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中国投资银行融资缺口与融资创新初探

刘　峻

　　摘要 :由于受到融资渠道和方式的限制 ,中国的投资银行目前普遍存在着融资缺口。探求国内投资银
行的融资创新 ,对中国的投资银行和资本市场的发展都是十分重要的。结合中国资本市场、金融市场的发
展情况 ,中国投资银行可以采取基金私募债券、银行的长期循环贷款协议、重购协议、期权融资、按揭债券、
商业票据等几种融资创新手段来解决融资缺口问题。
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　　从 20 世纪 80 年代开始 ,中国的证券公司随证券市场的

兴起而如雨后春笋般地发展起来。经历 20 多年的发展 ,证

券公司各项业务逐步成熟 ,在排名前 10 位的证券公司中 ,投

资银行业务的收入已接近 20 % ,逐渐向国际著名的投资银行

的业务收入比例靠拢。

需要指出的是 ,中国与国外对投资银行的理解略有不

同 ,因此有必要对投资银行这个概念作一个基本的解释。对

于“投资银行”的概念可以从广义和狭义两个角度来理解 ,从

广义的角度看 ,对“投资银行”的解释比较有代表性的是美国

著名金融专家罗伯特·库恩 (Robert Kuhn) 的界定 :“投资银行

在一国经济中最根本、最关键的作用是成为筹资者与投资者

之间的纽带与媒介 ⋯⋯是经营一部分或全部资本市场业务

的金融机构”①。由此我们可以得出 ,广义的投资银行业务涵

盖了资本一级、二级市场运作的各个层面。从狭义的角度来

看 ,“投资银行是指 ,发起、认购与分销公司企业和政府机构

新发行证券的商号。”②根据这一定义 ,投资银行主要是从事

公司资本筹措、资产重组、专业咨询、基金管理等业务的金融

机构 ,这也是一般意义上的投资银行的定义。

国际上对证券商的称谓一般有三种 :投资银行、证券公

司和商人银行。欧美各国沿用较多的是投资银行 ,日本称为

证券公司。在中国则称证券商为证券公司 ,中国证券公司的

业务有多项 ,一般有投资银行业务、经纪业务、自营业务以及

其他业务等 ,而投资银行只是中国证券公司多项业务中的一

项重要业务。目前中国证券公司中基本符合这一定义的是

具有证券承销资格、资产管理资格的综合类证券公司 ,本文

沿用欧美国家对证券商的称谓 ,研究中国综合类证券公司

(下称投资银行)的融资创新问题。

一、投资银行融资缺口的成因

中国的投资银行目前普遍存在着融资缺口。这里的融

资缺口指的是在目前国内各家投资银行中 ,公司为了维持自

身经营业务的正常运转和保持一定的竞争优势 ,以及为支撑

整个宏观资本市场的健康发展和壮大而对资金不断扩大的

需求 ,同投资银行所拥有或能够实际控制、运用的资金供给

之间所存在的不足或短缺。

从中国投资银行的发展历史看 ,中国投资银行起步初期

至 2000 年的业务范围 ,主要限于经纪和自营业务 ,投资银行

业务和资产管理业务只占有很小的份额。从下面表 1、表 2

所列国内国际两家投资银行的收入结构表的对比就可以反

映这一问题。

表 1 　　美林证券公司 1996 - 1999 年收入结构表
1996 年 1997 年 1998 年 1999 年

业务收入
(百万美元)

所占比例
( %)

业务收入
(百万美元)

所占比例
( %)

业务收入
(百万美元)

所占比例
( %)

业务收入
(百万美元)

所占比例
( %)

