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摘D要!作为众多行业类型之一$银行也是以追求利润最大化为目的% 因此$如何有效提

升运营效率$通过较少的成本投入来获取最大效益$也将是银行管理者必须考虑的问题% 本文

运用UA'方法从多种投入多种产出的角度对我国三种不同类型银行的运营效率进行分析$针

对国有大型商业银行,股份制商业银行,城市商业银行三大类型银行之间运营效率差异的产生

原因进行探讨% 在此基础上$本文认为我国银行业整体在未来的发展中应构建合理的市场结

构体系$国有,股份制,城市商业银行应分别从加强内部管理,实施战略转型,进行明确定位等

方面改进$进而提升我国银行业的整体运营效率$增强我国银行业的竞争力%
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一%引言

效率研究是经济学领域一个重要的方面"即

研究如何利用消耗最少的资源来获取最大的回

报# 目前"我国银行形成了以国有大型商业银行

为主体"股份制商业银行)城市商业银行等并存的

多层次结构体系# 伴随着我国金融业对外进一步

开放"我国银行业的发展将迎来巨大的挑战# 近

几年国有商业银行的股份制改造"股份制银行积

极推行战略转型"城市商业银行引进战略外资并

谋求上市"这一系列改革都是我国银行业为实现

自身的长远发展所作出的战略抉择# 在新的发展

形势下"我国商业银行只有不断提升效率"进而提

高其盈利能力和综合竞争力"才能实现持续发展#

因此"在这种宏观背景下对银行业的运营效率进

行研究具有重要的实践意义和理论意义# 本文将

首先对效率)银行效率的概念进行界定"然后运用

UA'分析方法对我国三种不同类型商业银行在

!""H!!"#" 年期间的运营效率进行对比研究"并

在分析其产生效率差异原因的基础上提出合理的

建议#

二%文献回顾

在/辞海0中"%效率&被定义为%消耗的劳动

量与所获得的劳动效果的比率&
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的比例关系"其结果可以用具体的数值表示也可

以用相对的名次来说明# 萨缪尔森在其/经济

学0中将%经济效率&定义为%效率意味着不存在

浪费"即经济在不减少一种物品生产的情况下"就

不增加另一种物品的生产"它的运行便是有效率

的"有效率的经济位于其生产可能性边界上&

!

#

中国经济学家樊纲也对经济效率进行过定义"在

其著作/公有制宏观经济理论大纲0中%经济效率

是指社会利用现有资源进行生产所提供的效用满

足的程度"因此"也可一般地称为资源的利用效

率&#

" 它是从效用与资源消耗的对比角度来衡

量效率的"而不是用传统的生产产品多少的数量

来衡量#

商业银行作为我国经济体系中的一类特殊企

业"其效率有自己独特的含义# 从宏观层面看"商

业银行为我国经济发展提供金融支持"促进国民

经济的增长-从微观层面看"商业银行作为盈利性

的企业"也要考虑到自身的利益"对自己的成本与

收益进行核算# 在本文的研究中"主要是研究我

国商业银行在微观层面上的效率"即将一定的投

入'如劳动力)营业费用等(转化为相应的产出

'如贷款数量)净利润等(的运营效率#

"一$关于银行规模效率的研究

!" 世纪 H" 年代"学者开始对不同资产规模

银行的规模效率进行研究# 27T7.,9/.'#%$$(

1#2

对 #%$"!#%$G 年不同规模的银行效率进行研究"

发现在达到规模效率时不同银行的存款临界值不

一致"在规模较大的银行中都存在规模无效率的

现象且其规模无效率的临界值有着较大的差异#

;/(V,0'#%$!(

1!2以大)中)小三类银行为研究对

象"用弹性产出的方法对银行的规模经济进行了

测定"认为银行的平均成本曲线呈 =形"即中等

规模 的 银 行 最 具 规 模 效 率# '007. 和 ]/5

'#%%H(

1G2对 #M 个国家的银行效率进行了跨国比

较分析# 总体上讲"国外学者认为"资产规模处于

中等级别的银行运营效率优于大型银行和小型银

行"银行业的成本与资产规模呈现出平坦的 =型

曲线#

针对中国银行业效率问题的研究主要集中于

#%%% 年之后# 于良春)鞠源'#%%%(

1&2对我国商业

银行的研究显示"国有商业银行的效率要低于股

份制商业银行"原因在于国有商业银行没有利用

好其具有的规模优势"成本费用过高# 高博)于良

春'!""G(

1M2认为中国银行业整体存在规模经济"

