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规范产他控股金融平台刻不容缓
■ 徐 枫姚 云郭 楠

我国 产 业控股 金融平 台 起步 较晚但

发展迅猛 ，
几乎所有大型产业集 团都涉足

金融领域 。 产业控股金融平台酝酿 了多重

风险 ， 既包括偏离主营业务加剧实体企业

经营风险 ， 又包括监管套利 鼓励企业冒险

滋生经营风险 ，
还包括产业风险与金融风

险交叉传染等 。 未来规范产业控股金融平

台 、 化解金融风险 ， 既需要从实施全周期

监管 、 加强协作监管等监管层面 ， 又需要

从规范投资交易 、 设置风险防火墙等公司

层面多措并举。

产业控股金融平台的历史

和现状

产业控股金融平台是指产业资本通过

设立或者入股金融机构 ， 以促进主营业务

发展为 目的 ， 进人金融领域多元化发展的

企业经营行为 。 从历史视角 看 ，
我国产业

控股金融平 台起步较晚 ， 经历了从起飞到

沉寂再到爆发的过程。

起飞阶段 （
１ ９ ９ 〇￣ ２ 〇〇３年 ） 。 中 国 加

人ＷＴＯ后市场准入限制放开 ，
实体企业

长期被抑制的金融需求迅速释放 ， 产业资

本涉足金融业务势头迅猛。 这
一

时期 ， 由

于监管部门明 文限制金融机构控股实体企

业 ， 以海尔 、 新希望和德隆为代表的民营

产业集 团开始涌入金融领域 ， 以组建 财

务公司为先导 ， 逐步参 ／控股核心金融机

构
， 形成形态各异的产业控股金融平台 。

沉 寂阶段 （ ２〇〇 ４ ？ ２００ ７年 ） 。 部分产

业控股金融平台 过快发展引发局部市场风

险 ， 监管机构开始规范治理产业资本跨界

投资行为 。 其中 ， ２００４年
“

德隆事件
”

成

为产业资本掏空金融机构的经典案例 ，
引

起社会各界高度关注。 ２００６年 ， 国 资委 出

台 《 中央企业投资监督管理暂行办法 》 ，

明 确规 定 中央企业境 内 收购必 须上报 审

批 ， 并对中央企业兼并重组划定
“

三条红

线
”

， 严禁违规使用银行信贷资金投向金

融 、 证券 、 保险领域 。

燦发阶段 （ ２００８年至今 ） 。 面对 中 国企

业
“

走出去
”

资金需求 ，
监管部 门开始放

松审批要求 ，
实体企业投资金融机构浪潮

卷土重来 。 ２０ ０８年 ， 银监会 出 台 《银行控

股股东监管办法 （征求意见稿 ） 》
，
为产业

资本控股银行提供法律依据 。 ２ ０ １ １年
“

两

会
”

