
转型价值决定银行估值 
 

一、 谁是下一个招商银行？ 
 

招商银行作为国内最先拓展零售业务的银行，其估值水平一直较高，在 2007 年四季度，

市净率一度突破 10 倍，是同行中估值水平最高的，较行业平均水平高出 47%，即使在 2008
年的低谷中，招商银行的市净率仍维持在 2 倍以上，较行业平均水平溢价 35%，但到了 2009
年底，招商银行的估值优势受到挑战，市净率较行业平均水平仅高出 23%——招商银行的

大胆转型让它一度获得了近 50%的溢价，然而随着近年来其他银行零售业务的跟进，曾经

的转型溢价正在缩小。于是，人们开始寻找下一个招商银行。 
 
表（）国内银行的市净率比较 
  2006-12-31 2007-12-31 2008-12-31 2009-12-31 

浦发银行 3.76 8.12 1.80 2.94 

华夏银行 2.67 6.16 1.32 2.13 

民生银行 5.37 4.27 1.42 2.95 

招商银行 4.36 8.58 2.25 3.94 

南京银行  3.53 1.36 3.03 

兴业银行  6.67 1.49 3.61 

北京银行  4.76 1.64 3.31 

交通银行  5.96 1.60 2.92 

工商银行     

建设银行  5.47 1.92 2.71 

中国银行 3.55 3.96 1.61 2.22 

中信银行  4.70 1.58 3.11 

深发展 4.35 6.81 1.79 3.96 

宁波银行  6.83 1.93 4.65 

行业平均 4.01 5.83 1.67 3.19 

招商银行溢价率 9% 47% 35% 23% 

工商银行 6.2 8.13 3.54 5.44 

 
2009 年底，银监会提高了银行的资本充足率门槛要求，2010 年底之前工商银行、建设

银行、中国银行、交通银行、浦发银行、招商银行几家要达到新巴塞尔协议下的资本要求，

在此背景下，各家银行都提出了“二次转型”的概念。 
什么是二次转型？二次转型的方向是什么？招商银行对此的解释是零售业务的更加精

细化和高端化，其他的银行有各自的解释，但总体上可以归结为两个方向，一是零售化趋势，

脱媒威胁下零售业务被很多银行视为未来的发展方向；二是全能化趋势，持此观点的银行认

为全能银行的业务平台提供了交叉销售的增值空间。 
但我们的研究显示，无论是零售银行还是全能银行在长期中都不能成为转型溢价的源

泉，银行的溢价只来自于模式创新——尤其是当这种模式创新能带来更高风险资本回报时。

招商银行曾经的溢价不是因为它是零售银行，而是因为它率先进行了模式突破，而今天当创

新模式被广泛效仿以后，转型的溢价也就消失了。从美国银行的发展历史看，当前业务价值



只占银行总价值潜力的三分之一到二分之一：转型中的银行其估值水平可以是传统银行的两

到三倍，即使在转型完成后的一段时间里，仍可享受 50%左右的溢价。所以，在快速创新

的现代金融体系里，转型溢价成为银行价值的最主要组成部分。 
那么，谁会成为下一个招商银行？谁会享受更丰厚的转型溢价？今天国内的银行业都

有着相似的模式，所谓的二次转型，概念不同，但方向相同，均是在向着大而全的方向发展，

并努力提高零售业务比重，所以，没有一家银行能享受真正的转型溢价。 
 

二、 悖论 1：零售银行比批发银行更具优势？ 
 
1．1 零售银行与批发银行的估值比较 
 

随着资本市场的发展，传统的大企业贷款受到挤压，脱媒威胁下，零售业务成为银行

的新宠，尤其是国内，零售业务似乎成为中间业务的代名词。但实际上，从国际市场看，零

售银行并不具有显著的估值优势。 
以摩根大通为例，它是由 JP 摩根与大通银行合并而成，摩根集团当年一拆三后，JP 摩

根继续保持在投资银行、资产管理、交易服务、私人银行等领域的优势，对公业务贡献了年

经营利润的 70%左右，2000 年与擅长信用卡等零售业务的大通银行合并后，对公业务仍保

持着 60%左右的利润贡献比例，直到 2004 年收购 Bank One Corporation，零售业务的利润贡

献比例才超越对公业务，上升到 50-60%。次贷危机中，摩根大通先是在 2007 年收购了贝尔

斯登，然后在 2008 年又收购了华盛顿互惠银行，使它成为在富国银行和美洲银行之后的第

