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“请进来”与“走出去”并进

银行保险国际化驶入多赛道

本报记者 戴安琪 潘昶安

目前，我国银行、保险业市场准入已大幅放开，明年将全面放开股比限制。 与此同时，近年来，我国银行、保险业“走出去”成就喜人。 2018年末，五家大型商业银行境外资产总额超过12万亿元人民币，贷款余额超过5万亿元人民币，较10年前增长4倍多。 而保险业也在负债端和投资端加快国际化步伐。 分析人士认为，在迈向国际舞台的过程中，中资金融机构必须

从两方面“武装好自己” ，一是对“去哪里”要有充分了解，必须坚持依法合规经营；二是着力提高自身的专业能力，包括满足发达市场客户需求的能力，以及达到当地监管要求的能力。

中资机构国际化动力强劲

中国银行副行长孙煜日前撰文指出，2018年末，五家大型商业银行境外资产总额超过12万亿元人民币，贷款余额超过5万亿元人民币，较10年前增长了4倍多。 随着国际化的持续发展，中国银行业的全球综合金融服务能力全面提高，商业银行与多元化平台的联动不断强化，金融创新和多样化产品持续推出，跨境人民币、全球现金管理平台、投资银行、私人银行、

银团贷款等重点业务快速发展，逐步形成了渠道多样、产品丰富、运营高效的全球服务体系。

以当前银行业国际化发展最为突出的中国银行为例，中行德国地区行长胡善君介绍，1989年，中国银行法兰克福分行成立，成为首家在德经营的中资金融机构。 30年来，中行法兰克福分行不断发展壮大，资本金由最初的约1000万欧元增加至8亿欧元，资产总额由最初的约2000万欧元增加至130亿欧元，员工数量也从20多人增加到200多人。 目前，中行法兰克福分

行下辖汉堡、柏林、慕尼黑、斯图加特、杜塞尔多夫等5家二级分行。

“中行在德国的业务一开始以中资企业客户为主，逐渐发展到目前的中资、外资企业客户各一半，个人用户增加到1万家。 ”胡善君表示，中行在德国现已拥有全面银行业务牌照，网点布局完整，客户基础扎实，人民币业务特色突出，合规风险管理稳健，业务从起初单一的国际贸易结算扩展到资金业务、授信业务、资本市场业务等多个类别。

近年来，保险业国际化战略也呈现加速趋势。 在经营实力不断增强的背景下，保险业国际化动力强劲。 一位大型保险机构分析人士指出，保险业国际化战略大致分两类，一类是负债端国际化，另一类是投资端国际化。

具体来看，负债端国际化是指保险集团通过分支机构自主吸收境外保费，输出境内保险机构的品牌和产品。 投资端国际化是指收购其他市场的保险公司，或进入其他市场进行资产配置，目前来看，境内保险机构投资端国际化更普遍。 中国人寿副总裁赵鹏表示，目前中国人寿境外投资版块中，外币资产大约有120亿美元，其中大约71%属委托系统内管理人来管

理，大约18%委托境外委托人管理，还有11%在境内，主要是外汇存款，境外委托规模大概有22亿美元。

上述保险机构分析人士指出，随着我国金融业国际化进程加速，越来越多的保险机构将会主动选择探索国际化之路。

外资在华布局提速

9月24日，中国人民银行行长易纲表示，目前银行、保险业的市场准入已经大幅放开，明年将全面放开股比限制。 外资银行在华机构有989家，外资保险公司57家。

国务院金融稳定发展委员会办公室此前宣布了11条金融业进一步对外开放的政策措施，其中包括鼓励外资银行参与设立、投资入股商业银行理财子公司、放开保险资产管理公司外资持股比例的限制以及允许外资银行获得银行间债券市场A类主承销牌照等，促进外资在更深更广领域的发展。

9月2日，中国银行间市场交易商协会公布了增加外资银行A类主承销商有关事项的公告，决定德意志银行（中国）有限公司、法国巴黎银行（中国）有限公司可开展非金融企业债务融资工具A类主承销业务。 此前LPR机制改革方面，在报价行上，也加入了渣打银行和花旗银行两家外资银行机构。

