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年份
指标

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

总资产周转率 0.023 0.029 0.036 0.038 0.027 0.031 0.036 0.035 0.035 0.036 0.037 0.034 0.035 0.035

股东权益周转率 0.84 0.62 0.67 0.75 0.60 0.64 0.62 0.57 0.57 0.59 0.54 0.49 0.48 0.45

现金资产周转率 0.19 0.2 0.25 0.29 0.27 0.39 0.42 0.24 0.37 0.33 0.3 0.37 0.46 0.43

成本费用利润率 0.41 0.38 0.35 0.37 0.45 0.40 0.36 0.36 0.35 0.31 0.28 0.28 0.31 0.32

成本费用率 0.82 1.06 1.47 1.32 0.97 1.17 1.35 1.46 1.50 1.45 1.35 1.36 1.36 1.38

引言

随着金融全球化的发展以及金融自由化的不断深入，各
国商业银行纷纷走出国门逐渐开展全球化经营的道路，通过
海外并购快速提升国际化经营水平已经成为全球重要银行
的必然选择。近些年，中资银行进行海外扩张的需求日渐攀
升，海外并购涉及的交易金额和规模不断刷新纪录。在银行
业国际化和市场化的发展趋势下，中资银行更加注重海外并
购的整合提升和整体效应的提高，即“1+1>2”的协同效应。

招商银行并购香港永隆银行作为中资银行海外并购史
上一个大规模的、典型的案例，比较具有代表性。本文通过对
这一典型银行业并购案例进行深入剖析，以财务分析角度，从

经营协同、财务协同、管理协同这三个层次进行深入研究，探
索海外并购业务给银行带来的协同效应，并在此基础上运用
层次分析法对协同效应进行综合评价。

一、招商银行并购永隆长期协同效应的分类分析

企业在并购之后，双方通过优势互补，资源进行持续地
匹配、整合，并购之后的公司整体功能能够得以增强，从而带
来公司总体价值的提升。本文选取招行 2005—2018年公开
披露的财务数据，从管理协同、经营协同和财务协同三个维
度共计 18个财务指标上对招行并购的长期协同效应进行分
类评估研究。

第一，管理协同效应分析。表 1中，从衡量营运能力指标
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低，2011年之后流动比率达到并购前水平，短期偿债能力回
归正常。从节税能力指标看，2010年后招行实际所得税率略
有提升并保持稳定，说明在并购后第一年由于业务往来和税
法差异产生了节税效应，但是从并购第二年开始并没有很明
显的提升节税能力。总体上看，招行并购后通过持续整合，财
务协同效应逐渐显现。

二、招商银行并购永隆银行长期协同效应的综
合分析

本文通过层次分析法（AHP）构建招商银行并购永隆银
行长期协同效应评价层次结构模型，以此进行管理协同效

应、经营协同效应和财务协同效应的综合分析。本文通过调
查问卷方法确定各层元素对上一层的重要性，总共面向高校
教师和校外专家发放了 20份问卷，要求专家对同一层级因
素进行两两比较并打分，最终回收 20 份问卷，并且全部有
效，而后将回收问卷结果录入 AHP软件可直接计算出各类
指标权重。对招商银行 2005—2018年间的财务数据进行归
一化处理，处理后的数据确定的权重相乘再累计求和得到每
一年协同效应综合得分（如下页表 4 所示）。

从表 4可知，招行并购前三年协同效应综合得分平均为
0.4019，并购后协同效应年平均得分为 0.4938，较并购前三年
平均得分提升了 22.9%。总体来说，此次并购比较成功。

看，并购后招行的总资产周转率总体呈上升趋势，股东权益
周转率呈下降趋势，现金资产周转率处于波动上升趋势，说
明招行所有者资产的运营效应在降低，投资带来的收益逐
渐减少，但并购提升了招行的现金资产周转效率。从费用控
制水平指标看，招行在2009 年后成本费用利润率处于下降

趋势，成本费用率处于上升趋势，说明随着并购年限增长，
招行费用控制水平有所下降，并购提升了招行的成本费用管
理效率，管理协同效应较为显著。

第二，经营协同效应分析。从表 2可以看出，总资产收益
率、净资产收益率、净利息收益率三个盈利指标在 2009年出

年份
指标

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

总资产收益率 0.006 0.008 0.014 0.015 0.010 0.012 0.014 0.015 0.014 0.013 0.011 0.011 0.011 0.012

