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联营：民国时期华资商业银行的组织创新与实践
———以北四行为例 ＊

马 长 伟
（安徽师范大学 经济管理学院，安徽 芜湖２４１００２）
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摘　要：２０世纪初，欧美各国处于银行合并联合的高峰时期。中国金融界积极探讨、传播西方的银行联营

理论，并将之付诸实践。金城、盐业、中南、大陆银行借助密切的人事关系、集团化发展的追求以及彼此业

务上的差异等客观条件，促成了北四行联营集团的形成。北四行出于理性的追求，将个体利益与集团利益

绑定在一起，形成了北四行联营集团，开创了中国金融史上新的经营、管理模式。北四行联营集团是时代

发展的产物，是近代中国企业家创新精神的典范。
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　　创新是企业家的标志。近代中国，在剧烈的
制度变迁和社会动荡背景下，企业家的创新活动
体现为在具体业务中积极应用新知识，并努力多
样化利用稀缺资源的特征。通观整个历史，组织
创新对经济增长做出了重要贡献。钱德勒断言，
在现代工商界，企业家对开展组织创新起着重要
作用，并奠定了大型现代企业得以创立的基
础。［１］５９８中国近代的银行家，在不公正的市场竞
争机制下，一方面不断学习西方的金融理论，丰
富、创新中国的金融思想；一方面勇于探索，创

建符合中国国情的银行组织结构与管理模式。北
四行联营集团就是金融创新的典型案例。
北四行联营集团指的是在北洋时期相继成立

的盐业、金城、中南、大陆 （四）银行组成的经
营集团。其中盐业银行成立于１９１４年；金城银
行成立于１９１７年；大陆银行成立于１９１９年；中
南银行成立于１９２１年。在北洋时期，北四行是
中国、交通两行之外实力较大的四家银行。据统
计自１９１４盐业银行成立到１９２１年中南银行成
立，７年中新成立的银行有９３家，而北四行却
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在此基础上更进一步，开创了联营制度。《银行
周报》总编辑徐沧水评价：“银行而有联合营业
之创举，实始于盐业、中南、金城、大陆四
银行。”［２］

北四行联营集团的出现，在近代中国金融史
上是一个创举。它突破了传统金融的经营格局，
开创了新的经营、管理模式，体现了近代中国银
行家的创新精神。目前，学界对北四行的研究成
果比较丰富①，但是对北四行联营集团制度层面
的分析尚显薄弱，对其性质也缺乏理论分析。基
于此，笔者在查阅相关档案、资料的基础上进行
进一步研究，并请教于方家。

一、北四行联营集团形成的时代背景

１９世纪中叶以来，英国银行合并、联合的
浪潮，影响着欧美诸国的银行业，同样也对近代
中国产生巨大的冲击。北洋时期，中国金融市场
竞争激烈，银行界人士积极探讨、传播西方的银
行联营理论，并将之付诸实践。在这样的市场环
境下，北四行借助过从甚密的人事关系、集团化
发展的追求以及彼此业务上的差异等客观条件，
促成了北四行联营集团的形成。

（一）西方银行业合并浪潮

２０世纪初到３０年代，西方国家发生了两次
企业合并浪潮。第一次企业并购浪潮是在１９世
纪到２０世纪转折时期的１８９５－１９０４年。这次企
业并购浪潮以横向合并为主。第二次合并浪潮出
现在１９１６－１９２９年期间。这次合并的重要特点
是纵向合并和混合合并的数量大大增加。［３］１０

一战期间，欧美各国正处于银行合并联合的
高潮。［４］２０德国银行合并联合始于１８９７年，地域
上逐渐集中于柏林，资本及势力则逐渐集中于大
银行。英国银行业联合趋势特别明显，１９１７年，
伦敦著名的１１家大银行，联合成为５家银行。
同期，法国、美国也出现了合并联合的高潮。［５］

１９３７年，科斯 《企业的性质》一文就在这种背
景下发表。他指出企业和企业合并可以节约交易
费用。回顾中国，“欧美各国银行界联合为一银

行团对我国投资，既可以免相互间之竞争，而又
可遂其任意要求，是其最著者”。［６］２０世纪初，
中国曾相继出现了四国银行团、六国银行团和五
国银行团。２０年代以后，中国银行业联合经营
初步显现出来，徐沧水评价说：四行联营正是
“适合经济思潮之一种实验”。［２］