三大存款机构，零售业务的比重也进一步升高。然而在摩根大通的零售化转型过程中，它的

估值并没有上升，反而呈整体下降趋势，从 1999 年的 3 倍市净下降到次贷危机前的 1.5 倍，

目前更降至 1 倍水平。而从长期看，转型前后，摩根大通的资本市场估值与以零售业务为主

的美洲银行相比，都没有显著的差异。 
在欧洲有更多典型的对公业务银行，如德意志银行，对公业务的利润贡献一直在 60%

以上，有些年份甚至会达到 80%，其中主要是投资银行和资本市场业务，贡献了营业利润

的 40%左右；还有渣打银行，以服务于新兴市场的贸易融资、资金和风险管理等产品为主。

由图（）也可以看出，这些对公业务为主的银行在估值上并不一定逊于零售或财富管理为主

的银行（美洲银行的零售业务贡献了营业利润的 50%以上，而瑞士银行在 2003 年重组以前，

财富管理和瑞士本土的商业银行业务贡献了营业利润的 70%）。 
显然，在估值上我们找不到零售银行超越批发银行的证据。 



传统对公业务银行与零售业务银行的市净率比较
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图（）传统对公业务银行与零售业务银行的市净率比较 
 

欧洲零售银行与对公业务银行的估值比较
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图（）欧洲以对公业务为主的银行与以零售业务为主的银行的估值比较 
 
1．2 零售中间业务与对公中间业务同步崛起 
 

随着金融体系的发展，银行以贷款利息为主的收益模式确实在发生改变，自上世纪 70
年代以来，美国银行业非利息收入的占比已从 20%左右提高到 40%，其中大型银行的占比

更高，达到了 50%水平，但增长的绝不仅仅是零售中间业务——托管和存款之外的非利息

收入对总收入的贡献从上世纪 90 年代初的 17%增加到当前的 27%水平，其中既包含了信用

卡、支票帐户、ATM 的手续费收入，也包含了投资银行、交易结算和证券化收入，当然，

小银行（资产规模小于 1 亿美元的银行）这部分收入占比较低，仅为 10%左右，而大银行



（资产规模大于 10 亿美元的银行）却可以达到 30%。 

美国商业银行的收入结构
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图（）美国商业银行的收入结构 
 

实际上，从全能银行的业务结构看，以投资银行和资本市场为特征的对公中间业务已

占到了相当比重，次贷危机前这部分业务贡献了经营利润的 30-40%，加上中小企业贷款等

传统贷款，对公业务贡献了全能银行利润的半壁江山 
——资本市场的发展确实侵占了大企业贷款的业务空间，但随之而来的，以服务于资

本市场为目的的各种证券化业务、投资银行业务、结构金融业务、交易结算业务、风险管理

业务等正日益成为对公业务的主体，结果，在总业务比重中，对公业务仍能与零售业务分庭

抗理。 

花旗集团各业务部门利润贡献(2006年)
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图（）花旗集团各业务部门的利润贡献（2006 年） 



摩根大通各业务利润贡献(2006年)
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图（）摩根大通各业务部门利润贡献（2006 年） 

美洲银行各业务部门利润贡献(2006年)
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图（）美洲银行各业务部门利润贡献（2006 年） 



瑞士银行各业务部门的利润贡献(2006年)
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图（）瑞士银行各业务部门利润贡献（2006 年） 
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图（）德意志银行各业务部门利润贡献（2006 年） 



巴克莱集团各业务部门利润贡献(2006年)
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图（）巴克莱集团各业务部门利润贡献（2006 年） 

