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中石化混改开启

25家机构千亿入股销售公司

中国石化今日披露全资子公司中国石化销售有限公司增资引进社会及民营资本的具体方案，25 家境内外机构投资者将以 1070.94 亿元认购销售公司

29.99%股权。 这意味着中国石化混合所有制改革迈出实质性一步。 此次增资完成后， 中国石化将持有销售公司 70.01%的股权，25 家机构共计持有销售公司

29.99%的股权。 中国石化销售公司的注册资本将由 200 亿元增加至 285.67亿元。 （更多报道见 A2版） 张常春/制图
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8月新增信贷走出大坑

银行资产质量大考刚开始

证券时报记者 罗克关

与市场预计的一样，8月新增信贷

果真从 7 月份的大坑中走了出来，站

上了 7000亿元的平均线。 但市场没有

预料到的是， 企业部门的新增信贷主

要来自票据融资， 短期贷款依然在减

少。 这在很大程度上说明，银行的风险

偏好已经发生了比较大的转变———宁

可少赚一些也要维持策略的主动性，

避免出现阴沟翻船的“黑天鹅事件” 。

刚刚公布的 8 月工业增加值数据

也从侧面印证了这一点。 不光 8 月份

的工业增加值不理想， 当月的发电量

数据也不乐观。 反映在企业部门的新

增信贷上， 难怪实际的资金需求比较

低迷，银行自身也更加审慎小心了。

即便是这样， 国务院总理李克强

上周在天津达沃斯传递出的信号仍然

是“强改革” ，而不是市场普遍预期的

“强刺激” 。这么做的底气其实相当充

分———毕竟今年前 8 个月的新增就业

已逼近全年目标， 为什么还要下重手

刺激经济呢？ 在最终目标已经达成的

情况下，继续沿着现有的模式前行，其

结果只能是加重不均衡的现状。

但这种格局对商业银行来说， 却意

味着资产质量真正的考验才刚刚开始。

虽然本轮不良周期的苗头从去年下半年

就已经逐渐显露， 但由于宏观政策一直

强调区间运行， 真正意义上的市场出清

在触及宏观经济运行下限之时， 往往会

被一把拉回来。 体现在银行的资产负债

表上，就是不良率增长一直不愠不火，不

少银行的表内表外联动也越玩越大。 说

白了，银行其实都担忧风险，但很少有银

行相信风险会无序爆发。

这一轮考验会持续到什么时候？ 笔

者接触的不少银行人士都将时点指向

2015 年末。 理由很简单，因为政府一直

以来都在中国的经济增长中扮演重要角

色， 本轮不良周期爆发的根源也是政府

财税体制改革面临改革和重构， 以至于

诸如政府融资平台、房地产、制造业等相

关链条都受到冲击。 而在 2015 年末，至

少政府债务方面会迎来喘气的机会，上

一轮周期中累积起的政府偿债压力将逐

步消失。

所以即便产业领域的去杠杆和调整

会延续下去， 但如果政府层面的去杠杆

和调整在 2016 年前完成，银行资产负债

表面临的压力就会减轻许多。 尽管有可

能出现的情况是， 一旦政府财政腾出手

来之后， 产业领域的去杠杆会进一步加

速， 但如果银行从现在开始审慎一些控

制风险，整体来看还是来得及的。

所以，从现在开始到明年年底，商业

银行将迎来真正的考验。 能够熬过这段

时间，后续的压力就会小很多。如果有的

银行继续盲人骑瞎马，一味横冲直撞，后

果也将会很严重。

发挥独立董事作用还有很大空间

中国证监会主席 肖钢

独立董事制度最初引入我国的主

要目的是为了抑制上市公司大股东占

用。

1997

年，中国证监会发布《上市公

司章程指引》， 规定上市公司根据需

要， 可以选择性地设立独立董事。 此

后，沪深交易所在《章程指引》的基础

上分别作出了较为明确的规定。

2001

年，中国证监会发布《关于在上市公司

建立独立董事制度的指导意见》，明确

规定上市公司董事会成员中应当至少

包括

1/3

独立董事， 独立董事制度在

我国上市公司中正式确立下来。

从独立董事制度在我国十多年的

实践来看， 对于促进上市公司完善公

司治理，提高规范运作水平，保护投资

者特别是中小投资者合法权益起到了

积极作用。 重大事项需先征求独立董

事的意见已逐步成为上市公司经营决

策层的意识和习惯。 根据一项针对独

立董事进行的调查，有近

90%

的独立

董事反映他们发表的意见完全或大多

数情况下会被上市公司董事会采纳，

这是一个重要而积极的进步。 关于独

立董事的履职效果， 根据上市公司协

会最近进行的调查，包括投资者、上市

公司管理人员、 独立董事以及专家学

者、监管部门人员等在内的被调查者，

有接近

60%

的认为独立董事在促进

上市公司治理方面发挥了很好或较好

的作用；有超过半数（

52.4%

）的认为

独立董事在保护中小投资者利益方面

发挥了有效的作用；有

55%

的认为独

立董事在促进上市公司整体发展方面

发挥了积极的作用， 表明社会各界对

独立董事在上市公司中发挥的作用总

体上还是比较认可的。

同时，我们也应该看到，由于各种

原因，我国独立董事制度在实施过程中

还存在着许多不尽如人意的地方，独立

董事的作用发挥还有很大的提升空间。

一是上市公司对独立董事的角色

定位仍有偏差。我国引入独立董事制度

的初衷和目的是完善上市公司治理，对

上市公司的相关决策进行外部的监督

制衡。 但是现实中，一些上市公司的独

立董事，更多地扮演了“咨询顾问”的角

色，外部监督制衡职能被严重弱化。

二是独立董事的独立性有待进一步

加强。目前，独立董事主要由公司大股东

来进行提名，出于方便沟通等考虑，大股

东一般都会提名自己熟悉的人，这样，难

以避免地会造成独立董事同上市公司之

间存在着千丝万缕的联系， 不利于独立

董事独立发表意见。

三是独立董事的问责评价机制和退

出机制缺失。目前，证监会和证券交易所

对独立董事的资格、选聘、职责、培训等

都有较为明确的规定，但是，对于独立董

事的失职问责、履职评价和职场退出等，

基本上处于缺失状态， 在一定程度上造

成了独立董事的责任心不强， 工作勤勉

不足。 （下转 A2版）
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