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开放提速为金融供给侧结构性改革

增加了新动能
＊ 

金融开放是我国经济体制改革的重要内容，也是

我国应对国内外复杂经济形势下的重要选择。2019 年

7 月 20 日国务院金融稳定发展委员会办公室宣布了新

的十一条金融开放措施(以下简称“11 条”)，这是对

习近平总书记在 2018年 4月博鳌论坛讲话的进一步落

实，标志着我国金融市场开放又迈出重要一步。在中

美贸易摩擦前景未定以及国际经济形势愈发复杂的背

景之下，加快金融开放是我国通过开放提升金融竞争

力的主动之举，也是促进金融供给侧结构性改革的及

时之举，这为全球分享中国经济增长的红利提供了新

机遇，也为中国金融市场的完善增加了新动力。 

 

国际金融研究所 
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开放提速为金融供给侧结构性改革增加了新动能 

金融开放是我国经济体制改革的重要内容，也是我国应对国内外复杂经济形势下

的重要选择。2019 年 7 月 20 日国务院金融稳定发展委员会办公室宣布了新的十一条

金融开放措施(以下简称“11 条”)，这是对习近平总书记在 2018 年 4 月博鳌论坛讲

话的进一步落实，标志着我国金融市场开放又迈出重要一步。在中美贸易摩擦前景未

定以及国际经济形势愈发复杂的背景之下，加快金融开放是我国通过开放提升金融竞

争力的主动之举，也是促进金融供给侧结构性改革的及时之举，这为全球分享中国经

济增长的红利提供了新机遇，也为中国金融市场的完善增加了新动力。 

一、主要内容与特点 

本次宣布的金融开放措施主要内容有 11条，呈现以下特点：第一，市场准入进一

步放宽。境外金融机构可通过参股或控股的方式经营理财业务、养老金子业务、货币

经纪公司等。第二，业务范围进一步扩大。境外金融机构在信用评级、债券业务承销

等方面的经营范围将进一步放宽。第三，股权比例放宽。外资股在人身险、保险资产

管理等方面的持股比例限制取消或进一步放宽。第四，经营年限进一步放松，提出取

消人身险外资股占比限制由原定 2021年提前到 2020年等(表 1)。 

表 1：此次金融开放 11条的主要内容及特点 

序号 主要内容 含义 

1 允许外资机构在华开展信用评级业务时，可以对银行间债券市场和交易所债券

市场的所有种类债券评级 

经营范围放宽 

2 鼓励境外金融机构参与设立、投资入股商业银行理财子公司 市场准入放宽 

3 允许境外资管机构与中资银行或保险公司子公司合资设立外方控股的理财公司 市场准入放宽 

4 允许境外金融机构投资设立、参股养老金管理公司 市场准入放宽 

5 支持外资全资设立或参股货币经纪公司 市场准入放宽 

6 人身险外资股占比限制从 51%提高至 100%的过渡期，由 2021年提前到 2020年 股权比例要求放宽 

7 取消境内保险公司合计持有保险资产管理公司的股份不得低于 75%的规定，允

许境外投资者持有股份超过 25% 

股权比例要求放宽 

8 放宽外资保险公司准入条件，取消 30年经营年限要求 经营年限放宽 

9 将取消证券公司、基金管理公司和期货公司外资股比限制时点提前到 2020年 股比时间节点缩短 

10 允许外资机构获得银行间债券市场 A类主承销牌照 经营范围放宽 

11 进一步便利境外机构投资者投资银行间债券市场 投融资便利度提升 

资料来源：中国银行国际金融研究所 
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总的来看，“11 条”的核心是放宽了外资金融机构经营范围和持股比例等限制，

有利于进一步扩大外资机构在华经营的空间，提升其经营便利度。 

二、对我国银行业及金融市场的主要影响 

（一）对银行业的影响 

目前我国的理财子公司主要是由商业银行独资设立。外资银行在境内理财产品的

市场份额相对较低且增长速度缓慢（图 1）。在 2015 年到 2017 年全行业理财余额翻

倍的情况下，2017年末外资银行理财余额为 3700多亿，同比减少了 10%，市场占有率

仅为 1.25%。这主要是由于外资银行代客理财仍然存在额度限制（花旗银行与汇丰银

行分别为 34亿美元），且需要购汇办理代客境外理财业务，流程较为繁琐。 

图 1：理财产品资金余额情况 

 

资料来源：中国银行国际金融研究所 

“11 条”提出，“鼓励境外金融机构参与设立、投资入股商业银行理财子公司”

