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银行名称
战略投资者

业务合作领域 财务投资者
名称 性质

建设银行 美国银行 商业银行
公司治理、风险控制、IT、财务管理、人力
资源管理、零售银行、资金业务七个方面

新加坡淡马锡控股公司

中国银行

苏格兰皇家银行 商业银行 信用卡、财务管理、公司业务、个人保险

新加坡淡马锡控股公司瑞士银行 投资银行 投行业务

亚洲开发银行 区域性银行 内控制度、反洗钱

工商银行

高盛集团 投资银行 投行业务、公司治理

无安联集团 保险公司 保险业务、资产管理

美国运通 信用卡公司和旅游公司 信用卡业务

2008 年 11 月 6 日汇金公司向农行注资 1300 亿元人民币
等值美元，并将持有农行 50%的股份，与财政部并列成为农行
第一大股东。农行作为最后一家国有大型商业银行，股份制改
革因此进入实质性阶段。回顾建行、中行和工行的股份制改革，
均经历了财务重组、股份制公司改造和引进战略投资者后上市
三个阶段。目前，农行内部的财务重组活动已经接近尾声，股份
制公司的挂牌也预计将在年底前完成，而关于引进战略投资者

的问题农行尚没有展开。能否成功引进合适的战略投资者，对
于国有商业银行股份制改革的成败事关重大。
一、国有商业银行引进战略投资者的意义
（一）有利于改善公司治理结构，建立现代化的商业银行制度

公司治理结构完善的企业才是充满活力，能够适应市场经

济发展的企业。国有独资企业的身份使得银行内部的治理结构
十分紊乱，董事会、监事会和公司经理层均由行政任命，缺乏相
互监督相互制约的合理机制，并且由于缺乏经济利益的激励，

国有产权仍然面临着所有者缺位的问题。引进合适的战略投资
者，可以使公司的产权结构多元化。由于战略投资者更加关注
于被投资企业给自己带来的商业利益和市场价值，因此他们有

足够的动力去完善被投资企业的公司治理结构。公司董事会、
监事会、股东大会和管理层地职责划分会更加明晰，相互监督
相互约束的机制也会更加健全。
（二）有利于引进战略投资者先进的管理技术和经验，解决

银行业务发展上的瓶颈问题，提高银行的经营效率和竞争力

银行同战略投资者的合作不仅体现在股权投资上，更体现

在业务层面的合作上，通过双方资源的共享和互补，拓宽银行

的业务渠道和业务内容，打造银行的核心竞争力。
（三）通过战略投资者的引进，可以充实银行的资本金，有

利于国有商业银行在资本市场上的融资

战略投资者在国内甚至于国际上的影响力可以加强投资

者对国有商业银行的信心，帮助国有商业银行顺利上市。
一、建行、中行、工行引资历程的分析
（一）首先，我们来看一下建行、中行和工行引进战略投资
者的结构和合作领域

建行引入美国银行作为战略投资者，在公司治理、风险
控制、IT、财务管理、人力资源管理、零售银行、资金业务等七
个方面同美国银行签订了战略合作协议。尤其是在零售银行
业务方面，借助美国银行在该业务模块上先进的管理技术和

经验，促进了建行“以零售银行业务为重点”的战略目标的实
现。除此之外，建行还引进了新加坡淡马锡控股公司为财务
投资者，使公司的产权主体更加多元化，公司治理结构更加

完善。
中行引进苏格兰皇家银行、瑞士银行和亚洲开发银行为战

略投资者，分别在信用卡、财务管理、公司业务、个人保险、投行
业务、内控制度、反洗钱方面进行合作和提供业务支持。同样，
中行也引进了新加坡淡马锡控股公司为财务投资者，使产权主

