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关于构建上市银行价与值一致性体制机制的思考
———基于８家上市银行２０１７—２０１９年会计报告分析
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摘　要：我国上市银行是商业银行的排头兵，也是资本市场的优等生。优秀的上市银行不仅需要强大的价值创
造力，而且需要高效的市值管理能力。选取８家上市银行２０１７—２０１９年会计报告进行数据分析，结果显示：上
市银行的市值与利润、净资产关系不是绝对线性的，利润最大化并不代表市值最大化。三年来上市银行利润增
速跑赢大盘，但资本市场估值却大面积破净，这说明上市银行市值管理既要通过合理的产业布局和优质的商业
模式来提高净利润、降低经营风险，也要通过与资本市场的有效对接来使资本市场更充分地认知公司以提高或
稳定估值，即市值管理的精髓在于产融互动。因此上市银行的市值管理需要打造“产业＋资本”双轮驱动，产业
端加快综合化经营布局，资本端有效对接资本市场，以构建价与值一致性的体制机制。
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　　２０１９年是银行板块震荡频繁的一年，在宏观
经济下行、监管趋严等背景下，银行股估值逐步走
低，成为破净重灾区。截至２０１９年１２月１６日，收
盘的３６家上市银行中已有２７家银行破净，破净率
达到７５％。破净即股价低于每股名义净资产，往
往出现在市场极度悲观或公司质地非常差的时候。
目前Ａ股上证指数接近３０００点，较去年低位已经
反弹近２５％，市场情绪较为乐观，并非市场情绪极
度悲观带来的低估值。近年来，上市银行利润增速
跑赢大盘，并不是因为行业质地差引发大面积破
净。那么，究竟是什么原因致使银行板块大面积破
净？大规模破净会影响上市银行服务实体经济能
力吗？上市银行要采取什么措施阻止破净的发生，
构建价与值一致的体制机制？这些问题值得探究。

上市公司的市值等于利润与市盈率的乘积，这
说明决定上市公司市值的因素有两个：一是经营利
润，即上市公司的产业面；二是上市公司在资本市
场上的估值水平，即上市公司的资本面。上市银行
市值管理的精髓就是产融互动，是“产业＋资本”的
双轮驱动。任何一家上市公司都是在两个市场之

间进行经营的，市值管理的具体执行体现为通过产
业经营和布局来提高净利润以及通过与资本市场
的有效对接来使资本市场更充分地认知公司的产
业布局以提高或稳定估值。因此，本文选取建设银
行、农业银行、招商银行、中信银行、江苏银行、南京
银行、江阴农商银行、常熟银行８家上市银行作为
分析样本，并将以上８家银行分为国有大型银行、
全国性股份制商业银行、城市商业银行和农村商业
银行四组，以分析上市银行的价值关系。

一、上市银行价与值不一致的会计报
告表现
　　市净率（ＰｒｉｃｅｔｏＢｏｏｋＲａｔｉｏ，简称Ｐ／Ｂ）是每
股股价与每股净资产的比率。每股净资产是股票
的账面价值，而每股市价是上市公司资产在资本市
场上表示的价值，是市场交易结果。每股市价高于
账面价值时企业发展前景较好。优质股票的市净
率常常达到３，甚至更高。２０１８年格力电器平均市
净率为３．９，贵州茅台平均市净率为９．２。过去十
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几年间，银行股一直处于持续挤泡沫的过程，市净
率从最高的７．２（２００７年８月）持续下行至０．８
（２０１９年１１月）。目前，我国银行股的估值已经接
近历史极低水平，处于历史０．９％分位数，远低于
美国银行１．３倍的市净率。根据表１可知，除招商

银行外，近年来８家上市银行的市净率普遍低于
１。从２０１９年第３季度末数据看，中信银行市净率
低至０．６，跌破发行价和每股净资产；招商银行市
净率最高，为１．５４，在８家上市银行中表现最佳，
体现了投资者对招商银行发展前景的肯定。