而国有商业银行处于规模不经济的状态# 与此有

所不同的是"刘琛)宋蔚兰'!""&(

1H2的研究则认

为中国银行业整体存在着轻微的规模不经济"四

大国有银行处于严重的规模不经济状态# 从国内

学者的研究可以看出"对于中国银行业是否存在

规模经济各有不同的观点"但是对于股份制商业

银行的规模经济性优于国有商业银行则形成了统

一的观点#

"二$UA'方法在银行效率研究中的应用

UA'作为生产前沿分析方法中的非参数方

法"具有多投入多产出分析功能)量纲无关性)无

需构造生产函数等众多优点"在国内外被广泛地

应用于对经济效率的研究中#

;7-)7-和 S(VZ3-79' #%%K (

1K2 对非参数法

'UA'(和参数法在银行等金融机构中的应用进

行了总结"认为通过UA'测算出的银行效率的值

低于通过参数方法算出来的银行效率值# 7̂,-)7

A*S/0X,<和 U5V5?-5,<@*@/0/V,(-5<'!""#(

1$2对希

腊银行 #%%K!#%%% 年的效率运用 UA'和财务比

率法相结合的方法进行了研究"认为银行效率与

总资产规模呈正向关系"银行并购能够提高其效

率# R505.: @/?397'!""G(

1%2运用UA'分析方法对

印度的银行进行了研究"发现印度私有银行的绩

效普遍比国有及外资银行的绩效要低"私有银行

可以通过降低非生息资产及减少员工数量等来提

高绩效# [<5X 和 S/<</.'!""G(

1#"2对土耳其商业

银行在 #$$#!#%%" 年的生产率及技术效率等进

行了研究"认为土耳其商业银行效率提高的主要

因素是资源管理的进步"并非技术进步和规模效

率所致#

UA'分析方法因其优点突出在国外被广泛

应用于效率的研究方面"国内学者也尝试将 UA'

分析方法应用到对国内银行的效率研究中# 杨宝

臣)刘铮)高春阳'#%%%(

1##2率先运用 UA'方法对

G!
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我国某市农业银行 #& 家支行进行了效率评价"并

建立了对银行进行效率评价的指标体系# 秦宛

顺)欧阳俊 '!""#(

1#!2 对我国商业银行 #%%K!

#%%% 年期间的数据进行了 UA'研究"研究结果

表明"我国商业银行效率在不断提升的同时其整

体效率水平仍然较低"而国有商业银行的效率水

平最低# 李希义)任若恩'!""G(

1#G2对我国国有商

业银行在 #%%&!!""# 年期间的效率进行了 UA'

分析"发现在亚洲金融危机期间"国有银行的技术

效率处于较低的水平"国家宏观政策虽有一定刺

激作用"但不能从根本上改变国有商业银行效率

较低的局面#

通过上述文献回顾"可以看出目前的研究集

中于对数据指标的计算上"与我国实际金融环境

相结合得不多# 当前国际国内金融环境变幻莫

测"商业银行中间业务比重扩大"控制风险的压力

增大"城市商业银行这一为数众多的群体发展势

头迅猛"积极谋划上市以获取更进一步的发展#

本文在综合运用UA'分析方法的基础上"对我国

商业银行在最近五年的发展从时间层面上进行一

个纵向的研究"根据我国商业银行三大主体的不

同特征进行分析"将UA'分析方法与我国的金融

环境相结合"并针对各类主体面临的问题提出合

理的建议#

三%商业银行的UA'方法分析

"一$数据包络分析方法

数据包络分析法'U/?/A.>70,ZV7.?'./09<5<"

UA'("是由美国著名运筹学家 '*23/-.7<和 f*

f*2,,Z7-在相对概念的基础上发展起来的一种

新的效率评价方法#

1#&2其基本思想是建立一个数

学模型"根据多指标投入和多指标产出"对各个决

策单元'U785<5,. R/X5.)=.5?"UR=(进行相对有

效性或效益评价的一种方法#

UA'分析方法常被用于处理多个投入指标

和多个产出指标"并同时对多个单元进行比较#

设有 ;个决策单元"记为

UR=

#

"UR=

!

",UR=

;

#

每个决策单元有 4种投入和 =种产出"分别

记为$

K
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"LP#"!",";
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其中M

9L

和?

9L

分别表示第 L个 UR=在第 9个

指标上的投入量和产出量#

NP'<

#

"<

!
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(

G和 :P' 7

#

"7

!