某银行业分析师称，中国信用债市场已非常庞大，在国家鼓励直接融资的背景下，拥有债券承销牌照是外资银行进入中国债券市场的重要“资质” 。外资银行在积极参与银行债券市场的同时可引入更多的外国投资者，从而延展外资银行在中国的业务触角。未来，随着金融开放进程的不断推进，外资银行进入中国市场的门槛将进一步降低，业务范围也将进一步

拓展，外资银行在华业务将迎来新的发展机遇期。

我国保险业积极敞开大门迎接外资，已经成了外资投资新“沃土” 。 今年以来至今，银保监会已批复合资及外资险企增资规模超过20亿元。 同时，目前包括建信保险资管、汉诺威再保险上海分公司在内的十余家险企在中国保险行业协会官网发布了拟增资公告。 此外，首家外资养老保险公司恒安标准养老保险有限责任公司获批筹建。

中国太保日前宣布将申请发行全球存托凭证并在伦交所挂牌上市，如果中国太保此次发行顺利，将有望成为首家“A+H+G”上市险企。 国泰君安分析师刘欣琦认为，中国太保董事会目前仅有一位外资股东———新加坡政府投资咨询公司（GIC）代表，发行GDR后有望进一步提升外资专业股东的参与度，提升公司治理能力；其次，由于GDR发行，公司可以获取部

分外汇，有利于中国太保推动国际化战略。

恒安标准养老保险筹建负责人万群表示：“从目前的情况来看，其实很多一流的外资企业都希望进入到中国保险市场，尤其是具有广阔前景的养老保险市场。 一方面他们能够充分发挥全球化的优势，把他们在国外积累的先进经验、技术和人才带到中国的市场，另一方面能够帮助企业的经营利润、企业的规模进一步提升。 ”

海外征战要“武装好自己”

无论是中资机构“走出去” ，还是把外资机构“请进来” ，都面临机遇和挑战并存的局面。

在“走出去”方面，孙煜认为，目前中资银行海外机构的管理模式仍然以分行模式为主。在国际化初期，这种模式具有权责清晰、鼓励发展等优势。然而，经过数十年的发展，中国银行业海外机构现行的纯分行管理模式“小而全、小而散”的劣势越来越凸显，难以适应业务和客户的需求。从客户需求角度看，客户对中国银行业海外机构需求已经从传统的存贷汇向

高端产品转变。 面对客户需求的变化，“小分行”模式在产品研发、客户服务、风险和合规管理方面各自为战，不利于集中资源形成合力，满足客户需求。

胡善君亦表示，中资金融机构必须从两方面“武装好自己” ，一是对“去哪里”要有充分的了解，特别是发达市场的法律环境，必须坚持依法合规经营；二是着力提高自身的专业能力，包括满足发达市场客户需求的能力，以及达到当地监管要求的能力。

而“请进来”方面，业内人士认为，外资进入除了带来产品供给能力的提升，还将给中资资产管理机构带来业务能力上的提升。在资产管理机构的业务上，开放会带来很多新的方法和模式，这些方法和模式有利于提升机构的效率。外资机构对于资产配置，无论是配置模型还是配置方法都有很多年的研究和实践。 根据不同的资产类别和不同管理主体，方法和模

式研究方面有很多值得学习的经验。 但外资机构的进入也容易对一些中小银行和保险机构造成冲击，抢占其市场份额。
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两融业务扩容效应显现