体更加多元化，公司治理结构更加完善。
而工行在引进战略投资者的步伐上更是有创新之笔，一改

中行和建行各引进了一家商业银行作为战略投资者的先例，引

入高盛、安联和运通作为自己的战略投资者。其中，高盛是国际
知名的投行，安联是实力雄厚的保险集团，而美国运通是全球

最大的独立信用卡公司和旅游服务公司。引入其他金融领域的
战略投资者使得工行与他们在业务领域方面的互补性增强，符

合目前工行作为国内最大商业银行的市场地位，公司的业务发

展水平和治理结构得以实质性的提改善。
综合比较，建行、中行和工行均引入了具有雄厚实力，在国

际上具有一定影响力的大型金融企业作为自己的战略投资者，

并专注于公司治理结构的进一步完善。在业务合作方面，三大
行钟情于选择与自己目前的业务模式具有相关性和互补性的

专业金融公司来进行进一步的深化合作，并希望能够得到战略

投资者的资源共享和技术支持。但三者略有所区别的是，工行
并没有再引入财务投资者，而是引入了纯粹的战略投资者，并

且引入的战略投资者中已经没有了专业商业银行的身影，这从

侧面说明了国有商业银行引入战略投资者的工作越来越理性

和实际。
（二）接下来我们对比一下银监会和三大商业银行在引入

战略投资者的问题上给出的各自不同的标准

关于中国农业银行引进战略投资者问题的思考
杨 一

摘 要：

关键词：

四大国有商业银行的股份制改革是中国金融领域改革的核心课题。当建行、中行、工行的股份制改革已经接近尾声时，人
们把更多的目光投向了农行的股改。引入战略投资者作为农行股改中的最后一环，对农行股改的成功与否起着至关重要
的作用。本文在总结建行、中行和工行引进战略投资者历程和成果的基础上，结合农行自身的实际情况和市场定位，提出
农行引进战略投资者的选择标准和分布结构。
商业银行 战略 投资者
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由上面的对比可以看出，无论是银监会，还是三大行本身，

对引入的战略投资者都有一些共同的标准和要求。由于三家银
行都计划在海外上市，因此要求引入的战略投资者是国际知

名，实力雄厚的国际金融企业，以提高海外投资者对自身的信

心，吸收引进最先进的管理和技术。其次要求引入的战略投资
者与本身在利益上无直接的冲突。最后也最重要的一点是双方
的长期发展战略要有互补性和合作性，能够提升三大行的市场

价值和核心竞争力。因此，对于农行引入战略投资者的问题，我
们既要借鉴之前工行、中行和建行的选择标准，又要结合农行
本身的实际情况和市场定位，更加理性和实际的进行战略投资

者的遴选。
三、农行引入战略投资者的选择和思考
农行是全国唯一一家几乎在每个县域都设立机构的商业

银行，业务经营横跨城乡两大市场，具有极强的战略互补性，其

股改的目标是成为资本充足、治理规范、内控严密、运营安全、
服务优质、效益良好、创新能力和国际竞争力强的现代化商业
银行。农行面向“三农”特殊的市场定位和农村金融特殊的发展
状况决定了农行在引进战略投资者的问题上与定位于城市业

务的工行、建行和中行相比，拥有自己的不同之处。
随着市场经济的发展，国有大型金融企业和民营资本的实

力不断增强，在国际上的名声日渐响亮，参与金融领域改革的

动力也日渐增强，农行自身面向“三农”的特殊市场定位使得农
行引入的战略投资者已经不仅仅局限于国外战略投资者。在我
看来，农行引入战略投资者的结构可以在工行的实践基础上进

