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[Table_Summary] 谁是下一个？回溯德国银行业最大兼并案 

德意志银行会成为下一个“瑞信”么？ 
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 下一个会是德意志银行么？市场开始押注德意志银行会成为欧洲银行业危机

的下一个脆弱环节，德意志银行的信用违约掉期（CDS）价格也出现了飙

升，这与瑞信被宣布兼并前的情形类似。 

 作为德语区（德国、瑞士和奥地利是主要成员）的主要银行之一，德意志银

行与瑞信银行之间似乎有被自然联想的空间。 

 我们可以提供的一个视角，是回溯 2008 年金融危机以来的德国主要银行之

间的各种关乎兼并收购的事件。相信有经验的投资者会从历史中看到未来。 

 这其中最为浓墨重彩的，是 2008 年德国商业银行对于德累斯顿银行的收

购，这宗德国第二大和第三大银行的合并案，可以给我们很多启示。 

 首先，大型金融机构的合并是一个漫长的过程，“去杠杆”往往会持续很

久，但核心是补充资本金，从这个角度而言，瑞信将 AT1 债券减值至零也是

自救的重要一步；第二，监管机构会更倾向于快速处置已经陷入危机的金融

机构，从历史经验来看，拖拖拉拉并不利于解决问题，选择“快刀斩乱麻”

是更加实用的做法；第三，德国两大银行已经逐步摆脱了上一轮金融危机的

负面冲击，也有相当的处置危机的经验。 

 总体而言，金融风暴也是对欧洲金融体系长期改革的一次“压力测试”。如

果不能通过这一轮“压力测试”，下一轮的银行业改革也会随之而至。 

德意志银行的CDS价格出现明显上升
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瑞士当地时间 3 月 19 日晚，瑞士第一大银行瑞银集团（UBS）宣布将以

