
智行理财网
中信银行行长朱小黄(中信银行原行长朱小黄)

从业三十余载，朱小黄见证了中国银行业太多的重大转折点。他是推动银行发展的
建设者，亦是风险管理的前瞻者。

作为一名“50后”老将，朱小黄亲历改革开放四十年。在这期间，中国金融市场发
展迅猛，创造了世界级的奇迹。中国银行业，更是经历了从“技术上破产”到凤凰
涅槃。2018年，全球银行业权威杂志英国《银行家》公布2018年全球银行1000强
榜单，11家中资银行位列前30强。而随着银行业的发展壮大，风险管理不足、表外
业务泛滥、影子银行膨胀等问题也日渐突出。

“银行的表外业务不能因噎废食，它们需要一套有效的监管。”在朱小黄眼中，表
外业务并非“恶龙”，解决之道在“管”不在“禁”。如果没有清晰的风险标准，
表外业务总是打擦边球，那就永远只能是小道，而不是正规的金融大道。

事实上，在2012年出任中信银行行长之前，朱小黄曾在建行深耕多年，担任建行副
行长兼首席风险官，对风险管理颇有研究与心得。在此期间，他一手建立起建行审
慎全面的风险管理体系，深受业内认可。

对于中国金融市场的风险观察，朱小黄冷静理性，又十分具有前瞻性。譬如，去年
P2P“爆雷潮”此起彼伏，事实上早在2013年朱小黄就公开喊话，互联网金融不能
只看一时火热，更要警惕潜在风险，否则就会演变为非法集资、诈骗等乱象。果不
其然，互金行业的雷区屡经验证。

关于近几年如雨后春笋般涌现的金控集团，朱小黄也保持警惕观察。他认为，很多
金控集团并没有发挥联动优势、做大做强集团，而是想通过金控旗下各个公司互相
捣腾，实现风险内部转移。此外，朱小黄还强调，从中国目前的金融、经济和法律
环境来看，混业经营还不太适合中国。

金融改革40年从封闭走向开放 新时代须警惕影子银行风险

主持人：您的从业经历非常丰富。这么多年的金融从业经历，您回顾一下，1978年
是中国改革开放的第一年，这40年来，您认为中国经济，尤其是金融行业发生了哪
些重要的变化？

朱小黄：40年改革开放，应该说深刻地影响了中国经济社会和整个社会前进的步伐
。金融是整个经济社会的缩影，我们有幸经历了这么一个改革开放的全部的过程，
40年的过程，也体会到金融本身的深刻变化。这个变化如果是归纳起来讲的话，我
想在大的方向改变上，我们从一个传统的计划经济下的、政府的“钱袋子”，然后
逐步逐步地走向市场化的路径。
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除了方向调整之外，实际上我们在产品的创造上面，在治理结构的调整、资本结构
的构成、风险防范的技术、员工队伍的成长、跟世界经济的规则接轨，在这些方面
，都发生了非常巨大的变化，而且从一个几乎是封闭的体系，变成了一个完全开放
的体系；从一个服务能力比较单一、也比较薄弱的这样一个金融体系，发展到今天
，一个全方位的、让大众非常有获得感的、和国际金融体系能够广泛对话的这样一
个金融体系，我觉得这个成绩是了不得的，非常令人侧目。

另外一个巨大的阶段，就是2004年左右，中国银行股份化的改造和上市。在这个过
程当中，改造了我们的资本结构。当然资本结构构成的变化，就会带来治理结构的
变化。我那个时候在建设银行，当首席风险官，也是治理结构里面的一个成员。

当然也会有一些问题，比如很早的时候80年代，办公司、其它的一些投资活动出现
了巨大的不良资产等等。

主持人：像您刚才提到的，比方说，那一波大银行在完成股份制改造之前,可能有很
多不良率的问题。对比来看，现在我国的商业银行，或者说是整个金融系统，现在
面临的一些新的风险点或者是挑战又是在哪儿呢？跟以前有什么不一样的地方？

朱小黄：商业银行在过去若干年，主要的商业模式是通过吸收存款、发放贷款，赚
到息差，是这样一种基本的商业模式。所以在这个基本的商业模式下，我们风险的
积累主要就是信贷风险。