表１　８家上市银行市净率
银行 １Ｑ２０１７２Ｑ２０１７３Ｑ２０１７４Ｑ２０１７１Ｑ２０１８２Ｑ２０１８３Ｑ２０１８４Ｑ２０１８１Ｑ２０１９２Ｑ２０１９３Ｑ２０１９

建设银行　　０．９４ ０．９４ １．０７ １．１３ １．０９ ０．８７ ０．８９ ０．８３ ０．９０ ０．９１ ０．８５
农业银行　　０．８２ ０．８４ ０．９２ ０．８８ ０．８９ ０．７７ ０．８７ ０．７７ ０．８０ ０．７３ ０．７０
招商银行　　１．２０ １．４３ １．５４ １．６７ １．５３ １．３４ １．５５ １．２１ １．５８ １．６０ １．５４
中信银行　　０．８７ ０．７９ ０．８０ ０．７７ ０．７９ ０．７５ ０．７２ ０．６３ ０．７３ ０．６４ ０．６０
江苏银行　　１．４０ １．２６ １．１２ ０．９６ ０．９５ ０．６５ ０．６４ ０．５８ ０．６９ ０．６６ ０．６１
南京银行　　１．１８ １．０６ １．０５ ０．９９ １．０５ ０．９２ ０．９０ ０．７３ ０．９０ ０．８６ ０．８９
江阴农商银行３．７７ ２．５１ ２．０１ １．６５ １．３９ １．０２ １．００ ０．９０ １．０９ ０．９３ ０．８５
常熟银行　　 － － １．９９ １．５６ １．５３ １．１０ １．２１ １．１２ １．５１ １．４４ １．２９
　注：市净率采用季度末数据，遇节假日顺延一天。

　　从不同群组来看，招商银行在银行板块一枝独
秀，江阴农商银行和常熟银行两家农商行的市净率
相对较高，近７个季度平均市净率为１．０５，江苏银
行和南京银行两家城商行近７个季度平均市净率
为０．７９；以建设银行和农业银行为代表的国有大
型银行市净率则表现较为稳定，方差仅为０．７７％，
两家农商行市净率波动幅度较大，方差达到了
６６．７％（图１）。

图１　四大群组上市银行平均市净率

　　从加权净资产收益率（ＲＯＥ）来看，８家上市银
行中有７家在２０１７年和２０１８年年末超过１０％，
其中招商银行的加权ＲＯＥ在２０１８年末达到了
１６．５７％。招商银行、江苏银行两家银行２０１９年第
３季度末加权ＲＯＥ已经超过１０％，同比增长０．６％
和３．６％（表２）。上市银行利用自有资本获得净收
益的能力普遍较强，在Ａ股市场上优于其他板块。
然而其平均市净率却一直徘徊在历史低位。可见，
一方面Ａ股上市银行市值普遍存在被低估的情
况，即价与值不一致、不统一；另一方面也说明上市
银行的市值与利润、净资产的关系不一定是绝对线
性的，利润最大化并不代表市值最大化。

表２　８家上市银行净资产收益率
％

银行 １Ｑ２０１７２Ｑ２０１７３Ｑ２０１７４Ｑ２０１７１Ｑ２０１８２Ｑ２０１８３Ｑ２０１８４Ｑ２０１８１Ｑ２０１９２Ｑ２０１９３Ｑ２０１９
建设银行　　４．４１ ８．５５ １２．３９１４．８０ ４．２７ ８．３３ １２．０６１４．０４ ３．９８ ７．８１１１．３５
农业银行　　４．３７ ８．３７ １２．２６１４．５７ ４．３１ ８．３６ １１．９６１３．６６ ３．７４ ７．２９１０．７６
招商银行　　４．８６ ９．５６ １４．００１６．５４ ４．９９ ９．８１ １４．３０１６．５７ ４．８６ ９．７４１４．３９
中信银行　　３．３１ ６．８２ ９．４９１１．６７ ３．３８ ６．９２ ９．５０１１．３９ ３．２８ ６．８７ ９．４１
江苏银行　　３．５７ ７．３１ １０．７３１３．７２ ３．５５ ７．２６ １０．７４１２．４３ ３．６７ ７．４８１１．１３
南京银行　　４．６３ ９．５１ １３．７１１６．９４ ５．０１ ９．８１ １３．６５１６．９６ ４．７５ ９．６１１３．４２
江阴农商银行１．９９ ４．０４ ５．８４ ９．１０ １．９８ ３．９４ ５．７６ ８．９２ １．８２ ３．７２ ５．８４
常熟银行　　３．１７ ５．７１ ８．８９１２．５２ ３．３２ ６．２７ ９．７１１２．６２ ３．３５ ６．０３ ９．２０