“允许境外资产管理机构与中资银行或保险公司子公司合资设立由外方控股的理财公

司”,这意味着外资金融机构未来可直接设立理财子公司，既可以参股，也可以控股。

考虑到境外金融机构在资产管理方面经验丰富，允许其投资入股理财公司，不仅有利

于促使理财子公司股权结构多元化，扩大资金来源，也有利于将境外金融机构投资决

策经验与国内商业银行的渠道和客户基础结合起来，帮助境内理财公司借鉴和吸收国
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外先进的管理经验。长期来看，还有利于丰富形成多元化、错位竞争的资管体系，促

进我国资产管理业务走向成熟。 

“11条”也提出“允许外资机构获得银行间债券市场 A类主承销牌照
1
”。这意味

着外资金融机构未来可以从事所有非金融企业的债务发行承销，进一步扩大其业务经

营范围。此前，外资金融机构只能从事 B 类债券承销业务，且仅有 3 家外资银行获得

B 类主承销业务、3 家获得 B 类承销业务资格，其债券承销市场占有率不足 0.03%，未

有外资金融机构获得 A 类主承销牌照(表 2)。对境内金融机构来说，债券承销业务的

放宽虽然加大了承揽此类业务的竞争压力，但也有利于加大与外资金融机构在国际债

券方面的合作，并提升在债券设计、定价等方面的能力。 

表 2：债务融资工具承销资质情况 

主承销商 承销商（共 65家，银行 29家） 

A 类主承销商（共 41家，银行 29家） 盛京银行 广东南海农村商业银行 

工商银行 平安银行 哈尔滨银行 锦州银行 

农业银行 恒丰银行 广州银行 华融湘江银行 

中国银行 渤海银行 富滇银行 厦门国际银行 

建设银行 北京银行 龙江银行 珠海华润银行 

交通银行 上海银行 昆仑银行 四川天府银行 

国家开发银行 南京银行 成都农村商业银行 甘肃银行 

进出口银行 浙商银行 苏州银行 齐商银行 

招商银行 邮政储蓄银行 西安银行 重庆三峡银行 

中信银行 江苏银行 洛阳银行 廊坊银行 

兴业银行 农业发展银行 乌鲁木齐银行 泉州银行 

中国光大银行 徽商银行 东莞银行 湖北银行 

中国民生银行 宁波银行 广西北部湾银行 深圳农村商业银行 

华夏银行 杭州银行 摩根大通（中国）  

浦发银行 天津银行 花旗银行（中国）  

广发银行  德意志银行（中国）  

B类主承销商（共 26家，外资机构 3家）   

汇丰银行 渣打银行   

法国巴黎银行    

    资料来源：银行业交易商协会，中国银行国际金融研究所 

                                                                 
1A 类与 B 类主承销资质的业务差别在于 A 类主要从事所有非金融企业债务融资工具承销，而 B 类只能从事本地企

业的债务承销，外资银行只能从事境外企业境内融资的承销 
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（二）对保险业的影响 

