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谁在争当金融混业大佬

记者观察

Observation

混业易

安全不易

证券时报记者 张欣然

“

天下大事

，

分久必合

，

合久必

分

”。

我国金融业在经历了上世纪

90

年代初期严格的分业经营管控之后

，

2002

年

，

中信

、

光大

、

平安开启了我国

金融控股集团模式的先河

，

由此开始

，

银行系金融控股集团

、

地方政府式金

融控股集团

、

产业融合式金融控股集

团孕育而生

，

越来越多的金融机构加

入到金融帝国行列

。

在业内多数人士看来

，

中国金融

机构无论是分业经营

，

还是混业经营

，

都是发展演变的必经过程

，

符合市场

发展的规律

。

在证券时报记者看来

，

国内金融

业之所以重返混业经营的道路上来

，

一方面是外部需求

，

客户对于个性化

、

多元化

、

综合化服务需求的不断增加

；

另一方面则来源于金融机构的内部需

求

，

综合化发展有利于金融机构在业

务结构调整

、

资本利用效率

、

客户黏

度

、

经营风险

、

应对市场竞争压力冲击

的能力等方面有所提高

。

而综合化服

务也必将为金融机构提供更大的利润

空间

。

当然

，

综合化经营也将面临运作

机制

、

风险监管方面的问题

。

首先

，

分业监管体制下

，

金 融

混业经营最大 的 问 题 在 于 各 附 属

机构间的系统 风 险 及 风 险 传 递 将

大大增强

。

由于各金融附属机构的行业性

质

、

业务要求和监管标准存在差异

，

彼此系统构造和数据标准均不同

，

难以进行实时汇总

、

数据共享和统

一数据标准

，

这都构成了混业经营

的障碍

。

此外

，

并表信息管理系统建

设尚显滞后

，

对综合化经营的管理工

作也形成了一定的技术障碍

。

商业银行和券商面对的是不同性

质的风险

，

也因此

，

如果银行与保险

、

证券市场间没有一道防火墙

，

就不能

切断风险传递的链条

。

更何况

，

证券市

场是一个高风险市场

，

如果将来银行

与证券业混业经营

，

当证券市场发生

剧烈动荡或操作失误时

，

银行的信用

将受到威胁

，

损害投资者和存款人的

利益

。

最现实的例证便是

2008

年美国

金融危机的爆发

。

因此

，

监管体系需加强对综合经

营平台公司的并表和风险管理

，

进一

步明确法人分业

、

有限出资责任等

“

防

火墙

”，

防范交叉经营风险

。

其次

，

不同行业协同整合还存在

一定的难度

，

对具体整合方案和计划

执行力的要求很高

。

目前非银行子公

司主要还是依托商业银行母行拓展业

务和客户

，

多是母行给予子公司风险

管理

、

人才储备和信息技术等方面的

支持

。

虽然非银行业务收入占比提高

很快

，

但占集团盈利总额的比例都较

小

，

综合化经营的范围经济和规模经

济效应还不显著

。

在记者看来

，

混业经营就如同两

条被钉在一起的船

，

如果其中一条

船被烧

，

另一条也不能幸免

。

在

1993

年以前

，

我国金融业也以混业经营的

形式存在

，

但最终由于管理和经营过

于混乱而告终

。

随后为了治理当时

“

乱拆借

、

乱

集资和乱放款

”

的

“

三乱

”

问题

，

监

管层仿照美国

1933

年的格拉斯

-

斯

蒂格尔法案

，

建立了金融分业经营

、

分业管理的制度

，

而当初

“

分家

”

的

原 因 在 于 需 要 设 立 有 效 的风险隔

离墙

。

事实上

，

在各金融机构间建立牢

固的防火墙模式有多种

，

如在金控集

团内部构建职责清晰

、

组织完善

、

防火

墙健全的管理体系

；

建立全面风险的

识别

、

监控

、

预警和管理机制

；

严格做

好各子公司之间的风险隔离

；

立足自

身优势条件

，

将资源集中于具有比较

优势的业务领域

，

真正形成竞争对手

难以模仿的

、

具有市场影响力的差异

化竞争优势

。

在当前

“

一行三会

”

的监管模式

下

，

如何能有效建立防火墙

，

将成为

金控帝国最终实现

“

安全混业

”