汇丰控股各业务部门利润贡献(2006年)
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图（）汇丰控股各业务部门利润贡献（2006 年） 
 
1．3 对公业务与零售业务的共同风险导致了次贷危机 
 

当然对公业务与零售业务的发展也并不都是健康的，实际上，对公业务与零售业务在

某些领域的超常发展共同导致了次贷危机。 
一方面，尽管自上世纪 80 年代以来，美国商业银行的零售贷款占比从 40%上升到 50%

水平，但增长主要来自于信用卡和住房抵押贷款，其中住房抵押贷款在总零售贷款中的占比

从 40%上升到 70%水平——相当一部分是次级抵押贷款——正是这部分业务增长成为次贷

危机爆发的源头。 



美国商业银行的贷款结构
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图（）美国商业银行的贷款结构变化 

美国商业银行的零售贷款结构
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图（）美国商业银行的零售贷款结构 
 

在次级住房抵押贷款成为危机导火索的同时，对公业务领域的资本市场业务成为风险

的放大器。由于巴塞尔协议中市场风险的拨备系数通常低于信用风险，所以，近年来各国银

行都出现了交易转型，即，把大量信贷资产或其他投资资产转入交易帐户，不仅证券化收入

上升，很多大型银行更是热中于交易各类证券化衍生产品，结果，美国商业银行证券投资中

交易帐户的占比从 3%上升到 50%，从而放大了次贷风险的冲击。 



美国商业银行投资证券中的交易帐户占比
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图（）美国商业银行证券投资中交易帐户占比 
 

因此，对公业务与零售业务“合谋”导致了次贷危机的爆发，所以，在次贷危机中，

对公业务与零售业务都遭遇了巨额损失，如汇丰控股的主要损失来自于零售业务，2008 年

它在零售金融业务上亏损 95 亿（英镑），而瑞士银行 2008 年投资银行部门亏损 340 亿瑞士

法郎，2009 年 1-9 月又确认了 64 亿瑞士法郎的亏损，至于花旗则陷入了全面性危机，2008
年花旗零售金融部门亏损 120 亿美元，而机构客户部（投资银行和资本市场部）亏损 200
亿美元，2009 年，零售金融部门的亏损继续扩大…… 

 
综上，无论是在估值、利润贡献、成长潜力，还是在风险方面，对公业务与零售业务

都打了个“平手”，零售银行并不是银行发展的唯一方向。 
 

三、 悖论 2：全能银行的平台创造溢价？ 
 

当花旗并购旅行者时，桑迪·威尔的“金融超市”理论让整个金融界为之兴奋，此后

10 年中，“交叉销售”、经营协同成为银行无限扩张的最佳理由。但也正是这一理论为 10 年

后的金融风暴埋下了隐患。事实也证明花旗与旅行者的合并并不成功，2002 年花旗开始分

拆出售旅行者的保险业务，此后又不断爆出庞杂业务下的治理丑闻，次贷危机中更沦为“仙

股”。其实，过去 10 年中花旗的估值变化已经反映了金融模式的变化。 
从图（）可以看出，作为全能银行代表，花旗集团自 2000 年以后估值水平呈下降趋势，

次贷危机前，公司的市净率已从最高时的 4 倍降至 2.3 倍，次贷危机爆发后，股价更一度暴

跌为仙股，2010 年 1 月的市净率也仅恢复到 0.6 倍水平。与之相对，更专注于零售领域的富

国银行（Wells Fargo）和更专注于投资银行领域的高盛当前的市净率均在 1.3 倍水平。换句

话说，次贷危机中风险的串联，使花旗整体的估值较每个业务分拆后的估值之和低 50%。 



全能银行的估值回归
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图（）花旗集团与富国银行、高盛公司的估值比较 
 

