
   

 事件描述 

近日有消息称，证监会计划向商业银行发放券商牌

照，引发市场热议，证监会对此表示目前没有更多的

信息需要向市场通报。金融业混业经营是对外开放下

提升金融业竞争力的必然选择，将有助于激发直接融

资市场活力，推动证券行业做大做强。 

 背景 

自 1995 年以来，《商业银行法》要求商业银行不得从

事证券经营业务，但不乏间接涉足混业经营，比如银

行子公司间接持有券商牌照、金融控股公司囊括金融

全牌照等。我国金融业由分业经营向混业经营的转变

是大势所趋，既符合资本市场发展直接融资的目的，

也是对外开放下提升金融业竞争力的必然选择。 

 影响因素 

 内部因素：发展直接融资是金融供给侧改革重点，

2020 年 5 月末直接融资规模（企业债券融资与非金融

企业境内股票融资）占社融规模存量比重为 12.65%，

与发达国家存在较大差距。此外，当前国内经济下行

压力较大，当前货币政策发力降低实体融资成本，银

行存贷款利率下行，存款流向资本市场，且有银行利

息收入承压。 

 外部因素：当前我国金融业对外开放不断提速，在海

外全能型金融机构竞争下，银行业需面对全能型银行

竞争，国内券商与国际大型投行在资本实力与业务能

力上仍有差距（2019 年中信证券总资产：7917 亿人民

币；2019 年摩根士丹利总资产：8954 亿美元，约合人

民币 6.33 万亿），我国金融业分业经营向混业经营的

转化，将有助于提升银行、券商国际竞争力，符合国

际化布局。 
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构待优化（2020.03.03） 
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 点评 

 开放券商牌照，更多是为了做大做强证券行业，这更符合

需求端发展以及打造航母级头部券商的监管导向。 

银行发放券商牌照，对于银行更多的是业务的多元化与协

同，丰富银行收入来源，提升非息收入比例，而对业绩本

身的提升空间有限；对券商来说，资本实力雄厚的银行将

扩大券商业务发展空间，提升国际竞争力，促进证券业高

质量发展。对于银行，考虑建设成本与监管导向，通过收

购方式行使券商牌照的可能性更大。 

 发达国家金融业混业经营模式 

1）美国金融控股公司模式：监管更为明确，但因银行、

券商、保险等均以子公司经营，协作程度较低。 

2）德国综合银行制度：即在银行内部设立非银行业务部

门，可经营全面金融业务，业务更为多样化，对监管要

求更高，业务交叉风险高。 

3）英国银行母公司模式：有利于业务协同，但业务限制

较多，主要因银行与子公司联系更为密切，风险较高。 

从以上三种混业经营模式来看，主要的区别在于监管难

度和业务协同程度，即高度业务协同可能引起业务交叉

风险，因而对监管有更高要求。从中国情况来看，金融

控股公司与银行母公司可能更适合，且具备一定的发展

基础，而综合银行制度将使得全能银行监管制度发生较

大变革，且对券商本身的打造能力偏弱。 

 相关影响 

对券商的影响：经前文分析，我国金融业混业经营可能

更偏向于做大做强证券行业，对证券行业整体是利好，

同时加速行业整合，加速业内并购重组、转型升级进

程，中小券商特色化发展路径也将更加清晰，形成错位

竞争格局。券商实力进一步加强，对于中小券商竞争压

力加大，对于银行系券商则更多是发展机遇。 

银行开展券商业务优势在于客户体量，在股权融资、财

富管理等业务有较大优势，其抢占资源影响有限，更大

的意义在于通过其庞大客户体量，激发直接融资市场活

力。 

对于金融业和资本市场来说，开放券商牌照将优化金融 
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业结构，提升直接融资比重，降低企业融资成本，利好

资本市场。但真正实现混业经营仍有一段路要走，经营

模式与监管体系，尤其是风险隔离机制等都是需要解决

的问题。 

未来若对银行开放券商牌照，招商证券、中信证券等金

融控股公司旗下券商可能在混业经营体制下获利，此外

可关注具有独特优势、盈利能力较强的中小券商，如东

方财富、财通证券等。 
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李甜露，非银金融行业分析师，中国人民大学新闻与传播专业硕士，对外经济贸易大学经
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      本报告由首创证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。

本报告所在资料的来源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完

整性。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评

估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其
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       本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购
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      首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的
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有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

       在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交
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1. 投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报告发布

日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准； 

2． 投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌

幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准： 

 
 

 评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

中性 行业与整体市场表现基本持平 

看淡 行业弱于整体市场表现 
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