（二）国内商业银行的经营困境

２０世纪２０年代，是中国近代金融业快速发
展的时代，也是管理非常混乱的年代。以北四行
为代表的商业银行的生存环境并不乐观。
第一，钱庄、票号等旧式金融行业对商业银

行的排挤。经过多年的发展与积累，钱庄业通过
其独特的汇划制度、庄票制度等，在全国各大商
埠之间建立了一个庞大的内汇网络。各地商业往
来的汇兑结算，以及拆借交易均受其控制。钱庄
控制内汇市场，挤占了商业银行的大量利润，并
隔断了商业银行与工商业的直接往来。以上海钱
庄为例，１９１２年为２８家，１９２６年增至８７家；
资本额由１４８．８万元，增加为１８７５．７万元，利
润则由８８．４万元增加至４５３万元。［７］２２６ “钱庄业
倘使全部停了业，的确可使上海的商界完全停
掉，而银行停了业恐怕倒没有多大影响。”［８］从这
个评价可以看出钱庄业在近代中国金融市场上的

重要地位。
第二、外资银行通过特权掌控中国金融市

场。中国的新式银行业是在外资银行进入中国以
后兴起的，是近代 “师夷”的产物。甲午战前，
外国银行通过对中国钱庄的掌控而成为实质上的

银行的银行；甲午战后，外国银行通过提供贷款
而成为中国政府的银行。［９］外资银行凭借领事裁
判权逃避中国的管制，无论制度规范，资金实力
还是权势地位，华资银行都步其后尘。以汇丰银
行为例，１９１４年汇丰银行的净利润为７３２．８万
元，１９１８年因大战影响略有下降，为６５９．７万
元，而到了１９２２年猛增为１２９３．２万元。［１０］９０外
资银行在华发展势头如此强劲，是与它们拥有的
特权分不开的。外资银行在中国可以发行纸币，
办理储蓄、贷款等业务，中国的外汇市场也一直
被外资银行垄断。

３８第５期　　　　　　　　　　　　　　　　　　马长伟：联营：民国时期华资商业银行的组织创新与实践

① 目前学界对北四行的研究主要有：马长伟：《集聚上海：近代北四行南迁研究》，《历史教学》２０１６年第２２期；康金莉：《北
四行研究 （１９１５－１９３７）》，冶金工业出版社２０１０年版；田兴荣：《北四行联营研究 （１９２１－１９５２）》，复旦大学２００８年博士论文；

顾关林：《关于 “北四行”联营的几个问题》，《海南金融》１９９８年第４期；洪葭管：《北四行与四行联营事务所》，《中国金融》１９８８
年第１期；阚立军：《北四行联营集团浅析》，《江海学刊》１９９７年５期。这些成果多关注北四行的经营机构和业务状况，还有一些成
果专门研究 “四行准备库”、“四行储蓄会”等联营机构，而对北四行联营集团的成因及性质分析不足。



第三、商业银行根基不稳，倒闭现象频发。
据统计，１９１２－１９２１年，中国共新设银行１０９
家，倒闭７６家，［１１］Ｓ１倒闭率达到７０％。其原因
在于中国的银行在业务上没有一个巩固的基础，
在制度上缺乏一个健全的，完整的系统。［１２］１３９北
洋时期，中国银行业投资以政府公债为主，与财
政关系密切。政府财政危机频发，往往引发债务
风潮与银行业的倒闭。加之，中央银行尚未建
立，金融监管体系缺位。据统计，北洋时期发行
钞票的银行计７４家［１３］５５６－５８９，纸币发行泛滥。这
种局面的存在对社会经济、商品交换的发展造成
种种窒碍，挤兑风潮时有发生。

１９２１年，中国金融界相继爆发了中交第二
次挤兑风潮和 “信交风潮”。经历了这两次打击
之后，中国金融界大受创伤。周作民曾回忆说：
“我们这几行合作的行动韧始于１９２１年的联合宣
言，那时中交第二次止兑，金融风潮突起，私营
金融业一时陷入呼天不应，求地不灵的无援状
态，盐业、中南、金城乃相互联系发表了这个联
合宣言。”［１４］９７２北四行 “在平时联合，如共同投
资于实业，可使范围扩大；在有事时联合，可使
危险减少。”［１４］８５可以说，１９２１年挤兑风潮成为
了四行联营的直接原因。此外，社会上对银行联
营问题的理论研究，与自发的实践探索也对北四
行联营产生一定影响。