净资产收益率 0.17 0.17 0.25 0.29 0.21 0.23 0.24 0.25 0.22 0.19 0.17 0.16 0.16 0.16

净利息收益率 2.76 2.76 3.11 3.42 2.23 2.65 3.06 3.03 2.82 2.52 2.77 2.5 2.43 2.57

营业收入增长率 0.26 0.31 0.65 0.35 -0.07 0.39 0.35 0.18 0.17 0.25 0.21 0.04 0.05 0.13

贷款增长率 0.26 0.20 0.19 0.30 0.36 0.21 0.15 0.16 0.15 0.14 0.12 0.15 0.09 0.10

净利润增长率 0.20 0.79 1.24 0.38 -0.13 0.41 0.40 0.25 0.14 0.08 0.03 0.08 0.13 0.15

总资产增长率 0.25 0.27 0.40 0.20 0.32 0.16 0.16 0.22 0.18 0.18 0.16 0.09 0.06 0.07

年份
指标

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

资产负债率 1.07 1.05 1.11 1.04 1.09 1.01 1.01 1.03 1.01 1.01 1.00 0.97 0.95 0.95

流动比率 0.57 0.51 0.42 0.43 0.34 0.37 0.44 0.52 0.60 0.59 0.66 0.59 0.41 0.45

现金资产比率 0.10 0.10 0.14 0.13 0.12 0.13 0.16 0.15 0.14 0.15 0.11 0.10 0.08 0.09

产权比率 27.9 19.9 17.2 18.5 20.1 18.7 16.4 16.0 14.9 14.1 14.1 14.0 12.8 11.7

实际所得税率 0.42 0.33 0.28 0.22 0.19 0.23 0.23 0.24 0.24 0.24 0.23 0.21 0.22 0.24

税赋支出管理效率 0.58 0.67 0.72 0.79 0.81 0.77 0.77 0.76 0.76 0.76 0.77 0.79 0.77 0.76

现了较大的下降，这是受金融危机的深化影响，加上并购永
隆银行后资产迅速增加引起的。其余四项成长能力指标在
并购后两年内波动较大，但在2010 年后较为稳定且水平
均明显低于并购前水平，说明这次并购提升招行成长能力

不太明显。
第三，财务协同效应分析。分析表 3可知，2010年起招行

长期偿债能力开始回暖，说明并购后的整合较成功，并购提
升了招行长期偿债能力，但 2007—2010年流动比率比值较

2005—2018年招商银行经营协同效应指标数据表 2

2005—2018年招商银行财务协同效应指标数据表 3
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三、结论

招行并购永隆银行在长期内产生了管理协同效应与财
务协同效应，但相比较下财务协同效应较弱，而经营协同效
应在并购后的 2 年内都未产生，并购后 3—5 年协同效应
凸显，并购后 6—10年协同效应逐渐丧失。整体来说，此次并
购产生了长期协同效应，实现了与永隆银行的较好融合。通
过此次并购，招行提高了公司盈利能力与综合竞争力。但是
并购后期协同效应不显著，招行应该与永隆银行继续加强
联动，以增强协同效应。

四、启示

第一，银行要根据自己的经营业务与战略目标合理选择
被收购方。在选择被收购方时要考虑其核心业务是否能与自

身业务优势互补，是否能有助于自身战略目标的实现。在本
案例中，招商银行通过收购永隆银行来扩张香港市场，并以
此为跳板继而扩张海外市场。

第二，准确把握并购时机。良好的并购时机可以使中资
银行获得绩效的提升，从而提升并购效果。招商银行并购永
隆银行的当年遇到了金融危机，这使得招行在并购后盈利水
平受到影响。并购后双方资源整合以获得协同效应是需要时
间积累的，在关键时期遇到恶劣的经济形势会对双方造成不
利影响。

第三，强化并购双方长期整合能力。海外并购的完成并
不代表并购本身的成功，并购之后两家银行的金融资产、企
业文化、经营理念和管理制度的糅合是烦琐却又极为重要
的，如果这些方面整合不到位，可能会导致双方的经营业绩
下降，不能实现并购的协同效果。

得分
年份

管理协同效应得分 经营协同效应得分 财务协同效应得分 协同效应综合得分

2005 0.0719 0.1547 0.0027 0.2293

2006 0.0954 0.1753 0.0551 0.3258

2007 0.1881 0.3707 0.0917 0.6505

2008 0.2067 0.3817 0.1163 0.7048

2009 0.0665 0.1402 0.0981 0.3048

2010 0.1516 0.2183 0.0898 0.4598

2011 0.2112 0.2921 0.1262 0.6296

2012 0.1689 0.2905 0.0948 0.5543

2013 0.1970 0.2365 0.0964 0.5300

2014 0.2072 0.1852 0.1012 0.4937

2015 0.2149 0.1767 0.1027 0.4943

2016 0.2079 0.1280 0.1295 0.4655

2017 0.2118 0.1165 0.1480 0.4763

2018 0.2033 0.1507 0.1756 0.5297

表 4 招商银行 2005—2018年协同效应得分汇总表
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