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国有银行股权交易并非“零和游戏”(潘功胜；12月19日)

文章作者：潘功胜

  国家运用外汇储备注资是国有商业银行股份制改革中财务重组的重要组成部分，当初对于外汇注资的不解与质疑，随着国有银行改革效

果的初步显现而逐渐淡却。实践证明，中央政府关于中国国有商业银行改革的战略决策是十分正确的，并且为中国银行业选择了一条清晰、

务实、可靠的改革路径。这项投资已初步获得良好的回报水平，随着银行公司治理及绩效的改善将会持续获得良好的回报，并且其对于启动

国有商业银行改革、催生一个健康的银行体发挥了十分重要的作用。 

  国家运用外汇储备通过中央汇金投资有限公司，分别投资中国银行、建设银行各225亿美元，工商银行150亿美元，交通银行30亿美

元。目前，这些投资已取得良好回报。以建行为例，汇金公司对建行的225亿美元资本金投入至今已形成近500亿美元的价值，获得1.2倍的

回报，该笔投资的内部投资回报率达到52%。再以交行为例，汇金公司对交行投入资本金30亿元人民币(合3.7亿美元)，按当前资本市场交

易价格计算，汇金公司持有6.5%交行股权的价值为12.8亿美元，意味着汇金公司的最初投资已经获得增值2.5倍的回报，该笔投资的内部投

资回报率达140%。 

  分析美国国债的收益率曲线，1-5年期品种的收益率均在4.4%左右，即使拓展到长期产品，10-30年期品种的收益率也不过4.5%-

4.7%。就收益率的比较而言，注资商业银行使得汇金公司获得了显著的投资回报。 

  就投资回报的角度而言，持股比例最高的国有股东是最大的赢家，实现了国有资产的保值增值。国有商业银行改革产生的收益不是一个

既定的量，而是多个变量的函数，因而交易主体的收益也不是“零和游戏”，交易主体的共同参与和努力可以使“蛋糕最大”。在任何交易行为

中，任何交易主体都希望成为最大的赢家，但应该认识到，任何交易行为的持续成功必须建立在交易参与主体共赢的基础上，任何交易主体

想成为唯一赢家的思维模式是极度狭隘的。实践已证明，国有股是最大的赢家，并且赢得的远非投资回报。 

  目前我国的外汇储备超过7000多亿美元，居高不下的外汇储备对中国如何提高外汇储备运用效率提出了挑战。过高的外汇储备不仅要

支付财务上的成本，还可能付出金融结构扭曲的成本。而投资国有商业银行不仅有助于解决国有银行资本不足的问题，而且有助于外汇储备

投资资产组合的多元化，通过商业银行分享中国经济成长的收益。 

  作为国有商业银行股份制改革组合性措施的组成部分，外汇注资对于启动国有商业银行的改革、催生一个健康的银行体发挥了重要作

用。资本充足率作为银行业监管和资本市场关注的核心指标，已成为衡量单个乃至整个银行体系稳健性的公认的国际标准。重组前的中国国

有银行，资本严重不足，净资产为负值，甚至有中国的国有银行“从技术角度而言已经破产”的声音常见诸于各种境内外媒体。资本不足成为

中国银行业走向健康、走向国际资本市场、参与国际竞争需要跨越的一道深深的鸿沟。外汇注资有助于提升国有商业银行的资本充足率，为

国有银行之后进行的一系列改革：财务重组、引进境外战略投资者、设立股份公司、到国际资本市场上市奠定了必要的基础。交通银行于2

005年6月成为首家内地在香港联交所成功上市的商业银行，IPO集资额20余亿美元。其后不久，建设银行又在香港成功上市，集资额度达80

多亿美元，成为2001年以来全球最大的股票首次公开发行。这些充分显示了中国政府从根本上变革银行业、推动提高银行业经营管理水平

和竞争能力的坚定决心，极大增强了国内外市场对我国银行业发展前景的信心。 

  长期地、持续地保持外汇注资的保值增值，为投资者提供稳健增长的良好回报，良好的公司治理是关键所在。并且在资本市场上，只有

公司治理良好的公司，才能保持股价和市值的稳定增长，才能树立良好的市场形象和建立和谐的投资者关系。世界著名的咨询公司— —麦肯

锡— —于2002年7月发布的题为《全球投资者意向调查：主要发现》的报告中显示：公司治理是投资者进行决策的核心所在，公司治理质量

的好坏已经成为一项深入人心的投资标准。这一点在新兴市场中表现得尤为突出。具有压倒性多数的投资者愿意为具有较高公司治理水平的

公司支付溢价。在北美和西欧，平均溢价水平为12%-14%；亚洲和拉丁美洲的平均溢价水平为20%-25%；东欧和非洲的平均溢价水平超过了

30%。 

  踏上改革之旅的大型国有控股商业银行，在一个新的制度平台上，能否形成良好的公司治理质量和治理效率，能否持续地将不良资产控

制在良好的水平和为投资者提供良好的投资回报，仍然面临着严峻挑战。建设科学的公司治理结构和有效的内部治理机制；树立科学的发展

观，改变经营模式和增长方式；培育科学、审慎、全面的风险管理文化，提升风险控制技术水平，迈上改革之旅的商业银行依然有漫漫长路

要走。 

  况且，商业银行未来的发展仍然面临着一个复杂多变的外部环境，金融风险表现形式会不断出现变化。目前我国经济尚处于转轨时期，

银行的不良贷款是由于多种原因形成的，除银行自身管理的原因外，还受企业违约，不适当的行政干预，法制不健全、执法不严，以及其它

更为复杂的体制因素影响。这些因素大多与金融生态的外部环境不健全有关。因此，除商业银行自身加强风险控制和资产质量管理外，还必

须由包括金融机构在内的全社会共同推动金融生态环境建设，建立防范和化解金融风险的长效机制。 
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