投资银行
佣金
自营
资产管理
利息收入
其他
收入总额

2 022
4 086
3 631
2 431
1 033

619
13 621

1418
3010
2619
1719
716
318
100

2 876
4 996
3 827
3 002
1 066

600
16 286

1717
3017
2316
1816
616
311
100

3 264
6 799
2 661
4 202
1 008

622
17 647

1816
3310
1611
2410
617
316
100

3 614
6 334
4 361
4 763
2 087

710
21 869

1616
2910
1919
2117
916
312
100

　　资料来源 :http :/ / www1ml1com(对美林证券公司网站 1996 - 1999 年相关数据的整理) 。

　　从表 1 和表 2 的对比中可以发现 ,美林证券公司的收入

结构特点是 :经纪业务的佣金收入和自营业务收入占总收入

的比例 ,从 1996 年的 5619 %下降到 1999 年的 4819 % ,呈下降

趋势 ;而投资银行业务收入和资产管理收入占总收入的比例

则从 1996 年的 3217 %上升到 1999 年的 3813 % ,呈上升趋势 ,

特别是作为投资银行新兴业务的资产管理收入上升更快。

宏源证券公司是我国最早上市的证券公司 ,从宏源证券的收

入结构也可以发现我国投资银行与国际投资银行的差距。

宏源证券的收入结构特点是 :作为传统业务的佣金和自营收

入是公司收入的主要来源 ,1999 年、2000 年分别占收入总额

的 85162 %和 85103 % ;即使是作为国际市场传统业务的投资

银行业务收入比例也十分低 ,2000 年还只占 1163 % ,至于新

601



兴业务如资产管理业务收入占总收入的比例也非常低。

在中国投资银行发展的这一阶段 ,还由于银证、信证混

业经营 ,相关法律、法规尚不健全和完善 ,各投资银行均存在

着大量违规使用客户保证金作为自身经营资金的现象 ,因而

这一时期的投资银行的资金供求矛盾尚未显现 ,融资缺口并

未形成一个突出的问题。

表 2　　　宏源证券公司 1999 - 2000 年收入结构表
1999 年 2000 年

业务收入
(万元人民币)

所占比例
( %)

业务收入
(万元人民币)

所占比例
( %)

投资银行 123 018 574 1163
佣　　金 5 020 33 17 477 49173
自　　营 8 005 52162 12 403 35130
资产管理 234 1153 832 2137
利息收入 609 4100 705 2100
其　　他 183 1122 64 0119
金融往来 1 040 6183 3 084 8178
收入总额 15 214 100 35 139 100

　　资料来源 :http :/ / www1cninfo1com1cn (巨潮互联资讯网) ,根据宏
源信托 2001 年中报披露的 1999 年和 2000 年的财务数据整理而来。

从 1995 年至 1998 年 ,中国投资银行发展逐步规范 ,1997

年颁布实施的《证券法》规定“证券业和银行业、信托业、保险

业分业经营 ,分业管理。证券公司与银行、信托保险业务机

构分别设立。”这一规定拉开了中国投资银行银证分离、信证

分离的序幕。1998 年以后 ,国家对资本市场和券商的规范管

理进一步加强 ,同时 ,中国投资银行的业务结构开始与国际

投资银行的业务结构接近 ,综合排名靠前的券商的投资银行

业务收入、财务顾问收入、理财服务收入比重逐步上升 ,自营

业务、经纪业务的收入比重逐步下降。这一趋势表明中国投

资银行的发展逐步成熟。

随着中国证券市场的交易佣金下降 ,市场竞争进一步加

剧 ,中国投资银行的经纪业务收入还将减少。因此 ,在保持

传统的经纪业务和自营业务的同时 ,它势必将进一步扩大投

资银行业务和资产管理业务的比重。在中国投资银行发展

的这个阶段 ,融资的矛盾、资金供求的矛盾便逐步显现出来 :