期 间 ， 国 资委负责人公开讲话 中 明确

支持中央企业探索产业控股金融平台 的基

本经验。 在此背景下 ， ２ ０ １ ０年沪深两市共

有 １ ３ ３家主业清晰的制 造业上市公 司参控

股金融机构 。

从发展现状看 ，
我国几乎所有大型产

业集团都涉足金融领域 ， 其中控股银行 、

证券或保险等核心金融机构共计６４家 。 按

产业集团所属行业分类 ， 能源 电力行业 １ ４

家 ， 房地产行业 ９家 ， 交通运输业 ８家 ， 信

息互联网行业 ７家 。 按金融业态分类 ， 控

股银行机构３ １ 家 ， 控股证券公司 ３７家 ， 控

股保险公司４０家 ， 控股信托公司２２家 ， 控

股期 货公司 １ ８家 ， 控股公募基金公司 ３ ３

家
，
控股融资租赁公司 ３２家 。 其 中 ， 同时

控股银行和证券共计２２家 ， 控股证券和保

险共计 ２５家 ， 控股银行和保险共计２４家 ；

同时控股银行 、 证券和保险共计 １ ８家 。

多因素驱动产业控股金融

平台井喷

产业控股金融平台高速发展是金融与

产业相互吸引 、 共同渗透的结果 。

从产 业资本角度看 。 金融 资本对实

体企业存在诸多吸引 力 ：

一

是金融行业盈

利能力 较高 。 据统计 ，
２ ０ １ ３ 年 以来银行

和非银行金融机构平均ＲＯＥ分别为 １ ４％和

１ １％ ， 而煤炭和钢铁行业平均 ＲＯ Ｅ分别为

３％和 － ４％
。 在去产能 、 调结构压力 下 ，

部分传统行业积极开展金融业务 、 拓展新

的 利润增长点 。
二是降低 中小企业融资成

本 。 目前金融机构
一般贷款加权平均利率

为 ５ ． ２％
， 而反映中小企业真实融资成本的

温州 民 间借贷综合利率和Ｐ ２Ｐ综合借贷利

率仍然维持在 １ ６％和 １ ０％左右 。 国 家工商

总局 ２０ １ ３年发布的 《全 国小型微型企业发

展报告 》 显示
，
创造全国Ｇ ＤＰ总量６０％

、

纳税总量 ５ ０％的 中小企业获取银行贷款 的

比例 长期不足２ ０％ 。 当信贷资金配置严重

扭曲时 ，

一

些实体企业就有强烈动机参／控

股金融机构获取低廉的信贷资金 。 三是

“

互联网 ＋ 

”

助推产业资本介人。 互联网

高速发展加速互联 网和其他行业融合 ， 并

催生新的商业模式 。

“

互联 网＋金融
”

不

断深化
，
已 经形成互联网 保险 、 互联 网券

商 、 第三方支付 、 个人征信等多元化商业
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模式 ，
为产业资本进入金融部门开辟了新

