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我国商业银行参与

存托凭证业务的路径选择
■ 樊友丹 张小溪

存托凭证是在
一

国证券 市场流通 的

代表外国有价证券的可转让证券 ， 本质上

看 ，
存托凭证是等 同 于普通股形式 的证

券 ， 联通境内外发行人和投资者 ，

一

方面

解决了发行人非境外注册地的限制 ， 另
一

方面解决了投资者跨境投资不便的 问题。

２０ １ ８年 ， 我国监管机构相继发布关于存托

凭证的规范性文件 ，
随后小米 ＣＤＲ计划发

行 ，
双向沪伦通等待启动 、 沪德通开展基

础性研究 。 存托凭证作为推动我国资本市

场进
一

步开放的有力工具 ， 吸引着各类金

融机构的深入研究和积极参与 。 目前 ，
招

商银行 、 农业银行 ． 中 国银行等相继 申请

试点存托银行 ， 华泰证券宣布发行ＧＤＲ并

在伦教证券交易所上市 。 国际上 ， 梅隆公

司 、 花旗银行 ．
德意志银行和 ＪＰ摩根是全

球主要的存托银行 ， 总揽了所有发行人参与

型的存托凭证业务 。 截至２０ １ ８年６月 ， 全球

存托凭证交易份额超过 ７４０亿股 ， 价值超过２

万亿美元 ， 较２０ １ ７年６月末增长２７ ． ７６％ ， 占

国际股权投资规模的 ７ ． ８９％
， 存托银行协助

发行企业发行存托ｆｔ证３ １００余支 ， 并为 ５３００

余家机构投资者提供投资服务 。

商业银行在存托凭证 中的

角色定位
通常 ， 商业银行作为存托银行参与存

托凭证业务 ， 服务于发行人、
投资者和其

他中介机构 。 但实践活动中发现 ，
商业银

行也会作为发行人 ， 选择发行存托托证以

扩大资本规模 。

存托银行

存托银行通过境内 、 境外两个分支机

构为发行企业提供服务
，
确定合适的存托

凭证实施类型 ， 并设定适当的存托凭证与

普通股交换比率 （定价 ）
，
将发行企业境

内股栗转化为
一

定数量的境外存托凭证 。

同时 ，
存托银行还负责存托凭证的 日 常管

理 ，
如存托凭证股东记录和报告 ， 为投资

者提供投资信息等 。 在存托凭证的发行和

交易 中
， 存托 银行起到 了 非常重要 的作

用 ， 目前主要存托银行有梅隆公司 、 花旗

银行
、
德意志银行和 Ｊ Ｐ摩根 ，

四家银行在

全球参与型存托凭证业务中的 占 比分别为

５ ７％
、

１６％
、

１ ６％和 １ １％ 。 梅隆公司是参与

存托凭证业务额最大的存托银行 ， 同时存

托凭证业务也是梅隆公司整体战略的重要

组成部分。 在全球存托凭证中 ，
梅 隆公司

占据 了很大的市场份额 ， 拥有 ５７％的参与

型存托凭证市场份额和 ９ １％的非参与型存

托凭证市场份额 ， 梅隆公司的发行人超过

１ ０００家 ，
来 自 ６３个国家和地区。

发行人

在利用存托凭证开展融资或其他交易活动

时 ， 表现 出很髙的积极性。 根据梅隆公司

２０ １ ４
－

２０ １ ８年存托凭证市场回顾 ， 发行人

所在行业 中银行业长期排在前五名 ，
２０ １ ７

年交易额为 ２ １ ９２亿美元 ，
２０ １ ８年上半年为

１２ １ ６亿美元 。

截至２ ０ １ ８年 １ ２月 ３ １ 日 ， 银行业现有

２０４支存托凭证
，
分布于各个地区 ，