一方面中国投资银行原有的融资渠道大幅度减少 ,银证分

离、信证分离约束了银行资本、信托资本向中国投资银行的

投资 ,同时严格的法律监管使券商无法利用违规的途径如挪

用客户保证金来获得其所需要的资金 ;另一方面中国投资银

行的资金需求不断扩大 ,传统经纪和自营业务比重不断下

降 ,新业务的扩张需要投资银行有更多的资金作保障 ,即使

是作为传统业务的投资银行业务本身也需要券商有雄厚的

资金实力 ,因为随着资本市场的扩大 ,投资银行包销新股、配

股在一个较长的时期内需要有大量的、稳定的资金来源。

当然 ,这一矛盾目前仅存在于国内排名靠前的投资银

行 ,因为大部分中国投资银行的业务仍集中在经纪、自营等

传统业务上。随着这一批投资银行的新兴业务的不断开展 ,

对资金需求的不断增加 ,中国投资银行的资金供求缺口将进

一步扩大 ,势必对中国证券市场以至于整个资本市场和国内

经济的发展产生不利的影响。根据市场经济发达国家的经

验 ,一个成熟的资本市场的健康发展 ,必须有一批具有相当

资金实力的投资银行作为机构投资者的支撑 ,带动整个资本

市场在稳定的基础上向前发展。所以探求中国投资银行的

融资创新 ,对中国证券市场和资本市场的发展都是非常重要

的。

二、融资缺口与融资创新

由融资缺口问题所引发的融资创新属于金融创新的一

个分支。金融创新是指创新型金融工具与金融手段的设计、

开发与实施 ,以及对金融问题给予创造性的解决。而本文所

讲的融资创新 ,在中国目前的金融体制下投资银行融资方式

的创新 ,具体指的是投资银行融资渠道的多元化和融资机制

的市场化 ,也即是针对我国传统计划经济体制下企业非常单

一的融资方式和融资机制行政化以及投资银行融资渠道仍

较狭窄、融资机制仍带有较多的行政色彩的现状提出来的金

融改革深化问题之一。融资方式的创新也即融资渠道多元

化和融资机制市场化绝不只是一个技术层面的问题 ,它首先

而且主要是制度层面的问题 ,因为融资渠道多元化与融资机

制的市场化必须以整个宏观金融管理体制和银行金融机构

的改革为前提 ,同时也要以政府管理职能的改革为前提 ,而

且在很大程度上 ,它还受宏观资本市场的发育和完善状况的

制约。由于这种创新不仅有利于资本市场的发展与壮大 ,而

且更有利于金融体制的创新 ,同时对金融市场也起着重要的

补充作用 ,因此它实际上包含于金融创新这个范畴之中 ,是

金融创新在资本市场领域内融资方式中的具体体现。

同时 ,由于融资方式创新也是实务性的具体操作 ,具有

较少的理论性。因此 ,投资银行融资渠道的多元化和融资机

制的市场化 ,在本文中也具体到如何借鉴国际投资银行常用

的融资方式和手段作为创新形式 ,来为中国的投资银行融资

缺口问题服务。至于融资创新的其他方面 ,例如传统计划经

济体制下融资渠道的弊端、整个宏观金融管理体制和银行等

金融机构的改革、宏观资本市场的发展和完善程度等方面虽

然和融资创新有着不可分割的紧密关系 ,但在本文中不作深

入探讨。

中国投资银行的融资方式即融资渠道与国际投资银行

相比较相对较少 ,目前比较容易获得融资的方式仅有银行同

业拆借和有限责任公司向股东募集资金增资扩股两种方式。

1999 年 8 月 ,中国人民银行为改善国内投资银行的融资渠道

问题 ,下发了《证券公司进入全国银行间同业市场管理规定》

(以下简称《规定》) ,允许符合条件的证券公司进入全国银行

间同业市场 ,进行同业拆借和国债回购交易。但《规定》第十

条规定 :“成为全国银行同业市场的证券公司的拆入资金最

长为 7 天”,同时规定成为全国银行间同业市场成员并进行

拆借业务的证券公司的负债总额 (不包括客户交易保证金)

不得超过净资产的 8 倍。根据这一规定 ,中国投资银行的拆

借资金在时间上受到较大限制 ,使券商只能在资金周转困难

时用于应急 ;同时负债资金总量不得高于净资产的 8 倍这一

比例 ,大大限制了证券公司资本扩张的能力 ,也小于国际同

类的投资银行的负债比例 ,该规定并不能消除中国投资银行

的长期的资金供求矛盾。自 1999 年以后 ,国内很多券商采

用增资扩股的方式扩大净资产 ,也有许多券商争取上市获得

资本市场融资。结合国际投资银行的资本资产结构来看 ,扩
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大净资产规模虽然可以获得较多的自有资金融资 ,但仍不能