131家券商8月

净利润同比增近500%

□本报记者 张利静 郭梦迪

中国证券报记者获悉， 中国证券业协会

近日向各家券商下发的《证券公司2019年8

月财务经营情况简报》(简称《简报》)显示，

131家券商今年 8月净利润同比增加近

500%。 其中，融资融券业务融出资金规模开

始止跌回升，融出证券余额亦保持增长态势。

业内人士指出， 这主要和8月份两融新

规及扩标政策有关， 未来券业两融业务仍有

提升空间。

8月两融业务正增长

《简报》显示，8月证券公司营收、净利

润均实现同比大幅增长。 具体来看，8月131

家证券公司实现营业收入267.71亿元，环比

下降1.48%，同比增加98.28%；实现净利润

95.39亿元， 环比上涨 7.31% ， 同比增加

492.64%。 8月份105家证券公司实现盈利，

47家证券公司净利润实现环比增长或扭亏

为盈。

信用业务方面，融资融券业务的融出资

金规模开始止跌回升，8月末余额9298.09亿

元，环比增长1.79%；融出证券余额亦保持

增长态势，8月末余额为126.95亿元，环比增

长14.48%。

业内人士表示，8月份融资融券业务的

回升和增长， 主要和两融新规及扩标政策有

关。 据了解，8月9日，证监会指导沪深交易所

修订的《融资融券交易实施细则》正式出台，

自8月19日起开始施行。 一是取消了最低维

持担保比例不得低于130%的统一限制，二是

增强补充担保的灵活性， 三是将融资融券标

的股票数量由950只扩大至1600只。 标的扩

容后， 市场融资融券标的市值占总市值比重

由约70%升到80%以上，中小板、创业板股票

市值占比大幅提升。

据统计，截至2019年9月25日，沪深两市

融资融券余额总量为9702.87亿元，较政策发

布当日（8月9日）的8925.79亿元增长777.05

亿元，增幅8.7%；较2018年末增长28.4%。

作为A股市场的重要风向标， 两融业务

一向是券商业务的重要组成部分。 2018年，

多数券商的融出资金规模呈现不同程度的收

缩，尤其是头部券商。究其原因一方面是行情

限制了客户融资需求， 另一方面则与券商的

严格风控不无关系。2019年上半年，A股市场

整体企稳回升， 全市场融资融券业务规模稳

中有升。

中信建投2019年半年报显示，截至2019

年6月30日，公司融资融券业务余额为272.10

亿元，较2018年末增长20.88亿元，市场占比

为2.99%；融资融券账户14.28万户，较2018

年末增长4.23%。

中国银河2019年半年报显示， 上半年公

司融资融券余额达488亿元， 市场占有率

5.22%；报告期内，公司实现融资融券利息收

入17.1亿元。

业内人士表示， 随着融出资金的企稳回

升，券商利息净收入将出现增长。利息净收入

除了与融出资金规模有关， 也与证券公司取

得资金成本、自有资金规模大小有关。目前券

商再融资需求强烈， 主要与科创板的跟投制

度有关。 据不完全统计，今年以来，包括招商

证券、国信证券、中信建投证券、广发证券、中

原证券、天风证券、南京证券等在内的多家券

商通过定向增发、配股、可转债等方式启动了

再融资。

中小创两融扩展迅速

《简报》显示，8月份证券公司融出证券

余额亦保持增长态势，8月末余额为126.95亿

元，环比增长14.48%。 随着监管层对两融业

务释放一揽子利好政策， 以及科创板增量资

源，融券业务大有走俏之势。

不过，业内人士指出，融券规模上升并非