30 亿瑞士法郎的价格低价收购第二大银行瑞士信贷（Credit Suisse），

两大全球知名银行集团将兼并的消息一经散播，立即成为了全球瞩目的

焦点。此次收购兼并的主要目的是避免瑞信危机带来的流动性风险进一

步向全球蔓延，但收购只是第一步，如何解决瑞信的不良资产所带来的

经营压力、两家大行业务如何重组等问题仍然横亘在瑞银面前。由此我

们不禁联想到多年前发生在德语区的另一宗银行业并购案，同时也是德

语区迄今为止最大的一宗银行并购案：德累斯顿银行收购案。 

烫手的山芋 

德累斯顿银行（Dresdner Bank AG）成立于 1872 年，总部位于德国的

法兰克福，现今被德国商业银行吸收合并。德累斯顿银行曾经有过辉煌

的过去，由一家地方性银行逐步发展成德国最大的银行之一，一度与德

意志银行（Deutsche Bank AG）、德国商业银行（Commerzbank AG）

并称“德国三大银行”，但在现代欧洲银行业激烈竞争和金融危机频发的

环境下，几经沉浮，终究归于落寞。 

在上世纪 90 年代东西德实现统一后，德国的宏观经济面表现不佳，整体

经济增速明显落后于其他主要发达经济体。因此，德国政府对众多银行

进行了一系列的整合操作，以求增强德国银行业于全球金融市场的竞争

力，同时德国银行业内部竞争也日趋激烈。在此背景下，德累斯顿银行

寻求过与德意志银行及德国商业银行进行强强联手，但均未成功。 

2001 年，谋求进军银行业、实现对市场全业务覆盖的安联保险集团

（Allianz SE）找到了德累斯顿银行，双方一拍即合。7 月，安联保险以

240 亿欧元收购了德累斯顿银行的多数股份。虽然其成功完成了对德累

斯顿银行的收购，但由于当时不景气的宏观经济环境，德累斯顿银行所

借贷的许多小公司纷纷破产，也让安联保险为此蒙受了极大损失。2002

年德累斯顿银行亏损达 9.72 亿欧元，接近安联保险总亏损的四成。安联

保险不得不用其自有资金去弥补德累斯顿银行的经营亏损，导致自有资

本金下降，这对在当时主营业务亦不太景气的安联保险来说无疑是雪上

加霜，并进而引致了其信用等级被下调的严重后果。 

2007-2008 年次贷危机发生，全球金融机构均受到了一定程度上的冲

击，德累斯顿银行亦难独善其身，财务状况再度告急，成为安联保险最

沉重的“拖油瓶”。安联保险 2008 年一季度业绩显示，净利润由 2007

年同期的 32.4 亿欧元降至 11.5 亿欧元，降幅达到 65%，业绩下降的主

要原因在于，其为德累斯顿银行资产支持证券减值 8.45 亿欧元，至

2008 年上半年德累斯顿银行亏损进一步增加至近 10 亿欧元。多年来，

安联保险视德累斯顿银行为一块烫手山芋，金融危机下德累斯顿银行的

糟糕表现，终于坚定了安联保险出售该银行的决心。 

“国有化”还是“外资化” 

2008 年初开始，关于安联保险将出售德累斯顿银行的传闻开始在市场上

传播，其后德资和中资相继出场，展开对德累斯顿银行的争夺： 
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 2008 年 3 月，市场传出中投公司欲全盘收购德累斯顿银行的消息，

但安联保险董事会对其有分歧； 

 2008 年 6 月，德累斯顿银行和安联保险代表开始评估德国商业银行

资产表，同时德国商业银行获得德累斯顿银行敏感数据，双方开始进

行合并准备工作； 

 2008 年 8 月初，中国国家开发银行表达了对收购德累斯顿银行的兴

趣，并在要约中提出现金收购及减少裁员； 

 2008 年 8 月 31 日，德国商业银行在与中国国家开发银行的收购竞争

中胜出。德国商业银行将以 98 亿欧元的总金额收购德累斯顿银行，

收购分为两步走，先于 2008 年收购 51%的股权，再于次年收购剩余

的 49%股权； 

 2009 年 1 月 8 日，德国政府通过金融市场稳定基金（SoFFin）向德

国商业银行注资 100 亿欧元，支撑其银行资本基础，进而支持其完成

对德累斯顿银行的收购。至此德国政府占据了德国商业银行 25%+1

股的股票份额，此举既完成了对德国商业银行的事实国有化，又实现

了对德累斯顿银行的纾困和控制。 

德国商业银行收购德累斯顿银行的交易，表面上看是正常的商业并购行

为，实际上则是德国政府对银行业进行国有化动作：首先通过金融市场

稳定基金（SoFFin）对德国商业银行进行注资，完成对该银行的事实国

有化；同时通过国有化进程中的德国商业银行，对德累斯顿银行进行收

购，实现了对其的间接控制。一来二去，德国政府成功将德国三大银行

中的两家收归国有。结合时代背景，2008 年金融危机发生时，欧洲对银

行业的纾困措施，也多是采取国有化的方式，执行方式相对审慎，德国

政府亦不例外，此次成功收购亦推动德国在 2009 年 4 月通过了银行强

制国有化法案。 

重组并非易事 

在德国商业银行与德累斯顿银行达成的收购协议中，详尽地描述了双方

未来合作的规划，包括： 

减少本土分行数量，在德国本土，将德国商业银行的 820 家分行及德累

斯顿银行的 1,074 家分行，初步裁撤至 1,540 家分行，未来进一步压缩

分行数量至 1,200 家； 

进行大规模裁员，在保障社会福利条款的原则基础上，裁减 9,000 个全

日制工作岗位，包括 2,500 个国外分行岗位，计划通过此举节省 50 亿欧

元资金； 

合并中小企业业务，两家银行在中小企业业务领域的销售和后台活动，

将根据德国商业银行的商业模式在一个品牌下进行合并及加强； 

将德累斯顿银行中欧和东欧业务并入德国商业银行； 

将德累斯顿银行的商业房地产部门并入，成为德国商业银行一个新的部

门； 

建立新的投资银行部门，汇集两家银行面向资本市场的产品及资本市场
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活动，重点将放在企业融资、贷款产品、股票和固定收益业务； 

