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花开花谢之九：过渡期的守望和汗水 

——写在农行上市之前 
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信息或事件： 

 5 月到 6 月，银行资金面极度紧张。 

 6 月 18 日，400 亿中行可转债挂牌首日遭破发。 

 6 月 28 日，信达变身股份公司，将模仿工行、农行，挂账损失以“共管账户”的方式完成财务重组。 

 6 月 29 日，农行确定首发价区间 2.52-2.68 元/股，远低于预期，但当日上证指数仍然大跌 108 点。 

 7 月 15 日，农行上市。是最后一只靴子还是最后一根稻草？ 

第九部分：花开花谢之过渡期的守望和汗水 

农行还未上市，已经对市场产生了极大的影响。不断的有各种小道消息传播，都造成了市场的波动。即使

往常不关心银行的人，此刻也不能置身事外。是否仅仅因为这将是一次规模较大的 IPO？显然不是，应当是更

多的代表了市场对整个银行业的看法。 

最近的银行业，也一改往日的低调表现，出现了一些看似预期之外实则早已注定的现象。 

5 月到 6 月，银行资金面出现了极度紧张的状况，有的银行已经到了男女老幼齐上阵去拉存款的地步。存

款是想拉就能拉来的吗？只要学过货币银行学，我们都知道，如果没有贷款、外汇占款和发行货币三个渠道的

货币创造的大幅提高，整体上就没有存款的大量增加。人民银行刚刚公布的上半年金融数据显示，6月末广义

货币(M2)同比增长 18.5%，增幅比上月和上年末分别低 2.5 和 9.2 个百分点。银行揽储大战升温，出现所谓 800

万存款一天利息 3 万的怪现象也就不足为奇了。 

银行是货币创造者，是经济体中的流动性的注入者，在 2009 年投放了近十万亿的贷款，把一度低迷的房地

产市场拉出沼泽，然后推动房价火箭攀升，怎么自身也遇到流动性问题了呢？这就对了！资金如此紧张，正是

因为货币如此廉价。2009 年的过度信贷使得银行提前一年遭遇流动性约束，银行现在正在自食其果。银监会要

求的 75%的存贷比，央行三次提高准备金率和发行央票回笼货币的紧缩政策，都只是催化剂。 

这样我们也就理解了为什么银行再融资规模和压力屡屡超出预期。 

不是农行一家在战斗，是整个银行业在战斗。中行、建行、工行都接连更改了再融资计划，扩大了融资规

模。但不幸的是，中行可转债上市首日即遭破发。 



国  

  2

宏观快评研究报告

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

那么农行上市，将是市场的最后一只靴子还是最后一根稻草？ 

恐怕从微观和时点上看银行，很难看的清楚，很难回答诸如在中国银行业饱受质疑的时候，建行上市接近

2 倍的 PB 却引发一场关于是否贱卖国有金融资产的大争论，而如今银行业包括农行都表现出了连续几年的优良

业绩，1.6 倍的 PB 却遭遇尴尬的悖论；也很难说服别人，随着一些具体政策的陆续出台，银行的信贷风险是存

在还是不存在，是得到了控制还是已经化解，抑或日益严重？ 

如何解决观点分歧和观点变化的难题？分析的视角应该更广阔一些。 

农行上市是国有银行股份制改革的收官之作。我们也注意到，最近，十年之前为实现银行重组剥离不良资

产成立的四家资产管理公司之一的信达公司终于迈出股份制改革的实质步伐，并开始业务和机制的转型，这是

另一个国有银行改革落幕的标志。这个消息，也包括十年之前金融资产管理公司向四大商业银行发行的金融债

陆续到期并再度延期十年的通知，使部分人重新注意到了国有银行改制的成本。尚未覆盖的损失如此巨大，给

商业银行近年来的绩效光环涂上一层阴影。 

应当从宏观和周期视角看银行。十年轮回。此时是一个需要阶段性总结银行业改革和发展的时刻。2009 年

应对金融危机的近十万亿信贷投放，强化了这种认识的迫切性。 

不仅需要重新认识银行，她所处的位置和角色的变化，也需要判断过度刺激和廉价货币导致的宏观经济后

果及其对市场的影响。 

正如我们《花开花谢之一》就指出的，经济进入过渡期是我们投资的大背景。 

过渡期来临的时候，需要等待和守望。 

守望是一种守卫与渴望。 

实现美好的希望，需要付出汗水。 

现在就是付出汗水的时候了。银行的融资，就是过渡期的一种积极准备。从这个意义上说，农行的上市，

远非最后一只靴子，但也并非最后一根稻草。不管愿意与否，过渡期将直面和处理过度刺激政策的后遗症，并

付出代价。 

请关注我们即将于 15 日在西安中期策略会上推出的报告《2012：廉价货币的经济后果》。 

                                                                                            

（未完待续） 
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魏凤春：南开大学经济学博士，清华大学管理科学与工程博士后，首席宏观分

析师。致力于在周期波动的框架内解构宏观经济的运行，将中国经济看作一份资产，

通过资本资产定价的方式来确定其价值与风险。2009 年《证券市场周刊》“远见杯”

宏观季度数据预测第二名。 

王洋：南开大学经济学博士，宏观经济分析师。主要研究领域：货币和流动性，

致力于从经济主体间的收益-风险博弈和货币资金流动考察经济运行和政策走向。 
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