金融机构，轻资产模式创新
全能银行光环不再

2010年1月21日美国总统奥巴马提出限制华尔街巨头的新建议，根据奥巴马的新政，美国大型银行的规模和交易操作将受到限制，并不再允许银行拥有、资助或投资用于自身盈利的对冲基金。消息公布后，美国的花旗、摩根大通、摩根士丹利、高盛等银行股价相继受挫，一度跌幅超过5%，其中以高盛股价下跌最惨重。
其实，这已经不是美国政府第一次限制银行业务结构了。上世纪30年代的大萧条后，美国人提出了商业银行与投资银行的分业经营政策，但1998年花旗并购旅行者的完成标志着美国的金融机构重新进入了混业时代，然而，随着金融海啸中花旗跌成“仙股”，全能银行的光环不再，而奥巴马新政的提出在打击了大型银行的同时，使那些更具特色的专业化金融机构获得了市场青睐。

其实在资本市场上，全能银行的估值优势早已消逝殆尽，今天花旗的估值只相当于分拆后单个业务估值之和的一半。反倒是一些创新模式的专业化金融机构，获得了投资人的长期肯定。

模式创新的专业化银行获得溢价

美国运通

美国运通原本只是一家旅游代理公司，最近三十年开始拓展信用卡业务，并发展成为一家另类信用卡银行。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。
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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）

纽约银行

纽约银行是美国最古老的银行，但它却成为创新的先锋。在上世纪90年代末，纽约银行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。
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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）

嘉信理财

另一个模式创新的典范就是嘉信理财（Charles Schwab），作为一家证券公司，它将目标客户锁定在那些偏好自行管理资金的独立投资人身上，对于这些投资人来说，证券公司提供的各种咨询服务、资产管理服务都是多余的，他们需要的只是一个可以让他们自由交易的、更便宜的交易平台。

为此，嘉信理财一直努力使自己保持更独立、客观的形象，从不向客户强力推荐股票，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——网络交易使嘉信大幅降低了交易成本和手续费，这种模式使它获得了大批普通民众的欢迎，也因此在90年代后半期获得了近15000%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。
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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）

模式创新的核心：轻资产转型

其实上述三家金融机构模式创新的共同特点是，在整个金融体系的转变过程中，专注于金融价值链的某一环节，并从风险持有向市场服务转型：美国运通利用联名卡的模式，减少信贷资产持有，把利息收益让渡给其他银行，而专注于商家网络的服务；而纽约银行则大胆用传统的信贷业务换取各大银行的公司信托业务，专注于对金融机构和其他大型机构的结算、托管等服务；嘉信理财则主动放弃传统投行热中的代客户管理资产、甚至承担风险的盈利模式，而是利用网络平台成为纯粹的平价证券服务商。
总之，在转型过程中，几家金融机构都放弃了部分收益，但由于风险承担的减少，也相应减少了资本金的需求，从而提高了整体的风险资本回报率。这是金融机构的特殊轻资产模式，也因此获得了资本市场的溢价。
