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 提要：我国从1993年开始国有商业银行改革，到2003年完成新一轮改革。2003年的改革具备系统性的规划蓝图。

央行当时对国有银行改革路径有一个全面的研究，对国有商业银行改革步骤、过渡期间经营业绩、外部风险防范等形

成了一整套政策安排。我们当时预期，改革释放的制度红利可以弥补历史成本，支持银行自我良性发展。改革的实施

分为四个步骤：财务重组、股份制改造、引进海外战略投资者、整体上市。可以说，动用央行资源化解金融风险，实

施银行资产重组和改革，中国比西方更早。在改革过程中，四大机构——财政部、人民银行、银监会、证监会通力配

合。截至农行上市，国有银行改革基本告一段落。国有银行改革下一步还有很多路要走，根本性的改革已经基本完成，

但微观方面的改革还将继续。 

我国从1993年开始国有商业银行改革，到2003年完成第一轮改革。这是一次重大的制度性

改革，在改革之初没有想到难度会这么大，尤其是第一次注资2700亿，之后不良贷款反复。金融

工委从设立到取消，又到银监会成立，这也是一次重大的机构改革。2003年开始进行新的一轮改革，

把过去的改革做法归纳研究，采取了一些新的措施。2003年开始的新方法就是动用央行资源，美联

储在解决AIG的问题上也是这么做的。1993年当时认为银行市场比较简单，把政策性银行过滤出去

就可以了，成立了三大政策性银行——国家开发银行、进出口银行和农业发展银行，后来发现情况

不是这样，从1993年到2003年工农中建等银行不良贷款仍旧很多，而且和政府的联系没有切断，

治理结构问题也没有解决，没有董事会、党委书记权力过大，IT系统落后、财务数据不透明，案件

数高、不良贷款比例高，并且宏观经济存在着隐患，这就是2003年之前改革没有解决的问题。 

图1：央行测算（2002）的国有商业银行的不良贷款构成 

  

  2002年对国有银行的不良贷款进行了一次大调查，结果调查显示不良贷款的形成原因为：各级

政府干预占了30%，对国有企业支持占了30%，法律不到位占了10%，政府通过关停并转部分企业占

了10%，也就是说属于银行自身信贷管理的只有20%，其他80%都是制度性因素。后来国有商业银行

的不良贷款政府全部买单与此有很大关系。 

国有商业银行改革逻辑 

  从改革背景来看，在当时已经有苏联、东欧、日本银行改革的教训，以及亚洲金融危机的教训，

加上国有企业改革已经取得了进展，中石油、中移动海外上市成功，中银2002年香港上市等，为

我们提供了借鉴经验。我们当时已经认识到资本市场与商业银行的关系，2003年国内资本市场的规



模已经很大了，并且经济处于上升周期，外汇储备也增加了不少。对外部条件的判断，促使我们对

改革产生了一些新的想法。 

  2003年的新一轮改革具备系统性的规划蓝图。2002年初的金融工作会议，以及其后的十六届

三中全会，指明了改革方向。央行和财政部多次会商改革资源和方式，对以往改革不彻底的地方有

了更多认识，财政部出新的资源，但是老的中行、建行的股权可以冲销。央行当时对国有银行改革

路径有一个全面的研究，对国有商业银行改革步骤、过渡期间经营业绩、外部风险防范等形成了一

整套政策安排。当时预期改革释放的制度红利可以弥补历史成本，上市以后的股权会增值，支持银

行自我良性发展。 

  从理论逻辑来讲，改革主要遵循的是新古典经济学理论，从宏观方面关注国家资产负债表、财

政资产负债表、央行资产负债表和银行体系资产负债表的关系。把国家的资产负债表统一起来看，

财政资本金冲销坏账，外汇储备变为国有银行股权投资，再贷款购买不良资产，外汇资金分期换为

人民币，央行资产负债表扩张，财政收支没有受到影响，通货膨胀多年分摊。从微观上看我们当时

主要依据的理论是现代企业理论，包括产权理论、公司理财、信息披露、资本市场理论等，当时我

们认识到要用这套理论改革国有资本银行，走现代资产市场的道路。我们决定不搞国有独资而是走

股份制银行的路径，因为产权对国有银行是极为重要的。当时意识形态方面还是有一些束缚的，很

多人认为国有银行是国家重要的战略机构，必须国有独资。但我们说不一定，可以股份制，要突破

这一思想束缚还是要有一些勇气的。 

   改革的实施分为四个步骤。第一步财务重组，央行注资，通过汇金对财政部股本金核销，部分

资产获利到AMC（资产管理公司）去。第二步是股份制改造，汇金改为股份制公司。第三步是引进

海外战略投资者，第四步是上市。在这个过程当中，四大机构——财政部、人民银行、银监会、证

监会通力配合。  

  