（三）金融界对银行联合的理论探讨
晚清时期，西方的金融制度传入中国，由浅

入深，不断演进，为中国金融制度、金融思想的
发展提供了多方面的资源。中国最早是以官商合
办或官督商办模式设立新式银行，践行西方的金
融制度。晚清新政的一系列政策又极大地加速了
金融制度的转型。至２０世纪２０年代，中国银行
业出现了新的发展与变迁。一方面，留学归来的
金融家，如谈荔孙、周作民、陈光甫等抱着自己
的财团梦，相继成立商业银行；另一方面，中国
金融风潮迭起，部分银行界人士重新认识银行制
度，寻求新的发展模式。在西方银行业合并潮流
的影响下，中国银行界及学术界对西方银行合并
联合理论进行讨论。

１９１９年，中国近代信用合作的先驱于树德
在分析中国银行业的缺点之后，他认为中国金融
机构最应该优先改良的是 “合并与联合”。［６］于树
德指出：联合是指几个或十几个甚至更多银行、
银号为采取共同行动而组织起来。联合之后，各

银行仍各自独立，对于联合契约，负共同行动的
责任。如共同投资，各银行银号平均出资，共享
利益。如此可以聚集巨额资金，以供投资。于树
德认为，无论是银行合并还是联合，皆集中多数
小资本为大资本，集多数小信用为大信用，集多
数小势力为大势力。如此，银行联合对国民经济
和银行业本身都有利。
为迎合时代发展的需要， “各国银行，几无

不努力增加资本，合并其他之小银行……，同
时，复与其他之大银行，结营业上之关系契约。
……以期适应时代之要求，俾得在经济界占有势
力范围”。［５］同样，欲改善中国商业银行资力薄
弱、规模甚小、信用未固等问题，应实行联合组
织。其目的在于集中资本，扩大信用，使业务发
展，经济活动，营业稳当，利益增加。［１５］羲农、
士浩、姚仲拨、远钦等人也都结合中国的国情，
撰文支持银行合并与联合理论。

１９２１年的挤兑风潮和 “信交风潮”，影响银
行业的生存和发展。“国家银行实际既不可恃为
后盾，经营商业银行自不得不与同业携手。”［１４］８５

银行界开始思考银行业联合的方式与制度。郑维
钧提出： “联合各地薄弱之银行，结成一团体；
公推一总行，统理一切；联合各银行间，订明条
约，互相遵守；各银行虽各自分立，可相约为共
同之行动；有亏分担，有利均沾。总之，银行之
间联合行动，通力合作。”［１５］同年，吴鼎昌考察
欧洲金融事业之后认为，“中小银行或被鲸吞或
趋合并”，主张借鉴西方国家多成立大银行。［１４］８１

谈荔孙认为银行 “联营且有互相扶助之义，确是
发展营业巩固行基之一种办法”。［１４］８６

面对金融风潮，银行合并联合主张的提出，
“是一种规避金融风险的自救行为”［１６］３５，具有很
强的时代特征。同时，指导着中国金融界在银行
制度建设上做出尝试和探索。

（四）金融界对银行联营的具体实践
中国银行界在进行理论和制度上讨论和研究

的同时，在具体的实践中也有尝试和创新。北四
行联营前金融界对银行联营的实践分为两个

层面。
一个是，在华外资银行团。各国银行界联合

成一银行团，合力对我国投资是最为突出的。

１９１０年，由美、英、德、法四国成立四国银行
团，列强对中国的贷款权由互相争夺，转到互相
联合。民国成立后，日、俄加入，并于１９１２年
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成立六国银行团。１９１３年３月，美国退出银行
团，六国银行团变成五国银行团。第一次世界大
战爆发后，五国银行团中德国被除名，俄国爆发
十月革命，英、法无暇自顾，银行团实际变成日
本一员，日本在华势力急剧膨胀。１９１８年美国
提议组建国际新银行团，负责对华所有借款。银
行团成为帝国主义对华资本输出的新发展、新形
式，而要改变这种状况，需要华资银行业联合起
来，寻求新的发展道路。中国各银行合并乃是大
势所趋。
一个是，华资银行业对联合营业的探索与尝

试。外国银行团在华投资不断扩张，“若我国银
行同业犹赋昧于时机，守其故步，则他日全国实
业界金融操纵运用之途，恐将无我涉足之余
地”。［１７］面对新银行团意欲操控中国财政、实业，
交通银行董事长梁士诒 “思之殊深危惧”，他领
导中国金融界创办了中华银公司。中华银公司是
中国最早出现的中国银行团，［１８］自中华银公司之
后，我国银行业 “相率投资于生产事业，于是有
银行团之名”。［１９］１９２１年，中国银行业以联合投
资的运营模式组建的银行团，先后有经募车债银
行团 （１９２１年１月１５日），上海造币厂借款银
团 （１９２１年３月３日），经募通泰盐垦五公司债
票银团 （１９２１年７月１日）。此后，在投资放款
方面华资银行组织银行团联合放贷成为普遍