其实不仅花旗面临这样的估值困境，其他全能银行也有类似问题。全能银行通常可以

看成是零售银行+传统对公业务+投资银行与资本市场业务（+保险业务）的综合体，然而，

次贷危机后，许多全能银行的估值却要比各业务领域中最优秀的专业化公司低。 
2010 年 1 月 22 日，奥巴马公布要求银行分离高风险业务的第二天，美国几大全能银行

的估值都有所调整，总体看，欧美大型全能银行的估值在 0.6~1.2 倍之间（只有汇丰接近 1.6
倍）。与之相对，美国以存款为主的零售银行，如富国等，估值在 1.2~1.4 倍水平，以消费信

贷为主的零售银行，如 Capital One，受次贷冲击更大一些，估值在 0.6-0.7 倍水平，结果零

售金融业务的平均估值在 1.0 倍水平；传统对公业务（包括中小企业融资、贸易融资、资金

管理、风险管理、结算服务等），如渣打银行等，估值在 1.5~2.0 倍水平，而投资银行，如高

盛、摩根的估值在 1.0~1.3 倍水平；传统投资管理类业务，如北方信托（Northern Trust）、State 
Street Corporation 的估值在 1.5~2.0 倍之间，替代投资类则在 1 倍左右（以上数据均以 2010
年 1 月 22 日，奥巴马要求分拆银行高风险业务的新政公布后的银行估值）。 