","7

=

(

6

分别表示各个投入指标和产出指标的权重# UA'

模型的数据结构可以简单地表示如图 # 所示1#M2

"

每个UR=的效率评价指数为'7

G

%

L

(O'<

G

K

L

(#

图 #DUA'模型数据结构
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DD"二$数据选取

#*UA'投入产出指标选取

运用 UA'分析方法对商业银行进行效率评

价"投入产出指标的选取具有举足轻重的地位#

总体而言"数据包络分析法对投入产出的定义方

法较常用的主要有下面四种$生产法'\-,:(8?5,.

'ZZ-,/83"\'()中介法 '[.?7-V7:5/?7'ZZ-,/83"

['()资产法''<<7?'ZZ-,/83"''(和营运法'FZL

7-/?5,. 'ZZ-,/83"F'(# @?5-,3 对美国银行控股公

司进行效率研究时发现"在运用非参数法过程中"

增加投入或产出变量的个数会减少技术无效的个

体的数量"导致分析结果中出现更多效率值为 #

的个体#

1#H2故本文在综合上述不同定义方法的优

点并结合中国银行业的特点的基础上"将劳动力)

营业费用和所有者权益作为投入项目"而将净利

润作为产出项目#

!*样本选取

为了尽可能地保证结果的有效性"在使用

UA'分析方法时要使决策单元'UR=(的数量达

到指标数量的 G 倍以上"并且决策单元的数量越

多"评价结果更具科学性# 同时为了能够尽可能

地反映出中国商业银行的运营效率"本文选取我

国 M 家国有商业银行)#! 家股份制商业银行和规

模相对较大的 #G 家城市商业银行作为样本"考察

G" 家银行在 !""H!!"#" 年的运营效率#

"三$UA'测度与评价

#*分类型银行运营效率评价

由于渤海银行在 !""H 年的净利润值为负"为

了符合UA'软件对数值的要求"参照相关文献特

将所有银行的利润数值均采取1'原始值 O最小

值(I'最大值O最小值( h"*% Q"*#2的方式进行

处理# 用UA'\!*# 软件计算结果分别如表 #)表

!)表 G 所示#

表 #D!""H)!"#" 年中国大型国有商业银行UA'效率

商业银行名称 综合效率 纯技术效率 规模效率 规模报酬

中国工商银行 "*""& #*"" "*"" :-<

中国建设银行 "*""K #*"" "*"# :-<

中国农业银行 "*""K "*!& "*"G :-<

中国银行 "*""K #*"" "*"# :-<

交通银行 "*"#" #*"" "*"# :-<

DD从总体看"大型国有商业银行综合效率整体

偏低"其中交通银行的综合效率最高但仅为"*#""

中国工商银行的综合效率 "*""& 为最低值# 在纯

技术效率方面"大型国有商业银行则表现出较强

的实力"除了农业银行外"其余四家的纯技术效率

均达到了UA'有效"即其技术应用水平达到了我

国商业银行领域的先进水平# 然而"五家国有商

业银行的规模效率则和综合效率一样"整体效率

值较低"均出现了严重的规模无效的现象"并且都

呈现出规模经济递减的发展趋势# 根据 UA'模

型综合效率的分解理论"我国大型国有商业银行

出现整体综合效率较低的主要原因是规模效率偏

低"庞大的规模限制了其运营效率的提升#

我国股份制商业银行的综合效率相对较高#

在 #! 家股份制银行中"综合效率最低的招商银行

也达到了 "*"!#"要高于国有商业银行综合效率

的最高值 "*#"# 中国光大银行的综合效率最高

为 #"达到了 UA'有效# 然而"在股份制商业银

行内部"各银行之间的综合效率呈现出较大的差

距"可以分为三个梯队$中国光大银行达到 UA'

有效作为第一梯队"而恒丰银行)浙商银行)渤海

银行 G 家银行综合效率值高于 "*# 为第二梯队"

剩余 $ 家银行的综合效率均低于 "*# 为第三梯

队# 处于第一梯队的光大银行为我国商业银行的

典型代表"在技术运用及发展规模的控制方面均

处于良好的水平#

M!
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表 !D!""H)!"#" 年中国股份制商业银行UA'效率

商业银行名称 综合效率 纯技术效率 规模效率 规模报酬

中信银行 "*"G& "*KG "*"M :-<

中国光大银行 #*""" #*"" #*"" !