的领地。

从金 融资本角度看 。 产业资本对金

融行业存在诸多吸引力 ：

一

是利率管制放

开加速银行业务转型。 ２０ １ ５年 １ ０月 ， 中国

人民银行宣布对商业银行和农村合作机构

等不再设置存款利率浮动上限 ， 极大地冲

击了长期 以来依靠存贷利差作为主营业务

收人和利润来源 的商业银行业务模式 。 为

形成新的竞争优势 ，
商业银行

一

方面不断

提升中 间业务比例 ， 另
一

方面借助投贷联

动试点政策机遇加快 向产业领域渗透 。
二

是负利率环境导致银行存款吸引力减弱 。

２ ０ １ ５年下半年以来 ，
ＣＰ Ｉ开始超越

一

年期

存款基准利率
，
银行存款规模开始大幅萎

缩
，
拓展新业务成为金融机构 的必然选

择。 产融结合能够实现产业资源和金融资

本的乘数效应 。
三是资产荒投资环境仍将

延续。 近年来 ， 投资者预期收益率与实体

经济回 报率偏差不断扩大 。 同 时 ， 银行新

增信贷同 比增速减缓 ， 产融结合能够为金

融扩张创造出业务需求 。

产业控股金融平台酝酿多

重风险

第一重风险是偏离主营业务加剧实体

企业经营风险 。 迄今为止 ，

一些世界 ５ ００

强企业对产业多元化仍持谨慎态度 ，
尤其

对投资金融业更是高度谨慎 。

一方面
，
实

体企业在追逐高额金融投资 回报过程 中
，

必定会尽可能增 加财务杠杆扩大资本规

模
，
最终导致支 持主营业务发展资源转

移 ， 甚至可能导致实体产业部门 空心化 ＊

另
一

方面 ， 实体企业涉足不具备经营优势

的金融业务 ， 不仅难 以实现经营战略、 生

产管理 、 商业模式方面的协 同效应 ， 而且

还可能无法控制金融业务风险向实体企业

传导。 从 国 际经验看 ，
２０００年后通用资本

公司金融业务规模 ，
以及对通用 电气集团

的利润贡献均稳步提升 ， 但服务于通用 电

气集团 内部实体产业的金融需求比例却在

不断下降 。 过度偏离服务实体业务轨道 ，

导致本轮金融危机期间通用资本公司利润

率下降３０％以上
，
直接将通用 电气集团净

资产收益率拉低 １ ５个百分点
，
间接 引发

通用 电气集 团最高信用评级下降等严重问

题 。 金融危机后 ， 通用 电气产业投资回 报

率回升 至 １ ７％ ， 比通用资本投资回报率高

出 １ １个百分点 ， 随即通用 电气决定实施去

金融化战略。 从国 内情况看 ，
实体企业资

金脱实人虚较为严重 。 根据上市公司 ２０ １ ６

年年报统计 ，
７０％以上的公司 利润 并非来

自 主营 业务
， 而是从事金融和 房地产所

得 。 得益于宽松货币政策环境和及时有效

的金融调控措施
，
２００８年 以来我国 经济增

长率下滑并未 引发局部金融风险 ， 自然也

未发生金融风险向实体产业传导的场景 。

但近年来 ， 我 国实体企业投资金融衍生品

失败 ， 进而造成集团 巨额亏损的案例仍非

常值得警惕 。

第 二重风险是监管套利鼓励企业冒

险滋生经营风险 。 当 前产业资本控股金融

平台快速发展 ， 但针对性法律法规尚未出

台 ， 导致交叉监管和监管空 白现象并存。

以 中央企业控股金融平台监管为例 ， 国资

委从出 资人角度将其纳入 国有企业非主业

投 资管理 ， 包括合规性 、 投 资 比例 、 投

资预算等 内容。 ２０ １ ７年 ７月 ， 国资委发布

《 中 央企业投资 监督管理办法 》
， 要求

中央企业开展投资应当遵循
“

坚持聚焦主

业
” “

严格控制非主业投资
” “

严格遵守

投资决策程序
”

原则 。 国资委还建立中央

企业投资管理信息系统 ，
对中央企业年度

投资计划 、 季度及年度投资完成情况 、 重

大投资项 目 实施情况等投 资信息进行监

测 、 分析和管理。 金融监管机构则从分业

监管角度将中央企业控股金融机构纳人监

管范畴 ， 包括金融机构股东管理 、 持股 比

例等 内容 。 证监会主要监管证券公司和证

券投资基金 ， 银监会主要监管商业银行 、

金融租赁 、 信托、 汽车融资租赁 、 融资性

担保和银行保理业务 ，
商务部主要监管融

资租赁
、
商业保理 ， 地方金融办主要监管

小额贷款公司 。 值得注意的是 ，
非融资性

担保公司等部分金融业务监管仍属空白
，

不同 金融业态之 间的监管协调体系尚未形

成。 交叉监管和监管空白都容易导致产业

控股金融平台产生制度套利 ：

一

是国有资

产管理部门 以行政审批流程审核 国有企业

投资计划 ， 不仅导致企业投资决策难以适

应瞬息万变的金融市场 ， 而且为企业管理

者 实施套 利提供 了政府授权 的合法性背

书
，
变相为 企业高管非理性 冒 险行 为开

脱 。
二是金融监管部门

“

各扫 门前雪
”

