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取得牌照不仅能构建自有的金融平台，以支持其主业的快速扩张，还有助于转
型成为“传统主业 +金融”的双主业发展模式。

文  |  赖海联   张德鸿   张璇

背后的“脱实向虚”

10 月底，”三马再次合体“的新闻引发

金融圈关注。根据媒体报道，恒大、万赢证券

和众安保险正在筹备发起成立一家中外合资证

券公司。证监会公开信息显示，这家被光环笼

罩的恒赢证券的审核期限为 6 个月。如果审核

通过，几位大佬囊中全金融牌照布局，将再加

一枚。

资本市场上常提到的金融牌照，即开展某

项金融业务的资格。作为国内管制严格的行业

之一，包括银行、证券、保险、信托、基金等

在内的主要金融牌照取得均需要达到较高的申

请门槛并通过相关监管机构审批，由此可见，

金融业相较其他行业具有较高的行业准入壁

垒。随着国家批准开展的金融业务种类不断增

加，现阶段可以申请的金融牌照已不下30张。

可以说，在经济增速放缓的转型期，实体

经济的颓势与虚拟经济的火热，且不说制造企

业，就连地产公司，也纷纷谋求转型、布局金

融。于是，牌照已成为资本市场上的香饽饽。

金融牌照何其火
通常意义上，集齐银行、证券、期货、保

险、基金、信托、融资租赁这些主要金融牌照

后，便可通过内部各金融机构之间的产品、客

户、渠道、业务等资源协同，实现集团混业经

营、子公司分业经营的金融控股集团格局。

金融控股集团是金融业实现多元化经营的

一种创新性组织形式，具有规模经济优势、协

同效应、降低风险、信息共享、增加客户满意

度等方面的优越性。在金融控股集团组织架构

中，一般以控股公司为集团公司或母公司，其

他金融企业为成员单位，集团公司与成员单位

之间通过股权或管理关系相互联系。

在金融混业经营趋势下，谋求全牌照已成

各大金融机构、大型产业集团以及互联网巨头

战略布局的一颗重要“棋子”。目前，以中信

集团、光大集团、平安集团等为代表的金融

机构，以中航工业、华能集团、五矿集团等为

代表的大型产业集团，以阿里巴巴旗下的蚂蚁

金服为代表的互联网公司已基本收齐金融全牌

照。

华丽转身？舍命一搏？
混业经营有助于金融机构、实业公司提高

牌照争夺
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协同效应，实现规模经济。不过，也不排除一

些企业在取得金融牌的照时受到非理性因素的

干扰。不仅仅是金融机构在拓展自己的经营领

域，一些大型实体企业集团也在斥巨资获取金

融牌照。在房地产、钢铁、石化等产业中，出

于对大量资金的需求或主业萎缩的压力，布局

金融领域成为了一条适当的出路。

诸如万达、泛海、恒大等公司，无一不对

金融牌照势在必得，因为取得牌照不仅能构建

自有的金融平台，以支持其主业的快速扩张，

还有助于转型成为“传统主业 + 金融”的双

主业发展模式。

如恒大，其建立的金融集团旗下已拥有包

括银行、保险、互联网金融平台等业务，形成

金融、地产并驾齐驱格局。广州友谊集团在经

历注入式重组后，于 2016 年 8 月 1 日起正式

更名为“越秀金控”，致力于打造“百货+金融”

的双主业模式。

越秀金控转型模式并非个例，自 2015 年

以来，地方国企改革的重要方式之一便是通过

资产置换或注入等方式，将经营效益较差的上

市公司打造成金融控股平台。包括华菱钢铁、

大连友谊、浙江东方等在内的多家上市国企均

试图通过重组等方式引入地方金控集团。

上述转型模式或开拓融资端口，或打造新

的利润增长点，但主要目的仍是服务公司主业

的发展。而更有甚者，将转型进行得坚决而彻

底，完全放弃公司原有业务领域，转而投身金

融的怀抱。

上市公司西水股份在 2015 年凭借彻底的

转型取得了较快发展，通过资产重组持有天安

财险 50.87% 股权后由传统行业转变成保险行
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发牌机构          金融牌照金融牌照有哪些