２
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二、上市银行价与值不一致的宏微观
分析
（一）风险管理能力的市场预期差

在宏观经济不确定性增加的背景下，资产质量
下降。银行业在资本市场上的估值承压，从８家上
市银行２０１７年１季度至２０１９年３季度不良贷款
率变化趋势看，除中信银行的不良贷款率稍有上升
外，其余上市银行的不良贷款率均处于下降通道。
农业银行统计期间的不良贷款率从２．３３％下降至
１．４３％。南京银行的贷款质量表现较好，１１个季度
的不良贷款率均小于１％，其２０１８年第４季度的
ＲＯＥ表现仅次于招商银行，出色的收益能力与较
强的风险管理能力密切相关。江阴农商银行的不
良贷款率在统计期间内虽然一直处于下降趋势，但
是其不良贷款率在８家上市银行内一直最高。银
保监会数据显示，２０１７年和２０１８年中国银行业平均
不良贷款率分别为１．７４％和１．８３％。因此整体来
说，８家上市银行的不良贷款率在银行业中较低，说
明目前银行业的发展处于一轮结构性不良周期的末
期，上市银行整体资产负债表趋于健康（图２）。

图２　８家上市银行不良贷款率

除贷款质量外，另一主要风险管理指标是拨备
覆盖率。拨备覆盖率的高低实际反映了银行对于
坏账的处理态度。根据银保监会２０１８年２月２８
日印发的《关于调整商业银行贷款损失准备监管要
求的通知》，商业银行拨备覆盖率的监管要求由
１５０％调整为１２０％～１５０％。年报数据显示，南京
银行的拨备覆盖率处于８家上市银行最高的位置，
统计期内平均拨备覆盖率达到了４４５．５９％，远超监
管要求。８家上市银行估值相对较低的中信银行

的拨备覆盖率在统计期内都处于相对较低水平，其
中２０１８年第２季度的拨备覆盖率仅为１５１．１９％，
与南京银行风险管理能力有着较大的差距（图３）。
招商银行和常熟银行的拨备覆盖率在统计期内处
于明显的上升趋势，说明这两家银行在处理坏账时
作风保守稳健，体现了审慎的经营态度。

图３　８家上市银行拨备覆盖率

（二）利率市场化下净息差缩减
利率作为反映价格信号的重要调节工具，势必

在竞争机制不断完善和利率管制逐步放松的条件
下使银行有更加自主的议价空间，最终呈现利率市
场完全竞争状态，银行业息差逐渐收窄。从调查结
果来看，８家上市银行净息差维持在２．４％以下，且
呈现明显的震荡趋势。中信银行和江苏银行的平
均净息差只有１．８７％和１．６５％，实际利率管理能
力较弱，难以获得较高的息差收益。常熟银行的净
息差较高，统计期内平均净息差达到了３．５３％，高
于平均水平（图４）。

图４　８家上市银行净息差

图５年报数据显示，７家上市银行①计息负债
成本率明显上升，大部分银行的计息负债成本率已从

３

①常熟银行未披露计息负债成本率，因此只有７家银行数
据。
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２０１７年的２．０８％上升至２０１９年的２．２８％，涨幅十分
明显，可见这些上市银行的利息端收入遭遇了巨大的
冲击。在未来银行竞争加剧以及国内经济增长放缓
的背景下，预计整体的计息负债成本率还将继续上
升，届时将对银行的盈利造成负面的影响。

