
1

2021 年第 28 期 总第 117 期

广 州 金 羊 金 融 研 究 院

国家金融与发展实验室广州基地

“洞穿”金融控股公司

彭兴韵 丁一

 金融控股公司的出现是市场机构为规避监管而进行的金

融创新。不同类型的金融控股公司形成，既是金融机构和

实体企业追求利润增长和监管套利的结果，也体现了金融

科技手段运用带来的金融发展新趋势新变化。

 《金融控股公司监督管理试行办法》（以下简称《办法》）

确立了对金融控股公司监管的核心原则：实质重于形式、

穿透监管、协调监管。风险是对金融控股公司的监管核心，

《办法》也以此为出发点，从市场准入、股权结构、公司

治理和风控措施等多个方面提出了具体的指导。
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 《办法》还需在以下方面进行完善：一是适用的对象范围

较窄，未囊括既从事实体亦涉足金融业的控股机构以及境

外机构；二是金融控股公司的资本要求过低,导致注册资

本与金融机构资产之间不协调；三是强制设立金融控股公

司的要求偏低,可能会加剧监管套利；四是对金融控股集

团的风险监管缺乏具体、统一的量化指标。

一、强化金融控股公司监管是构建金融新秩序的必然要求

金融控股公司作为金融组织形态并非新生事物，其产生

往往是市场与监管博弈的结果。为了规避监管，金融机构通

过设立子公司运营不同类型的金融业务，同时利用控股公司

总体控制，出现了形式上分业、实质上混业的局面。

总结起来，我国现在已经出现的金融控股公司至少有以

下四类。第一类是管理型金融控股公司，它们持有被投金融

机构的股份，负责相应的管理工作，但自身并不直接参与具

体业务。第二类是金融延展型金融控股公司，这一类金融控

股公司是从原来从事单一业务的金融机构发展而来，随着业

务发展和突破分业经营限制而逐步扩张业务范围，最终形成

金融控股公司，例如我国部分商业银行通过新设、控股或参

股不同金融业态的子公司而涉足包括证券、保险和基金等多

个不同领域便属于此类。第三类是实业延展型金融控股公

司，这些企业自身有一定的产业经验和深耕领域，同时从股
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权层面介入了金融机构，这在电力、石油等现金流比较充裕

的大型企业集团比较常见，旗下的控股金融子公司可能涵盖

银行、信托和保险等，实现了集团的金融全牌照经营。其它

在改革开放后积累了雄厚资本的民营企业，也有一些不断向

银行、保险、证券等领域进军，它们在母公司层面拥有自己

的实体事业，而在子公司层面又实现了金融集团化战略。第

四类是新兴技术驱动的金融控股公司，以蚂蚁和腾讯为主要

代表，这一类公司具备较强的技术研发实力，利用庞大的客

户基础和科技手段，通过与金融机构合作或创新金融产品形

态，不断拓展自身的金融业务边界，成为金融科技的代表。

不同类型的金融控股公司形成，既是中国金融结构多元

化发展后，金融机构和实体企业追求利润增长和监管套利的

结果，也体现了新兴技术驱动下，金融科技手段运用带来的

金融发展新趋势新变化。它们使得我国金融经营模式日益呈

现集团化的趋势。从表面上看，越来越多的金融机构集团化

经营，提高了我国金融机构的规模在全球体系中的排名，但

也可能带来金融的过度进入。同时，我国原有的监管体制诞

生于分业经营占主导的历史时期，即便中国已建立了宏观审

慎监管体系，且已按功能监管原则重组了监管框架，但仍然

缺乏对金融控股公司系统性监管的制度，极易创造监管套利

的空间，并酝酿新的金融风险，危害金融稳定。防范和化解

风险是我国三大攻坚战之首，而金融风险则是重中之重，因
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此，确立对金融控股公司的监管体系，构建金融新秩序，便