行进一步的创新，国外金融企业、国内金融企业和民营资本均
应在农行的股权结构中占有一席之地。
（一）引入合适的国外战略投资者

1.背景：农行的战略目标是城市业务和农村业务两手发展，
以县域支行为基础，以面向三农为重点，建立一个现代化的商

业银行。由于历史上的政策原因，在农行面向三农的贷款中，有
很大一部分是出于非商业目的的政策性贷款，这部分贷款不仅

收益较低，而且信用风险严重，造成了大量不良贷款的产生，给

农行的财务状况和盈利状况带来了不利的影响。农行在近几十
年来业务发展的过程中，缺少完善的风险控制机制，尤其是面

向三农的信贷管理十分薄弱，给农行未来的发展造成了相当大

的隐患。并且农行的业务结构十分单一，仍然以存贷款业务为
主，在县域支行的层面上缺少符合农村金融实际情况的多样化

的金融产品，核心竞争力不强。
2.选择标准：在国际市场上，从事涉农业务的大型商业银行

并不多，因此选择一家合适的以涉农业务为主的国际商业银行

显得十分重要。我们应该把目光瞄准现代农业发达的欧洲和美
国等地方的涉农金融企业，尤其是在现代农业发达的法国，诸

如法国农业信贷银行这类优秀的以涉农业务为核心的现代商

业银行更应该成为农行引资的重点。
3.引入合适的国外战略投资者的意义：（1）农行的股权结构

更加多元化，外资战略投资者的引进促进了公司治理结构的进

一步完善。（2）通过引进国外涉农银行在涉农业务上先进的管
理技术和经验，有利于农业银行自身战略目标的实现，提高农

行在涉农业务上的盈利能力和风险管理水平。（3）通过和国外
涉农银行在各个领域的合作，改变目前单一的业务发展模式，

提高农行在产品创新、客户服务、人力资源管理等方面的竞争
力。（4）引进知名的国外战略投资者可以增强普通投资者对农
行的信心，顺利实施农行的上市融资。

4.单纯引入国外战略投资者的不足之处。首先，中国的农村
金融市场还处于发展的初始阶段，市场化程度远远比不上国外

发达的农村金融市场。中国农村金融市场的发展程度决定了国
外先进的管理技术和经验并不能在中国的土地上完全适用，丰

富多彩的国外农村金融产品在中国的市场上可能面临着水土

不服的问题。其次，农行还肩负着支持三农事业，建设社会主义
农村金融新体系的社会责任，外国战略投资者对农行的战略目

标和组织架构在短时间内并不能完全赞同，对于中国的农村金

融政策不能进行全方位的解读，双方在某些领域可能面临着价

值冲突。再次，目前中国农村金融业务的低利润率现象在一段
时间内可能还会存在，外国战略投资者对农行的市场价值并不

能完全的认同，双方需要耐心和持久的合作。最后，全球金融危
机导致许多国际知名金融企业的资本充足率和流动性受到考

验，在目前恶劣的市场环境下，很难拿出一大笔现金对农行进

行战略投资。
（二）引入合适的国内战略投资者

1.背景：随着市场经济的发展，无论是大型国有金融企业还
是民营资本均实现了长足的进步和发展，进入金融领域改革的

冲动也日趋强烈。因此，我们应该同样重视农行对国内战略投
资者的引入工作。在引入国内战略投资者方面。我们对于国有
大型金融企业和民营资本应该抱着平等开放的态度，以创新和

实践的眼光去进行遴选。
2.选择的标准：（1）公司自身的治理水平较高，有充足的公

司治理经验，并且了解国有企业公司治理的现状，能够帮助农

行完善公司治理结构，解决农行制度上的弊端。在这一点上，公
司治理结构已经改造完善的国有企业和民营资本应该成为首

选。（2）公司的业务发展战略应与农行的长期战略有一定的互
补性和相关性，双方之间没有利益上的直接冲突。在第这一点
上，诸如中国人寿、中国平安等非银行类的大型国有金融企业
和民营资本具有一定的优势。（3）战略投资者至少持有农行 5%
的股票，并且在较长时间内不能进行减持。

