
 

曾刚：改善银行业估值有助

解决银行资本金补充困局 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 曾刚 

 

关于银行估值需要注意两个问题。首先，银行业估值和其他行业估值

有没有可比性。其次，估值本身会受到除财务状况之外很多因素的影响。

比如中国股市上股价最高的股票，财务上不见得都是成功的，很多盈利能

力较差的公司反而会有高估值。应该怎样对银行业进行合理、合适的估值，

确实是困扰当下银行业长期发展的一个重大问题。 

银行要发展就必须要有足够的资本，而且，银行要更好地支持实体经

济，也需要有持续的资本补充来源。虽然银行可以通过增强盈利水平，以

利润留存来持续补充资本，实现自我可持续发展。但在当前状况下，银行

业盈利能力的提升面临一定的瓶颈。而外部的资本补充来源，特别是核心

一级资本的补充，又面临着银行估值偏低的难题。在估值水平普遍较低的

情况下，引入新的投资者或者增发股票等外部募资方式并不顺畅。 
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要打破这个循环，提高银行的估值是个很好的解决方法。从财务上看，

中国的银行都很成功，但估值很低。原因何在？在实践中应当以怎样的具

体操作来改善银行估值？ 

具体来看，国内银行之间的估值分化日趋明显。以市净率来比较，银

行最高和最低的估值相差数倍。在现有的估值框架中并不能找到解释此现

象的原因，估值高的银行在哪些方面（除财务指标外）取得了突破，并得

到了市场的认可，还没有明确的答案，这也是我们下一步需要深入研究的

课题。只有很好地回答了这个问题，银行低估值的困境才有可能得到根本

的解决，银行发展与资本补充之间才能进入良性循环，在实现银行自身可

持续发展的同时，更好地服务支持实体经济。 

展望未来，中国银行业下一步主要面临三个方面的调整： 

一是业务结构的调整。从表内传统的存贷款业务向表外业务转型。从

估值角度和资本损耗的角度来讲，表外业务是必然发展的方向，银行业现

在有追加资本要求，再加上全球的金融监管趋紧，增加了资本补充的成本，

对银行表内的传统业务形成越来越强的制约。所以，往资本方向的转型恐

怕已是必然趋势。这些对银行的估值模型都会产生影响。 

二是资产结构的调整。银行表内的资产结构也在调整，原来的对公业

务渐渐转向零售业务。随着“双碳”目标的提出，国民经济面临着产业结

构的调整。在 11 月 5 日开幕的第四届中国国际进口博览会上，中国人民银

行副行长陈雨露在主旨演讲中提到，人民银行重视气候变化对金融稳定的
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影响，正在开展对于金融机构的系统风险压力测试，将逐步把气候变化相

关风险纳入宏观审慎政策框架，并鼓励金融机构评估和管理自身的环境与

气候风险。因此，在推进“双碳”目标的转型中，银行原来面对的传统客

户、产业会面临着一定的风险。这个风险会传递到银行，这就会使银行面

临着资产结构的调整。 

三是数字化的转型。目前，国内经济进入新的发展阶段，在数字经济

加速发展，客户线上化趋势日益明显的背景下，银行亟需突破传统业务模

式，改变思维方式，加大科技创新，以期待用更好的产品和服务满足客户

需求，努力实现银行的数字化转型。总体来看，银行数字化转型过程是基

于新兴科技基础，围绕数字营销、数字运营、数字风控等领域展开，通过

重塑组织与人的关系、构建数据驱动的能力来进行由内而外的变革，由内

部管理运营向外部客户服务进行延伸，拓展营销渠道，提高客户体验，实

现与经济数字化相适应的业务增长的过程。不过，国内银行业数字化能力

的分化越来越大，中小银行在资源投入、人才储备等方面，仍面临较多的

瓶颈，亟需探索符合自身特色和需要的数字化转型路径。 

其实，银行业有许多方面正处于变化当中，且变化带来了一些风险和

挑战。在此过程中，意味着现有的一些结论，包括基于财务报表的分析框

架等必然也要动态变化，整个银行业发展都面临着转型。 

(本文作者介绍：国家金融与发展实验室副主任、上海金融与发展实验

室主任。) 
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