现象。
这些银团的成立是华资银行业联营的表现，

为北四行联营提供了实践经验。此前，盐业、金
城、中南这几家银行平时遇到重大问题总是互通
声气，例如对待承担北京政府发行的公债和摊派
借款等事，总是经过商量，形成共识，采取一致
步骤，似成一个小集团。［２０］２３４在北四行联营之
前，金城银行曾打算联合所有的华资商业银行，
成立中国联合银行，但未能成功。北四行的联营
成功应该说是基于上述实践与经验之上的。除此
之外，北四行之间特殊的人事关系，以及共同的
利益诉求是它们走向联合的根本原因。

二、北四行联营的利益诉求

熊彼特强调，企业家要从事创新活动、尝试
新的经商模式并形成新的生产组合。中国企业家
有别于熊彼特式企业家的地方似乎在于，他们尤
为注重建立人脉关系。由于中国人深受传统观念

所影响，其管理风格和组织架构同西方仍有很大
差别。［１］５９２

中国是一个注重人际关系，重视情谊的国
度。旧式的钱庄、票号投资放款多为信用放款，

其对象大部分为熟人，或者信得过的客户，这样
可以降低交易成本。因而，近代中国新式银行业
成立初期也多依靠旧有的人事关系建立自己的经

营网络。从图１可以看出中南银行的胡笔江，金
城银行的周作民，盐业银行的吴鼎昌，大陆银行
的谈荔孙，他们彼此之间拥有业缘、乡缘、学缘
等诸多关系。此外，他们的背后都有军阀和银行
团体的支持。如金城银行的发展得益于交通银行
的支持，盐业银行的发展得益于中国银行的辅
助，而中、交两行在北洋时期都是政学系的金融
资本。除此之外，北四行的主要负责人均参与了
金城、盐业、大陆、中南银行的创建，并在北四
行中相互兼任职务。在金城银行组建之初，王郅
隆与胡笔江原想推荐吴鼎昌为金城银行总经理，

后因吴不就，才改推周作民担任。胡笔江、吴鼎
昌等长期担任金城银行监察人。

图１　北四行主要负责人的人际关系

这种特殊的人事、政治背景，为北四行联营
提供了人际关系方面的保障。在总经理负责制
下，北四行的总经理具有绝对的经营决策权。北
四行负责人之间既有良好的人际关系，又彼此拥
有北四行经营大权，这个完美的结合，为四行联
营奠定了基础。金城银行董事会在批准三行联营
时曾提到：“盐业内容，夙所共知，其股东且大
率与本行相同；中南成立稍迟，而其股东及在事
诸君前后亦深有关系。盐业及我行资力偏重在
北，中南则在南方著有声势，以此联合，彼此认
为有益。”［１４］８５
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北四行总经理中，除了胡笔江是钱庄学徒出
身，吴鼎昌、周作民、谈荔孙都曾留学日本。他
们在日本学习经济，对日本的三菱、三井财团等
企业有比较深入了解。尤其是谈荔孙曾与大仓财
阀嗣子大仓喜七郎同学。谈荔孙创办大陆银行后
有志将金融企业办好，进而发展到工业和商业两
大部门，想把金融资本以银行为桥梁过渡到产业
资本，做一个所谓大仓式的中国企业家。［２１］１１９周
作民也梦想着走集团化发展的道路，希望创建三
井、三菱那样的大财团，以便由金融资本走向产
业资本，打造银行业控制的集团。

１９２１年１１月，盐业、金城、中南银行联
营，此时大陆银行不愿意参加联营，后经谈荔孙
的同学吴鼎昌劝说，银行联合营业可以增加社会
声势，可以相互支援，并期待谈在银行业务计划
和开拓方面多负点责任。［２１］１２０谈荔孙才同意加入
联营。正是周作民、谈荔孙等北四行负责人的财
团梦为四行联合经营提供了动力。１９３２年谈荔
孙去世，周作民的挽词写道：“志同道合，求之
似难；而我与君，若切肺肝”，足见他们之间友
情深厚。也正是这份志向相投，目标一致的情
谊，成为彼此联手发展的基础。
社会心理学家指出：“集团成员身份的吸引