3.引入国内战略投资者的意义。（1）国有企业拥有的公司治
理结构改善的经验可以为农行的改革提供样本和帮助，而民营

资本的逐利性和对公司管理话语权的渴求使得他们有足够的动

银监会

1.投资者的持股比例必须在 5%以上，否则难以形
成牢固的战略合作关系；

2.投资者必须持股三年以上，以保证较长时间内
双方合作的稳定性；

3.投资者必须派出董事、派出相应的管理人员，帮
助国内银行提高经营管理术；

4.投资者要提供技术和网络上的支持，这是中资
银行目前所非常需要的。

建设银行

1.具备一定的规模；
2.在业务领域具备专长和领先优势；
3.愿意向建行转移技术和管理经验；
4.其中国战略与建行无根本利益冲突。

中国银行

1.国际知名的金融集团；
2.在业务上与中行目前的业务互补；
3.与中国银行无直接利益冲突；
4. 在某一方面具有中国银行所不具备的较强实
力，而且这正是中国银行的战略发展方向。

工商银行

1.必须是国际一流的金融集团，要具有雄厚的实
力，与中国工商银行门当户对；

2.要符合工商银行长期的发展战略，双方在战略
上要形成优势互补；

3.要有助于提升工商银行的公司治理水平；
4.与工商银行不能形成利益冲突。

银行分析

30



2009/02 总第 386期

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
力去帮助农行完善自身的治理结构，从内部制度上解决农行未

来发展的瓶颈。同时，引进国内战略投资者，尤其是国有大型金
融企业，可以使国有股的股权结构更加合理，在国家没有丧失对

农行绝对控股权的基础上，国有企业法人的市场主体地位使得

国有股权所有者缺位的问题得以解决，公司的治理结构得到实

质性的改善。（2）通过与国内战略投资者（如中国人寿、中国平
安）的长期合作，利用农行现有的资源优势，提高农行的经营水

平和核心竞争力。中国人寿作为全国最大的保险集团，无论是其
资本实力、资产规模、市场份额还是网点建设在全国都处于第一
位，尤其是它在中国农村地区的网点布局和发展战略同农行城

乡联动的发展战略相一致。而且双方的业务合作已经进行了数
年，不存在公司价值观上的冲突和业务交流的障碍。其次，中国
人寿作为国有大型金融企业，在自己数十年的发展中，对中国农

村金融现状和支农政策有自己充分的了解和解读。在承担社会
责任方面，有着和农行同样的国有企业责任观念，有利于农行面

向三农这一市场定位的实现，减少股东之间的利益博弈。最重要
的一点是农行和国寿在业务合作层面上，尤其是农村金融业务

这一块，可以展开更加广泛和深化的协作，共同建设中国农村金

融的良好生态环境。而中国平安作为一个业务全面的金融控股
集团，其在保险、银行、证券、信托和资产管理上的全面竞争力，
可以帮助农行拓宽自己的业务范围，丰富农行提供的金融产品

