
包商銀行被接管是順應金融供給側改
革的結果，在經濟下行壓力仍大疊加金融
供給側改革持續推進下，金融機構間的分
化還將加劇，資產質量差、經營狀況不佳
的金融機構風險將加速暴露，需警惕部分
金融機構的信用風險。

一、包商銀行僅為個例
5月24日，中國人民銀行、中國銀行

保險監督管理委員會聯合發布公告，鑒於
包商銀行股份有限公司出現嚴重信用風險
，為保護存款人和其他客戶合法權益，依
照有關規定，中國銀行保險監督管理委員
會決定自2019年5月24日起對包商銀行實
行接管，接管期限一年，接管後委託中國
建設銀行實施託管，以保障包商銀行正常
經營，各項業務不受影響。這是自2003年
銀監會成立以來首次對商業銀行實施接
管。

包商銀行是一家區域性股份制商業銀
行，成立於1998年12月，總部設在包頭市
。作為一家民營銀行包商銀行曾是 「明天
系」旗下重要金融機構， 「明天系」持有
包商銀行逾36%的股權，而在 「一參一控
」的監管模式下， 「明天系」已計劃置出
包商銀行股權。包商銀行本次爆發嚴重信
用風險此前早有預兆，至今尚未披露2017
年年報。

包商銀行風險事件的發生受到宏觀環
境和公司治理兩個方面因素的影響。宏觀
環境方面，截至2018年7月，包頭市不良
率達3.15%，內蒙古自治區不良率達4.86%
，不良率水平在全國居於首位。有評級報
告顯示，截至2017年3月末，包商銀行存
貸款規模在包頭市金融機構中的市場份額
分別為35.42%和29.18%，居全市首位，區
域經濟狀況對其經營情況有較大影響。公
司治理方面，包商銀行股權分散，且股東
以民營企業為主，2016年年報披露的前十
大貸款客戶有近半被列為失信人，多家貸
款客戶與包商銀行存在關聯方關係。自
2016年起包商銀行多次因違規放貸被監管
處罰，反映出其授信制度和風控制度存在
極大漏洞。在外部環境不佳疊加公司治理
存在極大漏洞的情況下，包商銀行經營狀
況持續惡化，貸款逾期率從2011年的
0.97%攀升至2016年4.71%，遠高於同期上
市城商行平均水平（2.14%），資本充足
率降至監管線下，抵禦風險的能力顯著下
降。

包商銀行此次爆發嚴重信用風險屬行

業個例，銀行業整體運營狀況良好，行業
內大規模爆發信用風險的概率低。一方面
，中國商業銀行多數為國有銀行，民營資
本取得控制權的佔比較低，國有資本控制
下商業銀行的經營風格較為穩健。另一方
面，由於商業銀行在國民經濟中有着極為
重要的作用，中國對於商業銀行有着全面
且審慎的監管體系，以保障商業銀行能夠
穩健經營、不爆發系統性風險。根據2019
年一季度數據顯示，中國銀行業整體盈利
狀況良好，不良貸款處可控範圍，資本充
足率指標、流動性指標等多項風險監控指
標均處監管線水平之上且有較高的安全
邊際，行業內大規模爆發信用風險的概率
低。

二、同業剛兌或將打破
監管層此次對包商銀行實施接管，釋

放出了打破同業剛兌的信號。包商銀行被
實施接管以後，人民銀行、銀保監會和存
款保險基金對個人儲蓄存款本息全額保障
，個人存取自由。針對對公存款和同業負
債而言，5000萬元（人民幣，下同）以下
的對公存款和同業負債，本息全額保障；
而5000萬元以上的對公存款和同業負債，
由接管組和債權人平等協商，依法保障。
根據最新的市場消息，包商銀行同業負債
的償付方案是5000萬元以內的同業負債施
行全額兌付；5000萬元至1億元的同業負
債僅兌付本金；1億元至20億元的同業負
債兌付90%本金；20億元至50億元的同業
負債兌付80%本金；超過50億元的同業負
債兌付70%本金。1億元以上的同業負債
已確認會損失本金，同業剛兌或將打破。

