资花旗银行的逻辑，在于“困境反
转”。因此，在巴菲特的整个投资组合中，花旗银行应该可以算是“独一无二”的
存在。

熟稔美国金融史的人不会忘记，查尔斯普林斯在2003年接替桑迪威尔斯掌舵花旗银
行，大举介入债务担保证券（CDO）和不动产抵押贷款证券（MBS），在金融危机
期间巨亏，股价从顶部到底部跌了98％，被迫下台。他下台那一年，拿走了3800
万美元的工资与奖金，引发众怒，也是“占领华尔街”的诱导因素之一。

金融危机之后，花旗银行的表现，一直都是不如其他类似规模银行的。举个例子，
在去年花旗银行的电话会议上，管理层提供了未来五年的指引——希望在五年内达
到11％~12％的ROTCE（有形普通权益的资本回报率），并实现4％~5％的营收增
长，这是中期目标。

要知道，刚刚过去的一季度，摩根大通已经实现了17％的ROTCE，而花旗银行告诉
投资者几年之后才能达到12％，那么大幅折价也就不难理解了。除此之外，美国银
行和摩根大通的有效性比例（成本/营收）都已经到了60％以下，而花旗银行的中
期目标是向60％移动，努力实现行业平均水平。最后，巴菲特说过，他最关注的银
行盈利能力指标是资产回报率ROA。我们不妨拿花旗与美银、摩根和富国三家银行
做个对比。

从图1中我们可以看到，花旗银行的资本回报率，近几年基本稳居倒数第一。从业
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务维度看，花旗银行是一个很特殊的银行。它的58％的营收是机构客户组（ICG）
贡献的，个人银行和财富管理只有31％的营收份额，而传统特许经营权与其他占了
剩下的一点零头。

机构客户组的业务主要覆盖商业银行和资本市场运作，且花旗银行具有全球性的足
迹，可以更好地覆盖跨国性的大企业，这是很多竞争对手都难以企及的。但也正因
为其覆盖的机构客户遍布全球，因此在不同的法律管辖区域内运作，其合规成本也
非常高，而且需要承受潜在的地缘政治和货币汇率浮动风险。

除此之外，花旗银行对利率的敏感性又是最低的。换句话说，在几个大银行中，利
率上升的利好，对花旗银行影响是最小的。因为和美国银行、摩根大通等银行不同
，花旗银行的零售分支密度比较低，这就直接导致了零售端获客成本高、储蓄少的
现象。

银行如何享受利率上升的好处呢？基准利率上调，储蓄利率上升幅度很小，贷款利
率上升幅度大，利息差张开，生息资产的盈利能力增强，银行因此在上行利率中获
得利好。只是这种受益传导，对花旗银行来说，是最微不足道的。

从表2中我们可以看到，花旗银行的无息储蓄占比是最低的，比排名倒数第二的摩
根大通要少了足足10％。这里注意，之所以加起来百分比没有100％，是因为还有
累计成本（Accrued Expenses）和机构储蓄（Institutional
Deposits）。因此，花旗银行对于接下去的加息，敏感度也是最低的。

那么问题就来了。这么一个盈利能力差、成本控制能力差、全球足迹广且监管合规
成本更高、对于升息缺少敏感度的公司，凭什么吸引到了“股神”的注意力，并让
他耗资近30亿去持有呢？

花旗银行未来的“钱景”可期

“困境反转”逻辑有望再次上演

芒格说过，打球要去预判未来球会去的地方，而非过度关注球之前在哪里。这句话
，对于有“斑斑劣迹”的花旗银行来说，恐怕是尤为适用的。笔者认为，看多花旗
银行核心逻辑主要为以下几点：

第一，价格低廉。过去五年，由于央行的低利率政策，银行股表现并不好。巴菲持
仓的金融股中，除了美国银行上涨了54.35％，其他的几只银行股股价都在下跌。
从估值角度看，银行股目前总体估值普遍不高。如标普500的市盈率是16倍，而银
行股的市盈率，几乎全部都比市场均值低了至少25％。
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例如，摩根大通和美国银行的估值都是有形资产的2倍，而花旗银行的估值只有有
形资产的0.6倍；摩根大通和美国银行的市盈率都在10倍或以上，而我们可以在表1
中看到，花旗银行特立独行地只有7倍市盈率都不到。