其 中

银行直接参与发行 １ ４ ３支
，
未参与 发行６ １

支 。 商业银行在选择存托凭证形式到境外

上市时
， 通常 有两种 形式 ，

一

种是直接

在交易所上市交易 ， 另
一

种是通过私募形

式 。 汇丰控股 、
三菱 日联金融集团 、 桑坦

徳银行
、 西班牙对外银行 、 瑞士信贷 、 智

利银行等部分都发行了存托凭证 ，
且同步

在注册地交易所发行普通股票。 这些商业

银行的资本充足率也比较充足 。 通常 ，
发

行存托凭证是商业银行的主动行为 ， 但数

据显示商业银行并未参与发行的存托凭证

有 ６ １ 支 。 以我国 商业银行为例 ， 中 国银

行 、
建设银行 、

工商银行 、 民生银行 、 招

商银行 、
农业银行 、 邮储银行 （Ｈ股 ＞ 、

锦州银行 、 中原银行九家银行均存在存托

凭证交易 。 从披露的信息看 ，
这九家商业

银行并没有到境外发行存托凭证 ， 也没有

股东发起存托凭证 、 变 更股权交 易的情

况 。 从存托凭证分类看 ， 境外投资者可以

提 出 投 资需求 ， 存托银行根据投资者要

求 ， 指定境内分支机构购买正在流通的基

础股票 （例 如上述商业银行的Ａ股或者Ｈ

路径之一 ： 担任存托银行

梅隆公旬 、
花旗银行 、

德意志银行、

Ｊ Ｐ摩根是 目前存托凭证业务中 主要的存托

银行
，
在存托凭证发行和交易中发挥着重要

作用 ，
基于我国存托凭证发展的特殊情况 ，

商业银行申请担任存托银行 ， 借鉴领先银行

银行业作为金融领域最活跃的部门 ，股 ） ， 以此为基础在境外发行 。
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经验 ，
找到适合 自 己的业务发展方式 。

截至２０ １ ８年底
，
中资企业到境外发行

股票累计６６５支
，
其中 ４ ８８支为存托凭证 ，

超过
一

半的股票都是以存托凭证的形式到

境外发行的 。 我国商业银行在尝试拓宽存

托凭证业务的 同时 ， 利用我国 存托凭证实

施契机
，
进
一

步参与存托究证业务。 ２０ １ ８

年６月 ，
中 国证监会同 中 国银保监会联合

发布 了 《关于商业银行担任存托凭证试点

存托人有关事项规定》 （ 以下简称试点存

托人有关规定 ）
，
对商业银行担任存托人

的资质条件 、 审批程序和监管提出 了明确

的要求 。 随后
，
招商银行 、 农业银行 、

中 国银行公开披露了 申请成为存托人的信

息 。 ２０ １ ８年 １ ０月 １ ２ 日
，
证监会发布 《关于

上海证券交易所与伦敦证券交易所互联互

通存托凭证业务的监管规定 （试行 ） 》
，

在此基础上 ， 巴克莱银行备案成为沪伦通

ＧＤＲ英国跨境转换机构备案 ，

一

些 中资金

融机构也在积极探索 ， 研究参与沪伦通的

方式方法。

从 我 国监管环境看 ， 商业银行 申请

担任存托银行面临较髙的 门檻 。 试点存托

人有关规定
，
要求商业银行 申请担任存托

银行的条件包括
“

为注册在 中国境内的独

立法人
” “

最近
一

年的 资本净额不低于

４０００亿元人民 币或等值可兑换货币
” “

在

纽约 、 香港等地 区合计拥有５家以上境外

机构
，
且在纽约或香港地区的机构应具有

股票托管业务资格
”

