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 开放促进改革，优化竞争业态 
中美达成第一阶段贸易协议之金融业点评 
金融开放大趋势，境外资金入市加快 

2019 年 12 月 13 日中美达成第一阶段经贸协议，金融服务是七大核心内
容之一。消除金融贸易和投资壁垒为大方向，近年来金融对外开放稳步推
进，目前在金融市场准入、金融业双向开放、人民币国际化等方面取得重
大进展。对外开放是金融供给侧改革的重要内容，利于增加金融供给，但
短期内对行业格局影响有限。贸易协议阶段性达成提振市场情绪，金融开
放吸引更多境外资金入市，为金融蓝筹提供增量资金，银行推荐常熟银行、
招商银行、光大银行、平安银行、成都银行，保险推荐中国人寿、新华保
险，券商推荐中信证券、国泰君安。 

 

银行：对外开放的先锋，多层次格局渐形成 

银行业是最近一轮对外开放的先锋，多项开放措施已落地。2018 年以来银
保监会先后修改《外资银行行政许可事项实施办法》，明确外资银行的国民
待遇，并取消外资入股中资银行的股比限制；2019 年 10 月进一步放宽了
外国银行的准入门槛、业务限制、同设分行及子行的限制。监管层正鼓励
外资参股理财子公司、金融资产投资公司，将银行业开放推进至子公司层
面，多层次的银行业开放格局基本形成。预计银行业开放的影响集中于新
兴业务领域，但也将加快中资银行的创新，激活中资银行的机制。 

 

保险：全面放开倒计时，激发活力促进良性竞争 

银保监会 12 月 6 日发布文件，将人身险外资股比限制从 51%提高到 100%

的时点提前到 2020 年 1 月 1 日，并将尽快修订管理条例和实施细则，人
身险公司全面对外放开正式进入倒计时阶段。外资加速布局，一方面有利
于丰富市场产品结构，利于提升消费者的投保体验，推动行业价值转型；
另一方面也将以较强的品牌影响力和完善成熟的队伍建设体系促进营销机
制的转型升级，推动代理人队伍的良性发展。我国保险市场渗透率较低，
但保障需求正逐步激活，保险市场仍有较大空间。 

 

证券：对外开放加速推进，倒逼行业加快高阶转型步伐 

证券行业是金融行业对外开放过程中的先行者，目前已有 3 家获批外资控
股券商（UBS、Nomura、JP Morgan），新设合资券商也初现端倪，2020

年 12 月 1 日起监管将正式放开证券公司外资股比限制，预计外资参控股或
全资券商有望出现。证券行业对外开放，一方面将加剧行业竞争，开放节
奏和行业自身竞争力将影响开放后行业格局。另一方面，对外开放也有望
形成鲶鱼效应，倒逼行业加快高阶转型步伐。未来，监管推动打造航母级
券商，有望率先构筑与国际投行相匹配的竞争力，引导行业高阶转型。 

 

资管及期货：全面开放节点临近，重塑行业大格局 

监管明确自基金公司和期货公司分别从 2020 年 4 月 1 日和 1 月 1 日起取
消外资股比限制，全面开放节点临近。当前海外机构境内布局已现端倪，
未来开放推进将引导境内市场成熟深化，倒逼行业生态和竞争格局重塑。 

 

风险提示：经济下行超预期，资产质量恶化超预期。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E  

601628 中国人寿 35.69 买入 0.39 2.10 2.46 3.07 91.51 17.00 14.51 11.63  

600030 中信证券 23.00 买入 0.77 1.36 1.36 1.50 29.87 16.91 16.91 15.33  

601128 常熟银行 8.77 增持 0.54 0.67 0.83 1.03 16.24 13.15 10.60 8.50   
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 各金融子行业取消外资持股比例限制时间表 

行业 政策发布时间 取消股比限制时间安排 

银行业（含商业银行、

AMC） 

2018.8.23 即日起，取消《中国银监会中资商业银行行政许可事项实施办法》、

《中国银监会农村中小金融机构行政许可事项实施办法》和《中国银

监会非银行金融机构行政许可事项实施办法》对外资入股中资银行和

金融资产管理公司的股比限制。 

保险业 2019.12.6 2020 年 1 月 1 日起，正式取消经营人身保险业务的合资保险公司的

外资比例限制，合资寿险公司的外资比例可达 100％。 

期货业 2019.10.11 2020 年 1 月 1 日起，取消期货公司外资股比限制。 

基金业 2019.10.11 2020 年 4 月 1 日起，在全国范围内取消基金管理公司外资股比限制。 

证券业 2019.10.11 2020 年 12 月 1 日起，取消证券公司外资股比限制。 

资料来源：银保监会，证监会，华泰证券研究所 
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