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40 年，我们向西方学习，在中国从无到有发展投行业务，为资金方找优质企业，为企业找发

展资金，架起了投资者与企业之间的桥梁，促进了企业建立现代化规范运作制度。

口述  |  丰习来   整理  |  本刊记者   张琴琴

跟着老外学做投行业务
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匮乏，国有企业转型面临资金、技术和管理上的多重困难。

中国已经确定要坚定不移推进改革开放，怎么把西方华尔

街那套成功的经验做法引入中国，利用外部资金力量帮助

中国建立现代企业管理制度成为一个难题。中资与外资合

资成立一家金融机构，是一个尝试。 

中国国际金融有限公司（以下简称“中金公司”）作

为中国国内第一家投资银行，就是在这个背景下筹划成立

的。它由建设银行与摩根士丹利合资而来，建设银行是大

股东，股权占比 42.5%，摩根士丹利占比 35%。 

1995 年 7 月，我作为建设银行的委派人员参与了中金

公司的筹备，开始真正地了解并参与投行业务。1995 年 8

月 11 日，中金公司正式宣布成立，办公地点在复兴门的光

大大厦 23 层，办公面积 800 平米左右，工作人员就 20 来人，

总有种“地广人稀”的感觉。 

中金公司在成立之初有一个非常开创性的做法，即大股

东建设银行与摩根士丹利签订“技术转让协议”，协议规定，

中金公司成立前三年的全部业务由摩根士丹利负责管理，目

的是让中方工作人员能全面学习美国的投资银行业务。 

1984 年，我大学毕业后被分配到中国建设银行工作，

当年建设银行接收的应届毕业生有 30 多人，在相互交谈中，

有两位同事说他们的新工作部门是“中国投资银行”，这

是我第一次接触到“投资银行”这个概念。而中国投资银

行实际是建设银行的一个全资子公司，主要负责转贷世界

银行对中国的中小项目贷款。1999 年，中国投资银行被光

大银行收购，“中国投资银行”这一专有名字也消失了 。 

进入建设银行不久，因为工作关系，我开始对投资银

行业务有了接触。当时我主要承担外汇资金管理工作，业

务范围包括外汇同业拆借、外汇买卖、外汇套期保值和外

币债券投资等业务。由于有外币债券投资方面的业务，经

常有一些债券承销机构如高盛、雷曼向我们推销债券。因

为我处在买方一边，交易也只限于债券，所以对这些投行

的了解还比较肤浅。 

进入中金，初识投行 
20 世纪 90 年代中期，中国的金融市场是什么样子呢？ 

商业银行间接融资渠道占据主导地位，直接融资渠道
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中国建设银行内控合规部总经理。在

1995 年中国建设银行与摩根士丹利合

资成立中国国际金融有限公司时，作为

建设银行一方人员进入中金，参与中

金公司早期的筹建工作及业务交易；

2013~2016 年，任建设银行伦敦有限公

司执行总裁。

丰习来

为了学习做投行业务，我先是在香港接受培训，后

来为筹备销售交易部，又去摩根士丹利总部接受了两次

培训：一次是风险管理，一次是投资银行业务和销售交

易业务，内容包括怎么去做 IPO 尽调、债券承销怎么跟

客户算敞口、怎么控制风险等等，这对当时的我们来说

都是非常新的。 

进入中金公司之前，我在建设银行做债券投资，也就

一个办公室里的几个人参与。后来借培训的机会进入摩根

士丹利销售交易大厅，看到上千个交易员在交易时，那种

震撼的感觉至今记忆犹新，这说明美国市场债券流动性非

常高。1995 年 10 月 27 日，中金公司做了一个重大的业务

决定——同意将公司的人民币资金投资中国国债，而我当

时为了完成 2000 万人民币国债的购入计划，还得分十几笔

来做，每笔成交金额最大为几百万元，最小的仅为十几万元，

在中介机构的大户室里等了几个小时，最后依然没有买到

足够的债券，就是因为当时国内债券交易频率低，流动性

极差。 

深入业务，了解金融市场 

在中金的 4 年多时间，我基本就是跟摩根士丹利的同

事一边学习理论， 一边进行实际操作，也就是“干中学”，

期间参与了国家电力公司债券承销、康佳 A 股销售和中国

移动在香港上市等工作，对投行的了解也越来越多。 

商业银行可以为企业直接提供资金，投资银行则不然，

它的主要业务是证券发行、交易和担任企业财务顾问，虽然
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美国依然有领先优势，它的金融市场恢复能力是很强的。 

随着 1995 年中金公司的成立，“投资银行”成了国内

市场非常时髦的一个概念。几乎是一夜之间，国内的证券

公司、信托公司都成立了投资银行部，人们对“投资银行”