的根

本所在

。

编者按： 国内金融业并购好戏连台：

浦发银行并购上海信托正在推进， 国泰

君安联姻上海证券、华安基金连环整合，

安邦保险收购世纪证券初露端倪，“双

马” 金融构想日渐丰满……所有并购均

指向同一目标———混业经营。

金融混业的推动者，看好的当然不仅

仅是金融机构的丰厚利润，混业架构下资

本的乘数效应才是并购的原始力量，混业

经营正在路上。

金融混业袭来 国内三类金控帝国登场

证券时报记者 张欣然

金融混业经营是近几年的行业大

趋势， 火热推进的上海金融国资改革

中， 唱主角的正是金融机构之间并购

重组， 金融机构综合化经营的步伐正

在加快。

目前来看， 国内金融集团有三类

混业模式： 一是由银行控股的综合型

金控帝国； 二是由政府层面布局的顶

层设计型金控帝国； 三是与产业结合

的青涩型金控帝国， 不同载体下打造

的金控帝国模式截然不同， 也各具混

业特色。

“无论是分业经营， 还是混业经

营， 都是各经济发展阶段的不同表现

形式，是特定历史时期的产物。 ”社科

院金融研究院研究员曾刚表示， 由于

当前客户对于金融需求的多元化，以

及行业竞争的加剧， 倒逼金融机构加

速综合化经营。

模式一

政府主导型金控集团

近几年，金融机构纷纷跨行混业，

涉足银行、证券、期货、保险等领域，意

图打造一个拥有金融全牌照的王国，

由政府层面布控的顶层设计型金控帝

国显然更具推动优势。

上海国际集团正是这样一个有力

推动者。 作为浦发银行和国泰君安的

大股东，由其主导的行业并购，正成为

金融混业新的推动力量。

事实上， 上海国际集团的金控野

心早已暴露。 据上海国际集团的官网

显示， 上海国际现阶段的定位是战略

控制型， 打造以金融投资为主业的综

合投资集团， 发展目标是逐步实现金

融综合经营的控股集团。

无论是国泰君安并购上海证券和

华安基金， 还是浦发银行并购上海信

托， 都勾勒出了上海国资打造银行系

金融控股集团和证券系金融控股集团

的金融国资改革思路。

目前， 上海国际集团持有浦发银

行、上海农村商业银行、国泰君安、上

海安信农业保险、 大众保险、 华安基

金、上海国盛典当、上海市再担保、上

海股权托管交易中心等多家金融机构

股权，整合已箭在弦上。

“收购上海信托，是浦发银行向综

合化金融集团发展迈进的重要一步。”