简单意味着“看空” 力量增加，而是说明市场

股票交易策略进一步丰富， 例如组合交易策

略、程序化策略等。 据统计，9月10日至9月25

日， 沪深两市融券余额从117.5亿增至130.2

亿元，增加了12.7亿元。

两融细则调整之后， 深市两融余额增速

显著快于沪市，8月10日—9月25日， 沪深两

市两融余额分别上升 3.2%% 和 17.2% 至

5588.80亿元和4114.07亿元。 这与此前市场

关于扩容对创业板和中小板的边际变化要远

大于主板的预期是一致的。数量上来看，扩容

新增的近650只个股里中小板和创业板各有

165和141只。

中信证券预计， 两融扩容将增加两融余

额2000亿元-3000亿元，行业净利润提升幅

度4.7%。 Wind数据显示，自8月19日两融扩

标至今，沪深两市两融余额从9054.77亿元增

至9702.87亿元，规模增加648.1亿元。

对于今后两融业务发展，中国银河表示，

对公司信用业务秉承“稳规模、调结构、控风

险、保收益” 的发展思路。 融资融券业务方

面，公司坚持以客户服务为中心，加强金融科

技应用，优化客户服务体系；持续优化客户结

构和业务机构，积极培育高投资能力客户群，

大力发展融券业务；严控集中度，做好系统前

端控制。

光大理财张旭阳：

银行理财净值化 多资产全策略布局

□本报记者 欧阳剑环 彭扬

9月26日， 光大银行理财子公司———光大理

财有限责任公司（简称“光大理财” ）在青岛成

立并发布新产品。光大理财董事长张旭阳在接受

中国证券报记者采访时表示，银行理财一个很重

要的特点是多资产、 全策略投资平台的布局，将

把科技作为与他行理财子公司差异化发展的抓

手。 在产品设计方面，将在形成风险约束基础上

追求收益的最大化。此外，非标不是洪水猛兽，并

非不能涉猎，只是非标资产应投在“刀刃” 上。

净值化对接资本市场

除净值型理财产品———“七彩阳光” 系列

外， 此次光大理财还发布了三款特色产品，包

括：青岛上合示范区主题系列产品、阳光金颐享

养老主题产品、ESG社会责任主题产品。

就养老主题产品而言，张旭阳表示，它的投

资视野会更长，应该配置一些权益资产。虽然权

益资产短期波动会比较大，但从更长的周期看，

特别在中国经济有韧性的情况下， 权益资产可

以提供更好的投资回报。从海外看，从股权资产

到另类资产， 都会成为长期投资者很重要的投

资方向。

在理财产品对接资本市场方面， 张旭阳表

示，光大银行从2007年就做了布局，首推跟股票

挂钩的计划产品、股票型FOF/MOM、净值型固

定收益产品。2018年初，光大银行推出了七彩阳

光的净值化产品系列。

谈及产品设计思路，张旭阳表示，因为银行

理财大部分是低收益率、低风险低波动的产品，

希望控制产品回撤。 因此，会从投资者的偏好、

投资策略、投资方向、期限结构等几个维度设计

产品，形成风险约束，在此基础上追求收益的最

大化。 他说：“银行理财一个很重要的特点是多

资产、全策略投资平台的布局，所以我们希望产

品在短端的工具到中长端的债权， 再到更长端

的一些股权、 私募股权投资以及包括REITs在

内的另类投资，都有布局，从而更好地为投资者

提供高收益。 ”

张旭阳强调：“随着光大理财投研能力增

强，会把产品方面的空缺都填上，但这并不是全

部都由光大理财来做。 银行的长项是大类资产

配置和固定收益， 另外一些领域或策略可能并

非我们的长项，对此会通过FOF、MOM的形式

去布局。 ”