但如今加息已是板上钉钉的事情，只要不出现经济衰退，加息环境在历史上是有利
于金融股，尤其是银行股的表现，这一点在已披露的多家一季度净利息收入的银行
财报及管理层指引中都得以印证。

第二，股东回馈意愿很强。光是股价低，肯定是不够的。很简单的例子，中国某银
行的市盈率一直是3~4倍，很多所谓的“价值投资者”都趋之若鹜。结果该银行居
然低价增发股本来融资。试问这样的低估值，又有什么意义呢？我们来看看花旗银
行的管理层在电话会议上是如何评价股东回馈的。花旗的CFO马克·梅森（Mark M
ason）说，“我们多次重申了，现在这个股价，我们做回购是很合适的。所以我们
不倾向于变分红，而是通过回购返回股本”。

花旗去年上任的新CEO简·弗莱瑟（Jane Fraser）说，“现在，根据我们现在交易
的股价，回购是非常重要的，可能是我们要做的首要的事了。因此，我们必须重申
把盈余资本返还给我们股东的重要性。”花旗确实也是这么身体力行的，其未来几
年的回购规模高达250亿美元，占整个市值的25％，几大银行中只有美国银行的回
购规模与之一样，但美国银行的市值是花旗的3倍。

回购比起分红，对于银行股来说有两大优势，第一是放诸四海皆准的低税率，第二
是更灵活，可以在经济下行的时候减少回购保护资产负债表，而不像分红，一旦承
诺之后，如果减少，会在投资者中造成很大的负面影响。

第三，如果说估值低和股东回馈强是投资某公司的基础条件的话，那么这一条可能
是巴菲特决定投资花旗银行的关键。我们前面提过，花旗银行曾碰到过很多困难，
因此在花旗打拼出来的管理层，都有很强的应对困境的能力。新任CEO简之前就在
欧洲、拉美和美国的花旗银行的不同部门工作过，经历覆盖财富管理、房贷、消费
者银行和商业银行。

她上任以后，做了一个非常重大的决定，把协同效应不强的、盈利能力欠佳的消费
者银行业务全部砍掉。这囊括了14个不同的市场，包括澳大利亚、中国、印度、印
度尼西亚、韩国、马来西亚、墨西哥、菲律宾、波兰、俄罗斯、泰国、越南等国。
花旗在这些国家的业务的有效性比率平均为77％，远高于公司消费者银行的平均水
平，即大概60％左右。

消费者银行与商业银行不同，因为不同区域的商业银行可以服务同一个跨国公司从
而形成协同，但消费者银行则不存在这种跨区域的网络效应，比如服务好墨西哥的
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客户，对于北美客户的忠诚度没有任何帮助。卖掉这些部门可以产生超过150亿美
元的现金，还能让一大笔原来因为合规而必须承诺的资本重获自由。这些资金可以
用来发展利润率更高、资产更轻的财富管理业务，也可以用来回购廉价的股权。

由于简之前在花旗已经有不错的业绩表现，加上巴菲特人脉广阔，应该对简作为管
理者的能力和口碑都有很深入的了解，因此他投资花旗银行，其实是对管理层帮助
花旗银行实现“困境反转”，重拾当日荣耀，投出的信任票。如果花旗银行能均值
回归到行业平均水平，那现在50美元/股不到的股价，也应当妥妥翻倍。

反转的过程按照管理层的部署和规划需要3～5年的时间，当然，价值投资者最不缺
的，就是耐心。

此外，可能部分投资者会担忧其在俄罗斯的业务损失。根据花旗披露的信息，银行
在俄罗斯有100亿美元的风险敞口，在最坏的情境下可能会承受40亿美元的损失，
相当于4％的市值，或0.3％的总资产规模。考虑到花旗银行已经跌了那么多了，笔
者倾向于认为这部分的风险已经被市场充分确认了。

本文源自证券市场红周刊
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