  在财务重组方面第一个比较大胆的步骤是核销。第二步是剥离，所有不良资产该核销的剥离干

净，剥离怎么置换呢？用央行票据。第三步是注资外汇储备，真金白银注入，最后是上市。这几步

现在看来无所谓，当时都是很大胆的。第一步核销都有意识形态和法律方面的一些突破。外汇储备

直接注入，后来有很多争议。 

股份制改造第一步是产权，通过股份制改造使国有商业银行的产权关系明晰化，股权多元化促

进股东之间相互监督，真正实现了银行资产在法律上的所有权与法人财产权的分离。根据公司法和

公司治理规范做法，不仅构建了股东会、董事会、监事会等架构，更形成了一套完整有效的决策、

内审、风控和激励约束机制。 



  产权关系不搞国有独资。银行是一个耗费资本的行业，搞国有独资的话，资本充足率需要国家

持续往里添钱，国家添不起。按现在的资本充足率，每年贷款增量16%，若是国有独资，估计财政

部每年得贴好几百亿。所以资本金只能从市场要，只能从其他股东那拿，这就涉及到整个产权制度

的变化。国有银行股份制改革之后，国内仍然保留国有独资的企业只剩下铁路、军工和邮电等。股

份制改革第二大步就是赢得海外战略投资。第三个大步骤就是董事会派外部董事。 

  引进战略投资，在当时争议很大。建行开始引花旗，花旗表示：“我一块钱都不愿意，建行这

么糟糕，把我引进来以后可以上市、有高估值，这是占我的便宜，我不干”。国有银行引进海外战

略投资者，提高我们的治理结构，而且给海外投资者隐含的担保，经济学上叫“信号作用”。给战

略投资者的价格可能低一点，但是一旦上市成功，照样可以收回高额收益。这一步国务院也是很富

创新精神的，同意引进海外战略投资。当时金融界很多同志也有争议，说银行要保密，引进国外机

构不妥。交行、建行、中行都需要引进，后来到农行上市就不需要了，为什么呢？因为国有银行的

定价机制已经明确了。 

关于整体上市，当时已有中石油、中石化、中国移动的先例，为避免集团和上市公司的关联交

易，增加管理层次，中行、建行都是整体上市的，并且汇金直接持有上市公司股份，这是吸取了国

资委的教训。国资委很被动，没有上市公司股份，只持有集团的股份。集团持有上市公司股份，这

样上市公司的股权变动红利都在集团手里，国资委没有。而汇金不一样，银行整体上市第二年汇金

就分红几百亿，每股的增值马上进入汇金的账户，这样就弥补了原来的成本。整体上市、汇金直接

持股，也启发了财政部，财政部后来对农行、工行都直接持股。原来国家机关不能持股的惯例被打

破了，整体上市这一步也避免了对国资委造成一些不利。 

股份制改革亮点 

  国有商业银行的股份制改革有以下九个亮点：一是核销原国有资本，财政认账，减记损失，“打

扫房间”。二是设立股份制公司，突破国有独资局限，成为真正市场主体。三是外汇储备注资，央

行运用资负表资源实现改革目的。四是成立汇金公司，采用控股公司模式，具备准政府监管地位，

不走国资委的模式。五是完善公司治理，派出专职股权董事，独立性强，重大事项拥有否决权。六

是引进国际战略投资者，优化股权结构，提高定价，为其他银行改革提供借鉴（降低政府重组成本）。

七是A+H整体上市，建立资本补充渠道，引入市场监督、评价和交易所监管。当时这些银行比较牛，

说要到华尔街上市，我说先香港上市就行了。但是那时美国已经开始实行《萨班斯法案》了，华尔

街的费用极高。后来的结果是在香港上市就不错了，香港国际资本市场的监管，国际基金投资人和

国际投行对工农中建交的约束比A股厉害，促使这些银行按照国际会计准则来进行财务管理。八是

国际审计，按照国际会计准则编写报表，并由具有市场公信力的外部审计师进行审计，向股东大会

负责。九是财务工具创新，这里的创新主要是央行，央行用票据、共管账户等特殊工具，用未来的

收益冲销过去的损失，这里隐含的是期权的原理。这也是当时在处理不良资产问题上所用的办法，

把不良资产置换成股权，按照我国的具体情况，央行的资产负债表运用起来比较灵活。 

  截至农行上市，我国国有银行改革基本就告一段落。下一步改革现在看来问题还是比较多的，

尤其是最近银监会已经定义工农中建交这五大银行为系统性大银行，这是一个新规则。五大行的资

本充足率要比一般银行高，未来资本补充将是个问题，涉及到国家控股比例、分红政策等。目前来

讲，中国五大行体制在全世界还是比较少见的，五大行控制中国银行业的一半，对监管引发了很多

新的问题，在治理结构上业面临挑战。同时薪酬的问题也很突出，国有银行薪酬要受控制。我们对

工农中建交五个行的薪酬已经控制了，高管年薪基本控制在170万以下。这就涉及到产权制度和薪

酬。既然是干部任命体制，薪酬就可以控制。但接下来还是会面临问题。国有银行改革下一步还有



很多路要走，毕竟我们的银行治理结构和产权制，跟世界上普遍的银行还是不一样。根本性的改革

已经基本完成，但在微观层方面的改革还将继续。 

 