非标要投在刀刃上

对于非标投资策略，张旭阳认为，非标不是

洪水猛兽，囿于缺乏一个比较透明的交易机制，

非标资产的估值不是很公允，期限较长。如果从

金融产品的流动性、安全性、收益性来考量，若

不想放弃安全性时，要想获得收益，只能放弃流

动性。因此从更长期的角度来看，非标或另类投

资永远是资产管理一个很重要的方向。

张旭阳称， 资产证券化刚推出时并不为大

家所认识，流动性很差，就类似非标，随着交易

机制越来越成熟， 它就变成标准化的ABS公开

发行了。 包括REITs，现在可能算非标，但未来

都将是公募产品。 所以，非标并非不能涉猎的领

域， 随着 《商业银行理财子公司净资本管理办

法》出台，希望把非标资产投在刀刃上，毕竟它

占很大的资产权重。

此外，对于存量资产处置的难点，张旭阳介

绍，比如以前投了一些股权性资产，回表时对风

险资产占用很多，这是比较大的难点。 另外，有

些资产回表以后对流动性考核有一些冲击。 但

仍希望转型步伐不要慢下来或停下来， 要把按

照监管规定促进理财业务转型及健康发展作为

重要的目标和任务。

以科技为抓手推动差异化发展

张旭阳表示，光大理财的愿景是打造“全球

一流的资产管理机构和领先的资管科技平台” ，

为此， 将把科技作为与他行理财子公司差异化

发展的抓手。

他坦言，未来在理财子公司的运营过程中，

也会和其他资管机构一样，面临一些风险，包括

信用风险、市场风险、利率风险和操作风险等。

但科技在其中可以起到很大作用， 化解部分风

险。比如，通过人工智能上的用户画像更好地定

位客户，光大理财可以根据客户的投资偏好，对

投资品类的需求推出相应产品。 随着数字化发

展， 新的人工智能技术可以在海量的数据中更

好地找到与投资相关的有价值数据。同时，随着

算法的提升，风控能力也会有所提升。

对于光大理财的科技能力建设，张旭阳称，会

分三个层次：光大理财、光大银行和光大集团。 光

大集团成立了光大科技公司， 光大银行也有自己

的科技团队。另外，核心能力和数据能力则是理财

子公司必须要坚守的，而一些其他的系统，包括服

务、运维，由光大集团或光大银行来提供支持。

“请进来” 与“走出去”并进

银行保险国际化驶入多赛道

□本报记者 戴安琪 潘昶安

� 目前，我国银行、保险业市场准入已大

幅放开，明年将全面放开股比限制。 与此同

时，近年来，我国银行、保险业“走出去” 成

就喜人。2018年末，五家大型商业银行境外

资产总额超过12万亿元人民币， 贷款余额

超过5万亿元人民币，较10年前增长4倍多。

而保险业也在负债端和投资端加快国际化

步伐。 分析人士认为，在迈向国际舞台的过

程中，中资金融机构必须从两方面“武装好

自己” ，一是对“去哪里” 要有充分了解，必

须坚持依法合规经营；二是着力提高自身的

专业能力，包括满足发达市场客户需求的能

力，以及达到当地监管要求的能力。

外资在华布局提速

9月24日， 中国人民银行行长易纲表示，

目前银行、保险业的市场准入已经大幅放开，

明年将全面放开股比限制。 外资银行在华机

构有989家，外资保险公司57家。

国务院金融稳定发展委员会办公室此前

宣布了11条金融业进一步对外开放的政策措

施，其中包括鼓励外资银行参与设立、投资入

股商业银行理财子公司、 放开保险资产管理

公司外资持股比例的限制以及允许外资银行

获得银行间债券市场A类主承销牌照等，促

进外资在更深更广领域的发展。

9月2日， 中国银行间市场交易商协会公

布了增加外资银行A类主承销商有关事项的

公告，决定德意志银行（中国）有限公司、法

国巴黎银行（中国）有限公司可开展非金融

企业债务融资工具A类主承销业务。此前LPR

机制改革方面，在报价行上，也加入了渣打银

行和花旗银行两家外资银行机构。

某银行业分析师称，中国信用债市场已非

常庞大，在国家鼓励直接融资的背景下，拥有债

券承销牌照是外资银行进入中国债券市场的重

要“资质” 。外资银行在积极参与银行债券市场

的同时可引入更多的外国投资者， 从而延展外

资银行在中国的业务触角。未来，随着金融开放

进程的不断推进， 外资银行进入中国市场的门

槛将进一步降低，业务范围也将进一步拓展，外

资银行在华业务将迎来新的发展机遇期。

我国保险业积极敞开大门迎接外资，已

经成了外资投资新“沃土” 。 今年以来，银保

监会已批复合资及外资险企增资规模超过20

亿元。 同时，目前包括建信保险资管、汉诺威

再保险上海分公司在内的十余家险企在中国

保险行业协会官网发布了拟增资公告。 此外，

首家外资养老保险公司恒安标准养老保险有

限责任公司获批筹建。

中国太保日前宣布将申请发行全球存托凭

证并在伦交所挂牌上市， 如果中国太保此次发

行顺利，将有望成为首家“A+H+G” 上市险

企。国泰君安分析师刘欣琦认为，中国太保董事

会目前仅有一位外资股东———新加坡政府投资

咨询公司（GIC）代表，发行GDR后有望进一步

提升外资专业股东的参与度， 提升公司治理能

力。 由于GDR发行，公司可以获取部分外汇，有

利于中国太保推动国际化战略。

恒安标准养老保险筹建负责人万群表

示：“从目前的情况来看， 其实很多一流的外

资企业都希望进入到中国保险市场， 尤其是

具有广阔前景的养老保险市场。 一方面他们

能够充分发挥全球化的优势， 把他们在国外

积累的先进经验、 技术和人才带到中国的市

场，另一方面能够帮助企业的经营利润、企业

的规模进一步提升。 ”

海外征战要“武装好自己”