包商銀行被接管引發了市場對同業信
用風險的擔憂，對債市造成了一定的衝擊
。短期來看，本次風險事件給市場流動性

造成了一定的衝擊。接管公告發布後首個
交易日，同業存單發行遇冷，商業銀行融
出資金謹慎，金融機構資金需求堆積，銀
行間市場資金利率大幅上行。受此影響，
5月27日債市收益率大幅上行，國債期貨
迎5月最大跌幅。

在此期間央行維穩動作頻傳，5月29
日央行開展了2700億元7天逆回購操作實
現淨投放2500億元，27日至29日三天內共
實現淨投放4000億元，央行維穩下債市情
緒趨於緩和。短期來看，包商銀行風險事
件對債市的衝擊有限。長期來看，包商銀
行風險事件的爆發加速了金融機構間的分
化，推高中小金融機構融資成本，對債市
形成長期影響。本次風險事件的爆發使市
場對中小金融機構的風險偏好顯著下降，
中小金融機構融資難度增大，融資成本上
升，推高存單收益率進而傳導至整個信用
債市場。

三、金融供給側改革提速
包商銀行被接管是順應金融供給側改

革的結果，金融供給側改革持續推進下行
業整合加劇，部分金融機構信用風險值得
關注。截至2018年末中國銀行業金融機構
達近4100家，其中18家全國性商業銀行資
產規模行業佔比過半，格局較為穩定。但
近1400家的區域中小商業銀行間的資質差
異較大，部分機構存在資產質量差，依賴
同業負債過度擴張、風險抵禦能力較差的
問題。在經濟下行壓力仍大，疊加金融供
給側改革的持續推進下，金融機構間分化
加劇，部分資質較弱的金融機構風險逐步
暴露。今年以來尚有18家商業銀行未披露
2018年年報，需關注金融機構的經營狀況
和資產質量，警惕部分金融機構的信用風
險。

全球排名第十一的數字貨幣波
場幣創始人孫宇晨，宣布成功以
456.7888萬美元拍得股神巴菲特今
年的慈善午宴，並打破20年來的最
高競拍金額紀錄。孫宇晨隨後表示
，擬邀請以太坊和萊特幣創始人、
火幣和幣安交易所負責人、比特大
陸創始人等數字貨幣從業機構代表
共同參與午餐，其中火幣和幣安交
易所負責人回應將派代表出席。

巴菲特曾將比特幣比作 「老鼠
毒藥」，且對比特幣的厭惡情緒不
斷升級。孫宇晨認為巴菲特之所以
有這樣的印象，是因為聽信了傳媒
的片面解讀，沒有正確的人向他介
紹。

孫宇晨是業內極具爭議的商業
人物。他是北京大學歷史系學士，
後留學美國賓夕法尼亞大學獲得碩
士學位。媒體此前報道，他在美國
留學期間，讀到女作家安．蘭德的
著作，經受了 「一場價值觀的洗禮
」，轉而認為企業家才是整個地球
賴以轉動的核心，人賺錢越多，越
崇高。其後他先買特斯拉的股票，
後炒比特幣，自稱已經取得 「財務
自由」。他回國後投身瑞波和波場
等區塊鏈（發幣）項目。據稱，在
比特幣價格1萬美元以上時，孫宇晨
曾拋售60億枚波場幣，成功套現近
20億元人民幣。

孫宇晨贏得午餐機會後，內地
金融界、媒體和區塊鏈從業人士對
此評價不一：對於孫個人評價，有
觀點認為其一向善於自我炒作，長
期以來只是收割 「韭菜」，並未對
社會有實際貢獻；也有觀點認為，
當年馬雲也被人當騙子。對於幣價
影響，有觀點認為，此舉會成為行
業瘋狂的歷史印記，引發大眾的警

惕，從而為數字貨幣帶來利空；也
有觀點認為，此舉讓沒有投資過數
字貨幣的人了解數字貨幣，是行情
利好。據CoinMarketCap.com統計，
波場幣是全球市值前十一大的加密
貨幣，市值23.6億美元，比特幣的
市值近1500億美元。而午餐消息發
布後，與孫相關的波場幣市值最高
上升7.13億元人民幣，但隨即大幅
下跌。