力并不仅仅在于一种归属感，而是在于能够通过
这一成员身份获得什么。”北四行的章程中几乎
都注明其业务范围包括：往来存款、定期存款、
各种放款、据单押汇、有价证券买卖、生金银买
卖、各种汇兑及贵重物品保管等商业银行的业
务。但是，由于经济资力、人事背景不同，各行
的经营领域和侧重范围还是有所区别的。如盐业
银行开办之初，具有国家银行的性质，所以更多
地购买公债和外币债券。大陆银行大量购置房地
产，其仓库业务在各行中也是最具特色。金城银
行则以投资工商业而著称。中南银行具有侨商背
景，在国外汇兑业务上则更具优势。大陆银行董
事会在加入联营前，调查发现金城、盐业、中南
三银行 “营业既各不牵涉，合作亦不受束缚。且
有互相扶助之义，确是发展营业巩固行基之一种
办法。”［１４］８６因此，大陆银行加入联营行列。正是
存在不同的经营理念和 “势力范围”，北四行联
营才成为可能。

１９２１年，张镇芳在张作霖支持下重新出任
盐业银行董事长，吴鼎昌受到排挤，借考察之名
赴欧美游历。同年，周作民逐渐掌握了金城银行

大权，但是由于皖系军阀的失势，金城银行也少
了些依靠。９月吴鼎昌归国，途经上海，吴鼎昌
与胡笔江 （１９２１年６月中南银行成立，胡笔江
任中南银行总经理、金城银行董事）商议联合营
业之事。吴鼎昌主张效仿国外，联合经营。胡笔
江认为中南银行要打基础，需要依仗官僚金融资
本势力，因此，他赞成中南、盐业、金城三行联
合成立准备库。两人还为此先后赴京，与周作民
商议。吴鼎昌、胡笔江是金城银行重要的发起
人。而且金城银行在成立最初三年内，胡笔江借
助其交通银行北京分行经理的职权，对金城银行
业务开展有所帮助。所以周作民平日里对胡笔
江、吴鼎昌比较尊重，也很重视他们的意见。中
南银行创办伊始，周作民曾帮胡笔江申请中南银
行发钞权。
此时，周作民缺少依靠，胡笔江在中南银行

羽毛未丰，吴鼎昌在盐业银行权利受到限制，三
行联营，可以互为声援，对他三人巩固在各该行
的地位都有帮助。当时局势多变，京津金融紧
迫，中交两行都在困难之中。金城银行领用交通
银行钞票，“彼时情势已与现在不同”，而与中国
银行订约领用钞票， “亦无若何利益。”［１４］９０金城
与其向中交两行领用钞券，不如将中南所取得的
发行权，改由三行联合准备、联合发行，进而与
中交两行相竞争，更为得计。［１４］８２若三方面合作，
盐业、金城领用中南银行钞票，盐业、金城银行
可以增加收益，中南银行钞票信誉也更加巩固。
所以，周作民基于提升地位的考虑，以及对银行
利润的追求，积极推动三银行联营。吴鼎昌和胡
笔江对银行联营的考虑也基本相似，他们是出于
个人利益的需求而选择了集团经营，从而将个人
利益与集团利益绑定在一起。对利益的追求正是
四行联营凝聚力的表现。
有学者认为，“北四行的联合营业组织是当

时的一个典型事例，但却不是偶然现象。”［２２］３０８

笔者认同这一观点，从客观环境来看，国际银行
团在华兴起，银行联营或者抱团投资已经成为了
一种趋势。无发行权的银行、钱庄通过领券等方
式挂靠于有发行权，且信誉比较好的银行以增强
实力，减少市场上带来的冲击与风险，这些方式
在国内银行界已经司空见惯。［２３］银行联合经营理
论在金融界的广泛讨论，北四行之间亲密的关系
以及共同的利益追求，这些历史和现实因素促成
了北四行联营集团的出现。
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三、北四行联营集团的形成及属性

若想要理性的个体在一个潜在的群体中采取

集体行为，需要一定的激励机制，即个体基于能
从中获益，才会采取统一行动。换言之，这些个
体有共同利益，这个组织才能长久持续下去。北
四行正是出于利益的追求成立了集团组织，这是
一种集体行为。北四行将银行经营的忧患意识转
换成了实际行动。有学者评价：“北四行联合经
营，在中国金融史上是个创新，反映了近代商业
银行初步呈现资本主义银行业的联合和集中倾

