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混业经营是资本市场发展的大趋势，当前监管机构对金融控股公司监管的
进一步优化，有助于在金融控股公司的大框架下继续探索混业经营模式
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中国建设银行。
2005年以来监管法律逐渐放开银行持股信托、保险、基金等其他金融机构，国内大
型银行均通过设立、参股、控股的形式实现了相关金融业务的覆盖。以建设银行为
例，通过子公司的形式控股了建信基金、建信金融租赁、建信信托、建信人寿、建
信金融资产、建信财险，在内地开展基金管理、信托、保险、租赁等主要金融业务
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，由于对子公司是绝对控股，在业务协同方面，母公司能很好的管理、调动子公司
的资源，为个人和企业客户提供综合服务，并给子公司的发展提供支持。

受监管政策限制，国内银行一般不能控股内地证券公司，少数银行通过香港子公司
间接控股内地证券公司。建设银行通过在香港设立建银国际开展投资银行业务，但
未将业务扩展到内地，整体而言，国内银行系金融控股公司综合化经营程度已经较
高。

图1：中国建设银行组织架构

资料来源：招商局集团官网，东方证券

国外金融监管体制

美国。
美国对金融行业的监管经历了“混业——分业——混业——混业下严监管”四个
阶段。1929年大萧条以前，美国对金融机构经营的限制较少，处于监管缺失的状态
，政府并未立法限制银行等金融机构的经营范围，银行可以从事存款、贷款、买卖
股票、企业股权投资等业务。1929年至1933年的大萧条使美国政府意识到金融混
业经营巨大的风险。1933年出台《格拉斯—斯蒂格尔法案》，正式确立了分业经营
制度，法案规定：“以吸收存款为主要资金来源的商业银行不能经营证券投资等长
期投资业务，经营证券投资的投资银行不能经营吸收存款等商业银行业务。”此后
美国开启了分业经营时代。
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20世纪70年代，随着高通胀以及利率管制，金融脱媒现象严重，大量非银金融机构
通过各种金融创新工具，为居民和企业提供综合金融服务，对银行存款、贷款等传
统经营业务产生很大负面冲击，挤压了银行的生存发展空间。在此背景下，政府开
始放松金融管制，鼓励金融创新，不同金融机构的业务范围开始进一步相互渗透。
1998年，“花旗银行”和“旅行者集团”的合并吹响了混业经营的号角，合并后花
旗集团可以经营银行、证券、保险、信托、基金、租赁等所有金融服务。1999
年美国颁布《金融服务现代化法案》， 废止了 1933 年的《格拉斯———斯蒂格
尔法案》，允许商业银行、证券、保险跨界经营，银行等金融机构可以设立金融控
股公司，从事全方位的综合金融业务，这标志着金融混业经营在美国正式确立。

2008年金融危机后，美国重新审视混业经营、分业监管下巨大的金融风险，随后颁
布了《金融监管改革方案》和《多德-弗兰克法案》，实施“沃尔克法则”，主要内
容包括：一是成立金融稳定监管委员会，扩大监管机构的权力，允许分拆陷入困境
的所谓“大到不能倒”的金融机构，禁止使用纳税人资金救市，限制金融高管的薪
酬；二是设立消费者金融保护局，保护消费者合法权益；三是加强对金融衍生品的
监管，限制大金融机构的投机性交易，禁止银行从事自营性质的投资业务。相关规
则对美国金融混业经营施加了严格的限制，抑制了系统性风险发生的可能性，但也
降低了美国金融行业的效率。特朗普2016年上台后，已签署多个行政令和备忘录放
松金融监管，修正《多德-弗兰克法案》对美国金融行业的严格限制，目前整体而言
，美国金融体系处于混业经营的状态。

表2：美国金融监管主要法案
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国外金融控股公司在提供综合服务方面较好的体现了混业经营的效率。按照业务内
容，国外金融控股公司主要业务有：1.商业银行业务，包括个人零售业务和公司金
融服务，为个人和企业提供银行账户、支付结算、贷款融资等服务；2.财富管理业
务，为中高端个人客户提供投资咨询、财富规划、财富传承、全权委托等服务；3.
资产管理业务，提供公募、私募、结构化产品、另类投资等资产管理服务；4.投资
银行业务，为企业和机构客户提供债券承销、IPO、结构性融资、财务顾问等服务
。

以瑞银（UBS）为例，瑞银是欧洲最大的金融控股集团，由瑞士联合银行与瑞士银
行集团于1998年合并而成，目前是全球第3大资管机构和第1大私人银行机构。其
业务部门分为全球财富管理、个人与公司金融、资产管理以及投资银行，涉及三大
业务板块：财富管理、资产管理以及投资银行。2005年，集团实行“onefirm”的
模式，即：“同一个信念，同一个团队，同一个目标，同一个UBS”，致力于打造
统一的对外服务形象和品牌。对客户而言，在一个服务窗口或团队享受不同业务部
门的产品与服务；对公司而言，整合资源后在资本利用、中后台基础设施共享、人
力资本、品牌等方面发挥了更大价值。

2011年，瑞银确立了“专注全球财富管理和瑞士全能银行，以资产管理和投资银行
为辅”的战略规划，围绕财富管理和商业银行为客户提供综合服务。商业银行提供
基本金融服务与获客渠道，财富管理部门根据客户需求，制定财富管理方案，并协
同资产管理和投资银行部门，由这些部门设计相应的金融产品，供财富管理部门和
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商业银行部门出售。为加强业务协同和跨部门合作，瑞银集团专门设立投资产品及
服务部（IPS），整合了投资银行、资产管理以及财富管理和瑞士银行的专家与产
品资源，通过跨部门客户介绍、产品与服务共享，为客户提供定制化的投融资产品
以及综合解决方案。

图3：瑞银集团业务架构
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