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深入推进金融供给侧结构性改革 

——国家金融与发展实验室年会（2019）  

 

连平：突破银行资源进入证券业的制度障碍 

大家上午好！刚才李扬理事长带领我们又一次深

入地学习了总书记关于“金融供给侧结构性改革”有

关的论述，而且做了非常好的诠释。每一次的学习让

我越来越感觉到接下来所要说的话题是很重要的，就

是怎么来突破银行业资源进入证券业的制度障碍，来

推动直接融资发展。 

长期以来关于金融结构优化的问题、关于直接融

资发展的问题，可以说讨论得非常多，市场上几乎上

把它认为是老生常谈。其中两个领域讨论得比较多，

第一是关于资本市场、关于直接融资发展自身，在这

个领域中有关的发展如何进一步优化、完善、改革、

开放。还有一块讨论得也不少，就是跟资本市场、跟

直接融资有关的外部环境（经济环境、法律环境、政

策体系等等），但是对于金融体系内部资源循环的问

题的讨论是非常少的。在去年的“全国金融工作会

议”上谈到了这个话题，总书记这次关于金融供给侧

结构性改革的论述中间也谈到了这个问题，但是这方

面的讨论并不多。其实我觉得这个问题是比较大的，

我们去看整个金融体系的不平衡，像信托、尤其是保

险的发展跟银行业相比差距非常大。更重要的就是证
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券行业，证券公司跟银行相比较，很显然它的发展是非常不如人意的。我们

可以看到很多相关数据，银行业的资产规模之大，以至于证券公司的总资产

加在一起还没有银行业总资产的零头，一个零头大概就是 8 万亿，268 万亿中

连一个零头都不到。从净资产角度去看，大概也只有银行业的十分之一。并

且这些年来，保险业和信托业的发展是比较快的，增速远高于证券业。相比

之下证券业是非常小的，从整个金融体系来看它的发展是比较弱的。 

之所以出现这种状况，我觉得在中国整个金融体系来说，其中非常重要

的一个方面是政策问题。由于存在政策的障碍，银行资源进入证券业受到了

很大的限制，这个障碍就是有关的法律，《商业银行法》中间规定了银行不

能投资非银行金融机构以及企业。但是大家千万不要认为这就是一个法律问

题，银行业现在投资的非银行金融机构还少吗？基金公司、保险公司、信托

公司、租赁公司这两年还发展了不少，比如现在正在推进的理财子公司。再

比如往年推出的有关金融科技方面的，允许商业银行建立股权投资的子公司，

连企业都可以投资了，但是唯独一条就是不能够投资证券公司、不能够参股

或者是收购证券公司，但是境外也都可以，许多大型银行和中型银行在境外

都有投行，唯独境内不行，在这个领域中间就形成了一个障碍。商业银行拥

有充足的、丰富的资源（包括金融资源、资本资源、客户资源、网络资源等

等），现在客户资源和网络资源并不是存在很大的限制、障碍，只是说如果

说能够允许银行业投资证券业的话，可能有助于银行众多客户中的大量优质

客户进入上市序列中间，网络的资源则能够更好地为证券业加以运用。最为

重要的还是资本，如果说我们能够有银行业 5%的资本投入了证券行业、投入

了直接融资领域中的话，我想证券公司的净资产至少增加 50%。这样就会使得

证券行业、证券公司变成一个强大的金融机构，而不是目前相对偏弱的状况，

这就增加了我们在这个领域中间供给的能力。 
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大家肯定会想，为什么会出现这种状况？法律规定得非常明确，其他也

都可以做了，因为后面还有一句“国家另有规定的除外”，所以我说这是政

策问题，不是法律问题。法律其实没有障碍，关键是政策，政策想不想让它

这样做？今天我们在讨论金融供给侧结构性改革，我觉得还是要解放思想，

不应该有任何的禁忌。关于如此重要的问题，关系到直接融资未来的发展，

关系到银行体系未来如何能够更好地优化，其实也是解决现存的许多问题，

比如前面各位都谈到的杠杆的问题、债务的问题等等，其实都跟银行业过度

发展，许多资源更多地用于自我循环是有很大的关系。所以我觉得在这方面

应该考虑进行改革、进行突破。为什么长期以来这个问题没有得到突破？我

梳理了一下，大概是两个方面的担忧。 

担忧之一是怕风险。因为银行巨大的资金来源、负债是存款，而证券业

是高风险行业，把存款放于证券，将来造成损失会损害存款人的利益。这个

担心不是没有理由的，在过去的 90 年代，在中国资本市场刚刚兴起的时候，

证券公司、信托公司、商业银行之间搅在一起，确实是有很多的问题。很多

银行出现了坏账，还有很多银行办了信托公司，但是信托公司其实更多做的

都是证券业务，而不是它的主业，等等状况确实带来了很多的问题。但是时

至今日，我们的监管体系已经梳理得非常清晰，银行投资这些子公司之后，

风险的“防火墙”“隔离栏”应该说是非常有效的。我们看到今天为止，商

业银行所参与的许多非证券行业的、非银行子公司的运行，应该说不存在什

么大的问题，尤其是现在运用了新的科技手段，这个风险完全是可控的，这

是第一个。在这中间涉及到一个问题，我们去仔细分析一下银行拿什么投资

证券公司，难道是拿负债吗？不是，它拿的是它的资本，用它有限的资本、

很小比例的一部分资本对证券业进行投资，即使出现风险、出现问题、出现

坏账，首先是运用它的资本以及它的拨备等等来加以处理和解决，还不会一
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步就影响到所谓存款人的利益。银行在境外的投资银行和投资公司运行得怎

么样？五大银行和一些股份制银行都有境外投行，其实都已经涉足了证券行

业。境外的风险比境内大还是小我想大家都非常清楚，尤其是这些证券公司

的其中一部分都经历了百年未遇的金融危机，也都生存下来了，并且运行得

还都不错，说明整个金融机构体系对控制这方面的风险还是具有不错的能力。

这是一个方面的担忧，我觉得是大可不必的，整个监管环境、市场环境、金

融机构的风险控制能力已经发生了非常大的变化。 

担忧之二是怕银行垄断证券行业。这个担忧始终是存在的，也是银行资

源进入障碍迟迟不能突破的重要理由，但我觉得似乎也不太站得住脚。我们

目前的银行虽然规模巨大，但是在涉足证券业的时候，我们完全可以在监管

上可以做出明确的规定，比如已经在运用的所谓“一参一控”，你可以参股

一家证券公司，可以控股一家证券公司，你怎么来垄断？这是非常有效的一

个管控的手段。我们再看最近十几年、二十年的发展，银行涉足了许多非银

行金融机构的领域，到今天为止垄断了吗？我想没有，我没有看到过有关这

方面的任何研究成果，说明我们的政策管控还是有效的。 

所以有关风险也好、有关垄断也好，这些担忧我认为都是没有必要的。

从今天发展的情况来看、从国际经验来看，无论是欧洲、美国、英国，各种

不同的金融体系之下，商业银行以子公司的形式进入证券行业，对于证券行

业发展的积极推动会非常有利。当然，对银行业也会非常有利，因为它的规

模经济的效益进一步拓展，总体上是有助于金融体系内部的循环。目前关于

改革领域、开放领域的力度非常大，政策推动意愿也非常明显和强烈，所以

我觉得在这种情况下，我们不应该有任何的禁忌，应该积极地推动改革，以

政策上实质性的突破来推动银行资源进入证券业、支持实体经济的发展、优

化金融结构。 
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我就说这些，谢谢大家。 

 

声明：所有会议实录均为现场速记整理，未经演讲者审阅。 