顺理成章了。此外，尽管我国尚未从法律上明确从分业经营

转向混业经营，但《金融控股公司监督管理试行办法》（以

下简称《办法》）的发布，从制度安排上已确立了中国混业

经营的大趋势，从而奠定了中国金融新秩序的基础制度框架。

二、金融控股公司的监管原则

金融控股公司控股的金融机构可能涵盖银行、证券、保

险、资管和金融租赁等多个业态，而且股权结构复杂，不同

机构间的关联交易会加剧风险的传播。鉴于此，《办法》确

立了对金融控股公司监管的核心原则：实质重于形式、穿透

监管、协调监管。

首先，实质重于形式。为了防止通过股权关系规避监管，

《办法》采取了实质重于形式的监管原则。所谓实质控制，

是指控股或实际控制。当投资方直接或间接取得被投资方过

半数有表决权的股份时，就形成了对被投资方的实质控制。

计算表决权时，还要综合考虑可转换工具、可执行认股权证、

可执行期权等潜在表决权。另外，其它情况下也视同形成实

质控制，比如，投资方通过与其他投资方签订协议或其他安

排，实质拥有被投资方过半数表决权；投资方具有实际支配

被投资方公司行为的权利；投资方有权任免被投资方董事会

或其他类似权利机构的过半数成员；两个或两个以上投资方

均有资格单独主导被投资方不同方面的决策、经营和管理等
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活动时，能够主导对被投资方回报产生最重大影响的活动的

一方，视为对被投资方形成实质控制。

其次，穿透监管。近年来，结构化的金融产品层出不穷，

金融机构、企业之间的股权关系越来越复杂，导致了金融风

险的隐蔽性更强，仅仅通过传统监管手段，不能很好地防范

金融风险。鉴于此，穿透式监管也成为了金融监管的最新实

践。由于金融控股公司本就是为规避监管而发展起来的，相

比一般金融机构，它可能会形成更加复杂的股权结构，治理

机制也因此更加复杂化了。由于控股公司控制着多家不同类

型的金融机构，其组织架构、激励机制也会更加复杂，并且

其控股的各个子公司之间可能形成盘根错节的关联关系，甚

至利用实际控制权进行利益输送，这会使得其实际运营中的

风险更具有隐蔽性。

第三，协调监管。金融控股公司下的各类控股金融子公

司分布在不同的领域，在分离型的机构为导向的监管体制

下，可能形成监管真空，恶化监管套利。为了达到协调监管

的目的，对不同监管主体作了相应的职责划分。具体而言，

中国人民银行在金融控股公司层面实施监管。金融控股公司

的设立、控股公司的股权关系和资金来源、信息平台与统计

监测等等，都是央行负责。而对旗下所控股的从事具体金融

业务的金融机构的监管，则分属于对应的监管机构，即证监

会行使对控股子公司中的证券公司、基金公司等的监管，银
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保监会则行使对商业银行、保险公司、信托公司等金融机构

的监管权。在风险发生时，按照“谁监管、谁负责”原则，

由对应监管主体牵头处置风险。这意味着，对金融控股公司

的监管依然是分业下的机构型监管。

为了达到协调监管的目的，各监管机构需要监管合作和

信息共享。除了央行、银保监会、证监会与外管局，发展改

革部门、财政部门、国有资产管理部门等应加强金融控股公

司的信息数据共享，以便在对金融控股公司的监管中达成共

识和判断，协调行动，减少监管摩擦，提高监管效率。

三、以“风险”为核心的监管体系

风险是对金融控股公司的监管核心，《办法》也以此为

出发点，从市场准入、股权结构、公司治理和风控措施等多

个方面提出了具体的指导。

（一）市场准入——防范市场主体风险

在市场准入方面，设立金融控股公司，应经中国人民银

行批准。对于已经达到监管标准要求的非金融企业、自然人

及经认可的法人实质控制两个或两个以上不同类型金融机

构（包含商业银行的金融机构总资产不少于 5000 亿元；不

包含商业银行的金融机构总资产不少于 1000 亿元）,应当设

立金融控股公司。但是,同一投资人及其关联方、一致行动

人,作为主要股东参股金融控股公司的数量不得超过两家,

作为控股股东和实际控制人控股金融控股公司的数量不得
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超过一家。

