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在国家决定把社保基金和养老金集中

管理、投资入市后，“我的养老金和社保

金都投资到哪儿去了？”是每个人都想知

道的问题。于是，长期入市的社保基金与

养老金组合，就成了最受社会公众和资本

市场关注的对象。

随着A股上市公司半年报披露结束，

社保基金与养老金的投资路线也浮出水

面。《证券日报》指出，社保基金与养老

金组合对 A 股上市银行青睐有加，今年

上半年，在 36 家 A 股上市银行中，上述

两大投资组合新进成为多家上市银行的

前十大流通股股东，并多次增持。

近期更受社会关注的养老金，其投资

情况如何？人社部数据显示，截至今年 6

月底全国企业养老保险基金结余 4.77 万

亿，而按照国家相关规定，基本养老保险

基金投资股票、股票基金、股票型养老金

产品的比例，合计不得高于养老基金资产

净值的 30%。

顺着养老金的投资路线走，最终会注

意到一家银行——江苏常熟农村商业银

行股份有限公司（601128.SH  简称常熟银

行）。综合半年报，在全部 36 家 A 股上

市银行中，养老金组合进入前十大流通股

股东名单的银行只有常熟银行一家，并且

同时有两家养老金组合出现，不断增持。

另外，有两个社保基金组合也在常熟银行

的前十大股东之列。

养老金投资“独宠”的常熟银行是一

家怎样的银行？对于更多人来说，与工农

建交等国有大行比起来，常熟银行这家地

方农商行几乎没有知名度。但是常熟银行

最近发起的一次股权收购却引发了业界

关注。

这场看似普通的股权收购案中，隐藏

着的是第一大股东交通银行反对无效、收

购对象暗藏大额坏账及不良贷款、与猥亵

女童入狱的新城控股（601155.SH）实际控

制人王振华存在错综复杂的关联关系等

诸多问题。

追求异地扩张的常熟银行

经营稳定，是常熟银行能够吸引养老

金和社保基金投资组合的关键。

半年报显示，常熟银行上半年营业收

入34.17亿元，同比增长9.46%；净利润8.66

亿元，同比增长 1.38%；资产总额 2016.91

亿元。

受今年银行让利实体经济政策的影

响，常熟银行上半年的营业收入和净利

润增速明显放缓，去年同期，常熟银行

营业收入、净利润增速分别为 13.63%、

20.16%。

“贷款利率下降太快了。”常熟银行

的工作人员称。

常熟银行的资本充足率也随之出现

下滑。上半年，常熟银行资本充足率为

13.77%，比去年末下降 1.33%，一级资本

充足率和核心一级资本充足率为也分别

小幅下降。

资产质量方面，常熟银行上半年不良

贷款率为 0.96%，与去年末持平；拨备覆

盖率 487.73%，较去年末上升 6.45%。

中央财经大学银行业研究中心主任郭

田勇对《企业观察报》说，在今年银行利

润整体下滑的背景下，常熟银行上半年的

利润增速和不良贷款率等主要指标，在全

国农商行中来看已经算是比较好的了。

作为全国首批成立的农商行之一，跟

其他农商行比起来，常熟银行最大的特点

是喜欢异地扩张。

近几年，常熟银行在农村金融市场的

下沉程度很深。从公布的材料可以看到，

目前，常熟银行通过控股海南省海口市的

兴福村镇银行，掌控了全国 30 多家村镇

银行。另外，常熟银行还参股了 8 家机

构，其中有 6 家为农商行，分别是江苏宝

应农商行、武汉农商行、连云港东方农商

行、江苏泰兴农商行、天津农商行、江苏

如东农商行。这当中，常熟银行还是江苏

宝应农商行和连云港东方农商行的第一大

股东。

而从财报上看，追求异地扩张的常熟

银行收获不小。上半年，常熟银行在常

熟以外地区的营收占总营收的比例达到

59.54%，利润占比 58.57%，常熟以外地

区营利已经占据了常熟银行业绩的半壁江

山。

2001 年在江苏省常熟市，常熟银行改

制成立。从 2007 年开始，常熟银行开始

通过新设、控股、参股等多种方式跨区布

局，拓展业务范围。

“目前国家监管层不鼓励农商行新开

设异地分支机构，因此投资入股其他农商

行，就成了常熟银行异地扩张的一种方

式。”多位投行人士对《企业观察报》表示。

“更重要的是，常熟银行同时拥有国

有大行与地方政府的背景，这也为常熟银

行异地扩张提供了强有力的背书。”