图５　７家上市银行计息负债成本率

（三）经营利润过度依赖利息收入
在金融科技和利率市场化的压力下，向更具成

长性的业务转型成为各银行的必然选择。尽管大
量银行在差异化经营上做出很多努力和尝试，但在
战略规划、产品业务、收入机构上，上市银行发展态
势整体上差异化仍然不足，同质化经营问题比较突
出。在收入结构上，利息收入占比仍然较高，２０１９
年第３季度８家银行平均非利息收入占比只有
３１．３％，与国际银行业５０％以上的占比相比存在
明显差距，且不同群组分化十分明显。例如，常熟
银行统计期内平均非利息收入为１２．４８％，净利润
过度依赖贷款利息收入。２０１９年江苏银行的平均
非利息收入接近５０％，说明江苏银行自合并重组
以来，坚持以“融合创新、务实担当、精益成长”企业
文化为引领，致力于打造“智慧化、特色化、国际化、
综合化”的服务领先银行成效显著。在四大群组
里，全国性股份制商业银行的非利息收入占比相对
最高，招商银行和中信银行两家银行的平均非利息
收入占比达到了３７．０６％（图６）。

图６　８家上市银行非利息收入占比

三、上市银行价与值一致性体制机制
的构建
　　构建上市银行价与值一致性的体制机制，既要
管理经营利润（产业面），也要兼顾估值水平（资本
面），还要管理两者之间的因果传导和互动关系（产
融互动），从而实现企业价值最大化和可持续发展。
（一）拓展中间业务收入，加快综合化经营布局

随着经济结构的调整和利率市场化的推进，银
行净息差或许会持续受压，但这也有利于倒逼银行
拓展中间业务，加快综合化经营布局。在息差收入
持续压降的情况下，中间业务收入占比增大，综合
化经营既可以拓宽上市银行收益来源，带来规模效
应和范围经济，也可以有效分散经营风险，强化银
行风险管理［１］。

对于商业银行来说，在科学监管下有序进入包
括银行业在内的证券、保险、基金等全金融领域乃
至非金融领域以推动银行业进行综合化经营是关
键一步。在德国，综合化经营理念表现为“全能银
行”模式，德国也是间接融资体系占主导的国家。
目前国内已经有不少银行通过建立事业部制、全资
子公司、参股或控股子公司等涉足投行、信托等业
务，直接或间接参与货币市场和资本市场的运作，
加强与非银金融机构合作，创新金融产品，借助合
作伙伴的资源渠道，为客户提供综合金融解决方
案。因此，商业银行综合化经营需要布局金融全产
业链，建立“链式服务体系”，在不同业务产品之间
进行交叉销售，为客户提供一揽子金融服务方案，
全方位、多元化满足客户各个环节的金融需求［２］。
此外，商业银行还应基于传统银行业务，针对客户
的痛点问题梳理和优化现有产品，不断完善创新体
系，加快中间业务发展。
（二）合理安排商业模式，拓展零售板块业务