表（）是我们以上述相对专业化银行的估值为依据，根据各家全能银行的业务利润贡

献比例，加权计算的全能银行市净率与实际市净率的比较，由表可见，2010 年初，多数全

能银行的估值较相应领域里大型专业化公司的加权估值低 20-40%。 
 

（注：由于全能银行在经营过程中会不断淘汰风险资本回报率低的业务，加强风险资本回报

率高的业务，所以长期中各业务部门的风险资本回报率趋于一致，因此，利润贡献的结构在

一定程度上代表了风险资本的长期配置结构，也就成为我们加权的依据）。 
 
表（）次贷危机冲击后，全能银行较分拆业务的溢价率 

 零售金融 传统对公 投资银行 投资管理 替代投资 加权估值 实际估值 
全能银行

溢价率 

花旗 55%  33% 7% 6% 1.05~1.18 0.61 -45% 

摩根大通 48% 7% 35% 10%  1.09~1.28 0.98 -17% 



美洲银行 55% 11% 22% 12%  1.12~1.30 0.66 -45% 

瑞士银行 15%  37% 48%  1.24~1.59 1.18 -17% 

德意志银行 13% 15% 56% 11% 5% 1.13~1.43 0.77 -40% 

巴克莱集团 42% 19% 30% 9%  1.14~1.37 0.77 -39% 

汇丰控股 42% 27% 26% 5%  1.16~1.40 1.57 23% 

平均        -26% 

（注：以上业务结构数据均为 2006 年利润贡献数据，由于次贷危机后，一些业务出现巨额亏损，所以很难

确定危机后的真实业务比例。实际估值以 2010 年 1 月 22 日股价除以 2009 年末每股净资产，未公布年报数

据的美国上市银行以 2009 年三季报数据为准，欧洲上市银行以 2009 年中报数据为准。） 

 
其实，即使在次贷危机前，全能银行的优势也已消失。2006 年底，以存款为主的零售

银行，如富国，估值在 2.6 倍水平，以消费信贷为主的零售银行，如 Capital One，估值在

1.3 倍水平，结果零售金融业务的平均估值在 2 倍水平；传统对公业务，如渣打、德国商业

银行等，估值在 1.3~2.8 倍水平，平均也在 2 倍左右；而投资银行，如高盛、摩根的估值在

2.5 倍水平；传统投资管理类业务，如北方信托、State Street Corporation 的估值在 3.0 倍左

右，替代投资类则在 1.5~2.0 倍之间。以此计算，各全能银行的加权估值在 2.2~2.7 倍之间，

实际中，花旗与汇丰的估值与加权估值相等，瑞士银行和巴克莱集团较各子业务的加权估值

有 10-20%的溢价，而摩根大通、美洲银行、德意志银行则有 30-40%的折价。 
 
表（）次贷危机冲击前，全能银行较分拆业务的溢价率 

 零售金融 传统对公 投资银行 投资管理 替代投资 加权估值 实际估值 
全能银行

溢价率 

花旗 55%  33% 7% 6% 2.26 2.30 2% 

摩根大通 48% 7% 35% 10%  2.28 1.44 -37% 

美洲银行 55% 11% 22% 12%  2.23 1.57 -30% 

瑞士银行 15%  37% 48%  2.67 3.23 21% 

德意志银行 13% 15% 56% 11% 5% 2.39 1.54 -36% 

巴克莱集团 42% 19% 30% 9%  2.24 2.51 12% 

汇丰控股 42% 27% 26% 5%  2.18 2.18 0% 

平均        -10% 

（注：以上业务结构数据均为 2006 年利润贡献数据，实际估值为 2006 年 12 月 31 日股价除以 2006 年底每

股净资产） 

 
显然，即使在次贷危机发生前，全能银行的估值优势已经丧失——经过十年发展，投

资人更加理性看待全能银行，全能银行的估值已经回归，实际上，如果全能银行不能有效控

制金融危机中各业务间的风险串联，它还有可能遭遇更大折价。 
 

四、 创新业务溢价 
 

银行的估值溢价既不来自于零售业务，也不来自于全能银行，那么，银行的溢价，除了

管理能力上的优势外，还来自于哪里？ 
实际上，从业务结构和战略定位看，唯一溢价空间来自于模式创新。 
 



3．1 证券化背景下的新零售业务 
 
    证券化业务起源于上世纪 70 年代的美国，随着证券化的发展，一批专业化公司应运而

生，次贷公司就是其中之一，显然它们是高风险的，但并非所有专业化零售金融公司都是高

风险的，如美国运通和万事达公司。 
在美国，传统零售金融业务的估值一般也就在 2-3 倍水平，最高不超过 4 倍市净率，但

美国运通和万事达公司（Mastercard Inc）的市净率却可以达到 6 倍、甚至 10 倍以上。 

传统零售业务与创新零售业务的市净率比较
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图（）传统零售业务与创新零售业务的估值比较 
 