将两家银行的财务活动合并到集团的管理平台中，不再分配给特定部

门。 

成功完成收购后，德国商业银行开始按计划着手进行合并和重组工作，

但很快他们便发现，事情并没有那么简单。德累斯顿银行的“有毒资产”

（不良资产）达到了 490 亿欧元，在当时金融危机的影响仍在持续的大

环境下，这部分资产有可能会给德国商业银行来较大的损失。同时，在

执行德累斯顿银行裁员计划过程中，出现了赔偿金支付不合理的情况，

如支付给前董事长和 CEO 的离职补偿金分别达到了 750 万欧元和 320

万欧元，与之形成鲜明对比的是收购方德国商业银行整体降薪 65%，董

事会成员 2008 年合计年收入还不到 100 万欧元。裁员过程中亦产生了

许多诉讼纠纷，这些诉讼一直持续到了 2014 年，德国商业银行与被裁员

工之间互有胜负，一定程度上耗费了德国商业银行较多精力和财力。 

此外，德累斯顿银行的管理层给收购者留下了一个经营不善的“烂摊

子”，据德国商业银行 2008 年财报，德累斯顿银行当年的净亏损达到了

65.4 亿欧元，超过被收购价格的三分之二，这极大地拖累了德国商业银

行的财务状况。德国商业银行在收购动作前的 2008 上半年营运状况持续

向好，一、二季度均实现盈利，但其后受困于与德累斯顿银行的整合，

连续四个季度亏损，股价在此期间也遭受重挫，使其不得不在 2008 年

11 月和 2009 年 1 月两次接受德国政府 soFFin 援助，直至 2009 年三季

度才恢复盈利。 

 

图 1：德国商业银行在兼并、重组德累斯顿银行期间股价大幅下行 
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数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 

 

长期来看，德国商业银行并购德累斯顿银行并没有起到预想中“1+1>2”

的效果，而是拖累企业陷入了漫长的低谷期。德国商业银行的盈利能力

在并购前呈现逐年上升态势，但在并购完成后盈利端长期处于不景气状

态，ROE 持续处于低位，而另一边一级资本充足率在并购后连年上行。

德国商业银行股价走势
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这种现象我们可以解读为，德累斯顿银行给德国商业银行带来的大量有

毒资产及其他风险因素，致使德国商业银行不得不进行资本补充以及其

他防御措施以应对风险，这在很大程度上影响了企业盈利端的表现。此

次并购对德国商业银行的不利影响也体现在资产规模方面，在正式完成

收购德累斯顿银行的 2009 年，企业资产规模如预期般上升到了历史最

高，然而此后总资产持续缩量，从 2013 年至今已经连续多年低于并购前

的资产规模。 

 

图 2：并购后德国商业银行的资产规模呈下行趋势 
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数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 

 

图 3：并购后德国商业银行的一级资本充足率持续上升 
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数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 

 

总结来讲，金融机构的兼并重组是难以一蹴而就的，是一个长期的过

程，收购仅仅是迈出的第一步，更重要的是如何妥善地对资产进行处

理，以及如何对业务进行合理的重组，一旦处理不当，并购重组发起者

或将如前文所讲的安联保险和德国商业银行那样引火烧身，自身经营受

到严重的影响。 
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图 4：并购后德国商业银行盈利能力迅速下降且长期维持低位 
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数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 

 