消费升级和居民财富配置需求增加也给银行
零售板块带来了较大的发展空间，因此经济结构调
整实则是上市银行发展的重大机遇。Ａ股市场普
遍认为，零售业务领先于同业的银行股，估值也远
远高于同业平均水平。零售银行业务盈利能力强
劲，资产方主要是各种个人贷款，包括住房按揭、信
用卡、车贷、其他消费贷款和个人经营性贷款［３］。
一方面，由于客户几乎没有议价权且对利率不敏
感，受利率自由化影响较小，存款利率相对较低，贷
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款利率则相对较高，有利于银行获得较高收益；另
一方面，由于我国居民财务杠杆总体较低，零售贷
款又极度分散，再加上文化、法律和技术进步等方
面的原因，零售贷款的不良率一直稳定在较低水
平，这有利于银行获得更安全的回报；再一方面，同
零售客户建立较为持续和稳定的关系后，有助于银
行通过交叉服务赚取更多的中间业务收入［４］。可
见，零售银行业务发展前景广阔。过去几年间，由
于息差收缩、拨备计提大幅上升以及经营杠杆的下
降，银行板块资产收益率大幅下降。零售银行成为
中国银行业的主要经营亮点。
（三）建立“董办主导、全行参与”的投资者关系管理
体系
　　高效的投资者关系管理是上市银行公司治理
的主要环节，上市银行在资本市场实现合理估值，
对于塑造银行形象至关重要。一是顶层设计，打造
高效专业的投资者关系管理核心团队。投资者关
系管理工作由董事长牵头，董事会办公室组织策
划，形成上下联动的投资者关系管理体系［５］。董事
会办公室通过与资本市场积极有效对接的方式建
立好投资者关系，讲好上市公司经营故事，构建对
外传递信息和对内反馈意见的双向传导路径，加强
与投资者及潜在投资者之间的沟通，增进投资者对
公司的了解和认同。在董事会办公室的全面指导
下，各机关部室、分支行全面参与，分层施策，形成
“董办主导、全行参与”的投资者管理体制［６］。二是
制度构建，保障投资者管理制度的执行。学习全球
知名上市公司的投资者关系管理理论与实践，借鉴
战略合作伙伴的先进经验和做法，召开内部会议制
定有关公司治理、信息披露管理、新闻媒体信息发
布等多项制度规定，通过一套井然有序、畅通无阻
的投资者关系管理制度体系，维护上市银行与投资
者之间的关系。三是多元沟通，畅通交流渠道。在
定期业绩报告发布后，迅速召开业绩发布会和投资
者会，积极主动向市场提供公司信息。不定期结合
投资者关注热点以及银行经营亮点和特色，主动配
合媒体的采访，回答公众的提问，掌握对外发布信
息的主动权，使投资者更深入地了解银行企业
文化［７］。
（四）探索尝试“虚拟股权”等新型股权激励策略

管理层和员工持股可以使企业员工的利益与
公司的长远利益绑定起来，使员工享有剩余索取权
的利益分享机制和拥有经营决策权的参与机制，也

是上市公司主动进行市值管理的重要手段之一。
关于员工持股这项股权激励计划，尽管暂时未获监
管部门批复，但是招商银行、交通银行和民生银行
都相继对于员工持股作出了有益的探索和尝试。
因此，在既有政策影响下，上市银行可以尝试建立
虚拟股权激励制度。虚拟股权是由上市银行单方
认可的员工股权，不是法律上员工拥有所有权的股
权，而是上市银行和员工通过契约方式约定的一种
具有激励性质的股权，因此不会进行工商登记。在
员工离开企业时，股票只能由上市银行回购，清除
该员工在上市银行的一切权益。上市银行董事会
办公室负责员工股份的托管和日常运作，设置员工
持股名册，主要记录员工所持股份数额、配售和缴
款时间、分红和股权变化情况。在调离、退休以及
离开公司时，将由董事会办公室回购股份，所回购
的股份会转做预留股份，股票的回购价格可以定为
上年的每股净资产价格。在上市银行经营业绩较
好时，可以在完成预定支出后，从净利润中提取固
定的份额作为持股员工的收益池。若经营绩效较
差，则既不提取净利润，也不进行分红，从而在上市
银行内部形成正向激励机制。
（五）借助战略投资者的独特优势完善市值管理
体制
　　上市银行战略投资者大都是国际先进技术和
管理的载体，通过战略投资者的加入，银行能够在
技术和管理上直接与国内、国际领先水平接轨，推
动公司以及行业产品结构和产业结构的调整与升
级，促进公司的技术水平和经营管理水平的提高。
战略投资者的市值管理理念也将给公司惯性思维
带来冲击，促进公司法人结构的治理和完善［８］。战
略投资者参股公司有助于明晰产权关系、公司管理
制度创新和实行法人结构治理。战略投资者将推
动公司按照规则形成规范的公司治理结构，降低代
理成本，改善经济效益。
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