向”。［２４］

１９２１年１１月１６日，盐业、金城、中南银
行在北京盐业银行总行召开联营会议，会上周作
民、胡笔江认为，“联合之必要，既如以上吴君
所述，此后厚集资力，共策进行，实业上庶可稍
资辅助”，三行遂决定联营。［１４］８２会议议定组织
“联合营业事务所”，并达成联营决议七条。此次
会议还制定了 《三行联合规约》和 《三行联合营
业事务所简章》。１９２２年７月，在吴鼎昌的劝说
下，大陆银行 “因商领此项钞票 （中南银行钞
票），旋亦加入联合营业。”［１４］９０大陆银行加入后
所有规约各条均与三行共同遵守，约内 “三行”
字样均改为 “四行”。“北四行联营集团”正式形
成。四个银行的经理吴鼎昌、胡笔江、周作民、
谈荔孙为联合机构的领导人。四行联营事务所下
属的部门相继有：四行准备库、四行储蓄会、四
行企业部和调查部。１９３７年四行准备库改组为
四行信托部。１９４８年，四行储蓄会和四行信托
部合并，重组为联合商业储蓄信托银行。
北四行联营之后的业务具体表现在，联合发

行在中南银行钞票、联合储蓄、联合投资。四行
联营事务所成立的当年，就联合向交通银行自置
地基 （上海黄浦滩１４号）和房屋修建提供贷款

１００万；此后，向裕元纱厂联合放贷５０万元；
承做南通大生纱厂放款。四行储蓄会先后在上海
投资兴建国际饭店、虹口公寓、古柏公寓、四行
仓库等。四行联合投资的工商业有：久大永利永
裕、诚孚信托公司、天津北洋纺织公司、天津恒
源纺织公司、大公报、南洋企业公司以及孚中公

司和保险公司等。
北四行联营对盐业、金城、大陆、中南四家

银行的发展起到重要的保障作用。
第一，四行联合发钞，极大地降低了发钞风

险。围绕中南银行钞票的发行，北四行在预先宣
传、发行仓库租赁，以及发行章程的制定等细节
方面做了充足的准备，① 这些措施有效提升了中
南银行钞票的市场信誉。
第二，四行储蓄会起到了盘活资金的作用。

１９２３年初，北四行各出２５万元联合成立四行储
蓄会。四行储蓄会规定四行借用资金以栈单再抵
押，这促进了四行间的资金融通，巩固了四行联
营模式。在中央银行缺位的情况下，四行储蓄会
部分地承担了央行的职能，起到了降低拆解风
险，稳定金融市场的作用。
第三，联合办理放贷业务，银行间可以互通

信息，有助于分散贷款风险。当时中国商业银行
资本实力较为薄弱，单独从事信贷业务风险
较大。
第四，联合营业避免了银行间通过减低贷款

利率或提高存款利率等方式开展恶性竞争，在利
益一致的基础上保障了银行的盈利空间，增强了
北四行的整体竞争力。［２５］６６４

吴鼎昌曾就北四行联营的主旨及业务发表谈

话。他说： “四行联营之宗旨，系为活泼金融，
压轻利率起见，以期实业勃兴，而国民生计可藉
以发展。其办法，第一，使硬货之代表品，有确
实保障机关。第二，使不生产之游金，有确实存
放机关，故有准备库与储蓄会之设，俾金融事业
渐入正轨。四行准备库之组织，第一使准备金完
全独立保证，所有四银行营业金，不能混杂或流
用丝毫。第二使准备金数目完全公开，四银行与
使用者同立于稽查地位。”［２］

北四行联营集团的形成增加了彼此的实力，
也提升了北四行的金融地位、社会信誉，巩固了
其在华北乃至整个中国金融界的优势地位。银行
营业实力可以从其本身资力和运用资力两个层面

考察。本身资力指的是银行的实收股本、各项公
债以及盈余滚存。银行的运用资力指的是本身资
力加上各项存款。如表１所示，１９２２年北四行
联营时，盐业银行因开办较早，且当初具有国家
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① 参见吴鼎昌致周作民、谈荔孙、王孟钟、岳乾斋、朱虞生、吴言钦函，刘平： 《民国银行家论业务经营》，上海远东出版社