“11 条”提出，“人身险外资股占比限制从 51%提高至 100%的过渡期，由原定

2021 年提前到 2020 年”“取消境内保险公司合计持有保险资产管理公司股份不得低

于 75%的规定，允许境外投资者持有股份超过 25%”“放宽外资保险公司准入条件，取

消 30年经营年限要求”。由于保险公司主要分为产险公司与寿险公司，两类公司具有

一定的差异，“11条”对于两类机构的影响也不同。具体来讲： 

从产险公司来看，“11 条”带来的影响有限。市场上目前有 22 家外资产险公司，

大部分为独资企业，市场占有率仅为 2%左右（图 2）。国内产险公司的最大业务是车

险（占总业务量的 60%左右），由于我国存在产险不能异地承保的限制，外资产险公

司只能在一个地区开展业务，车险的利润率较低且存在规模效应，因此外资产险公司

无法快速发展车险业务。2018 年外资收入前十名的产险公司当中只有 5 家净利润为正，

最高的为美亚保险的 1.39 亿元，亏损企业中安盛太平亏损达到 2.75 亿元。外资产险

企业整体发展受到监管政策限制较多，“11 条”虽减少了外资金融机构参与国内产险

公司的限制，但并没有放开其他监管措施。由于外资金融机构无法在内地迅速扩张分

支机构，也无法形成规模效应，因此“11条”对于产险企业的影响相对较小。 

从寿险公司来看，“11 条”为寿险行业带来了发展机遇。伴随着中国老龄化和国

民可支配收入的上升，考虑到寿险政策上的限制小于产险，外资寿险公司存在较大的

发展空间。国内已经展现出越来越多的高端医疗保险的需求，外资的寿险企业依托国

外较高的医疗水平相较于国内的寿险企业存在产品上的优势。寿险公司在市场上的占

有率也由 2004 年的 2.6%上升至 2018 年的 8.1%（图 3），外资寿险公司亏损数量从

2016 年的 12 家降低至 2018 年的 8 家，合计净利润也由 24.26 亿元增长至 128.98 亿

元。在股权结构上，之前外资不超过 51%股权比例的政策导致合资寿险公司大多是中

外各占 50%的股权，当管理层变动更换时，公司发展策略缺乏延续性。提前放开人身

险外资股占比限制可以使合资寿险公司提前形成自身稳定的股权结构，改变此前管理

层频繁变动的局面，形成未来寿险公司稳定发展的基础。 

整体来看，外资保险公司的资产在行业内的占比在 2014 年曾高达 6.54%（图 3），
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处于逐步上升趋势。未来随着“11 条”政策的落实，外资保险公司在国内会进一步发

展，新的寿险公司建立速度应快于产险公司，并在经营管理、风险定价以及险资配置

层面逐步展现竞争力，与国内保险企业形成竞争。 

      图 2：外资保险公司市场占有率情况    图 3：外资保险公司资产占比 

 

资料来源：Wind，中国银行国际金融研究所 

（三）对证券业的影响 

目前国内一共有 11 家合资券商，2018 年合资券商营业收入占行业的比重为 6.1%，

其中有 6 家处于亏损状态，由于中金公司外资股东占比较低，在剔除中金公司之后其

余 10 家合资券商在总资产、净资产和营业收入方面仅占行业的 1%左右，整体利润也

为负（表 3）。本次“11条”提出了“将原定于 2021年取消证券公司、基金管理公司

和期货公司外资股比限制的时点提前到 2020年”。虽然提前了取消股比限制的时点，

但短期内由于外资金融机构在资本金、交易牌照和客户基础上与国内证券公司相比差

距较大，对国内证券公司影响相对较小。 

长期从业务层面来看，随着“11 条”中“进一步便利境外机构投资者投资银行间

债券市场”政策的逐步落地，外资投行在投行业务以及衍生品业务上的优势也将逐步

显现，这能够提升国内券商的专业化发展水平。投行业务方面，11 家合资券商当中参

与合资的国际投行有高盛、花旗银行、摩根士丹利等国际大型投行，这些投行的参与

能够提升国内投行的国际化视野与市场化交易能力。例如海外债券发行数据显示，截

止 2019年 7月境外人民币债券发行总额为 2864.88亿元，其中外资机构作为主经办人
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的占比 67.5%。境外中资美元债券发行总额为 4130.41 亿美元，经办外资机构占比为

59.1%。衍生品业务方面，2017年我国金融期货成交 0.25亿手，全球占比不到 1%。场

外衍生品交易规模与发达国家差距较大。因此，外资投行在全球大宗商品配置与衍生

品业务层面能够提供丰富的经验。其在中国资本市场的深度参与能够促进证券业的差

异化竞争，在一定程度上能够倒逼国内券商的转型，提升整体服务能力。 

表 3：2018年合资券商经营状况（单位：亿元） 

合资券商 总资产 净资产 营业收入 净利润 

东方花旗 18.28 14.27 8.03 1.32 

东亚前海证券 23.28 14.00 0.91 -0.56 

高盛高华 16.82 14.61 4.56 0.69 

华菁证券 28.14 27.48 1.79 -0.64 

汇丰前海证券 16.92 15.01 1.79 -1.22 

摩根士丹利华鑫 7.18 6.51 1.75 -1.00 

瑞银证券 33.41 19.38 8.24 0.08 

瑞信方正 9.29 8.54 1.81 -0.36 

申港证券 71.30 40.01 1.97 -3.75 

中德证券 13.27 11.53 3.02 0.01 

中金证券 2050.30 379.40 129.14 23.13 

资料来源：Wind，中国银行国际金融研究所 

（四）对债券市场的影响 

受国内信用评级机构起步较晚、实力较弱等影响，我国国内债券机构与境外评级

机构在债券评级质量等方面有一定差距，突出体现在我国债券评级的差别性不强，定

价作用不太明显，一定程度上影响了境外投资者投资境内市场的便利性。随着更多境

外金融进入境内债券市场，其对国内评级机构的评级质量等要求进一步提高，需要加

快债券信用评级等金融基础设施建设。2019 年初，美国标普公司已获准进入我国信用

评级市场。 

目前境内外机构持有境内债券主要集中于国债、政策性金融债等有限的债券品种，

持有非金融企业债券较少。截至 2019年 7月末，境外机构持有我国境内的国债和政策

性金融债规模约为 1.64 万亿元，占其持有总额的 96%(图 4)。“11 条”提出，允许外

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_10251
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