资料来源：根据发牌机构相关政策材料整理
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业，由“水泥供应商”华丽转身为“保险供应

商”，当年净利润实现同比增长超 1 倍。目前

西水股份传统业务基本处于停产状态，却凭借

旗下在国内财产保险公司中排名第四的天安财

险，获得充足资金支持。

据 wind 统计上市公司证券投资金额数据

显示，2016 年上半年，共 728 家上市公司进

行证券投资，西水股份是最“财大气粗”的一

家，投资额总计 972 亿元。从传统生产型水泥

产业转变为金融保险产业，西水股份的跨度之

大在国内少有，但转型后强劲的发展动力却说

明主业的转换确有可行之处。

然而，并不是每家企业转型都如此顺

利，作为国内烟花行业唯一上市公司的“熊

猫烟花”，于 2015 年 3 月更名为“熊猫金

控”，加快金融服务转型步伐，积极“去烟花

化”，将互联网金融作为未来重点发展方向。

自 2014 年开始布局互联网业务后，2015 年，

熊猫金控以 3500 万元价格转让北京熊猫烟花

100% 股权，随后又以 800 万价格转让浙江京

安烟花 100% 股权。今年 5 月，又继续出售浏

阳熊猫烟花 80% 股权、万载熊猫烟花和广州

市熊猫烟花 100% 股权。

熊猫金控创始人赵伟平曾表示，互联网金

融是其未来最看好的行业，要动用所有资源将

互联网金融进行到底，把金融业务做大做强。

然而，熊猫金控的转型之梦虽然美好，但却

敌不过现实的残酷。根据近日熊猫金控发布的

2016 年半年报显示，亏损 1235 万元，同比下

降超过 300%，其中金融业务共计亏损超 3000

万元。

像这样宣称转型互联网金融，但最终陷入

困境的情况并不少见。要想通过布局金融业务

把企业做大做强，需要详尽的分析论证和扎实

的风险控制能力，盲目跟风的后果只有失败。

纵观各行业转型可以发现这样一种趋势，

以制造业为代表的实体经济成为企业家们争相

逃离的领域，而诸如金融、互联网之类的虚拟

经济却迎来飞速发展期。当脱实入虚成为时代

潮流，企业所谓的转型不过就是被裹挟着滚滚

前行。

实体经济更显艰辛
近年，经济增速下滑背景下我国宽松货币

政策释放出的流动性，进入实体经济少，而进

入虚拟经济多，资金空转现象明显。另一方面，

不少心态浮躁的产业资本也越来越眼红虚拟经

济所带来的财富增值效应，加上自身行业经营

压力增加，驱动大量产业资金进入金融领域。

这些资金流入到虚拟经济后并未能促进行

业的健康快速发展，反而将投机炒作推向愈演

愈烈。部分上市公司追潮流、跟热点，不顾企

业发展实际与自身经营管理能力，跨行业并购

互联网、金融等虚拟产业，彻底放弃深耕几十

年的老本行；四成上市公司一年利润抵不上北

上深一套房，折射出的既有实业经营的艰辛，

也有大量资金流入扩大杠杆、加剧泡沫导致商

品偏离其实际价值的非理性繁荣。

当前，我国经济正处于换挡期，实体经济

在面临经营压力大、融资成本高、产品利润低

等重重困难下，极易受到虚拟经济诱惑，导致

资金脱实入虚，产业失衡加剧，阻碍经济可持

续发展。

要改变这一现状，政府要建立完善的资本

市场体系，充分发挥资本市场服务实体经济的

功能，引导资金流向拥有良好发展前景的优质

企业，为企业融资打开渠道；关停并转落后产

能的同时也要积极地协助企业找准发展方向，

避免盲目转型。从企业角度，应避免非理性的

盲从，合理看待行业周期性轮动并分析自身定

位，找到竞争优势，保持持续发展。

（作者均供职于国网英大国际控股集团发展策划部）
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