种类，促进农行业务发展模式的进一步改善。（3）引入国内大型
金融企业作为战略投资者，使得国有金融企业的投资渠道得以

拓宽，金融企业的相互参股使得双方的业务联系更加紧密，符合

国际金融企业混业化经营的趋势。（4）相对于引入外国战略投资
者可能存在着国有资产流失的嫌疑，引入境内国有资本，既可以

保证国有资产不至于流失，又实现了国有资本的保值增值。（5）
合理引导民营资本进入金融领域的改革，可以使得农行的股权

结构更加合理，农行市场主体的地位更加明晰，保证农行在面向

三农的定位上坚持商业化的运作手段，并且表明了国家在支持

民营资本发展上的坚定态度。
农行在引入战略投资者后，国有资本、民营资本和国外资

本在农行股权结构中三足鼎立的态势，是适应农行的实际情况

和长期发展战略的。农行通过与不同战略投资者在不同层面和
不同领域上的合作，使得公司的治理结构日趋完善，业务发展

更加稳健和全面，市场化程度更高，在承担服务三农的社会责

任的同时又为股东创造最大价值。中国农村金融市场的发展是
具有无限潜力的，农行和其各个战略投资者都应该坚持长期合

作发展的战略，双方共赢互利，共同分享农村金融发展的成果。
参考文献：
刘锡良 王正耀 国有商业银行股份制改革思考 [J] 中国金融 2004（11）

（作者单位：西南财经大学保险学院）

随着中国综合国力的迅速增强，以及澜沧江———湄公河次
区域合作的不断深入，中国的法定货币———人民币在周边国家
和地区被广泛流通和使用，为境外银行开办人民币存贷款业务

创造了有利条件。与普洱市孟连县接壤的缅甸掸邦第二特区的
邦康市商业银行———佤邦银行，1996年开始经营人民币业务以
来，随着经营规模的不断扩大，对普洱市边境经济金融的影响

力也在逐渐增强。为了解境外人民币的流通状况，佤邦银行的
经营情况、存在的问题以及对普洱市边境地区经济金融的影
响，人民银行普洱市中心支行进行了实地调查。
一、孟连口岸边境贸易概况
孟连县位于普洱市西南部，与缅甸毗邻，国境线长 133.4 公

里，与缅甸掸邦第二特区的邦康市山水相连，两地隔江相望，相

距约 3 公里，是我国与缅甸贸易的重要口岸，也是通往南亚、东
南亚的重要通道。1991年 8月 1日，孟连县被云南省政府批准
为以县城为中心的国家级二类口岸（省政府[1991]140 号），实
行对外开放，加快了围绕以县城为中心，勐啊、芒信为轴线的
“三点两线”口岸建设。目前，孟连口岸已纳入 “十一五”国家
一类口岸在建项目。缅甸邦康市原名“邦桑”，是缅甸掸邦第二
特区自治政府所在地，也是特区政治、经济中心。人口约 3 万
人，其中 45％左右为中国人，主要从事经商、投资和劳务等活
动。邦康市与孟连县自明、清以来双边居民就自发地通商、通
婚、互市，进行经济交往、文化交流。上世纪九十年代中后期，特
区政府大力发展赌博业，短短几年间带动了邦康市城市建设的

快速发展，与此同时，中缅双边的贸易、跨境旅游也快速发展，
双边合作也从单一化向多元化发展，合作水平不断提高，从

1988年孟连县边贸办成立时，进出口总额 110.5 万元人民币，
上升至 2007 年的 4208 万美元，占 2007 年全市进出口总额的
77.3％，其中出口 1875 万美元，主要出口日用百货、建材、小型

农机具、化肥农药、成品油以及副食品等；进口 2333 万美元，主
要进口木材、矿产、橡胶等（见图 1）。孟连口岸已成为我市对外
贸易最活跃的地区。

二、人民币跨境流动的现状及特点
（一）人民币已成为主要流通货币

由于缅甸掸邦第二特区特殊的地理位置和政治体制，当地

政府采取默许态度允许人民币在其境内自由流通，人民币已取

代缅币、美元成为主要的流通货币和结算货币。究其原因：一是
人民币持续坚挺，汇率风险较小，使之成为主要边贸计价结算

货币；二是缅甸掸邦第二特区外汇资金匮乏，外币结算困难，人

民币结算成为必然；三是双边贸易和投资快速发展，人民币跨

境使用频繁；四是目前孟连县中缅边境地区仅有一家地方性商

业银行———邦康市商业银行，与国内银行均无支付协议和相互
代理关系，人民币现钞结算显得更为方便、快捷；五是缅甸联邦
政府对掸邦第二特区政府实行封压政策，造成特区政府实际上

对外贸易对象主要为中国，客观上促使人民币成为主要结算货

币。据统计，人民币在缅甸北部边贸结算中的比例已达 99％。此

缅甸佤邦银行人民币经营及人民币跨境流动
对普洱市中缅边境经济金融的影响
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