２０１７年版，第１２０页。



银行的性质，所以各项公债及盈余滚存数目较
大，而金城、中南、大陆银行则相对少些。但是

四家银行联合后，本身资力合计达到２２４５余万
元，已然成为华北最大的金融组织。

表１　北四行联营后的资力　　单位：元

本身资力

行名 实收股本 （万元） 各项公债 盈余滚存 共计

盐业银行 ５５０　 ２７０００００　 ３５６００００　 ８５５６０００

金城银行 ５００　 ６０００００　 １４６３３．７３　 ５６１４６３３．７３

中南银行 ５００　 １８４５１６　 ３７９９．７１　 ５１８８３１５．７１

大陆银行 ２５０　 ６０００００　 ４６．０５　 ３１０００４６．０５

合　　计 １８００　 ４０８４５１６　 ７３４４７９．４９　 ２２４５８９９５．４９

运用资力

行名 资本与公债及盈余滚存 各项存款 共计

盐业银行 ８５５６０００　 ２０２１０５４８．１７　 ２８７６６５４８．１７

金城银行 ５６１４６３３．７３　 １９６８８６２１．７９　 ２５３０３２５５．５２

中南银行 ５１８８３１５．７１　 ６６９４１６８．７９　 １１８８２４８４．５０

大陆银行 ３１０００４６．０５　 １００１８１５６．８１　 １３１１８２０２．８６

合　　计 ２２４５８９９５．４９　 ５６６１１４９５．５６　 ７９０７０４９１．０５

　　资料来源：沧水：《盐业、中南、金城、大陆四银行联营业述评》，《银行周报》１９２３年第４７期，第８－１２页。

　　四行联营后，四行准备库和四行储蓄会互为
犄角，为四行的后盾，其联营事业更是发展迅
速。１９２２年底，北四行的运用资力达到７９０７万
余元，各行库存现金及存放同业合计达２４５０余
万元。如图２所示，从历史的发展来看，北洋时
期，北四行联营集团的资产总额、公积金及盈余
滚存、各项存款、放款等均取得长足的发展。北
四行的纯益占全国重要银行纯益的比重，１９２１
年为２８．０８％，１９２４年猛增至３３．８１％。［２６］３６到

１９３４年，北四行联营集团总资产４５４５５．７万

元，［２７］１３占全国重要银行资产总额的１２％，成为
国内最大的私营银行集团。
社会会检验经济组织的有效性。通过联营，

北四行增强了实力，提高了信誉，扩展了业务，
在银行挤兑风潮、倒闭事件频发的近代，北四行
没有发生一起挤兑事件。它们联合经营的活动被
其他银行所效仿，如四川美丰银行联合川康银行
组建 “川美联合营业事务所”，联合经营汇兑
业务。［２８］

图２　北四行联营集团各项指标占全国重要银行的比重
资料来源：相关数据见中国银行总管理处经济研究室编： 《中国重要银行最近十年营业概况研究》，商务印书馆

１９３４年版，第４、６、８、１２、１４页。

备注：该书记录的全国重要银行指北四行、中央银行、中国银行、交通银行、广东银行、中国通商银行、四明商
业储蓄银行、中华商业储蓄银行、新华信托储蓄银行、中国农工银行等２９家银行。
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　　一般而言，集体利益有两种，一种是相容性
的，即利益主体在追求某种利益时目标一致，彼
此互为包容。如处于同一行业中的公司在向政府
提出税收减免、政策优惠、资金扶持等要求时，
它们的利益就是相容的。这就是所谓的 “一损俱
损、一荣俱荣”，这时利益主体之间是正和博弈。
另外一种是排他性的，即利益主体在追求这

种利益时是相互排斥的，如处于同一行业中的公
司在通过限定产出，提高价格，追求收益时就是
排他的。即市场份额一定的前提下，产量是此消
彼长的关系，你多生产了就意味着我少生产。这
时利益主体之间是零和博弈。［２９］译者的话５据此，可
以将各种各样的集团分为利益相容性集团和利益

排他性集团，他们集体行动的逻辑是不同的。
常说的 “既存利益”就是排他性的，这时集

团碰到的是 “分蛋糕”的问题。集团成员排斥他
人的进入，既定的 “蛋糕”，分利者越少越好，
分利集团越小越好。而相容性集团遇到的是 “做
蛋糕”问题，为把蛋糕做大，集团成员总是希望
做蛋糕的人越多越好，集团规模越大越好，欢迎
具有共同利益追求的行为主体加入。
当盐业、金城、中南银行商议联营之初，就

