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对银行海外上市热的理性思考(徐洪才；11月9日)

文章作者：徐洪才

    自2004年以来，外资金融机构向我国金融领域纵深渗透，在短短一年多的时间内，攻城掠地，长驱直入，势如破竹，其并购版图已覆

盖我国各主要经济区域和金融领域，随之我国金融机构出现了一股相互攀比、愈演愈烈的招商引资和海外上市热潮。近日里，建设银行步交

通银行海外上市后尘在香港挂牌上市；中国工商银行股份有限公司正式挂牌成立；中国银行海外上市筹备工作也进入了关键阶段，计划在

2006年上半年完成。受此热潮的影响，一些已在国内上市的金融机构，也纷纷计划到海外上市。 

    目前，外资通过股权收购城市商业银行和股份制商业银行达16家之多；基本完成了对我国证券业和基金业的深度参与；同时也基本实

现对我国保险业、信托业和汽车金融服务业的布局；掌控经济命脉的银行业成为最后一个堡垒。实际上，我国金融业这一迅猛发展态势在一

定程度上是在政府自愿实施和主动邀请情况下出现的。近年来，我国政府及其金融主管部门把引进国外战略投资者作为一项重大举措、寄予

厚望，希望该政策在优化我国商业银行的治理结构、引进新的金融产品、先进技术和管理经验等方面发挥巨大的威力。 

    因此，有人视建设银行海外上市为良好开端和成功标志，且认为引进外国战略投资者不会威胁我国金融安全，支付这些改革成本是必

要的。但也有人痛陈政策的危害性，认为照此下去，"拉美化"悲剧将会在中国重演。有学者指出，金融企业过度引入外资，容易造成中国

经济控制权丢失，危及国家金融安全；意味着中国财富滚滚外流；而且并非改善法人治理结构的唯一出路。还有人提出，20年来我国通

过"合资"和"以市场换技术"的政策，虽然锻炼了中国汽车人才队伍，但却失去了内资对汽车行业的控制权，银行业改革应汲取汽车业教

训，防止重蹈覆辙和危害我国金融安全。在执行重大政策过程中出现不同的声音是一件好事情，这有利于促使政策制定者对政策及时地做出

修正。 

    诚然，国内金融机构向外资出售股权，从自身角度考虑都有各自的理由，更何况有金融主管部门"尚方宝剑"的支持。中小商业银行引

进外资无非是想借机壮大自己，以求在未来的激烈市场竞争中能够生存下去；国有商业银行吸引外资主要是为了引入新的经营机制、完善公

司治理结构、实现优势互补和提高市场竞争能力，似乎都无可非议。但就整个国家而言，由于金融是国民经济的核心和命脉，金融改革和发

展事关全局，因此不能不引起我们的深入思考。 

    从这次建设银行IPO时的2倍市净率和10倍市盈率等数字上看，似乎并无不妥之处。但进一步深究，就建设银行的净资产而言，仅仅参

考225亿美元的国家外汇储备注资，而完全忽略建设银行在我国银行业中的垄断地位、网点优势、客户网络和未来中国经济增长等诸多有形

和无形要素----判断资产评估是否合理，不能不让人心存疑虑。如此看来，2倍市净率和10倍市盈率等数字并不能说明什么，唯一能够说明

的只能是摩根士坦利完成了如此大单子IPO业务，应是最大的赢家。在这方面，我们的同志对华尔街投资银行只会言听计从、盲目崇拜，丧

失了基本的科学理性和判断能力，不能不令人遗憾。从短期看，战略投资者和一级市场的投资者们并无盈利，但从长期看，笔者相信他们也

一定会像当年BP公司和壳牌石油公司那样取得巨大的成功。但对于中国建设银行来说，却可能是喜忧参半。如果中国银行和中国工商银行

纷纷仿效这种做法，则可能给我国银行业发展和金融经济安全埋下巨大隐患。 

    面对入世最后期限的临近，如何保护中国金融主权，这显然不是经济或技术问题，而是一个严肃的政治问题。目前虽然时间紧迫，但

这不是匆忙应对的理由。对于中国金融体系而言，加快对外开放固然重要，但必须正确处理对外开放和壮大自身实力的关系。作为一个拥有

13亿人口的大国，我们不能盲目崇洋媚外，而失去应有的自信。事实上，一方面我们给予外资机构太多的超国民待遇，另一方面却对内

资、尤其是对民营资本开放不够；一方面，明知造成商业银行坏账过多的主要原因不在银行自身，另一方面却忽视金融生态外部环境改善，

而将股权多元化、特别是引入外资战略股东视为灵丹妙药；一方面，认识到银行风险积聚的根本原因在于直接融资体系不发达，另一方面又

将大量优质资源性企业廉价地推向海外，致使国内资本市场长期得不到足够的给养。 

    由此看来，大规模、高比例引进与解决主要矛盾关联不大的外资机构，至少是没有对症下药，并且很可能解决不了根本问题。诚然，

产权结构单一是国有企业和国有银行的固有弊端之一，但产权多元化也绝对不是包治百病的灵丹妙药。从全球范围看，就公司治理而言，股

权过于集中易产生"一股独大"，股权过于分散又易引起"内部人控制"，如何解决这一矛盾，目前似乎并没有标准答案。为什么我国上市公

司治理效率依然很低呢?看来，即使是股份化也未见得能够彻底改变原有弊端。目前我国金融业仍然实行分业经营，外资是混业经营，而且

是全方位地进入。这时，如何稳妥地实施对外金融开放政策，恰是一个关键性问题。在这方面，欧洲许多国家和美国至今境内外资金融机构

比例仍未超过10%，这一现象确实值得我们认真思考。 

    现代金融体系包括银行体系和资本市场两个有机组成部分，我国金融体系所有问题都可归结为资本市场的欠发展。一方面，在金融全

球化浪潮中，我们绝对不能以牺牲民族金融经济为代价；另一方面，也只有资本市场取得超常规的发展，银行体系里积聚的风险才能最终得

到化解。因此，在我国金融开放过程中，我们必须避免对外资的过分依赖，同时加快资本市场的发展。 

    总之，我国金融体系改革与开放必须立足于国内，通过超常规地发展资本市场体系，显著改变我国企业的融资结构和资本结构，进而

有效地将储蓄转化成投资，提高金融资源的配置效率。对于开放过程中的潜在金融风险，必须予以正确的引导，关闭开放之门大可不必，但

忽视风险存在则一定是十分危险的。 

文章出处：《上海证券报》 
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