（二）股权结构与治理机制——管理内部控制风险

股权结构方面,总体原则是简明、清晰和可穿透,禁止所

控股的金融机构交叉持股、反向持股,严控跨业态持股,在这

一总体原则下,《办法》还规定了金融控股公司股东、控股

公司和所控股金融机构法人层级,原则上不得超过三级。股

权结构方面的规定针对当前部分金融控股公司股权层级多

和关系杂的情况提出了明确的解决方案,为新增的金融控股

公司的股权设计提供了清晰的规范,提高了股权结构的透明

度和可穿透性,有利于监管机构有效识别、度量和管理相关

风险。同时,交叉持股、反向持股和跨业态持股方面的严格

规定也有利于实现金融控股公司内部上下层次之间、不同业

态间的风险隔离,避免传染扩散。

治理结构方面,《办法》从保障各类金融机构独立自主

运营的角度给出规范,强调金控公司不得滥用其实质控制权,

避免了母公司要求金融子公司之间关联交易或者利益输送

的风险,为金融子公司的合规安全运营打好基础。此外,《办

法》进一步从人力资源上夯实了这一基础,规定母公司高管

不可兼任子机构的高管,且子机构间高管不可互相兼任。

（三）资本与风险管理——控制运营风险

一方面，《办法》从负债和资本两端对金融控股公司提

出了“开源节流”的要求。债务端要严格控制债务风险,保持
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适当的债务规模和期限结构,资本端要建立资本补充机构,并

允许金融控股公司发行合格资本工具,向所控金融机构注资。

另一方面,《办法》在传统的企业内控要求之上,还引入

了全面风险管理的框架,要求金控公司建立与自身业务规

模、组织架构和复杂度相称,且同时涵盖控股公司和子金融

机构的全面风险管理体系。其中,子金融机构层面的风险管

理体系与当前以机构为主导的监管体系中对各行业机构所

作的规定较为相似,而金控公司层面的全面风险管理体系则

更加侧重在集团层面对所控金融机构之间的风险进行识别、

计量、评估、监测、报告和控制。此外,全面风险管理体系

还要求金控公司从风险偏好、风险限额、集团统一风险敞口、

统一授信协调、风险隔离与关联交易等多个方面制定具体指

标或措施,以便形成良好的总体风险管理策略，完善高效的

风险管理实施方案,服务管理集团风险的战略目标。

四、试行办法仍需要完善之处

构建金融控股公司的监管体系十分必要,总体来看,监

管规则和制度架构已比较具体,但从已有监管范围和措施来

看,仍有需要完善之处。

首先,适用的对象范围较窄。《办法》对金融控股公司的

定义将那些既从事商业性经营活动,同时也参与大量金融业

务的金融控股企业排除在外,事实上,此类企业由于同时触

及金融与产业,一旦发生风险，风险传染的速度和风险产生
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的后果可能更甚于单纯的金融机构，对其适当监管也应纳入

考量。同时,该办法只适用于内资金融控股公司,在中国金融

对外开放不断深化的背景下,境外金融机构在中国大陆的集

团化经营,该适用什么样的监管规则,也是应当加以明确的,

否则,可能会造成外资金融集团的超国民待遇。

其次,金融控股公司的资本要求过低,导致注册资本与

金融机构资产之间不协调。《办法》规定,设立金融控股公司,

实缴注册资本额不低于 50 亿元人民币,且“不低于所控股金

融机构注册资本总和的 50%”。而所有金融子机构资产管理规

模总和达到 5000 亿元的金融控股公司,若旗下金融子机构注

册资本总和为 100 亿元,则其仅需实缴注册资本 50 亿元即可,

从金融子机构层面,不足 2%的总体资本充足率显然于风险管

理不利，而不足 1%的集团实缴注册资本更容易让《办法》中

允许集团为子公司提供资本的政策成为一纸空文,无益于集

团在金融子机构资本不足时提供及时的补充。

第三,强制设立金融控股公司的要求偏低,可能会加剧

监管套利。例如目前对于设立金融控股公司总资产规模不少

于 5000 亿元的规定，这为一些业务场景较为多元的金融集

团留下了监管套利的口子,它们完全可以通过影子金融控股

公司等手段将资产规模控制在 5000 亿元以下,以逃避《办法》

的约束。

最后,对金融控股集团的风险监管缺乏具体、统一的量
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化指标。例如,对金融控股公司资产负债率或杠杆率,资本充

足性、流动性等等,都没有确切指标，这就使得监管十分模

糊。而且,尽管禁止所控股的金融机构之间交叉持股,但仍然

会通过多种途径形成金融控股集团内的风险交叉传染。比如,

控股公司通过发行资本补充工具而为旗下的其一金融机构

注资后,因该机构经营不善而影响了控股公司的资产质量时,

就会引起市场上对其它子公司的信心动摇。
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