等 。 对申请担任存托

银行的商业银行来说 ， 从资本净额和境外

机构数量方面提出 了较高的要求 。 目前 ，

国有大型商业银行和
一

些股份制银行可以

满足要求 ， 但仅有招商银行、 农业银行和

中 国银行三家银行公开披露了 申请信息。

同时 ， 虽然 目 前中 国存托凭证发行工作暂

缓
，
但 沪 伦通 、 沪德通 业务正在积极 推

进 ，
且可以预见的是 ， 存托凭证是未来中

国市场 国际化的重要趋势之
一

， 有条件的

商业银行应积极推动发展存托凭证业务 ．

路径之二 ： 发行存托凭证

２０ １ ８年 １ 月 ， 银监会联合中 国人 民银

行 、 证监会 、 保Ｍ会和国 家外汇管理局发

布 《关于进
一

步支持商业银行资本工具创

新的意见》
， 旨在进

一

步拓宽商业银行资

本补充渠道 ， 提升其 支持实体 经济 的能

力
。
根据银保监会发布的数据显示 ，

２０ １ ８

年末 ， 商业银行核心
一

级资本 充足率是

１ １ ． ０３％ ，

一

级资本充足率是 １ １ ． ５ ８％ ， 整

体资本充足率是 １ ４ ． ２ ０％ 。 从资本结构来

看 ， 我国商业银行核心
一

级资本占总资本

的 比例 约为 ７ ７％到 ７８％ ， 总体资本质量 比

较髙 ，
且各项指 标也符合资本监管的要

求 。 股票市场作为商业银行筹集资本的重

要 阵地 ， 相对于 我国众多未上市银行来

说 ， 还有很多可以探索的空间 。

面临的环境因素

核心
一

级资本需 要 由普通股满足 。

金融危机后 ， 考虑到各级资本的损失吸收

能力 ，
巴塞尔协议ｍ将银行资本调整为

一

级资本和二级资本 ， 其中
一

级资本包括核

心
一

级资本和其他
一

级资本 。 要求商业银

行持有普通股的 比例 、 核心
一

级资本的比

例分 别不得低于风险加权资产的 ３ ． ５％ 和

４ ．

５％ 。 银行需额外持有 ２ ． ５％ 的储备资本

以应对未来银行资本数额下降时面临的补

充压力 ，
且普通股是储备 资本的全部构

成 。

受监管要求和影响 ， 我 国商业银行

业务回 表、 信贷投向实体经济等行为意味

着商业银行未来的业务发展将更多地依赖

于其拥有资本情况的支撑 。 根据 巴塞尔协

议 ｍ的要求 ，
２ ０ １ ２年 中 国银监会发布 了

《商业银行资本管理办法 （试行 ）
》

， 在

巴塞尔 协议 的监管框架 下 ， 我国在核心

一

级资 本等方面 的监管要求严于国 际监

管标准 。 我 国 商业银行核心资本充足率需

达到 ５％
，
髙于 巴塞尔协议ｍ要求 ０ ． ５个百

分点 。 储备资本 （
２ ． ５％

） 、 逆周期资本

（
０
？

２ ． ５％ ） 和系统重要性银行附加资本

（ １％ ） 都由 核心
一

级资本满足 。

资本市场整体低迷 ． 市场运作空间

有限
，
近年来

，
我国 资本市场整体低迷

，

证监 会严控发行规模 。 从 ２０ １ ８年 已完成

发行的成都银行 、 长沙银行及郑州银行来

看 ， 发行规模均未超过 ３０亿元 。 中国人保

的 Ｉ Ｐ０方案也多次调整
，
发行规模两度缩

减 ， 拟发股数从４ ５ ． ９９亿股缩减至２３亿股

再到 最终发行的 １ ８亿股 （募集资金约６０亿

元 ） 。

股票市场应该是商业银行筹集资本的

重要地方 ， 相关部 门发布文件鼓励实施员

工持股 、 开展股份 回购等
，
但是在实施的

过程中商业银行依 旧面临着较为严格的监

管 。 同时 由于资本项 目 尚未完全开放 ， 虽

然有沪伦通 、 沪港通等开放机制 ， 但是实

际投资者需要在特定的范围 内投资特定的

股票 ， 实际上Ａ股和Ｈ股两个市场是割裂

的 ， 国 内上市银行普遍存在Ｈ股股价较Ａ

股股价溢价情况 。 在这种情况下 ，

一

方面

我 国商业银行通过可转债 、 ＩＰＯ和增发补

充核心
一

级资本的空间相对有限 》 另
一

方

面上市银行进行市值管理和资本市场运作

的空间也相对有限。

资本管理方面存在差距 。 随着我国资

本市场的逐步开放 ， 监管力度与 国际市场

的逐渐接轨 ， 与国外领先商业银行相比 ，

我 国商业银行在资本管理方面 ， 特别是核

心一级资本融资 、 管理方面 ， 还存在着较

大的差距。

一

是商业银行通过 内 源融 资补充核

心
一

级资本的能力不足 ， 根据中 国银行业

协会发布的 ２０ １ ８年 中 国银行业 １ ００强榜单

显 示 ，
２０ １ ７年商业银行资产 同 比增速为

７ ． ４％
， 净利润 同 比增速为 ５ ． ３％

， 加速差

额进
一

步表 明未来商业银行面临
一

定的资

本缺 口 。 与 国 外商业银行相 比 ， 我 国商

业银行分红 比例长期维持在 ３０％ 以上的水

平 ， 较髙的分红比例 ， 导致通过分红调节

资本公积的空间较小 。

８６
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二是商业银行通过外源融 资补充核心

一级 资本的途径有限 ， 目前主要集 中在Ａ

股和Ｈ股两个市场 。 相 比 国外商业银行 ，

海外上市融资 已经是其重要的 资本补充来

源 ， 美国 、 欧洲 、 开曼群岛是国 外商业银

