
总资产 占比 市值 占比 总收入 占比 净利润 占比

工商银行

151,270 21.2% 14,800 25.3% 73,200 21.1% 26,100 24.4%

建设银行

117,723 16.5% 11,400 19.5% 59,800 17.3% 21,300 19.9%

农业银行

115,891 16.2% 8,477 14.5% 56,600 16.3% 15,000 14.0%

中国银行

115,299 16.2% 8,178 14.0% 49,600 14.3% 16,500 15.4%

交通银行

43,623 6.1% 2,772 4.7% 22,400 6.5% 6,176 5.8%

招商银行

26,333 3.7% 2,563 4.4% 13,400 3.9% 4,077 3.8%

中信银行

22,708 3.2% 1,886 3.2% 11,500 3.3% 3,403 3.2%

浦发银行

25,214 3.5% 1,584 2.7% 11,500 3.3% 3,034 2.8%

民生银行

21,218 3.0% 1,574 2.7% 11,200 3.2% 2,781 2.6%

兴业银行

20,921 2.9% 1,350 2.3% 11,200 3.2% 2,930 2.7%

光大银行

16,700 2.3% 1,160 2.0% 8,567 2.5% 2,023 1.9%

深发展

A 12,072 1.7% 799 1.4% 4,153 1.2% 994 0.9%

华夏银行

10,798 1.5% 769 1.3% 6,861 2.0% 948 0.9%

北京银行

8,625 1.2% 578 1.0% 3,724 1.1% 1,076 1.0%

南京银行

2,632 0.4% 276 0.5% 1,206 0.3% 366 0.3%

宁波银行

2,333 0.3% 264 0.5% 1,435 0.4% 367 0.3%

合计

713,360 100% 58,430 100% 346,346 100% 107,075 100%
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Opinion

全球“二次宽松”货币政策效力减弱

□

国家信息中心预测部 张茉楠

没有如期推出

QE3

，既反映了美联

储的谨慎，更实属无奈之举。 尽管伯南

克在美联储会议上一再强调，他仍然有

“弹药”可以阻止美国经济衰退，但与其

他国家央行一样，货币刺激的空间和效

力越来越小，全球央行货币决策难度越

来越大。 正如国际清算银行警告的那

样，“各国央行能做的事十分有限，它们

无法修补资产负债表， 无法提高生产

率，也无法让政策走上可持续的道路。 ”

重回“保增长” 轨道

事实上，面对持续恶化的主权债务

局势，以及各国经济普遍出现的增长减

缓、停滞甚至衰退现象，全球又重回“保

增长”的政策轨道，货币“二次宽松”的

意愿明显。 在摩根士丹利跟踪研究覆盖

的

33

个央行中，

2011

年

11

月以来有

16

个

央行已经采取了宽松措施，

10

个发达经

济体中有

7

个宽松。 美联储将保持当前

零利率政策至

2014

年末， 延长并增加

2670

亿美元扭曲操作

(OT)

。 欧洲央行两

轮长期再融资操作（

LTRO

）以后，共向

欧洲银行系统注入约

1

万亿欧元的流动

性。 目前欧洲央行已经放宽可接受的抵

押品范围，资产负债表超过

3

万亿欧元，

比美联储的

2.8

万亿美元超出接近一半。

澳大利亚、瑞士、挪威、瑞典、丹麦等央

行也均采取了降息政策。

23

个重要新兴市场国家有

9

个实行

宽松货币政策。 巴西率先在去年

7

月终

结紧缩性货币政策，迄今已连续四次下

调央行基准利率。 中国、俄罗斯、印度、

印尼、泰国、智利、马来西亚、罗马尼亚

等新兴经济体均采取了下调基准利率

或存款准备金率的政策。

“二次宽松” 效力有限

但与

2008

年的“大宽松”相比，“二

次宽松”的政策效力将大大减弱。 首先，

一些国家如新兴经济体对货币大规模

放松有所顾忌。

2008

年金融危机以来，

美元流动性增长了

2.3

万亿美元，全球广

义货币供应

M2

已接近

60

万亿美元左右，

至今政策刺激的后遗症还在发酵，这使

得各国央行货币政策既要对增长保持

敏感性，也要保持对通胀的警惕。 例如，

印度通胀压力依然十分巨大。

5

月份批

发价格指数

(

印度用于衡量整体通胀水

平的指数

)

