
 

王剑：银行业这条有趣
的赛道 
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文/意见领袖专栏作家 王剑 

银行业是条什么样的赛道？是不是“好”赛道？这是个问题。 
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特许利润 

首先来介绍下银行业的一个核心特征：特许经营。 

特许经营就是牌照制，这个事情的初衷是：银行不能破产，因为银行

有一项很特别的业务，吸收公众存款，公众成为了它的债权人，而存款充

当货币职能。万一经营破产，一堆存款变成废纸，对经济的影响太大。 

而在市场经济环境下，有自由竞争就一定会有经营失败者破产，银行

也不例外。银行破产对经济的代价太大，于是最先能想到的办法，就是取

消自由竞争，实施牌照制，政府发放有限牌照，让行业实行有限竞争。 
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有限竞争的结果，就是利润水平高于自由竞争环境（回忆本科知识：

完全竞争市场中行业经济利润为零），这就是特许利润。 

但特许经营的弊端也是明显的，就是影响经营效率。毕竟，自由竞争

才是提升行业效率的最直接的方法。 

所以，除了特许经营外，人类还尝试了一些其他办法，来调和自由竞

争和存款安全的矛盾。比如，资本管理，要求银行准备一定比例的资本金，

当经营出现风险时，优先亏资本金，从而保护了存款。再比如，存款保险，

银行加入存款保险，当银行破产时，由存款保险基金来赔付存款人。当然，

没有一个办法是完美的，因此，各国银行业目前仍然实施特许制，只是程

度不同，有些国家发放牌照多，有些国家少，但确实没有主流国家是完全

放开牌照的。 

特许经营维护了行业的利润，在利率水平基本稳定的情况下（只要不

是那种长期零利率的经济环境），银行业便能一直赚取相对稳定的特许利差，

这是一条永恒的赛道…… 

银行之间的激烈竞争，也是既定数量的银行拼抢这块既定金额的蛋糕，

再差也是能喝上一口汤的（有点类似“卡特尔组织”）。当然，也存在很优

秀的银行，在既定的蛋糕中拼抢到的份额越来越大，从而把自己的业绩做

出成长股的气势来。我们今天先不讨论单家银行。 
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特别的赛道 

所以，这是一条很有意思的赛道。 

和大部分高增长的新兴行业比起来，银行业的增长率很慢，毕竟是成

熟行业。但是，一些高成长的行业往往会面临一个问题，就是那条赛道好

像没啥门槛，谁都可以杀进来……这样的例子近几年很多：原来自称是很好

的行业，如果自己没有建成很好的护城河（比如有些酒就只能在某条河那

里才能酿出来），那么一旦有其他大资本杀入，并以低价策略抢市场份额，

瞬间血流成河，横尸遍野。 

而银行业，虽说不是完全封闭，但也不是谁都能随便开银行的，可以

说是相对封闭。 

这条赛道增速慢，但是相对封闭。这就是特许经营。 

但是，特许经营也有弱点： 

1．影响行业经营和出清效率：特许经营初衷是为了防止银行自由竞争，

自然也就防止了破产，差银行也能苟活，从而影响行业效率。但政府也想

提升效率（因为低效率最终影响了银行对实体的支持，政府也不想这样），

并不想让差银行一直苟活，但因种种原因，这些差银行很多都能活下来（比

如因为牌照稀缺，即使有序破产，也显得可惜）。所以，整个行业效率总会

牺牲一些。 

2．受政府调控：既然特许利润是政府给的，那么政府就有调控的权力。
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比如，经济不好时，政府降息（银行让利），帮助企业，但同时也就压缩了

银行特许利润。经济太好时，则是相反。或者更极端的场景，银行业经营

出现较大问题，政府还不得不救助，相当于给全行业兜了一个底。 

所以，这导致银行业的分析需要非常关注政府的态度，不是纯粹的市

场经济自己运行的问题。 

最后，综合来看，银行业是好的赛道吗？其实我们很难简单评判是好

是坏，但应记住它的几个特征：利润下有底、上有顶，特许利润的总额和

增速都大致稳定，而政府有必要时会给予调控。 
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行业比较 

然后，和其他赛道一比较，就能大致猜到，哪些环境中这样的赛道会

吸引投资者？可能得具备以下几个条件： 

1．经济疲弱，但又不是陷入危机。经济不好时，其他很多行业可能日

子不好过，但这时银行业的利润会有个兜底数，相对不那么惨（防御特征）。

但如果是危机则不一样，银行业会遭受大规则资产质量损失。而如果虽然

经济疲弱，但仍然有一些行业高增长，那投资者也不会追捧银行。 

2．政府没有压特许利润的意图。比如经济较好时，政府不会干预。但

是，如果经济真的非常火爆时，虽然政府也不干预，但银行业增速也拼不

过别的行业（当然也能涨，只是可能涨不过其他行业）。所以银行股股价的

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_37063