随着社会融资渠道的放大、改革开放的进程、融资渠道的多样化，比如说资本市场
，逐步逐步发育起来了，债券市场，逐步逐步发育起来了。另外，理财、投行业务
，包括传统的商业银行业务，实际上就是现在的一些投行业务，或者是理财产品下
边的类似于信托，对银行来讲是表外业务的这一块。

但是我们并没有把握好表外业务、影子银行业务，它们其实也是要建立在一定的风
险准入标准之下的，也需要有效的监管和有效的风险管控。只不过是跟正常的信贷
的投放、商业银行的标准是稍有差异的。这个差异合不合理呢？差异也是合理的。
因为不同的市场，它的风险收益和风险成本要能够均衡，收益要能够覆盖成本，这
个业务就是安全的。如果不能覆盖，那就会积累出很多的问题。

我觉得现在从业务上来讲，表外的这一块，风险标尺的设定和监管，没有随着业务
的增长同步达到一样的水平，也没有清晰的风险标准、准入标准，这样就有点模糊
。

实际上它某种程度上是寻找缺口、擦边球，是这么一些概念，而这些概念不是一个
正规的金融管理和金融的大道，你把它正规化，用清晰的管理监管的这一套风险尺
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度的话，那它就是大道，所以这个挑战会长期存在。

发展不能因噎废食 银行表外业务在“管”不在“禁”

主持人：您提到了，这些年像银行的表外业务，或者是影子银行，发展是很快的。
我们注意到银行理财的规模，从十几年前，2004年还是2003年的时候，光大推出
第一只理财产品到现在，十几年发展到接近30万亿的规模。所以，去年我们出了资
管新规，今年资管新规正式下发。您觉得资管新规的出台对于整个银行业务是一个
什么样的作用和意义？

朱小黄：资管新规说得通俗一点，实际上就是把你的那些不规范的产品要加以规范
，我觉得整个方向都是对的，监管部门也是在弥补以前的缺陷。我认为对于商业银
行的健康成长，正面地讲，它当然对商业银行的健康成长是有好处的，就是说，在
商业银行的正常业务之外，你建立了一个比较清晰的防火墙，这是一个意思。第二
，这些表外业务本身有了一个风险的尺度，你可以健康地发展。我们不能说因为它
有问题，因噎废食。

主持人：就不发展了。

朱小黄：这不是很聪明的想法，不能有什么问题，我们去禁它。

主持人：不能一刀切。

朱小黄：不能用一刀切的手法，因为过去一刀切，是我们的管理能力、授信能力还
不行。早期的时候，80年代、90年代，整个监控体系、管理体系的授信能力不行。
现在在这么一个强大的授信能力和信息传递能力的工具基础上，按道理讲都应该把
这些东西理清楚、理顺。所以，新的资管这一套管理方法，这一套管理要求，对于
客户来讲也是有好处的。

主持人：但有个比较现实的问题是，从“资管新规”执行的角度来说，一方面对银
行，它现在是一个从过渡期，之后要转型净值化的产品，银行那些IT系统，包括之
前的理财客户经理，整个他们的一些理念能不能转变过来？银行自身的系统，包括
理财收缩以后，这个业务利润也下降了，银行这部分它自己能承担吗？另外一个角
度，从投资者来说，资管新规要打破刚兑，那投资者之前都是享受7%的基本刚兑
，现在突然要打破了，我可能只能拿到4%，甚至是我会亏本金，投资者这方面也
是很难接受的。您认为在实操过程中，这些困难应该怎么去面对、去解决？

朱小黄：首先银行自身，你对风险判断、对客户群体划分要细致，现在银行的基础
是具备这个条件的，具备细化管理的条件的。一方面是监管的细化，监管现在强调
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行为监管，那实际上监管得很细了，穿透式的了。另外一方面，《巴塞尔协议》，
国际上对整个风险和资本充足率的要求，甚至你的业务结构的要求，都有细致的一
些标准。

以我个人的经验来讲，我们要推出一个产品的话，一定会进行从风险，到操作，到
流程方面，一直到市场营销方面，全方位的培训。所以，内部怎么样适应这个新的
市场结构的变化、新的市场产品的要求、新的监管的要求，银行应该有这个能力，
我觉得跟以前的基础是不一样的。如果现在的一个银行说，我适应不了这个形势，
那按我的说法就是，你可以不办了，你可以关门了，你缺乏基本的能力。