由

7.23%

升至

7.55%

，再次出

现反弹。 目前，印度政府面临着抑制通

胀和刺激经济增长的双重考验。 更重要

的是，此时大规模降息很可能加速新兴

经济体的资本外流。 巴西降息幅度居金

砖四国之首，而与降息相伴的是巴西股

市基金资金大规模流出，该数额已经接

近

2008

年水平，这说明息差的减小很可

能进一步降低这些国家货币和资产的

吸引力，使资本外流的情况更加严重。

其次，货币刺激的空间和效力越来

越小。 为应对全球金融危机，从

2007

年

8

月起， 美联储先后

10

次大规模降息，联

邦利率从

5.25%

降至

0-0.25%

的目标区

间，

12

次降低贴现率累计

575

个基点至

0.5%

； 欧洲央行先后

7

次降低主要再融

资操作利率累计

325

个基点至

1.00%

；日

本央行两度降息累计

40

个基点至

0.1%

；

英格兰央行

9

次降息累计

525

个基点至

历史最低

0.5%

水平。

目前，美欧等发达国家的货币政策刺

激几乎用到极致，美联储近日宣称鉴于美

国产能利用率低下和中期内通胀压力不

大的局面， 将把联邦基金利率在

0-0.25%

的历史最低水平至少维持到

2013

年中期。

而之前的

QE1

和

QE2

的整体规模已经高

达

2.35

万亿美元。 美联储越买入资产抵押

债券就越给未来退出战略增加更大的难

度。现在美联储已经持有很多未被使用的

闲置资金， 其中包括

1.5

万亿美元的银行

过剩储备金和超过

2

万亿美元的企业资

金，由于财政前景的不确定性，美联储根

本不敢贸然动用这些“闲余”资金。

欧洲央行也放弃了一贯坚守的“货

币中立”的政策立场，转而实施大规模

的债务货币化。两轮

LTRO

（长期再融资

操作）后，欧洲央行的资产负债表总规

模达到了

3.2

万亿欧元，这给欧洲央行带

来了极大的资产负债表膨胀压力，未来

进一步应用量化宽松的余地较小。 而印

度和巴西经过大幅降息之后，利率也都

接近历史最低水平，各国货币工具箱里

的工具越来越少，未来全球央行货币决

策难度势必越来越大。

最后，更重要的是，央行自身资产

负债表风险也在不断上升。 在财政受限

的情况下，政府把“球”踢给央行，各国

央行也通过扩张自身资产负债表来化

解危机，走上模糊货币政策与财政政策

边界的道路，然而现在这种模式也正受

到挑战。 国际清算银行数据显示，目前

全球央行的资产规模约为

18

万亿美元，

占全球

GDP

的

30%

，是十年前的两倍。随

着超宽松货币政策的效应递减，以及此

项政策能否发挥效用的不确定性增强，

央行自身的资产负债表风险正在不断

上升，超宽松政策所产生的负面作用可

能已经大于其积极效用。

综合以上的分析，即便各国央行有

意愿想实施大规模刺激，像

2008

年如此

力度和规模的“宽松”也难以实现，货币

政策刺激的门槛会越来越高，货币决策

的难度也势必越来越大。

保持民间资本比例

提高能源行业效率

□

新华都商学院 林伯强

近日，国土资源部、电监会、国

家能源局等部门纷纷发布文件，鼓

励民间资本进军能源领域， 引起各

方的强烈关注。 在经济转型的相当

长一段时间内， 能源行业可以由国

企控制， 但需要刻意保持一定比例

的民营和外企， 这应当是能源行业

改革的方向性目标。

近年来， 能源行业比较显著

的发展特征之一是民营比例越来

越小。 在能源国企做大做强的同

时，还常常听到民营企业“夹缝中

求生”和“玻璃门”的呼声。

电力行业对民资的挤出效应

最为明显。尽管发电侧早就对民营

和外资开放，但民营企业的比重越

来越小；石油行业的民营加油站数

量也在逐年减少； 煤炭行业中，由

于发展大型煤矿的需要， 关闭、整

顿、重组小煤矿的结果也必然是国

进民退。当然，我国经济转型中，能

源行业国企占主导地位有其历史

原因和经济发展阶段性的需要，比

如，国有大煤矿合并民营小煤矿可

以减少矿难，提高回采率，应用更

先进的采矿技术等，政府对能源行

业的可控性也得以加强，同时有利

于能源企业走出国门。

但是，目前国企迅速扩张，会

带来经济社会可持续发展风险，

国企垄断是能源行业许多根本性

问题的根源。 其一，如果没有政

府充分约束，国企“以大为先”的

经营特性可能造成能源产能过剩

和浪费，而政府的行政产能管制

又容易导致短缺；其二，国企高度