前车之鉴，后事之师 

在德累斯顿银行收购案发生十年后，德国银行业又准备发起新一轮寡头

操作，这一次谈判桌双方分别为德国第一大银行德意志银行和上一个故

事的主角德国商业银行。 

2019 年 3 月 17 日，德国商业银行在官网发布消息，称与德意志银行达

成共识，围绕潜在的合并计划进行谈判。如若成功，合并后的新银行将

成为欧元区第二大银行，拥有 1.8 万亿欧元资产及 1.4 万员工，同时将占

据德国本土零售银行业务的近两成。此次合并谈判也有德国政府撮合的

因素在其中，由于昔日辉煌的德国银行业在受到金融危机的打击后逐渐

弱势，德国政府欲促成一家“巨无霸”银行，以增强德国银行的竞争

力，从而有足够实力在国际市场同美、英等国大型银行竞争。然而在谈

判进行一月有余后，兼并案最终以失败而告终，市场认为原因有以下几

点： 

裁员成本过高。彼时德意志银行有约 9.2 万员工，德国商业银行有 4.9

万员工，如果双方合并，则需要进行约 4 万人的裁员，但德国劳动法对

此较为严苛，企业的裁员成本很高，支付裁员遣散费对公司来讲是一个

沉重的负担； 

两家公司的商业模式和文化不同。德意志银行的业务倾向更加全球化，

且投资银行业务占比较大；而德国商业银行则更加专注于本土以及商业

银行业务； 

重组成本较高。据彭博社引述知情人士透露，德意志银行预计，收购德

国商业银行造成的客户流失或造成 15 亿欧元损失，而合并后的业务损失

和重组成本或将达到 27 亿欧元，上述损失是收购者较难接受的。 

德意志银行在谈判开始前的 2014-2018 年，连续四年亏损，同时资产规

模也大幅缩水，这种财务状态下大概率埋藏有不少隐患，而另一边德国

商业银行虽然说盈利能力没有太突出，但经营总体处于相对稳定的状
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态。联系到此前兼并同样经营状况不佳的德累斯顿银行所带来的一系列

损失，德国商业银行必然不想被再度拖下水，兼并未果是一个合理的结

果。 

德意志银行在谈判结束后的几年里，资产规模止住了持续缩水的态势，

同时盈利能力亦有显著的提高；另一边德国商业银行在这几年资产规模

及盈利能力整体上也逐步恢复，在今年的 2 月 27 日，德国商业银行重新

成为蓝筹指数成分股 DAX 指数的成分股，而在 2018 年由于连年经营不

善，德国商业银行曾被剔除出该指数。就此而言，在参考了此前兼并的

经验教训后，两家德国银行寻求各自发展，可能是当时最好的选择。 

 

图 5：兼并谈判后的几年德意志银行资产规模止跌回稳 
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数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 

 

图 6：兼并谈判后的几年德意志银行盈利能力显著改善 
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数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 
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新一轮“压力测试” 

近期，在硅谷银行和瑞信银行纷纷“爆雷”后，德意志银行的 CDS 价格

出现了明显的上升，这让投资者又回忆起几年前德意志银行风雨飘摇的

各种情形。欧洲银行业的历史事实上就是一部兼并收购的历史，这背后

不仅有金融危机等客观因素，也有大企业的风险承受能力往往更强这样

的行业因素。 

回顾当年的德国第二大和第三大银行的合并案，我们会得到很多启发。

首先，大型金融机构的合并是一个漫长的过程，“去杠杆”往往会持续很

久，但核心是补充资本金，从这个角度而言，瑞信将 AT1 债券减值至零

也是自救的重要一步；第二，监管机构会更倾向于快速处置已经陷入危

机的金融机构，从历史经验来看，拖拖拉拉并不利于解决问题，选择

“快刀斩乱麻”是更加实用的做法；第三，德国两大银行已经逐步摆脱

了上一轮金融危机的负面冲击，也有相当的处置危机的经验。总体而

言，金融风暴也是对欧洲金融体系长期改革的一次“压力测试”。如果不

能通过这一轮“压力测试”，下一轮的银行业改革也会随之而至。 
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个股评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 相对表现 

买入 
超过 15% 

或公司、行业基本面良好 

收集 
5% 至 15% 

或公司、行业基本面良好 

中性 
-5% 至 5% 

或公司、行业基本面中性 

减持 
-15% 至 -5% 

或公司、行业基本面不理想 

卖出 
小于-15% 

或公司、行业基本面不理想 

 

行业评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 相对表现 

跑赢大市 
超过 5% 

或行业基本面良好 

中性 
-5% 至 5% 

或行业基本面中性 

跑输大市 
小于-5% 

或行业基本面不理想 
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