，

难 以对涉足多个金融业态的产业集团进行

整体性风险评估
，
导致企业倾向于选择全

牌照经营规避监管 ， 但随之可能伴随着金

融风险的交叉感染 。 三是金融监管规则 同

—

性难以应对产业资本控股金融平台发展

模式多样性。 目前产业资本控股金融平 台

发展迅速 ， 但监管规则方面仍未分类应

对
， 可能造成制度套利 。

第三重风险是产 业风险与金融风险

交叉传染和积聚。 控股金融平台的产业集

团大多股权结构嵌套复杂 ， 通过交叉持股

和人事 派遣等机 制形成密切 的 利益共 同

体 。
经济形势 良好时 ，金融资本和产业资

本都 能分享增 长收益 ，
经济形势衰退时 ，

产业部门违约率上升
，
金融平台不 良资产

增加 。 若控股金融平台 的产业集 团 内部产

融风险隔离能力欠佳 ， 难 以阻断产业风 险

和 金融 风险交叉 传染和积 聚 ， 就有可能

引 发经济危机 。 以 ２ ０世纪 ９０年代 日 本为

例
， 股票市场和房地产市场暴跌导致很多

日 本企业经营 陷人危机 ，
银行不 良债权规

模也在激增 。 当时 日 本企业并没有通过破

产清算重组退 出市场
， 而 是借助关联银行

追加贷款暂时缓 解不 良债权使欠债 公司

免于破产 ， 导致本应及 时退出市场 的大量

僵尸 企业幸存下来 。 僵尸企业继续 占用

４６
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大量信贷资源却不能产生任何 经济效益 ，

相 当于变相挤压了其他企业技术创新所需

金融 支持 ， 最 终导致全社会企业生产效 率

难 以提高 ， 银行业不 良贷款率居高 不下 ，

成为 日本经济陷入停滞 的重要原因 。 据统

计 ，
１ ９９７

？

２００７年两次金融危机期 间 ， 日 本

银行业平均不 良贷款率分别比英国和美国

银行业高出 ２
． ５个百分点和 ４ ． １个百分点 。

多措并举规范产业控股金

融平台

产业控股金融平台既有实现企业裂变

式增 长的成功案例 ， 也有加剧企业走向灭

顶之 灾的失败教训 。 针对产业控股金融平

台监管 ， 既要发挥产融两类资源在客户 、

业务和资本等方面协同 效应 ，
又要防止金

融资本追求高收益加剧企业风险 ， 并导致

产业风险与金融风险共振 。

实施产业控股金融平 台全周期监管 。

宏观经济月 度资讯

一

是严把准入关 。 坚持审慎原则
，
从经济

实力 、 管理能力 、
经营稳健性和抗风险能

力等方面设置明确 的准入门槛 。
二是提高

平台 信息披露 。 全面掌握产业控股金融平

台 ， 尤其是将民营资本控股金融平台相 关

企业股权信息 、 投资交易数据纳人监管信

息系统。 三是完善退 出机制 。 针对产业控

股金融平台运行状 况进行评级 ， 并根据违

规行为建立扣分制 度 ，
视情节恶劣程度吊

销金融牌照或要求限期更替控股股东。

加强产业控股金融平台协作监管 。

一

是加强
“

三会
”

协调合作 。 共享产业控股

金融平台上报
“

三会
”

相关信息 ，
为实施

金融平台资本运作穿透式监管创造条件 。

二是加 强金融监管和国有资产监管协作 ，

实现对中央企业金融投资活动过程监管全

覆盖 ， 及时发现并化解投资风险 。 三是发

挥 中 国 人民银行宏观审慎监管职能 。 建立

产业控股金融平台 风险预警机制 ， 定期评

估整体风险状况 ， 防范产融结合引发系统

性金融风险 。 四 是积极发挥地方金融监管

作用 。 坚持
“

谁审批 ， 谁负责
”

原则 ， 发

挥属地监管积极性 ， 及时将产业控股金融

平台风险控制在萌芽状态。

规范 产业控股 金融 平 台投 资交 易 。

一

是完善公司治理结构 。 发挥外部董事专

业优势 ，
既要防范滥用 控制权支持低效实

体部门损害中小股东和客户利益 ， 也要防

范资金偏离实体回 流金融部门加剧企业风

险 。 二是强化内部交易监管 。 设置内部交

易规模红线 ， 要求民营产业控股金融平台

大额投资交易及时上报监管机构 。 三是规

范产业控股金融平台担保行为 。 产业集 团

内涉及金融业态相关的机构之 间授信 、 担

保等内部交易行为 ， 应当遵循公开定价原

则 。 ？

（作者单位 ： 中 国社会科学院金融研究所 ）
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６月 财新服务业 ＰＭ Ｉ指数 ５ １
．