集中会挤出民资与外资，降低了

行业的有效竞争，限制了部门效

率的改善；其三，国企集中导致能

源价格成为政府宏观政策的工

具，放缓能源改革的进程。总而言

之，这些风险主要可以归纳为效

率风险、价格风险和社会和谐风

险等三大风险。 只要存在一定比

例的以盈利为目标的民营和外资

企业，这三大风险就会大打折扣。

应该说，近年来能源企业在经

营管理理念和提高设备使用效率

方面有很大提高，但与国外发达国

家相比，究竟处在一个什么样的水

平，仍值得探讨。按道理说，目前我

国的能源行业效率不应该低，就电

力来说，都是采用新机组、新设备，

应该是高效率的。 然而，国企相对

不透明的经营结构，常常是监管的

难题，而他们承担的政府职能使得

这一问题更加复杂化。目前很难判

断国有能源企业的经营底线在哪，

比如有些行业的亏损可能是政策

性亏损， 所以企业经营者并不担

心。而一个没有经营底线的行业是

没有效率的，民营企业和外资进入

会为这个行业设立一个经营底线

和必要的财务纪律性，也可为合理

制定能源价格提供了一定的参考

依据。 让民营和外企参与能源行

业， 对于国家安全不会产生大影

响，相反，对提高整个行业的效率

会有很大帮助。

事实上，目前能源行业的宏

观环境不利于民营和外企。 能源

价格的政府定价和管制使得能源

投资充满不确定性。 能源是一个

资本密集型行业，如果收益不确

定，相对于国企来说，民营和外资

企业进入这个行业的门槛就不一

样。 而国企与政府千丝万缕的联

系，包括准入和融资上的方便也

使得竞争平台不公平。

国资委于

2006

年底出台 《关

于推进国有资本调整和国有企业

重组的指导意见》， 提出国有经济

应对关系国家安全和国民经济命

脉的重要行业和关键领域保持绝

对控制力，然而国有经济对重要行

业的绝对控制力不能理解为国企

垄断。能源国企虽然在我国经济转

型和保持社会稳定中起着积极作

用，但是我国能源行业要实现进一

步发展和整体产业升级需要提高

效率。因此，在经济转型的过程中，

能源行业可以控制国企，但需要刻

意保持一定比例的民营和外企，以

提高全行业的效率。

利率市场化改革须整体推进

□

工信部赛迪研究院

工业经济研究所 刘春长

如果说央行下调存贷款基准

利率还在多数人的预期之内，那

么央行同时宣布将贷款利率的下

限扩至

0.8

倍、存款利率的上限扩

至

1.1

倍， 则出乎多数人的预料，

此举标志着利率市场化改革迈出

了试探性的一步。

央行在此次利率调整政策

中， 允许存款利率上限突破基准

利率， 可谓意义重大。 从理论上

说，贷款利率的下调、存款利率的

上限管制放松，将导致息差缩窄，

不仅能够降低企业融资成本，而

且有利于推动银行变得更加市场

化， 并深化金融在支持实体经济

发展中的作用。

然而，笔者认为，如果不推动

当前金融市场的结构改革， 仅仅

放开利率， 恐怕难以达到缓解实

体经济尤其是中小企业融资难、

融资贵的问题。 只有通过结构改

革逐渐使国有银行行为市场化、

国有企业行为市场化， 放开利率

才能起到应有的作用。

利率市场化改革的迫切性

从

2005

年人民币汇率形成机

制改革以来，我国银行业在信贷大

幅扩张的刺激下，出现“悬空式”发

展现象。 特别是

2008

年之后，虽然

我国实体经济由于要素成本上升、

出口导向模式受阻呈现增速放缓

趋势，但我国银行业却保持盈利高

速增长，银行业与实体经济的盈利

能力形成明显反差。

工业企业是我国实体经济的

重要组成部分。 将工业企业与银行

业近些年的盈利能力进行比较，有

助于对此有更清晰的认识。

2006

年

至

2010

年，银行企业年均利润增长

率为

31.12%

，我国上市银行的营业

利润率在

2008

年以后达到

40%

以

上，

2010

年主要上市银行营业利润

占全部上市公司的近一半。 与此同

时，工业企业营业利润率呈现明显

下降的态势。

2005

年工业企业营业

利润率曾最高达到

10.3%

，

2008

年

因受金融危机的影响仅为

5.8%

，之

后略有上升，但基本在

7.5%

左右徘

徊。 工业企业营业利润率仅为上市

银行营业利润率的

1/6

，

2011

以来这

一趋势仍在继续。

过去的八年间，我国

39

个工业

大类的工业企业利润仅增长了

3.8

倍，上市银行业净利润增长

26.9