成为一种最有效的融资方式。这一点可以用下面表 3 所列

出的中、美投资银行的净资产、总资产的比较来说明。

表 3 　　　1999 年中、美证券公司净资产、总资
　　　产、净资产负债率、总资产负债率比较

中国资产排名前五位的证券公司

公司名称 净资产
(亿元人民币)

总资产
(亿元人民币)

资产负债率
( %)

产权比例
( %)

国泰君安
申银万国
南方证券
华夏证券
海通证券
平　　均

34123
23160
17142
13136
14164
20166

241185
167131
155128
110160
102167
155154

85184
85189
88178
87192
85164
86172

6106
6108
7191
7127
6101
6152

美国资产排名前五位的证券公司

公司名称 净资产
(亿美元)

总资产
(亿美元)

资产负债率
( %)

产权比例
( %)

摩根·斯坦利
美林集团
雷曼兄弟

贝尔思蒂恩斯
普惠集团
平　　均

83129
139156
45123
19130
32176
64103

3 022187
2 928119
1 517105
1 214133

571146
1 850178

97124
95123
97102
98141
96162
96154

35129
19198
32154
61191
16144
28190

　　资料来源 :《国际金融报》,1999 - 10 - 27 ,第 3 版 ;产权比例 =
负债÷净资产 ,即净资产负债率的倒数。

从上面表 3 中中国、美国投资银行的资产比较表可以发

现 ,美国资产排名前 5 位的投资银行的净资产占总资产的比

例平均为 3146 % ,其中摩根·斯坦利公司仅为 2176 % ,贝尔思

蒂恩斯更只有 1159 % , 而我国证券公司的平均水平是

13128 %。在我国投资银行增资扩股扩大净资产规模后 ,该比

例在一定时期内还将提高。美国投资银行净资产占总资产

的比例大大低于中国的水平 ,将使美国投资银行获得三个明

显的优势 ,一是有利于提高净资产收益率 ,由于净资产占总

资产的比例小 ,在计算净资产收益率时分母相对净收益要

小 ,因此净资产收益率相对要高 ;二是可以降低融资成本 ,由

于负债成本如利息等可以在税前列支 ,而权益成本要在税后

列支 ,因此以债务融资的成本比较低 ;三是股东权益更大 ,美

国投资银行以较小的净资产获得较大的总资产规模 ,而较大

的资产规模将获得更大的收益 ,收益的扩大必然使股东权益

增大。同时 ,从比较中还可以发现美国投资银行的总资产负

债率比中国投资银行高约 10 个百分点 ;而中国投资银行的

资本规模远远小于美国投资银行 ,这说明了中国投资银行的

资本扩张能力远远小于美国的投资银行 ,这和中国资本市场

的发展是不相称的。这一状况并不会随着中国投资银行增

资扩股而有所改观 ,扩大净资产规模后 ,负债的比例只会进

一步缩小。因此 ,中国投资银行除了通过增资扩股和上市获

得融资以外 ,更需要扩大负债的资金来源。

结合国际证券市场的融资方式和国内投资银行的资本

结构特点来看 ,中国投资银行除国债回购和银行拆借以外 ,

还可以采取下面这几种融资创新的手段 :