６
，

显示经济活动增速下降

７月５曰 ， 财新中国通用服务业经营活动指数 （Ｐ Ｍ Ｉ ） 公布 ， 录得 ５ １ ． ６ ， 显

示服务业活动增逮放缓至１ ３个月来的次低点 。 受服务业ＰＭ Ｉ拖累 ， ６月财新中国

综合ＰＭ Ｉ从５冃的５ １． ５降至 ５ １
．

１ ， 显示经济活动增速降至一年来最低 。

央行连续十 日 暂停公开市场操作 ， 累计资金净回笼 ６ １ 〇〇亿元

７月６曰 ， 央行公告称 ， 近期银行体系流动性充裕 ， 对沖政府债券发行缴款

和央行逆回购到期等因素后 ， 银行体系流动性总置仍处于较高水平 ， 周四不幵

展公幵市场操作 。 目此 ， 央行已连续十曰暂停公幵市场操作 。

６月份ＣＰ Ｉ 同比涨 １ ．

５％和上月 持平 ， 未来物价或温和上涨

７月 １ ０曰 ， 国家统计局发布的２０ １ ７年６月份全国居民消费价格指数 （ＣＰ Ｉ ）

和工业生产者出厂价格指数 （
ＰＰ Ｉ） 数据显示 ， ＣＰ 丨环比下降０ ． ２％ ， 同比上涨

１ ．５％ ；ＰＰ丨环比下降０ ． ２％ ， 同比上涨５ ． ５％ 。

央行重启逆回购 ７月 资金易紧难松 ， 债券供给压力或回升

７月 １ １曰 ， 央行在暂停公幵市场操作 １ ２天之后 ， 重启逆回购 ， 投放量为４ ００

亿元 ， 完全对沖当日到期金额 。 未来将近三周的时间 ， 还将有近６〇〇〇亿元资金

到期。 分析认为 ， 货币政策保持中性偏稳的可能性较大。

央行超量续做ＭＬＦ熨平流动性缺 口 ， 资金面维持均衡状态

７月 １ ３曰 ， 央行超量续做３６００亿元中期借贷便利 （ ＭＬＦ
）

， 完全对沖本月

ＭＬＦ到期 蜃 。 与此同时 ， 央行暂停逆回购操作 ， 而当曰除 １ ７９ ５亿元ＭＬ Ｆ到期

外 ， 还有６００亿元逆回购到 期 ， 单日实际净投放资金 １ ２０５亿元。

上半年我国经济增长６ ． ９％ ． 供给侧改革成效正持续显现

７月 １ ７曰 ， 国家统计局公布的数据显示 ， 初步核算 ， 上半年ＧＤＰ同比增长

６ ． ９％。 显示经济运行保持在合理区间 ， 稳中向好态势趋于明显。 分析认为 ，

上半年经济运行保持在合理区间 ， 稳中向好态势趋于明显 。

流动性短期偏紧暂时缓解 ， 业内称货币政策不宜进
一

步收紧

７月 ２４曰 ， 央行公幵市场净投放８ １ ５亿元 ， 当曰资金市场利率全线回落 。 分

析认为 ， 下半年防风险 、 严监管 、 去杠杆的基调并没有改变 ， 货币政策宜紧难

松 ， 但另一方面下半年强调
“

稳
”

字当头 ， 继续收紧的可能性并不大 。

６月 份工业利润增速有所加快 ， 企业效益呈持续好转势头

７月 ２７曰 ， 国家统计局今曰公布数据显示 ， ２０ １ ７年６冃份 ， 规模以上工业企

业利润同比增长 １ ９ ． １ ％ ， 增速比５月份加快２ ． ４个百分点 。 各项数据表明供给侧

结构性改革成效明显 ， 企业效益持续好转。
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