倍。

相比之下，银行业利润占工业企业

利润的比重增加

6

倍。

2003

年银行

业的净利润仅为工业企业利润的

4%

，

2010

年这一比例已经达到

23%

，

2011

年则为

30%

。根据银监会

统计数据，

2011

年前三季度， 我国

商业银行累计实现利润

8173

亿元，

人均利润近

40

万元。 相比之下，规

模以上工业企业

2011

年前三个季

度，人均净利润约为

3

万元。

保护性利差在给银行体系带

来丰厚利润的同时，却增大了工业

企业的运行成本。 研究表明，工业

企业息税前利润中的

15.49%

被财

务费用侵蚀，以

25%

的企业所得税

计算，企业的利息和所得税负担已

达息税前利润的

40%

，过高的利息

成本侵蚀了企业的经营成果。

可以说， 这些年我国银行业

依托行业垄断和利差政策赚取了

大量利润， 也说明我国实体经济

和虚拟经济的脱节日益严重，实

体经济的发展得不到有效的资金

支持。推进利率市场化改革，为我

国的实体经济平稳发展提供有效

的金融支持， 成为当前经济发展

的迫切需要。

改善银行业市场竞争格局

在推进利率市场化改革过程

中，如果只是放开利率进行单兵突

进， 而不改善银行业市场竞争、监

管和治理机制的问题。 那么，在国

有银行的强势面前，实体企业的融

资难、融资贵问题恐怕难以改善。

目前， 市场集中度过高是我

国银行体系的典型现象。 从表

1

中

可以看出，包括工商银行、农业银

行、中国银行、建设银行在内的四

大国有银行占据

16

家上市银行总

资产的

70.1%

，总市值的

73.3%

，总

收入的

69.1%

， 净利润总额的

73.7%

。 在四大国有商业银行占有

绝大部分存款、 贷款资源的情况

下，即使放开利率，商业银行的贷

款结构仍然会倾向于以下企业：一

是高利润的垄断行业， 如

2010

年

交通银行对石油化工业和房地产

业的贷款占比分别为

4.18%

和

6.39%

；二是有政府信用担保的行

业， 如

2010

年建设银行的第一大

客户为铁路运输业，贷款额为

211

亿元；三是大型企业，因为大型企

业有足额抵押品，而银行具有跨期

替代功能，这些抵押品可以寻求最

好的时机卖出。 因此，即使在央行

实行紧缩货币政策时，银行对上述

三类企业的贷款利率仍然下浮。

仅仅放开利率， 而不推动银

行市场竞争格局的改革。 可以预

料， 对我国大型企业可能不会产

生较大影响， 但仍会对中小企业

产生结构性的扭曲效应。一方面，

在同样的资金需求刚性条件下，

大型企业的资金占用必然要求银

行对中小企业的贷款以价补量。

另一方面， 由于中小银行吸收存

款的能力受到限制， 在资金紧张

的情况下， 必然从货币市场拆入

资金。 这时国有银行却可以通过

市场实力抬高价格， 而这部分的

资金成本也被转嫁到中小银行的

中小型企业客户身上。

推进金融基础设施建设

利率是金融市场资金的价

格。 利率市场化是发挥市场配置

资源作用的一个重要方面，反映

了差异性、多样性金融产品和服

务的供求关系以及金融企业对

风险的判断和定价。 因此，利率

市场化绝不是“存款利率的浮动

和减小利差” 这些形式上的标

志。 利率市场化不但是利率的放

开过程，同时也是市场竞争的问

题，即市场透明度、监管和治理

机制日益完善的问题。 只有在金

融机构本身已经独立自主经营、

拥有公平竞争的市场环境下，利

率放开才可以达到利率市场化

的目的。 因此，应提供一种竞争

机制， 让资金的供应者之间、需

求者之间、资金的供求双方均展

开充分竞争，这样才能实现利率

的市场化。

在当前我国银行业市场集中

度过高的情况下， 关键要大力减

少政府对要素的控制范围和程

度。 在进一步推进利率市场化的

同时， 必须推进一系列金融基础

设施建设， 包括降低金融机构的

准入门槛、 推进金融机构股权多

元化，鼓励、引导和规范民间资本

进入金融服务领域等。 只有切实

打破垄断，合理增加信贷供给方，

创造有序、 统一、 公平的竞争环

境， 利率市场化改革才能达到资

金供需平衡， 使金融更好地服务

于实体经济的发展。

表1�中国上市银行市场集中度分析

2005-2010年上市银行与工业企业营业利润率比较
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