华夏银行 "*"&H "*&& "*## :-<

中国民生银行 "*"G" "*KG "*"& :-<

广东发展银行 "*"GH "*#& "*!K :-<

深圳发展银行 "*"KG "*K! "*#" :-<

招商银行 "*"!# #*"" "*"! :-<

兴业银行 "*"&G #*"" "*"& :-<

上海浦东发展银行 "*"GM "*H$ "*"M :-<

恒丰银行 "*!K% "*M" "*MH :-<

浙商银行 "*&#G #*"" "*&# :-<

渤海银行 "*HH& "*HK "*%% 5-<

表 GD!""H)!"#" 年中国城市商业银行UA'效率

商业银行名称 综合效率 纯技术效率 规模效率 规模报酬

北京银行 "*#"M #*"" "*## :-<

大连银行 "*!#% "*KH "*!% :-<

杭州银行 "*!G% "*KK "*G# :-<

徽商银行 "*#HM "*K" "*!& :-<

江苏银行 "*"M! "*G& "*#H :-<

洛阳银行 "*&!G "*K$ "*M& :-<

南京银行 "*!G" "*$G "*!$ :-<

宁波银行 "*!HG #*"" "*!H :-<

上海银行 "*"$K #*"" "*"% :-<

温州银行 "*G$K #*"" "*G% :-<

浙江泰隆商业银行 #*""" #*"" #*"" !

锦州银行 "*MMK "*MH #*"" !

重庆银行 "*!$% "*K$ "*GK :-<

DD在纯技术效率方面"则有中国光大银行)招商

银行)浙商银行)兴业银行达到了UA'有效"占到

了股份制银行总数的 GG*GGa"其余银行的纯技

术效率值大部分都在 "*K 左右# 股份制银行仍然

表现出规模过大的问题"但是规模过大的程度没

有国有商业银行严重# 中国光大银行规模效率也

实现了UA'有效"即该行目前的发展规模正处于

最佳状态# 而渤海银行是股份制银行中唯一一家

呈现出规模报酬递增的银行"其规模效率值也达

到了 "*%%"近乎于实现 UA'有效"即渤海银行以

一定比例扩大银行规模可以带来更大比例的回

报# 而中信银行)中国民生银行)兴业银行)招商

银行)上海浦东发展银行则面临着较为严重的规

模无效的问题"没有控制银行发展的合理规模"导

H!
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致了银行综合运营效率的降低# 其中"招商银行

和兴业银行纯技术效率值均为 #"这两家银行在

技术方面进行了较大的投入"银行业务技术化水

平较高"但受制于庞大的规模"两家银行综合效率

均较低#

作为中国银行的特殊群体"城市商业银行是

在 !" 世纪城市信用社的基础上组建起来的# 在

#G 家样本银行中"城市商业银行的整体综合效率

仍较低"除了浙江泰隆商业银行达到 UA'有效

外"其余的银行综合效率值大部分在 "*G 左右#

作为只有十几年发展历史的城市商业银行"整个

群体内部综合效率值相差不大"只有江苏银行和

上海银行两家处于长三角的银行综合效率值小于

"*## 在纯技术效率方面"共有 M 家城市商业银行

达到了 UA'有效"占到了 #! 样本城市商业银行

总体的 &#*HKa# 在 G 家上市城市商业银行中"

北京银行和宁波银行纯技术效率均实现了 UA'