万事达公司，通过为各会员银行提供信用卡的结算服务而获取收益，2006 年重组为公

司形式上市，由于它的轻资产和低风险收益模式，一上市就获得了投资人的青睐，即使经历

金融海啸，目前股价较上市时也已上涨四倍，市净率保持在 10 倍以上。 

 
图（）万事达公司股价走势与指数走势比较 

（注：蓝色线为万事达公司股价走势，红色线为标普 500 指数走势） 
 



而美国运通则创造了信用卡公司的另一种运营模式。与一般信用卡银行不同，美国运通

的信用卡更多具有 Charge Card 而非 Credit Card 的特性。所谓 Charge Card 其实是信用卡的

特殊品种，它与一般信用卡的最主要区别就在于透支额度不能循环使用，即，当持卡人收到

帐单时，他必须全额偿付，然后才可以进行下一期的透支；而一般信用卡只要求持卡人偿还

帐单的一部分（最低偿还额），并保持总信贷额不超过规定限制。所以，与一般信用卡公司

相比，运通的卡均贷款余额较少，利息收益也少，发卡行主要赚取的是合作商家的返点收益，

也因此，庞大的商家网络成为运通的核心竞争优势——2005 年，运通平均每 16 秒增加一家

合作商家，增加的商家为消费者提供了更广泛的刷卡空间和优惠力度、吸引了更多客户，而

更多的消费客户又反过来增加了美国运通对商家的吸引力和谈判地位，使其迅速实现商家和

消费者两端的规模化发展。这种模式被称为“以支付为中心的盈利模式”。 
近年来，运通进一步强化了它的返点收益模式，在国际化扩张中，运通将自己的商家和

营销渠道开放给世界各地的银行，合作发行联名卡，联名卡享受运通卡的所有商家折扣，并

由合作银行提供信贷支持，而在收益分成方面，合作银行赚取利息收益，运通则获取返点收

益——新模式下运通的信贷风险进一步降低，风险资本回报率也进一步提高，并由此获得了

6 倍以上的市净率，即使是在次贷危机冲击后，其估值也维持在 3 倍以上。 

 
图（）美国运通的股价走势与指数走势比较 

（注：蓝色线为美国运通的股价走势，红色线为标普 500 的指数走势） 
 
3．2 脱媒威胁下的新型投行业务 
 

除了零售业务领域的创新外，对公业务领域的创新更多。 
在美国，传统对公业务的估值一般就在 2-3 倍之间，投资银行在繁荣期可以达到 4 倍，

但一些创新业务却可以获得超常估值。如美国最古老的银行纽约银行通过向交易服务的全面

转型，市净率一度达到 6 倍以上，而借助网络模式实现平价证券业务的嘉信理财（Charles 
Schwab），市净率一度达到 16 倍，今天仍在 4 倍以上。 



传统对公业务与新型对公业务的市净率比较
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图（）传统对公业务与新型投行业务的估值比较 
 

美国最古老的银行纽约银行，在上世纪 90 年代末，抛却了所有的传统银行业务，变身

为一家专门服务于资本市场的结算、托管和投资绩效评估银行，它用自己的传统业务从 JP 摩
根、美洲银行、富国银行、瑞士一波、巴克莱银行、苏格兰皇家银行、蒙特利尔银行手中换

取了公司信托业务（即，服务于机构客户的结算托管业务），成为这一领域的领头羊。 
为什么要做这样的转型？这是因为随着金融市场结构的复杂化和全球化的推进，以往简

单的结算托管业务已变成一项高度专业化的工作了，在此背景下，单一一家银行或基金公司，

在结算托管上投入大量人力、物力是不值得的，但如果能够有一家机构将其他金融机构、企

业、政府客户的结算托管服务集合起来，统一投入、统一运营，则将创造巨大的规模效应，

而纽约银行盯住的正是这一市场。 
结果，从开始转型到与梅隆公司合并前，纽约银行的估值一直较传统银行高出一倍（2007

年，纽约银行与以投资管理为核心业务的梅隆公司合并，它使纽约银行更象是一家传统投行，

结果导致估值下降），今天费用等中间收益贡献了纽约银行梅隆公司总收益的 80%左右。 

 
图（）纽约银行梅隆公司的股价走势与指数比较 

（注：蓝色线为纽约银行梅隆公司的股价走势，红色线为标普 500 指数走势） 



 
另一个模式创新的典范就是嘉信理财，早期它以让投资人自行管理资金的独立客观性而

闻名，但真正让嘉信获得资本市场青睐的是上世纪 90 年代的网络革命，它使嘉信成为真正

意义上的平价投行，也因此获得了近 2000%的股价涨幅和最高 16 倍的市净率，至今仍维持

在 4.5 倍水平。 

 
图（）嘉信理财的股价走势与指数比较 

（注：蓝色线为嘉信理财的股价走势，红色线为标普 500 指数走势） 
 

总之，无论是零售银行还是全能银行都不能成为溢价的源泉，银行的高溢价只来自于模

式的创新和由此带来的风险资本回报率的提高。当然，并非所有的创新都会获得高估值，如

替代投资业务，由于其高风险高收益的特征，在资本市场的估值水平一直不是很高，以黑石

为例，自上市以来股价已累积下跌 60%以上，较指数跌幅还高出一倍。 
但有一点是肯定的，随着金融体系的演化，银行业务也需要不断转型以适应新的金融环

境。实际上，从美国银行的发展历史看，当前业务价值只占银行总价值潜力的三分之一到二

分之一：转型中的银行其估值水平可以是传统银行的两到三倍，即使在转型完成后的一段时

间里，仍可享受 50%左右的溢价。 
综上，转型溢价是银行最重要的价值组成部分，遗憾的是中国的银行，还都看不到明显

的转型溢价。 