梳理常熟银行的股权结构可以看到，

在前十大股东中，交通银行持股 9.01%, 为

常熟银行第一大股东；除了养老金和社保

基金投资组合外，常熟银行的主要股东还

有：常熟市政府国有资产监督管理办公室

绝对控股的常熟市发展投资有限公司和江

苏江南商贸集团，以及常熟市政府国有资

产监督管理办公室参股的江苏白雪电器股

份有限公司。

第一大股东也阻止不了的收购

值得注意的是，常熟银行最近的一个

异地扩张战略，内部出现了反对声音。那

就是常熟银行目前正在推进的入股镇江

农商行计划。

今年 6 月，常熟银行发布公告称，拟

出资 10.5 亿元认购镇江农商行非公开发行

股份 5 亿股，占镇江农商行非公开发行后

总股本的 33.33%，成为其第一大股东。

镇江农商行成立于 2011 年，属于江

苏镇江区域内的本土法人银行，是在镇江

丹徒区农村信用合作社的基础上，改制组

建的股份制商业银行。

出资 10.5 亿元认购镇江农商行非公开

发行股份 5 亿股，常熟银行这种收购方式

属于典型的溢价收购。那么，常熟银行为

什么愿意花高价入股镇江农商行？

“通过投资入股，双方开展全方位、

深层次合作，发挥协同效应，更好地服务

实体经济，服务小微客户。”常熟银行在

公告中这样解释本次收购的目的。

可是对于这笔投资，常熟银行第一大

股东交通银行，却不止一次表示反对。“根

据目前镇江农商行的经营、资产质量和定

价估值等情况，我们认为需要进行更进一

步的分析，为投资决策提供更加充分的依

据。”交通银行派驻常熟银行的三名董事

这样对外界表示。

这里需要说明的是，这三名来自交通

银行的董事可都不是泛泛之辈，根据公开

资料，第一位赵海慧，于 2013 年 10 月起

担任交通银行战略投资部副总经理；第二

位孟施何，于 2016 年 8 月起任交通银行

苏州分行党委委员、副行长；第三位杨玉

光，于 2014 年 7 月起任交通银行审计监

督局副局长。

但是由于常熟银行股权比例分散，尽

管交通银行这个第一大股东反对，该投资

事项还是在董事会上以 76.51% 的同意票

数比例获得了通过。

那么问题来了，交通银行的三名董事

为什么明确表示反对常熟银行投资入股

镇江农商行？常熟银行到底该不该投资

入股镇江农商行？

一位不愿具名的银行业人士对《企业

观察报》说，穿透股权结构就能看明白，

这背后实际上是常熟市这个地方政府与

交通银行这个国有大行的角力，目前看，

常熟市政府占了上风。

只要看几个关键性的经营指标就能知

道，镇江农商行的资产质量堪忧。镇江农

商行披露的信息显示，该行 2019 年总资

产 206.64 亿元，净资产 24.20 亿元；营业

收入 6.39 亿元，净利润 1.17 亿元，均呈现

下滑状态，这在去年江苏省内所有披露年

报的农商行中，是极少数的情况。

另外，去年镇江农商行的存贷款业务，

手续费及佣金净收入为负；不良贷款率高

企，综合国盛证券、中泰证券等券商机构

的测算，目前镇江农商行所有未暴露的潜

在不良贷款金额在 12 亿至 14 亿元之间。

需要注意的是，常熟银行在公告中也

提出，“镇江农商行存在资产质量下行和

业务发展不达预期的风险”。

对于常熟银行溢价收购镇江农商行，

该银行业人士指出，不否认常熟银行有跨

区域整合银行业务的原因，但还有一层重

要的因素，就是基于地方政府行政指令纾

困镇江农商行。

公开信息显示，现镇江农商银行党委

副书记、行长施健，曾于 2013 年 9 月开

始担任常熟银行副行长，直到 2018 年 5

月因工作调动原因离任；2018 年 11 月，

经当地银保监部门批准，施健担任镇江农

商行行长。

“本次常熟银行对镇江农商行的增资

预计部分将用于坏账处置。常熟银行这次

收购入股镇江农商行，实际上是当起了救

火队员，掏出 10 亿帮助镇江农商行这个

小兄弟处理不良资产。而这应该是其不顾

交通银行这个第一大股东反对态度的原

因。”对于常熟银行的这笔投资，外界持

有这样的观点。

根据常熟银行公告，镇江农商行非公

开发行股份的议案已经通过常熟银行董

事会审议，目前尚需提交并等待该行股东

大会、银保监会和证监会相关部门批准。

要做谁的大股东

对于常熟银行推进的这次股权收购，

投资者和金融人士还提出了一个更具争

议的问题，那就是收购标的镇江农商行有

一个非常隐秘的“大”股东——常州系房

企新城控股原董事长王振华。

去年 7 月，新城控股董事长王振华因

猥亵 9 岁女童，在上海被采取强制措施，

今年 6 月，王振华一审被以猥亵儿童罪判

处有期徒刑五年。新城控股董事长由王振

华的儿子王晓松接替。但是，王振华仍是

新城控股的实际控制人。

王振华与镇江农商行是怎样的关系？

梳理股权结构可以看到，镇江农商行股权

非常分散，法人股东 52 个，其中持股 1%

以上的 22 个，此外有数百名自然人股东。

镇江农商行前十大股东持股 57.74%，占

据前十大股东位置的主要是“镇江国资系”