有效# 虽然城市商业银行资产规模都较小"营业

网点相对较少"但仍然存在着规模无效率的问题#

仅有浙江泰隆商业银行和锦州银行处于最佳的运

营规模"剩余 #" 家银行规模效率值均较低# 其

中"北京银行规模无效率问题最严重"其规模效率

值与股份制银行华夏银行相同"二者规模效率值

均为 "*###

!*三类商业银行运营效率差异原因分析

综合上面的分析可以发现"我国商业银行整

体综合效率较低"其中国有大型商业银行综合效

率水平最低# 针对综合效率低下的现象"从效率

分解来看"规模无效是引起我国银行业整体综合

效率较低的主要因素# 然而"不同类型的商业银

行"其规模无效现象的原因不尽相同#

表 &D我国不同类型商业银行效率对比表

商业银行类别 平均综合效率 平均纯技术效率 平均规模效率

国有商业银行 "*""K "*$&K "*"##

股份制商业银行 "*!!G "*K#H "*G"G

城市商业银行 "*G"% "*$"% "*G$H

全国平均水平 "*!!& "*KK$ "*!%#

DD'#(国有大型商业银行

国有商业银行综合效率值普遍较低"日益严

重的规模无效是阻碍其效率提升的首要因素# 国

有商业银行是我国银行业的主体"在资产规模)银

行员工及营业网点等方面占据我国银行业的垄断

地位# 以中国农业银行为例"!"#" 年其资产总额

达到 #"G GK& 亿元人民币"拥有 !G &$H 家境内分

支机构"员工总数达到 &&& &&K 人#

而在纯技术效率方面"国有商业银行处于领

先的水平# 国有商业银行一直投入大量的资金进

行技术方面的革新"健全网点分类分级)加强网点

布局规划)实行网点信息管理)采用网点服务职能

管理系统等"为提升国有商业银行的纯技术效率

奠定了基础# 国有商业银行基本都建立了包含网

上银行)电话银行)手机银行等的电子银行交易渠

道体系"构建了覆盖多种行业的电子商务系统"通

过技术手段有效地满足了客户多层次)多样化的

金融服务需求#

'!(股份制商业银行

股份制商业银行综合效率水平与全国商业银

行效率平均值基本持平"在规模效率上略优于全

国平均水平# 值得我们注意的是"尽管股份制商

业银行的综合效率和规模效率在三类银行中均处

于居中的位置"但是其纯技术效率值在我国三种

类型银行中处于最低的位置#

近年来"随着股份制商业银行不断进行业务

创新"营销手段也出现多样化发展"其规模逐渐扩

大# !""H 年以来"我国股份制商业银行资产规模

一直保持着年均 !Ka的高速增长"比同时期大型

商业银行 #Ka的增长速度仍要高出 #"a# 虽然

股份制商业银行的平均规模效率略高于全国商业

银行规模效率的平均水平"但是我们也应该正视

股份制银行在规模逐步扩大的进程中面对的挑

战# 目前"只有光大银行)恒丰银行和渤海银行的

K!

第 & 期DDDDDDDDDDDDDD钟杏云$等&我国不同类型商业银行的效率差异研究



规模效率保持在 "*M 以上"其中光大银行是规模

不变"渤海银行处于规模递增的发展阶段# 在顾

客认知度上"股份制商业银行普遍低于国有商业

银行"这也是造成其规模小于国有商业银行"却仍

然出现规模报酬递减的原因之一#

股份制银行整体内部的技术效率表现出较大

的差异"浙商银行)光大银行)招商银行处于技术

UA'有效"而广东发展银行则仅有 "*#&"远低于全

国银行 "*KK$ 的平均水平# 这主要受制于股份制

商业银行目前的发展阶段"如果进行较大的技术投

入"实施新一代核心银行系统工程建设"由于规模

的限制"该系统建成将不能得到全部有效的利用#

'G(城市商业银行

在综合效率方面"城市商业银行处于我国三

类商业银行的首位"其综合效率值高于全国平均

水平 GK*%Ma# 此外"城市商业银行的平均技术

效率值高于平均水平 G*%$a"规模效率值也超过

平均水平 G!*HMa# 作为我国商业银行的第三梯

队"城市商业银行发展历史短暂# 城市商业银行

的主要业务范围大部分集中于本地区"近年来部

分城市商业银行开始了跨区域发展# 三家上市的

北京银行)南京银行和宁波银行分别只有 #" 家)K

家)$ 家分行"且呈现区域集中发展"其中宁波银

行有 H 家分行是集中在长三角经济圈"南京银行

更是 K 家分行分布于长三角经济圈# 发展历史短

暂)营业机构较少以及业务范围较为集中"使城市

行业银行的规模无效问题相对较轻#

四%结论及建议

本文运用UA'方法对我国国有商业银行)股

份制商业银行)城市商业银行共 G" 家商业银行在

!""H 年到 !"#" 年的运营效率进行了分析"将劳

动力)营业费用和所有者权益作为投入项目"净利

润作为产出项目"分别从综合效率)技术效率)规

模效率三个方面进行测度# 不能合理处理规模扩

大中出现的问题"并有效获取规模效益是当前我

国商业银行普遍面临的困境# 在影响银行规模效

率的因素中"银行营业费用)市场结构等都会对银

行获取规模收益产生影响# 针对我国商业银行在

发展中突现的问题"结合实证研究结果"对提升我

国商业银行效率提出以下建议$

"一$构建合理的银行市场结构体系

随着我国社会主义市场经济体制不断完善"

