
 

曾刚：银行市值的提高有助

于打破资本补充困局 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 曾刚 

 

11 月 6 日，由中国人民大学国际货币研究所与中国人民大学财政金融

学院货币金融系联合主办的大金融思想沙龙——“学习两会精神，金融助

力十四五新开局”系列沙龙第 12 期（总第 169 期）线上研讨会成功举办。

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曾刚出席会议

并参与研讨，对新书《王剑讲银行业：基本逻辑与分析方法》进行了简短

评价，指出改善银行业估值有助于解决银行资本金补充的困局，并且提出

了中国银行业下一步面临调整的三个方面。 

以下为会议纪要： 
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对本书的评价 

无论是当下现有的教材还是其他的著作，内容都和中国银行业的实践

相去甚远，故作者在这本书中所作的尝试我深有体会，通过这本书传达出

作者在市场一线多年的感悟，并且以著作的形式反映出来，我也有类似的

想法，但是可能和作者的视角不太一样。这本书非常好地填补了现在的一

些空白，对于对分析师行业比较感兴趣的同学或者是爱好者，本书是比较

好的刻画现实中银行运行体系的读物，它起了很好的介绍的作用。 

另一方面，本书的分析师视角也给银行一些启发，因为银行确实现在

越来越重视分析师对自己的看法，主要原因是从估值的角度去看，现在中

国银行业的估值水平整体偏低，在一定程度上可能是因为银行并不熟悉资

本市场的语言和逻辑，如果能以分析师更关注的视角去披露信息或者是组

织战略，对银行的市值管理会起到一定帮助。 

总体上，本书的整体框架比较完整，但从理论到实践层面还有很多需

要完善的地方。比如在基础理论方面，关于银行的基础理论，经济学的研

究已经非常完整。国内学者习惯于用货币银行学的框架下去看银行，但是

在国际上，银行经济学的研究实际上已经比较系统和完备。艾伦伯格主编

的《牛津银行手册》，实际上是一个银行经济学手册，把银行所涉及到的经

济学的话题和与银行相关的经济学前沿研究都作出了梳理，并且按照不同

的维度，对于银行的起源、银行的作用、银行为什么被监管以及监管的主

要方向都有非常深入的研究。中国银行有中国银行的特色，怎么样把经济
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学的发展和实践结合起来、融会贯通，是一个非常重要的问题。这一领域

已经有非常多的理论研究成果，我们不能视而不见。 
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改善银行业估值有助于解决银行资本金补充的困局 

关于银行估值的问题有两个点，首先是银行业估值和其他行业估值有

没有可比性。第二，估值本身会受到很多因素的影响，而且并不一定是财

务数据的影响。对其他行业来说也是如此，今天中国股市上股价最高的股

票，其实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，说明影响估值有很多财务状况以外的因素。应该怎样对银行业进行

一个合理、合适的估值，确实是困扰当下银行业长期发展的一个非常重大

的问题。现在资本监管日趋强化，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。作者的

书中也提到银行业的资本渴求症，银行可以通过增强盈利水平，通过利润

留存下来持续补充资本，实现自我可持续发展。但在金融让利实体经济的

大背景下，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。 

要打破这个循环，提高银行的估值是个很好的解决方法，我国的银行

从财务上讲都很成功，但低估值的原因何在？以及在实践中应当以怎样的



 

 - 5 - 

具体操作来改善银行估值？具体到国内的银行来看，银行之间的估值分化

日趋明显，以市净率来比较，最高和最低的估值相差有 7-8 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，本书还没有给出明确的

答案，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

能进入一个良性循环，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。 
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我国银行业未来的发展前景 

展望未来，中国银行业下一步面临的调整主要有三个方面： 

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

怕已经是必然的。这些对银行的估值模型，都会产生影响。这是业务结构

的调整。 

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“碳中和碳达峰”目标的提出，国民经济面临

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_29337