和“常州系”股东。

  根据镇江农商行披露的信息，目前，

养老金为何独宠常熟银行

■  作者  张宁 镇江城市建设产业集团为其第一大股东，

持股 10%，江苏新启投资、江苏金万郡物

资有限公司各持股 9.99%。此外，新启投

资的法人代表王建美也持有镇江农商行

0.05% 股权。

穿透股权结构可以看到，新启投资为

王振华 100% 持股，另外，江苏金万郡子

公司上海雅途网络科技的两个股东：常州

德汇投资合伙企业和自然人王秀艳，均由

王振华实际控制。《财新》也曾报道，江

农商行董事会共 11 人，这当中，江苏新

城实业集团副总裁陈文凯、江苏金万郡总

经理刘玲为董事。

此外，镇江农商行前十大股东中，还

有一个常州华利达服装集团，其股东、董

事张睿也与王振华“新城系”控制的多个

投资合伙企业存在交集。常州华利达董事

长张文昌也是镇江农商行董事。

镇江农商行披露的信息显示，镇江农

商行与上述多个股东存在重大关联贷款。

例如，2019 年末镇江农商行资本净额为

24.84 亿元，其中，重大关联交易中排名

第一、第二的即为新启投资、金万郡，余

额分别为 2.5 亿、2 亿，占资本净额的比

例分别为 10.06%、8.05%。

去年 7 月，财新在其报道《左手增资

右手贷款 新城王振华如何操控镇江农商

银行》中指出，王振华通过隐蔽的关联关

系，隐形控制了镇江农商银行。做实控制

权之后，王振华的关联公司立即把刚到手

的镇江农商银行股权反手质押给该银行

获得数亿元贷款。

尽管镇江农商银行对此予以否认，但

仍然无法打消外界的质疑。“事实上，王

振华及新城控股的做事手法的确存在一

些问题。例如，王振华在出事前，新城控

股及其本人曾涉及多起内幕交易，证监会

已在处理。”有不愿具名的资本市场人士

对《企业观察报》说。

而近期，埋藏于镇江农商银行内部的

管理混乱问题也暴露了出来：7 月 21 日，

由于超发流动资金贷款、未有效监督流动

资金贷款使用情况，镇江农商行被银保监

会镇江监管分局罚款 40 万元。去年 1 月，

镇江农商行也曾因违规转嫁成本，办理无

真实贸易背景的票据贴现业务，同业融出

超比例，被监管部门罚款 80 万元。

事实上，内部治理混乱，几乎是近些

年来全国各地城商行和农商行的通病。民

营资本大鳄“明天系”通过大量的不正当

关联交易、资金担保及资金占用等手段进

行利益输送，形成不良贷款 1560 亿元，

从而掏空包商银行，就是前车之鉴。

“包商银行因出现严重信用风险，被

人民银行、银保监会联合接管。这是中国

金融发展史上的一个重大事件，其中反映

出的公司治理失败的惨痛教训，值得警醒。

诸多中小银行的风险，其背后的根源在于

公司治理的全面失灵，以及与之相关的金

融腐败和违法犯罪。”央行办公厅主任、

包商银行接管组组长周学东说。

周学东指出，外部监管机构对股东要

实施穿透式管理，重点解决隐形股东、股

份代持问题，及早发现“一股独大”或“内

部人控制”的隐患，遏制高级管理层、民

营股东掏空银行，以及“监管捕获”等违

法违规行为。

在 6 月 3 日发布的对外投资公告中，

常熟银行称，针对镇江农商行可能面临的

风险，将向镇江农商行派驻董事和管理人

员，协助镇江农商行提升管理水平，加快

业务发展步伐。

但在，对此多数金融界人士和投资者

的看法是，现实往往不像说的那么容易，

“如果收购事项顺利，面对镇江农商行多

年固化下来的、盘根错节的内部利益派系，

常熟银行是否保证一定能够规范好这些

关系？”

（来源于镇江农商行 2019 年披露信息）

（来源于常熟银行 2020 年半年报）


