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本书的第二章：资产负债管理的目标、基本规律和框架，
其中第一小节关于：资产负债管理的目标：价值最大化 里面有一段内容引起了我的
兴趣。这就是关于商业银行的市值管理，从P60-62页。这一段内容刚好和最近关于
银行股是否应该回购，“招行为什么不增持”等话题的讨论相应对。

这一部分一上来先点明，在市值管理这个范畴内，投资者和商业银行的目标是不完
全相同的。投资者的角度看价值最大化即市值最大化，持有银行的估值越高越好。
但是对于商业银行自身，并不是估值越高越好，而是希望自己的估值水平长期保持
在业内相对较高的水平，并保持稳定避免大幅波动。所以，可以看到这一点也决定
了招行在后面很多市值管理的思路。

文中也提到商业银行市值管理的基础是做好内部经营，在此基础上可以从3方面加
强主动市值管理：1，
加强投资者结构管理。2，加强投资者预期管理。3，灵活运用市值管理工具。

对于第一条——加强投资者结构管理，可能有些人会说，股票在公开市场交易，公
司是无法控制谁可以买入的，怎么做到对投资额和结构进行管理呢？其实，公司和
投资者是一个主动双向选择的过程。

以招商银行
为例，招商银行最近10年保持了业绩稳定增长，没有进行再融资，分红稳定增长，
而且几乎没有突发性利好或利空（仅有的两次一个是2015年的员工持股计划属于突
发性利好，今年行长被拿下属于突发性利空）。在股价表现上也是短期涨得慢跌得
也慢，整体波动小。所以，相对来说招商银行更容易吸引那些长期投资者。反观有
些题材股
，业绩
上蹿下跳，今
天一个利好，明天一个利空
，甚至不排除部分企业配合游资
做局释放消息，做业绩。那么这些公司吸引的往往就是短线投机者。

对于第二条——加强投资者预期管理，最主要的方式就是增加公司的信息披露透明
度，及时性和客观性。对于商业银行来说，首先要做好财务报表信息披露。每年4
次财务报表是上市公司重要的信息披露手段，把尽量多的经营细节在报表中披露，
方便投资者查询，对于经营细节中的重大变化主动做出解释可以避免给投资者带来
错误的预期。在这一点上，股份行里面的平安银行
和招商银行做得明显比其他银行要更到位。招商银行是最先在中报和年报中披露单
季净息差
细节的银行，最先披露
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新生成不良数据的银行。平安银行在中国平安
接手后财报信息披露的质量大幅提升，甚至在部分报表细项披露上有超越招行的势
头。

对于第三条——灵活运用市值管理工具。这一点可以说的面就很宽泛了，什么是是
只管理工具？其实很多，分红策略，融资策略，回购，增持，对外投资，员工持股
，期权/增值权等等都是市值管理工具。但是，书中特别强调了“不应该将短期的可
以提振市值的做法等同于市值管理”，商业银行的市值管理应该是以服从企业战略
，长期惠及全体股东的。

看明白了王良行长对于市值管理的阐述，各位读者还有必要问为啥不回购，为啥不
增持么？首先，虽然最近1年招商银行确实跌幅较大，但是其估值水平还是处于行
业中比较靠前的水平。所以，从公司角度看动用市值管理工具维护短期股价的必要
性不强。

再看几种散户呼声较高的市值管理工具：高管增持，大股东增持，公司回购。

首先是高管增持，这一招招商银行在疫情之前用得比较多，最近两年使用的频率大
幅降低。个人理解这一工具本身对于市场筹码的分布作用微乎其微，主要是通过高
管增持将高管的个人利益和公司利益绑定。所有银行中招行中高层增持自家股票的
范围最广，平均金额最高。但是高管的增持并不代表市场一定会买账，比如前一段
王良行长上任后进行了一次增持，并没有改变招行下跌的大趋势。因为，市场先生
往往是疯狂而非理性的，有价值的东西未见的短期能被市场认可。

其次是大股东增持，这一点不同的银行处境不同。首先要看大股东有没有钱，如果
大股东没钱那扯再多也没用。大股东有钱的情况下，还要看钱怎么用。一种情况是
从二级市场收购
流动股份，另一种情况是对公司注资。按照目前我国上市银行资本饥渴的程度，多
数情况大股东的钱倾向于支持银行增发，而不是从二级市场上收购股份。即使大股
东收购股份还要考虑股价对应的市净率。很多银行的大股东是国企或者政府，溢价
收购流通股份还要考虑合规问题。在招商银行身上还有更特殊的限制，即招行的第
一大股东及一致行动人已经控制了30%的总股本，如果进一步从二级市场收购流通
股份只能采用要约收购的方式。

最后是公司回购。这个对于现在中国的上市银行很难实施。因为，公司回购后的股
份主要有3种处理方式：1，注销。2，奖励给高管和员工。3，发行可交换债或者在
二级市场抛售。

目前看，注销基本不可能，因为多数银行资本金
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都不够用，注销相当于减少资本金。资本金对于需要规模扩张的银行是异常珍贵的
，即便是招行，由于考虑到未
来3年很可能会进入到全球系统重要性银行，现在也不会回购注销股份。

回购奖励给高管和员工对于国有控股或者国企主导的银行很难实行。因为，我国对
于国有金融企业员工持股一直处于非常谨慎的状态。2015年招行曾经想对员工定向
增发，最后没拿到监管机构的批准。

最后发行可交换债或者持有一段时间后在二级市场抛售，本质上只是对股价波动的
短期平抑，并不会对公司的长期营运产生显著影响。所以，银行采用这种方式的动
力也不足。

我觉得任何一家企业，首先应该考虑的是如何把企业经营好，公司发展好，分红多
才是最大的利好，也是市值管理的基石。
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