行融资的重要场所 ， 例如 巴克莱银行发行

的 资 本工具 ７ ０％以上是在海外市场 、 瑞银

集 团 为 １
５％ 以上 、 三井住友银行 １ ６

． ５％以

上 。 同时受我国资 本市场影响 ， ２０ １ ７年商

业银行核心
一

级资本 同 比增速下降 １ ． ２６个

百分点
， 银行外源融资能力呈下降趋势 。

发行存托凭证的路径选择

在存托凭证最为活跃的行业中 ，
银行

业长期排名靠前 ， 银行业参与存托凭证交

易 的积极性很高 ， 并不断尝试通过存托凭

证进行融资或者开展其他交易活动 ， 同时

我国商业银行虽没有参与 发行 ， 但在境外

存有存托凭证业务 ， 也得到 了投资者的认

可 。 在我国 当前市场环境下 ， 如果商业银

行能通过存托凭证到境外募集资金 ，

一方

商业银行月 度资讯

面可以解决国 内资本市场发行规模有限 问

题 ， 另
一

方面还可以作为商业银行补充核

心
一级资本的重要途径 ，

并利 用境外市场

拓宽资本工具使用范围 ， 同时对于 国有大

型商业银行来说 ， 也有利于吸引 国外投资

者 ， 使股权结构更加多元化 。

Ｗ ｉｎｄ数据显示 ， 目 前我国境 内 上市

银行共计３０家 ， 港交所上市的 内地银行共

计 ２ ７家
，
有 １ １家银行 同步在 内地和香港上

市 。 目 前商业银行上市的途径主要是在境

内上交所 、 深交所发行普通股 、 境外港交

所 发行普通股 ， 同时釆取沪 港通和 深港通

的形式 ， 将境内交易 所和境外港交所互联

互通 ， 境内投资 者可以投资港交所指定范

围的股票 ，
境外投资 者也可以投资境 内交

易所指定范 围的股票 ， 但同
一

企业境 内 外

发行的股票本 身 是不相通的 。 东向 沪伦通

下 ，
已经在上交所上市的企业可以新增股

票 的形式到伦交所发行存托凭证 ，
真正实

现了股票 的互联互通 。

我国 商业银行如果通过发行存托凭证

到 境外补充资本
，
在我国现有的环境下 ，

只能待沪伦通开通后 ， 到伦交所发行存托

凭证 。 但前提是商业银行 已经在上交所上

市 ， 这对大多数还没有在Ａ股上市 的银行

来说是
一

个不可逾越的 门槛。 未来如果可

以利用存托凭证到境 外融资 ，
建议监管机

构进
一

步 加快我国 资本市场开放的 力度 ，

一方面是不断增加类似沪伦通 、 沪德通的

开放国家 ， 使商业银行有机会到境外更为

发达 的 资本市场上开展融资活动 ， 另
一

方

面 不仅仅是限于已经上市企业
， 可以釆取

首次上市新增发行的方式 ，
或者参考美 国

存托凭证上市发行 、 私募发行的方式 ， 充

分利 用境外资本市场有力的条件 。 ？

（作者单位 ： 中 国邮政储蓄银行 ．

中 国社会科学院经济研究所 ）
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监管部门发文规范供应链金融要求坚持交易背景真实原则

７月 １ ６曰 ， 银保监会要求银行保险机构应依托供应链 核心企业 ， 基 于核心

企业 与上下游链 条企业之间的真实交易 ， 整合物流 、 信息流、 资金流等各类

信息 ， 为供应链上下游链条企业提供综合金融服务 。

银保监会发文规范发行优先股补充
一

级资本

７月 １ ９曰 ， 银保监会发布 《关于商业银行发行优先股补充
一级资本的指导

意见 （修订）
》 ， 经过此次修订 ， 茌满 足发行条件和审憤监管要 求的前提下 ，

可直接发行优先股 。

外汇局 ： 当 前中国外债风险总体可控

７月 １
９曰 ， 国家外汇管理局举行新 闻发布会 ， 当前中 美经贸摩擦对我国跨

境资金流动的影响总体可控 。 从主要的外债安全性指标来看 ， 当前中国的外

偾风险总体可控。

银保监会对香港地区再保信用风险因子方案期 限再延长

７月 ２２曰 ， 中 国银保监会明确将过渡期内香港地区合格再保险机构分入内

地直保公司业务时适用的再保险信用风险 因子方案期限再延长一年 ， 截止至

２０２０年６月３ ０曰 。

银保监会将建股权托管机构黑 名单
７月２ ３曰 ， 银保监会印发 《＿业银行股权托管办法 》 ， 并配套印发了相关

通知 。 对于股权托管 ， 银保监会设蓳了过渡期 ， 未托管的商业银行应在２０２０

年６月底前要求完成托管 。

北京银保监局重拳打击票据空转套利

７月２５曰 ， 北京银保监局发布 《关于规范银行业金融机构票据业务的监管

意见》 ， 重点从资金审查 、 贸易背景审查 、 商业承兑汇票业务 、 高比例担保

票据业务以及跨省异地票据业务方面强化规范整治 。

河北省农联社 １
５０家行社仅 ２５家拨备覆 盖率达标

７月２ ６曰 ， 河北省审计厅披露 ， 农联社在支持地方经汧发展方固做出了应

有贡献 ， 但在指导全省业务以及防控县级机构信贷风险等方面尚有不足 ． 盈

利能力呈现下降趋势 ， 拨备提取不足 ， 抗风险能力较弱 。

央行发布二季度金融机构贷款投向统计报告
７月２６曰 ， 央行发布 《 ２０ １ ９年二季度金融机构贷款投向统计报告》

。 数据

显示 ， ２０ １ ９年二季度末 ， 金融机构人民币各顶贷款余额 １ ４５ ． ９ ７万亿元 ， 同比

增长 １ ３ ． ０％ ， 增速 比上季末低０ ． ７个百分点 。

８７