可能对投资者而言，我们面临最大的一个问题是风险教育。长期以来，这个不完全
怪我们投资者的风险意识强不强，其实市场的规则会教育投资者。所谓的“教育”
，不是说我们从语言上、从观念上去告诉他什么什么，不是，就是市场的规则，让
他得到收益，或者承担损失，这就是风险教育的本质。

中国暂不适合混业经营 金控集团要警惕风险内部转移

主持人：其实这些年我们注意到，还有一个问题比较值得市场去关注，或者是警惕
，就是金控集团的发展。这些年，金控集团发展得特别活跃，一下子一个一个就蹭
出来了。因为您之前也是在中信集团担任过要职，结合您之前的经历，您谈谈金控
为什么这些年发展得这么快？它潜在的风险点在哪儿？未来应该以什么样的路径去
发展才是良性的？

朱小黄：全世界经济金融发展的过程当中，实际上都面临过这样一个阶段性的问题
，就是不同的阶段可能会产生，到底是以金控集团的这种方式来建立一套体系呢，
还是说分业经营、专业专注的路线？实际上对于金融来讲就是混业经营和分业经营
的关系。

在中国目前的经济环境下，到今天为止，我还是认为，混业经营不太适合中国的金
融环境和经济环境，包括法律环境。我也管过银行的子公司，从我个人的感受上讲
，所有的子公司在这样一个市场有区位差异、或背景资源的差异很大的情况下，大
银行的子公司实际上都是把目标盯向了母公司。因为在母公司里面，你要知道市场
就是这样的，市场化很大程度上是人性化。当然来的更快的、它的利益更好实现的
、更好完成它的指标的，是找母公司要资源、要市场。我个人原来管子公司的时候
，我就断然拒绝，你要在市场上去赚钱，实际上这只队伍，能不能够真的下决心，
跟市场上其它的同类公司一样，去艰苦奋斗呢？

主持人：而不是依托母集团。
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朱小黄：而不是依托母公司。倾向上当然从母公司来得快。我希望我跟你子公司就
是一个资本关系，当然从配套上来讲，另外一个它的问题就是，我们走混业的道路
，实际上跟大的经济形势、环境是有关系的。走混业的道路，它能带来效率，就是
快，（发挥）联动优势。一个企业融资，这个不行，租赁，通过证券，通过其它一
些途径，这样对银行自身，一方面企业融资可能更简单一些。另外一个方面，银行
有一些肥水不流外人田的很实际的、很实用的一些想法。但是这中间，他们恰恰忘
了一个最重要的问题。除了我刚才说的，它走向市场的冲动没有这种动力之外，更
主要的是内部风险的转移……

它会用这种内部转移，或者隐藏的方式，来避免风险的暴露，而这个是很麻烦的一
件事情。

所以，一个大银行去搞一系列的牌照，这种东西你仅仅是为了收益的话，那你有的
是办法，没必要非得搞成这样一个框架。但是你如果是为了把风险掩饰掉，那显然
是错误的，对不对，它最主要的功能还是在掩饰风险。

主持人：但我们看到，除了国有的大型银行，它们的牌照比较齐全以外，现在一些
股份行，对于金融牌照，也是非常渴望的状态，好像大家都在拿牌照。

朱小黄：这个就是金融观念，我刚才讲的问题，你到底是想拿到收益，还是想把这
个风险有一个内部的……再一个，有一些民企是可以理解的。我做房地产的，我自
己有一个施工队伍，我还有弄材料的，肥水不流外人田。肥水不流外人田，中间也
有另外的原理，就是成本对冲，我把这个成本用足，成本用足了干什么呢？规避税
收嘛，对不对？这种东西它不是一个社会健康倡导的路径，不能说没有它的聪明之
处，它是有，是一个精明的计算。但是大型金融机构不能这么想，不能这么搞，要
这么搞的话，谁来对大众负责？中间真出问题了，所有的存款都是大众的存款。

朱小黄：再一个系统性的重要性，我们现在把大银行叫作系统性的重要银行机构，
那你当然是要谨慎，要把风险问题作为一个主要的衡量标准来看。所以，我从来不
同意混业经营，混业经营我觉得不好，还是要专业专注。

Fintech还是Techfin？互联网金融不能以科技之名掩盖风险

主持人：这些年我们也注意到，互联网技术发展越来越快，而且金融科技也崛起得
非常快，对一些传统的金融机构发出了一些挑战。尤其是互联网一些巨头公司，它
们自己也在做一些跟金融业务相关的，比如说我们看到的一些扫码支付，这些年都
流行起来，您怎么看金融科技方面的创新？