不再陌生。 

向美国的投资银行学习了这么多年，我国的投资银行

业务已经从当初的没有规则到如今有完整的一二级市场操

作规则，这些都是我国金融市场改革的成果。 

我还清楚地记得，1995 年中金公司在论证是否要做中

国债券投资业务时，摩根士丹利的债券专家提出了一系列

的内行问题，如中国国债采用何种清算方式，是否是国际

通用的券款两清，如何回避交易风险，是否有期货市场，

是否可以做空，市场的透明度和交易量如何。为了回答这

些问题，我利用之前在建设银行的工作关系，拜访了一系

列监管机构、商业银行和证券公司，主管司库部的中金公

也可以为企业带来资金，但必须有投资者愿意投资企业。也

就是说，投资银行是要在投资者和企业之间架起一座桥梁，

它不能直接为企业提供衣食，但能给企业提供获得衣食的能

力，对企业提高现代管理能力有很大的促进推动作用。 

不管是 20 世纪 90 年代还是现在，最有竞争力的投资

银行依旧在美国。除却这些投行本身拥有优秀的人才之外，

美国自由的市场环境是它们发展壮大的最主要因素。2008

年全球金融危机爆发，投行巨头们或被并购或转型，反映

出过度创新的弊端，美国也在随后的 2010 年颁布了《多德

弗兰克法案》，建立了一个新的监管框架。这个框架从三

个方面重塑了美国的投行业务：一是投资银行要补充资本

金率，降杠杆，避免过度投机；二是通过沃尔克法则，限

制银行进行自营交易和大宗商品交易；三是一部分投资银

行转型为商业银行。《多德弗兰克法案》也曾遭遇华尔街

的不满，但最终通过，现在看世界上市值最大的十家银行，
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1  2015 年 11 月 9 日，中国国际金

融股份有限公司 H 股在港交所主板上
市，证券简称 " 中金公司 "。

2  2018 年 11 月，美国纽约，行人路

过纽交所附近摩根士丹利门口。

＞ 
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小时才能交易完成，到如今敲下一个数字键就能瞬间完成

交易，是很了不起的变化。中国的投行业务已经发展得很快，

一级市场业务基本成熟，二级市场业务也已经做得有模有

样，这与改革开放 40 年中国实体经济的高速发展成果密切

相关。 

但是我们也应该看到，一方面我国一些大企业在海外

并购中的成绩并不理想，多有亏损情况发生；另一方面，

在一些跨国并购案例中，鲜少有中国的证券公司能够参与

其中。这还需要我们的证券公司多补课，提高资产定价能

力和做国际业务的能力，更好地服务实体经济走出去，提

高出海企业的竞争力。 

站在 2018 年的关口放眼未来，世界形势与 1995 年和

2008 年有很大的不同：跨国性投资银行业务几乎全部集中

到美资企业手中。2016 年 4 月 12 日，日本野村证券关闭其

在欧洲的股票市场业务，这家在 2008 年金融危机后购买美

国雷曼投行业务的日本投行，因不堪亏损铩羽而归。与此

同时，曾经想在投资银行领域分一杯羹的英国巴克莱银行、

德国德意志银行、瑞士联合银行屡屡碰壁，不得不回到商

业银行和财富管理上来。Fintech 将使目前的金融机构面临

极大的冲击，金融的游戏规则正在改变，谁拥有了领先的

金融科技，谁将在未来的竞争中占有先机。高盛前 CEO 贝

兰克梵多次宣称，高盛是一家科技公司，正试图构建一家

科技版图，摩根大通的目标则是成为“华尔街的亚马逊”。 

下一个 40 年，我国投行业要解决国内外的困境，超越

我们的“老师”，就要勤练内功，从自己最了解的中资企

业入手，扎实服务好中资企业走出去；在跨国并购中，争

取能以财务顾问的身份加入其中，逐步弥补自身在跨国并

购中的短板。我们那一辈，在最初与华尔街投行人士打交

道的过程中，因为很多基本的金融概念没有接触过，对话

都不在一个话语体系，比如他们说 green shoe（绿鞋机制，

美国一套非常有效且快速的稳定上市股价的机制），我们

听都没听过，根本反应不过来；如今国内这批做投行的人，

知识储备已与国际接轨，与华尔街投行可以在一个话语体

系对话，剩下的只是业务精进的问题。当然，投行业务的

国际化，有赖企业国际化、人民币国际化、居民投资国际

化三方面的合力拉动。 

司副总裁杨杉先生也做了二次调研。在整个调研过程中，

被咨询人员多是用“据说”“大概”“我们就是这样做的”

等模糊不清的概念来概括中国的金融市场，很少有人能拿

出规范的市场运作程序和监管部门的规定。 

二十多年过去，《证券法》颁布，对有价证券的发行、

交易、清算等各方面活动进行规范，“据说”“大概”等

含糊不清的词汇被抛进历史的长河，取而代之的是明细的

交易细则和一步步趋于完善的监管规则。2017 年，中国股

权资本市场为企业贡献了 6916 亿元融资，债务资本市场为

非金融企业贡献了将近 5 万亿元融资，这些都是我们金融

改革的成绩。 

放眼未来，提高国际视野 
过去 40 年，就我的亲身经历而言，中国资本市场的发

展是不可思议的。从之前 2000 万债券要分批次等待好几个
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