加入f6F后金融业服务业逐步从半开放向全开

放发展"应逐步形成合理的银行市场结构体系#

根据哈佛学派的 @2\产业组织观点"市场结构会

对市场行为以及市场绩效产生影响"在中国银行

业监督管理委员会的监督及中国人民银行的指导

下构建合理的银行市场结构体系"对提升我国商

业银行的运营效率会产生积极的影响#

"二$大型商业银行应加强内部管理

我国大型国有商业银行一直以来没有完备的

公司治理结构"内部管理模式的改革严重滞后#

在 !"#" 年中国农业银行上市后"我国大型国有商

业银行均实现了现代公司治理模式# 然而"在实

际运营中"上市后的商业银行并没有进行实质性

的改变"在内部管理及风险控制方面仍存在各种

问题# 这也导致国有商业银行在技术层面达到

UA'有效"却因为内部管理等原因导致规模效率

的低下而表现为综合效率水平较低# 为了增强竞

争力"提高运营效率"我国大型商业银行应加快对

组织结构)内部管理)产权制度等方面的改革"完

善激励约束机制"建立现代的人力资源体系#

"三$股份制商业银行实行战略转型

在传统银行业务领域"国有商业银行已牢牢

占据垄断地位"股份制商业银行不具备足够的竞

争优势# 在即将实施%巴塞尔协议
$

&的宏观背

景下"股份制商业银行可依托其较为完善的现代

公司治理结构"摆脱过度依赖利差盈利的发展模

式"实行战略转型"获得新的发展机会# 通过实现

战略转型"股份制商业银行可以根据长期发展战

略将银行资源与特定市场环境和客户需求进行有

效配置"创新盈利模式"不断优化业务结构)创新

组织体系)实现银行功能变革"适时实施国际化战

略"强化自身的核心竞争力#

"四$城市商业银行进行明确的市场定位

尽管城市商业银行在发展初期确立了%服务

地方经济)服务中小企业和服务城市居民&的市

场定位"仍有相当数量的城市商业银行实行市场

跟随的发展战略"对市场定位较为模糊#

因此"城市商业银行应进行正确的市场定位"

加强对潜在客户的研究"形成稳定的优质客户群

体"跨越目前的粗放经营阶段# 城市商业银行应

在进行明确定位)合理控制规模扩张速度的同时"

$!
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不断进行技术变革"充分利用现代信息技术的优

势"实现信息技术与业务数据处理)风险控制)经

营管理等方面的有机融合"全面提高运营效率#

在 !""H!!"#" 年"城市商业银行的资产总额

一直保持着年均 G#a的增长幅度"众多城市商业

银行开始了跨区域发展# 其中以北京银行为典

型"目前已经形成了天津)上海)西安)深圳)杭州)

长沙)济南)南昌共九个地区分行以及香港代表

处# 城市商业银行应实行差异化经营战略"在国

有商业银行及股份制商业银行占据垄断地位的情

况下"针对不同的细分市场开发独具特点的产品#

宁波银行的%金色池塘&)北京银行的%财富 # Q

#&等特色业务均获得了市场的认可"在业内拥有

较高的知名度#
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/.: :5<8(<<7<?37-7/<,.<1,-7115857.89:5117-7.87/V,.)?370/-)7<?/?7L,Y.7: 8,VV7-85/0T/.X<" J,5.?L<?,8X 8,VV7-85/0T/.X<

/.: 85?98,VV7-85/0T/.X<*F. ?35<T/<5<" ?37Z/Z7-/-)(7<?3/?235./k<T/.X5.)5.:(<?-9<3,(0: ,>7-/00T(50: /-7/<,./T07V/-X7?

<?-(8?(-7<9<?7V5. ?371(?(-7:7>70,ZV7.?" ?37<?/?7L,Y.7:" J,5.?L<?,8X /.: ?3785?98,VV7-85/0T/.X<8/. -7/83 5VZ-,>7V7.?<

T9<?-7.)?37.5.)5.?7-./0V/./)7V7.?" 5VZ07V7.?5.)<?-/?7)58?-/.<5?5,. /.: 807/-09Z,<5?5,.5.)" <,?3/?235.7<7T/.X5.)5.:(<?-9

k<,Z7-/?5,./07115857.89/.: 8,VZ7?5?5>7.7<<Y500T7)-7/?097.3/.87:*

8#- 94&:6$

8,VV7-85/0T/.X<- 7115857.89- :5117-7.87

%!
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