无论是中资机构“走出去” ，还是把外

资机构“请进来” ，都面临机遇和挑战并存的

局面。

在“走出去” 方面，孙煜认为，目前中资

银行海外机构的管理模式仍然以分行模式为

主。 在国际化初期，这种模式具有权责清晰、

鼓励发展等优势。 然而，经过数十年的发展，

中国银行业海外机构现行的纯分行管理模式

“小而全、小而散” 的劣势越来越凸显，难以

适应业务和客户的需求。从客户需求角度看，

客户对中国银行业海外机构需求已经从传统

的存贷汇向高端产品转变。 面对客户需求的

变化，“小分行” 模式在产品研发、客户服务、

风险和合规管理方面各自为战， 不利于集中

资源形成合力，满足客户需求。

胡善君亦表示， 中资金融机构必须从两

方面“武装好自己” ，一是对“去哪里” 要有

充分的了解，特别是发达市场的法律环境，必

须坚持依法合规经营； 二是着力提高自身的

专业能力， 包括满足发达市场客户需求的能

力，以及达到当地监管要求的能力。

而“请进来” 方面，业内人士认为，外资

进入除了带来产品供给能力的提升， 还将给

中资资产管理机构带来业务能力上的提升。

在资产管理机构的业务上， 开放会带来很多

新的方法和模式， 这些方法和模式有利于提

升机构的效率。 外资机构对于资产配置，无论

是配置模型还是配置方法都有很多年的研究

和实践。 根据不同的资产类别和不同管理主

体， 方法和模式研究方面有很多值得学习的

经验。 但外资机构的进入也容易对一些中小

银行和保险机构造成冲击，抢占其市场份额。

中资机构国际化动力强劲

中国银行副行长孙煜日前撰文指出，

2018年末， 五家大型商业银行境外资产总额

超过12万亿元人民币，贷款余额超过5万亿元

人民币，较10年前增长了4倍多。 随着国际化

的持续发展， 中国银行业的全球综合金融服

务能力全面提高， 商业银行与多元化平台的

联动不断强化， 金融创新和多样化产品持续

推出，跨境人民币、全球现金管理平台、投资

银行、私人银行、银团贷款等重点业务快速发

展，逐步形成了渠道多样、产品丰富、运营高

效的全球服务体系。

以当前银行业国际化发展最为突出的中

国银行为例，中行德国地区行长胡善君介绍，

1989年，中国银行法兰克福分行成立，成为首

家在德经营的中资金融机构。 30年来，中行法

兰克福分行不断发展壮大， 资本金由最初的

约1000万欧元增加至8亿欧元，资产总额由最

初的约2000万欧元增加至130亿欧元， 员工

数量也从20多人增加到200多人。 目前，中行

法兰克福分行下辖汉堡、柏林、慕尼黑、斯图

加特、杜塞尔多夫等5家二级分行。

“中行在德国的业务一开始以中资企业

客户为主，逐渐发展到目前的中资、外资企业

客户各一半，个人用户增加到1万户。 ” 胡善

君表示， 中行在德国现已拥有全面银行业务

牌照，网点布局完整，客户基础扎实，人民币

业务特色突出，合规风险管理稳健，业务从起

初单一的国际贸易结算扩展到资金业务、授

信业务、资本市场业务等多个类别。

近年来， 保险业国际化战略也呈现加速

趋势。 在经营实力不断增强的背景下，保险业

国际化动力强劲。 一位大型保险机构分析人

士指出，保险业国际化战略大致分为两类，一

类是负债端国际化，另一类是投资端国际化。

具体来看， 负债端国际化是指保险集团

通过分支机构自主吸收境外保费， 输出境内

保险机构的品牌和产品。 投资端国际化是指

收购其他市场的保险公司， 或进入其他市场

进行资产配置，目前来看，境内保险机构投资

端国际化更普遍。 中国人寿副总裁赵鹏表示，

目前中国人寿境外投资板块中， 外币资产大

约有120亿美元，其中大约71%属委托系统内

管理人来管理， 大约18%委托境外委托人管

理，还有11%在境内，主要是外汇存款，境外

委托规模大概有22亿美元。

上述保险机构分析人士指出， 随着我国

金融业国际化进程加速， 越来越多的保险机

构将会主动选择探索国际化之路。