想邀请大陆银行加入。但是，谈荔孙心存疑虑，
担心业务受到影响，没有立即同意，持观望态
度。此后，谈荔孙看到联营确实有利于银行发
展，才于１９２２年７月１１日加入联营。１９２２年７
月大陆银行董事会上提到：“银行营业全在厚集
资力，以图发展。该三行上年联合之始，曾请本
行加入，其时因事须加考虑，未允实行。日前，
该三行又重申前请，敦劝再三，以同业论，固不
宜过却，以厚资力论，本行亦大有关系，拟请议
决加入”。“较之排他集团，相容性集团就有可能
实现集体的共同利益。”［２９］译者的话６盐业、金城、中
南、大陆等银行由三行联营走向四行联营正是相
容性的表现。
北四行实现联营的基本条件是它们有相同的

利益与诉求。盐业、金城、中南、大陆银行联营
集团形成以后，在发展中彼此合作，互为帮衬，
具有 “相容性集团”的特点。面对集体利益，北
四行具有相容性，可以共同组建四行准备库，发
行中南银行钞票；可以共同出资组建四行储蓄
会，开展业务。但是在具体的商业银行业务上又
互不牵涉，彼此竞争，又具有 “排他性集团”的
特点。例如，面对存款户这个既定 “蛋糕”，他

们之间就存在着 “排他性”。面对钞票兑现责任，
他们之间存在 “搭便车”的行为。由于搭便车行
为倾向的存在，“除非存在强制或其他特殊手段
以使个人按照他们的共同利益行事，有理性的、
寻求自我利益的个人不会采取行动以实现他们共

同的或集团的利益。”［２９］２所以北四行在联营之初
就制定了相关的规约和章程，约束相关业务
活动。

四、结语

在市场经济中，企业与企业之间的关系本质
上是一种竞争关系，但是，企业如何对待和处理
这种竞争关系则因 “人”而异。周作民、吴鼎
昌、谈荔孙、胡笔江等都是近代著名的金融家。
前三位，接受过新式教育，具有近代金融的专业
知识。胡笔江从钱庄学徒一直做到交通银行北京
分行经理 （后任交通银行董事长），对中国的金
融问题非常熟悉。他们均具有发展中国银行事业
的强烈愿望，具有创业情怀和企业家精神。在中
国金融史上，“北四行”的联合经营可以说是强
强联合，是一种金融创新。它们联合发行、联合
投资、联合储蓄，共存共赢。这种经营模式是市
场选择的结果，是中国近代商业银行向西方银行
业联合、集中经营模式学习的结果，其效果是明
显的。
北四行没有像其他行业或企业那样树立起自

由地追求私利的行为准则，因此，在他们之间形
成的企业关系也有了特别之处。
第一、在单个银行力量较为薄弱的情况下，

要想与强大的外资银行、国有银行竞争，只能借
助团体的力量，在企业间开展有组织的联合行
动。实践表明，北四行之间形成的这种相互配合
和支持的关系，不仅壮大了四家银行的实力，提
高了它们在中国银行界的地位，也进一步推动了
中国银行业的发展进步。
第二，北四行联营集团的形成，不是以损失

效率的行政撮合方式进行，而是依靠市场力量。
北四行之间并没有因为采取联营模式而放弃相互

间的竞争行为，但是，与其他银行间的竞争有所
不同，北四行之间竞争的焦点不是获得短期的、
高额的利润率，而是着眼于企业的长期存续问
题。这种立足于长期发展的竞争是企业家创新精
神的体现。
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第三，北四行联营不同于欧美各国的银行合
并或联合。北四行通过共同出资的方式，联合经
营，彼此独立，地位平等。欧美诸国的银行合并
或联合，是以一家大银行为中心，通过购买小银
行的股权，控制其他银行。直到１９２９－１９３３年
世界性的经济危机之后，在发展和危机的双重因
素作用下，中国的银行业才开始走上合并的
道路。［３０］９９－１００

北四行联营之后，即便是制定了规章制度，
四行之间依然是存在着 “排他性”和 “搭便车”
的行为，挑战着四行联营的有效性。它们彼此之
间的矛盾冲突与潜在暗流是不断涌现的，加上政
治、经济环境的改变，使得北四行联营的实际运
行效果大打折扣。２０世纪３０年代，北四行的历
年纯益均有所下降。１９３１年，北四行纯益占全
国重要银行的纯益，已经由１９２３年的３０．５％，
下降到１６．６５％。［２６］３６３０年代后期，基于收益性、
安全性的考虑，北四行的总行相继南迁。北四行
南迁进一步巩固了上海金融中心的地位，做到了
商业银行应有的历史贡献。［３１］北四行彼此间潜在
的冲突及南迁后发展式微的问题，笔者拟专文论
述，此处不再赘言。
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