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如果银行的各类资源尤其是资本进入证券业，将有助于促进直接融资的发展，
同时也将有利于培育和发展大型投资银行和证券公司，增强我国金融业综合实
力和国际竞争力。

文  |  连平

进入证券业的制度障碍
突破银行资源
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长期以来，中国的融资结构是以间接融资也

就是银行业的信贷为主。尽管近年来采取措施推

动融资结构优化，但总体来看，金融结构依然不

能适应当前经济结构调整和经济高质量发展的需

要，直接融资在社会融资规模中的占比较低，已

成为我国金融结构的短板。寻求制度改革突破，

切实优化融资结构是当前金融供给侧结构性改革

的重要而紧迫的任务。

结构使然
近年来中国金融业发展较快但明显不平衡。

银行业保持持续较快增长，总资产由 2007 年的

53.1 万亿元增长至 2018 年的 268.2 万亿元，平

均每年增速为 15.9%；银行业金融机构净资产由

2007 年的 3.03 万亿元增至 2017 年的 19.5 万亿元，

平均增速 20.5%。2007 年证券公司的总资产为 1.7

万亿元，2017 年为 6.1 万亿元，平均增长 13.5%；

同期净资产由 0.34 万亿元增至 1.89 万亿元，增速

为 18.7%。与此同期，信托业总资产由 2008 年的

1.2 万亿元增至 2017 年的 26.3 万亿元，年均增速

达 40.6%；2007 年保险业总资产 29 万亿元，2017

年增至 16.8 万亿元，平均每年增长 19.2%。可见，

无论是总资产还是净资产的扩张，作为重点发展

的证券业都处在弱势。尤其是与规模庞大和资本

实力雄厚的银行业比，证券公司的发展更是不如

人意。而证券公司和投资银行是股票市场的重要

主体，这两类机构发展不如人意，必将拖累资本

市场和直接融资的发展。

近期中央政治局集体学习会上强调，金融供

给侧结构性改革的重要任务之一是优化融资结构。

不久前举行的第五次中央经济工作会议提出要改

善金融体系的内部循环。我们认为，当下金融体

系内部循环的主要问题是银行业资源不能顺畅地

进入证券业。这是直接融资尤其是股票市场发展

长期较为缓慢的重要原因之一。

现行的政策和制度导致银行资源进入证券业

受到了很大制约。2015 年修改版的《商业银行法》

规定银行不能投资非银行金融机构和企业，但事

实上银行投资的非银行金融机构并不少，比如银

行通过子公司形式投资基金公司、保险公司、信

托公司、租赁公司、消费金融公司等，再比如正

在推进的理财子公司，在境外投资和收购证券公

司和投资银行等；但却唯独不能投资境内证券公

司和投资银行，不能参股或收购境内证券公司和

投资银行。其结果是在银行业资源进入证券业方

面设置了很大的障碍，这种障碍看上去是法律障

碍，因为是《商业银行法》的规定；但实质是政

策障碍，法律中明确“国家另有规定的除外”，

上述一系列非银子公司都是在“另有规定”下发

展起来的。所以问题的实质是政策不允许商业银

行投资证券公司和投资银行。

银行业资源进入证券业对后者是有利的。商

业银行拥有充足的资源，包括资本资源、客户资源、

网络资源、风控机制资源等，目前银行客户资源

和网络资源进入证券业本身并不存在很大障碍，

但如果允许银行投资证券公司和投资银行，可能

有助于更多的银行优质客户进入上市序列，网络

资源也能更好地为证券业所运用。银行业的资本

十分雄厚，如果银行业有5%的资本投入证券行业，

整个证券行业的净资产可能至少增加 50%，这样

就会大大增强证券公司和投资银行的资本实力，

有助于证券业摆脱目前相对偏弱的状况，增加证

券业的供给能力。

上述政策障碍问题的解决既关系到直接融资

的发展，也关系到银行体系如何更好地优化。同时，

现存的宏观杠杆偏高问题和债务问题等都与银行

业过度发展、资源更多地用于自我循环有很大关

系。因此，当前应该从实际出发，进一步解放思想，

及时谋划相应的改革，消除这方面的政策障碍。

风险可控
银行资源进入证券业政策障碍的长期存在，

当下金融体系内
部循环的主要问
题是银行业资源
不能顺畅地进入
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其实监管制度设计可以很大程度上解决这一问题。

目前，我国银行业虽然规模巨大，但银行涉足证

券业时，监管部门可以做出明确规定，比如已经

运用的“一参一控”模式，即银行可以参股一家

证券公司，同时控股一家证券公司，这是一种有

效的管控行业垄断的手段。经过多年的发展，银

行业已涉足了许多非银行金融领域。可迄今为止，

在保险业、信托业、基金业等非银行金融领域并

没有出现垄断现象。目前银行系保险子公司在保

险业总资产和净资产中所占比重均没有超过 3%，

银行系信托子公司在信托业总资产和净资产中占

比均没有超过 5%，银行系基金公司规模占基金业

总规模比重也没有达到 5%。由于金融租赁业务与

银行业务存在密切联系，五大银行都设立了租赁

子公司，银行系子公司占租赁行业总资产比重相

对高一些，约为 30%。

从当前我国发展情况和国际经验看，商业银

行以子公司的形式进入证券行业，可以带动各种

资本更好地进入证券业，对于证券行业的发展会

有积极的推动作用；对银行业发展也会产生有利

影响，因为规模经济和范围经济效应将进一步拓

展；通过优势行业的资源更加有效地注入弱势行

业，有助于金融体系内部良性循环。

银行的各类资源尤其是资本进入证券业，有

助于促进直接融资发展，同时也将有利于培育和

发展大型投资银行和证券公司，增强我国金融业

综合实力和国际竞争力。因此，应积极推动银行

资源进入证券业，允许商业银行投资境内证券公

司和投资银行，以更好地支持实体经济的发展、

优化金融结构。考虑到大型银行公司治理较为健

全、在风险管控上更为成熟，更有利于传导国家

战略和政策意图，可以考虑先行试点以大型银行

为主，通过事业型金融控股公司模式或纯粹型金

融控股公司模式投资设立或参股证券公司和投资

银行。

主要有两方面担忧。

其一是给银行业带来风险。银行资金的来源

主要是存款，而证券业则是高风险行业，一种意

见担心银行投资证券公司可能会造成损失，从而

损害存款人的利益。在 20 世纪 90 年代，中国资

本市场刚刚兴起之时，证券公司、信托公司、商

业银行三者之间关系错综复杂，你我不分，风险

不断暴露。时至今日，我国金融监管体系日渐成熟，

微观审慎监管不断强化；银行投资子公司后，风

险的“防火墙”“隔离栏”十分有效；尤其是运

用了新的科技手段，风险管控水平得到大幅提升。

迄今为止，商业银行所参与的非银行子公司总体

上运行平稳。通常，国际金融市场的风险要大于

境内金融市场，但一个时期以来，我国银行海外

投行子公司运行状况良好，部分投行子公司还经

历了全球金融危机的考验。事实证明，这种担忧

是没有必要的。

其二是银行垄断证券业，即银行业规模庞大，

参与非银行业会垄断后者。这个担忧是银行资源

进入证券业障碍迟迟不能突破的重要原因之一。

从当前我国发展
情况和国际经验
看，商业银行以
子公司的形式进
入证券行业，可
以带动各种资本
更好地进入证券
业，对于证券行
业的发展会有积
极的推动作用。
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