(一)保险公司保险基金和其他基金对投资银行的私募

债券

发行债券是中国投资银行获得融资的一个重要渠道 ,债

券可以分为公募和私募两种方式 ,公募债券原来是国际上通

用的融资方法 ,但是当公司发行新的债券后 ,原有的债券信

用能力往往会大幅下降 ,使债权人利益受到损失 ,而私募债

券具有较大的灵活性 ,可以制定严格的限制条件来避免这一

类风险。私募债券近年来在国际市场上又重新受到重视 ,亦

值得我国借鉴。私募债券是指企业向个别投资者定向募集

的债券 ,这种债券发行方式比较简便 ,借款合同订立比较灵

活。由于中国的企业债券市场和国际相比还比较落后 ,上市

公司发行可转换债券的比例很小 ,并且对公募债券的法律约

束机制和监管制度也很不完善 ,而采用私募债券的方式 ,可

以避免约束、监管无效的问题。1999 年国家放开保险基金不

能投资证券市场的限制 ,由于业绩优良的中国国内投资银行

的盈利能力高于许多上市公司 ,因此保险基金投资于国内投

资银行的债券将获得较高的收益。保险基金用于购买投资

银行的私募债券可以避免中国国内一般企业公开发行债券

的复杂程序 ,又能得到稳定的还款保障。

此外 ,中国的基金市场正面临巨大的变革 ,开放式基金

即将出台 ,原有老基金也正在进行清理并进一步扩募。2000

年基金投资获得了很好的收益 ,但是随着 2001 年高科技股

的持续走软 ,股票市场连续出现三个黑色“星期一”,并且以

基金重仓股下跌最为猛烈 ,中国的基金也将考虑投资组合的

调整。和国际上的基金一样 ,购买业绩优良的企业债券一直

是国际上基金的投资方向之一 ,所以开放式基金对中国投资

银行私募债券投资的融资将是一项双赢的举措。

(二)银行的长期循环贷款协议

投资银行的资金需求特点是需要大量的流动资金 ,银行

长期循环贷款是指在一定时间内签订一个最高金额的贷款

协议 ,公司可以在不高于这一贷款协议规定的额度内随时向

银行借款并随时归还闲置的贷款 ,而银行在协议规定的时间

内需要保证对券商的资金供应。前面的中、美投资银行资产

比较表显示大部分国际投资银行采用高负债运行的模式 ,这

些投资银行大多和银行间签订有长短期的借款协议。中国

证监会对券商可以进入同业拆借市场的规定在实际操作中

和长期贷款协议类似 ,中国国内券商可以和银行签订“授信

协议”,商定在一定时期内可以向银行拆借一定数额的资金 ,

但由于其在时间和金额上的约束 ,拆借方式仅起到对投资银

行资金短缺的缓冲作用 ,而且银行常常面临大额资金拆借时

在资金头寸管理上的被动局面。如果放松这一规定 ,允许国

内投资银行和商业银行签订长期循环贷款协议 ,投资银行可

以向银行融入长期资金 ,不仅会给证券公司开辟一个长期流

动资金的来源 ,也将有利于商业银行对资金头寸的计划管

理。

(三)重购协议

该方式是国际投资银行的主要融资渠道 ,占其总资产的

20 %～40 % ,重购协议指债务人和债权人签订“借贷合同”,

债权人购买投资银行的有价证券并在一定的时间内由投资

银行将证券以一定价格购回 ,买卖的差价是投资银行应付的

贷款利息。目前 ,国内投资银行的资产中自营的证券 (包括

股票、债券)和证券发行中所包销的余股占总资产的比重均

较大 ,因此采用该方式为投资银行带来的短期融资的资金额

度也将比较大。目前开展的国债回购就属于该方式 ,放开对
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有价证券的回购 ,将使中国国内投资银行获得更多的融资渠