某大型券商金融行业研究员表示，若

浦发银行收购上海信托得以成行，浦

发银行将成为拥有银行、信托、经纪券

商、公募基金、融资租赁等多张金融牌

照的金融控股集团。

由政府层面布控的顶层设计型金

控帝国不仅仅在上海，近年来，以整合

地方政府金融资源为由， 各省市地区

都在积极谋求成立地方政府控制下的

金融控股集团。如天津泰达集团、江苏

国信资产管理集团、 浙江省金融控股

有限公司等。

“现在地方政府主导的金控集团

主要以‘地方财政

＋

金融资本’形式出

现。 ”深圳某证券公司高管人士称，地

方主导的金控集团， 可以有效对分散

的地方金融机构的地方财政性质股份

进行整合， 对地方金融资源实现集中

控制； 但由于针对金控的监管法律制

度框架尚未建立健全， 地方政府主导

的金控将引发出资人监管的难题，使

得地方金控带有先天性的体制缺陷。

“各金融行业之间的业务交叉、渗

透、融合趋势愈来愈明显，这符合中国

金融市场的发展需求。 ”曾刚表示，当

前中国金融混业的发展模式看来已经

越来越清晰， 各混业经营模式的雏形

也基本形成，制度建设也呼之欲出。

模式二

产业融合型金控集团

国内越来越多的国有、 民营企业

集团，特别是一些央企，纷纷进军金融

业，控股证券公司、银行、保险、信托、

基金管理等金融机构。

其一是国有控股的多元化投资型

集团：如招商局控股招商证券、招商银

行、招商局保险、招商中国基金（香港上

市）； 由中信集团打造金融全能业务结

构：中信实业银行、中信嘉华银行、中信

证券、中信信托、中信基金、中信期货、

信诚人寿等；中粮集团则与外方合资成

立中英人寿、中怡保险；五矿集团控股

五矿证券，合资成立了金盛人寿；海航

集团进入信托、保险、融资租赁。

不得不提的是我国第一个真正意

义上的金控集团———中国平安， 金控

架构涵盖了保险、银行、信托、证券、资

产管理、基金、期货、不动产等业务形

态。扩张仍在进行，平安正布局互联网

金融、第三方支付等新业务，触角正延

伸至目之所及的任何地方。

其二是处于垄断地位、 产业链一

体化的央企，继设立财务公司后，也竞

相进入其他金融领域。 如中海油合资

成立了海康人寿、中海油信托；中石油

合资成立了中意人寿， 控股克拉玛依

商业银行； 中石化发起设立了阳光财

险、安邦财险；国家电网直接控制了英

大信托、英大证券、英大泰和人寿、英

大泰和财险等公司； 南方电网发起成

立了鼎和财险； 华能集团成立了华能

资本，发起成立了永诚财险，控股长城

证券；大唐发电发起成立了大地保险。

竞争性产业龙头企业也纷纷效仿。

例如，海尔控股了青岛商业银行、长江

证券， 并合资成立了海尔纽约人寿；联

想集团参与国民人寿发起；万向集团成

为民生寿险第一大股东；上广电也与外

方合资成立了广电日生人寿。

民营企业进军金融也毫不逊色。

例如，新希望参股民生银行；复星集

团控股德邦证券， 并将收购一家银

行；东方集团参股民生银行、控股新

华保险。

更具代表性的案例是万向金融王

国的搭建。

1969

年鲁冠球为首的

7

个

农民兄弟一起创办的铁匠铺， 是万向

的起源。

1970

年初，万向开始进入汽

车十字轴万向节制造领域。 随后在上

世纪

90

年代中期，万向开始将业务不

断介入到各金融领域，获得了银行、信

托、保险、基金、期货等

10

余张金融牌

照，并积极并购多家上市公司。

如果再入股一家证券公司， 万向

金融王国将正式组建完毕。 而鲁伟鼎

则是这个金融王国的实际控制人。

国务院

2012

年颁布的《金融业发

展和改革“十二五”规划》中曾提出：

“引导具备条件的金融机构在明确综

合经营战略、有效防范风险的前提下，

积极稳妥开展综合经营试点， 提高综

合金融服务能力与水平， 引导试点金

融机构根据自身风险管控能力和比较

优势选择金融业综合经营模式。 ”

在此背景下，不少企业将布局金融

板块作为重要的业务和潜在的重要利

润增长点。清华大学经济管理学院金融

系公司金融学教授朱武祥认为，随着商

业环境的变化，有实力的企业更渴望打

造产业链、 培育商业生态的企业集团，

大力发展与自身产业经营相关的金融

服务，形成经营协同效应。

“综合化经营可以为金融机构提供

一个更加稳定的业务模式，同时还能通

过整合资源、客户、咨询技术和服务渠

道， 为客户提供一站式服务的金融超

市，从而减低交易成本。 ”曾刚表示。

模式三

银行控股型金控集团

虽然平安、光大、中信率先开启了

金控帝国的雏形， 但在老牌四大国有

银行身上， 也不难发现其构造金融帝

国的版图正日益扩大， 银行系金控集

团的轮廓逐渐清晰。

“较早时间以前，证券、保险、期货

等业务都隶属于人民银行， 那是早期

国内混业模式。 ”曾刚称，如今在综合

化经营步伐加速的背景下， 银行拥有

庞大的资产规模， 营业网络的广度和

深度均占有优势， 加上长期积累的各类

客户资源， 无疑都让银行在综合化金融

竞争时代占据先机。

从

2005

年到

2010

年， 短短

5

年时

间，商业银行悄然间向基金、信托、保险

等金融领域全面渗透。

2005

年，人民银行、银监会、证监会

启动了商业银行设立基金管理公司的试

点工作，工行、建行、交行成为首批

3

家

试点银行。 这一年，工银瑞信、交银施罗

德、 建信基金等首批银行系基金管理公

司成立。

2007

年，经国务院批准，监管部门

扩大试点范围，中行、农行、招行、浦发和

民生银行成为第二批试点银行。 光大保

德信、 平安大华和中邮创业等银行系基

金公司成立。

此外， 商业银行也通过收购和入股

进入信托公司。

2007

年

6

月，经银监会

批准， 交通银行宣布对湖北省国际信托

投资有限公司实施重组，成立交银国信。

2009

年

3

月建设银行入股合肥兴泰信托

获批，并将其更名为建信信托。

2013

年

1

月， 兴业银行控股前身为联华国际信托

的兴业信托获批。

随着银行业对混业经营步伐的加

快， 截至目前， 据证券时报记者粗略统

计， 已有

9

家商业银行设立基金管理公

司，

7

家商业银行投资保险公司，

3

家商

业银行投资信托公司，

6

家商业银行持有

境外投资银行牌照，

2

家商业银行持有境

内投资银行牌照。

与银行联姻， 其他金融机构最大的

优势在于借助银行网点和客户优势。 先

以保险业为例，被银行控股的保险公司，

能借机进入新的市场， 并同时向金融集

团发展，实现多元化经营。 而银行方面，

在控股保险公司后， 就不再是单纯追求

手续费收入，而是需要通盘考虑、整合资

源，以获得规模效益。

翟超/制图