對行業影響有限
筆者認為，此事對區塊鏈及數

字貨幣影響不大。正如孫自己所說
，三小時的午餐不足以改變巴菲特
長久以來的觀點。這件事情無論在
區塊鏈行業內外，都算不上里程碑
、標誌性的事件。在中美貿易戰風
口浪尖的華為創始人任正非被記者
問及，希望民眾用什麼樣的心態面
對華為時，尚且說： 「不需要，希
望他們沒心態，平平靜靜地、老老
實實地種地去，該幹啥幹啥，多為
國家產一個土豆都是在做貢獻。」
如果社會過度關注，就更成了被商
業利用的注意力，因此不必過度解
讀。

此外，有人研究了百位富豪的
第一桶金，發現了五大規律：他們
永遠站在風口浪尖、有商業頭腦的
人天然勝人一籌、有一門精湛的手
藝、會籠絡人脈資源、會投資理財
。孫宇晨即是如此，他精湛的手藝
之一即是公共關係。至於所獲得的
財富來源是否道德、是否能延續財
富、是否為社會創造價值，則與財
富積累過程幾乎無關。

在以往的19次巴菲特午餐拍賣
活動中，共有3名華人先後拔得頭籌
，分別是2006年的步步高創始人段
永平、2008年的 「私募教父」趙丹
陽和2015年的天神娛樂前董事長朱
曄。觀看他們午餐後的人生軌跡，
有的繼續人生得意，有的身陷囹圄
。孫宇晨還很年輕，祝賀他，祝福
他。

孫宇晨勸不動股神回心轉意

本港樓市受多重因素影響，不
時會出現起伏變化，例如外圍的政
治、經濟、息口等也會對香港這個
外向型經濟體系帶來衝擊，加上內
部自身的供應及政策等牽動，不單
止令代理的生計，就連買賣雙方的
沽貨或入市決定均會造成不少的壓
力。

購置物業是人生大事之一，當
中的財富升值固然愉快，相反而言
之，財富的貶值會令人情緒低落；
原本是人生樂事，反而將樂事變為
壓力。

筆者在地產代理這個行業閱人
無數，見證無數人生病的原因，歸
納為以下三點：壓力、抑鬱，以及
暴躁。

筆者最近讀了一些關於疾病的
文章，分享的醫學專家證實了一些
疾病，如癌症、糖尿病及高血壓等
，其中原因之一都是來自於壓力；
只要能夠經常放鬆心情面對一切，

很多的疾病都能迎刃而解。

樓價波動無需驚慌
筆者明白箇中道理，雖然經常

面對繁忙的工作壓力，但都懂得如
何放鬆心情，輕鬆面對，才能管理
好自己的團隊，同時亦喜歡定時去
旅遊放鬆心情。最近筆者去了日本
大阪，這次旅遊令筆者加深體會到
中國經濟高速增長對世界市場的影
響。以往筆者去日本旅遊，都要懂
得幾句日語傍身，但今天日本旅遊
區大部分商店都有聘用懂普通話的
員工，原本日本井井有條的秩序及
緩慢的節奏，已被中國遊客的文化
影響，變成不一樣的日本了。

最近中美貿易戰延伸至科技層
面，相信美國已經察覺中國強大的
崛起，美國為了保護自己一哥的地
位之外，更加要保障自己國家未來
經濟地位，所以，中美這場貿易戰
着實難以避免。

影響所及的是，香港樓市亦會
出現過山車的效應；大家要有心理
準備，但是不必為短暫的樓價變化
而產生恐懼，影響心情並造成壓力
，始終身體健康才是我們最寶貴的
財富。

樓市波動影響健康

包商銀行爆發嚴重信用風險主因是區域宏觀經濟環境不佳，以及公司治
理存在極大漏洞，這一事件屬行業個例，當前銀行業整體經營仍較為穩健，
不存在爆發大規模信用風險的可能。但包商銀行本次被接管釋放出了監管打
破同業剛兌的信號，短期來看對債市造成一定的流動性衝擊，長期加速了金
融機構間的分化，中小金融機構融資成本或抬升，推高存單收益率並傳導至
整個信用債市。

包商銀行敲響警鐘
防範信用風險擴散

▲中國人民銀行、中國銀保監會依法對包商銀行實施接管
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樓市強心針
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▲有言論認為，孫宇晨欲改變巴菲特對比特幣為 「老鼠毒藥」 的看
法，成功機會較低
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中國銀行業不良貸款走勢
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