道 ,但是由于受到有关法律的限制 ,使得国内投资银行在目

前的环境中还不能充分利用这一融资渠道 ,只能作为其融资

方式的一个补充。

(四)其他方式

上面介绍的这三种融资手段是目前国际投资银行采用

较多的方式 ,由于在国际上这三种融资方式也是刚出现不

久 ,基本上也属于创新手段 ,因此也没有实际的证据表明哪

种方式是有效和长久的 ,或者说是弊端最少的。国际的投资

银行和金融机构之间在采用这些融资渠道和手段时也在不

断的尝试着完善它们。中国的投资银行起步不久 ,国内的相

关宏观经济环境和资本市场发展程度以及具体国情不同 ,我

们也不能贸然认定其中一种或几种方式或手段就一定适合

中国投资银行的实际状况 ,也需要在逐步尝试和改善各种融

资手段的过程中逐步摸索出一个适合中国国内经济和资本

市场发展状况的融资方式 ,其实这个过程本身就是融资创

新 ,这也是融资创新的特点。

从国际上投资银行已尝试和完善各种融资手段的经验

来看 ,相对于其他方式 ,以上介绍的三种融资方式是目前比

较可行和适合国内经济实际发展状况的 ,并且这些方式也可

以使中国的投资银行获得一定的融资。除此之外 ,中国的投

资银行还可以借鉴国际投资银行采用的下面几种方式作为

补充和参考。只是由于国情不同或是经济和资本市场发展

阶段的不同 ,采用以下融资方式时需要认真研究 ,慎重考虑

其是否适合中国国内的情况。

11 期权融资

建立期权市场 ,对已上市的投资银行 ,进入市场的投资

者可以购买公司未来时间的认购期权 ,到期可以选择以约定

的价格购买或放弃购买 ,投资银行可以通过金融衍生市场融

资。由于中国金融衍生市场还很不发达 ,这种方法融资的可

行性很小。

21 按揭债券

投资银行以土地、资产作为抵押发行债券 ,取得长期借

款。由于国内投资银行拥有较大不动产的比例很小 ,因此该

方式仅限于如南方证券、国泰君安等拥有较多不动产的投资

银行。

31 商业票据

投资银行向机构投资者发行有一定期限的票据 ,期限为

20～30 天 ,这是国际投资银行的重要融资方法之一 ,但我国

金融同业市场流通性差 ,因此该方式在短期内实行也有一定

的困难。

上述几种融资方式如发行私募债券、银行长期循环贷款

和重购协议是国际上较为通用的投资银行融资方式 ,约占其

总体融资比例的 90 %以上。但是 ,由于中国金融市场的发展

和国际相比仍属于起步阶段 ,金融市场的各种法律法规不够

健全 ,国家在开放金融市场的过程中仍然十分谨慎。所以本

文所探讨的这几种融资方式创新的实施也存在一定的困难 ,

在目前的政策、法律和市场的环境中 ,国内的投资银行还只

能主要依靠发行私募债券和银行长期循环贷款这两种融资

方式来解决资金来源的问题。而期权融资、按揭债券和商业

票据这三种融资方式都因为目前中国资本市场的不完善和

融资方式本身的局限性等因素而使得对其的利用受到相当

的限制。同时国内投资银行的净资产和国际相比要低得多 ,

也约束其总资产扩张的规模。但是随着国内资本市场的不

断发展和完善、相关的政策法规的逐渐合理化 ,以及随着中

国加入世界贸易组织后对国内资本市场和金融市场的逐渐

放开 ,这些困难和障碍也会逐步得到解决。

一方面 ,中国投资银行已经积极进行增资扩股。1999 年

证监会批准了 11 家证券公司增资扩股 ,这 11 家公司的资本

金从 59 亿增加到 175 亿元 ,2000 年又批准了 7 家证券公司增

资扩股 ,增资后中国投资银行的净资产将达到 485 亿 ,2001

年包括国泰君安、国信在内的证券公司都在积极准备上市。

同时 ,在 2001 年 11 月份中国证监会也出台了新的规定 ,对于

国内券商的增资扩股也进一步放开 ,由券商自己决定增资扩

股 ,不再由中国证监会审批。这些都为国内券商迎接激烈的

挑战和竞争创造了较好的环境 ,也为融资方式的创新造就了

良好的资本条件。

另一方面 ,中国投资银行的银证分离、信证分离状况也

在逐步改变 ,在经纪业务上 ,目前各证券公司已与银行广泛

开展了银证通、存折炒股等传统业务基础上的新举措 ,随着

国内投资银行的成熟发展 ,中国开放银行业、保险业对券商

融资的条件也将逐步成熟。

此外 ,为中国投资银行乃至其他上市公司扩大融资渠

道 ,除了进一步发展证券市场以外 ,还需要努力发展和放开

中国的金融市场 ,目前中国的投资银行和其他企业的长期融

资方式只有银行贷款和上市两种方式 ,而上所述的种种融资

创新方式 ,都是和金融市场的规范和成熟发展紧密相关的。

发展中国企业债券市场、证券回购市场、银行票据的流通市

场以及期货、期权市场 ,必将使中国投资银行的融资环境大

大得到改善。

注释 :

①转引自王益民 :《投资融资与资本市场化运作全书》,1 517～

1 519页 ,北京 ,九洲图书出版社有限公司 ,1998。

②《简明不列颠百科全书》,中文版 ,第 7 卷 ,840 页 ,北京、上海 ,

中国大百科全书出版社 ,1986。
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