朱小黄：金融科技还是科技金融，这个实际上一直在讨论当中。这个讨论听起来是
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一个道理上的讨论、理论上的讨论，但实际上不是，实际上它有很大的实务性。金
融的本质还是提供服务，为什么第三方支付和网络金融、互联网金融能够崛起？能
够兴起？是因为我们正规的、框架内的服务，没有达到社会很边缘、很角落的一些
地带。

主持人：有些长尾客户没有覆盖到。

朱小黄：留下了很多的空间，这些服务不到位的地方，应该说。而互联网金融因为
有了金融体系的一些科技的进步、新技术的运用，所以互联网金融、P2P这样的东
西，它能够满足这个东西。包括支付，第三方支付，第三方支付按道理讲，我们做
银行的当然知道，我一张信用卡哪儿不能用呢？都能用。因为你的商业模式，服务
性的中间业务的收入占你的比重很低，所以很多的银行，不愿意花很多的成本和精
力去做这样的事情，至少到目前为止这个商业模式很难突破。

主持人：投入产出没有那么（高）。

朱小黄：对，投入产出它相对于信贷投放来讲，本质上后面是有经济原理的。所以
第三方支付就能够兴起，它就能够有一些市场。但是我们从道理上也应该知道，这
样的所谓创新，我也不认为金融在科技领域里面具有创新能力，我觉得更多的是运
用，是科技新技术、新原理的运用，而不是创新。我们常常用金融科技创新这种话
语，这个话语我觉得是不准确的。

主持人：不严谨。

朱小黄：不严谨。所有你的所谓的科技技术、互联网等等，现在扫脸这些东西，都
来源于科技技术部门，比如二维码技术，二维码的技术不是银行发明的，二维码的
支付是银行运用下产生的一个新的支付技术。如果你这么定义金融创新，这个也可
以，这是一个问题。

第二个问题，互联网金融也好，科技金融下面的这些业务，怎么定义？

首先，你要定义它是个金融活动，所以我一直强调，我个人一直认为，互联网金融
的本质是金融，既然是金融，你就要兼顾风险，你就要兼顾客户他的感受。过去P2
P和众筹之所以出现问题，既然是金融，我们就要讲风险的处置或承担。比如P2P或
众筹，我最早研究众筹的时候我吓一跳，我一看，就是我在网络上发布一个项目，
你看看有兴趣你投个十万、八万、一万、两万都行，大家跟集资一样。这种方式谁
来对投资人的风险承担负责呢？谁来解决信息对称呢？出现了问题弥补措施是什么
？你做这些东西有没有拨备？有没有对未来不确定性的技术性的测量呢？这个在大
型正规商业银行是一套完整的技术，一个网络公司有这个能力吗？
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智行理财网
中信银行行长朱小黄(中信银行原行长朱小黄)

主持人：跑路了，大家都不知道。

朱小黄：跑路了你都不知道，还到原地址去查呢。所以，信息对称的问题解决不了
。不是说不能办，可以办，很好地去办，但是要有一定的准入条件。P2P是这样的
，P2P最后搞成了就是像大众融资的这么一个东西，用非法集资、高收益来吸引投
资，吸引各种资金进来。银行有一套长期积累的队伍体系，来做资产金融和管理，
一个P2P公司陡然之间办下来、把钱拿进来了，说实在的，它都不知道这个钱到底
用在什么地才能赚回给人的回报承诺。

所以，从原理上讲，刚开始大概2014年还是2013年，我在一个互联网金融论坛上
，我就讲互联网金融的风险、承担等等这些问题，跟当时的气氛对不上，所以大家
都觉得,你说的鸦雀无声的，这个气氛就不好了，但事后证明确实出问题了。首先要
定义它是一个金融，定义是个金融就需要监管，监管不能滞后，这就是第三个大的
问题。既然是金融，不能够放手，因为大家都打着科技的牌子，好像科技就没有风
险似的，不是这么回事。整个世界的本质，是一个不确定性的本质，所有的事物都
带有极大的不确定性。我们风险管理，就是要计算不确定性当中的可能带来的损耗
，在你当期的财务成本里，都应该要有所准备，才能够对付未来可能出现的问题。

2-12
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