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金融業  - “十二五”規劃出臺確定金融業未來發展方向 

事件：近日國務院批准並發佈了由央行、銀監會、證監會、中保監會、外管局五

部門共同編制的《金融業發展和改革“十二五”規劃》(簡稱“規劃”)。闡明了國

家在“十二五”(2011-2015)期間推動金改的目標和政策導向，明確了金改重點。 

點評： 

 “規劃”明確金融改革的目標是調整金融結構，完善多層次金融市場體系；

提高直接融資占比，增強市場在金融資源配置中的基礎性作用；繼續推進利

率市場化改革；繼續完善人民幣匯率形成機制，逐步實現人民幣資本項目可

兌換等。 

 具體而言，“規劃”部署了七個方面的主要任務，主要涵蓋三個方面： 

1) 市場建設：包括股票市場、債券市場、場外市場和衍生品市場。明確提出

到“十二五”期末非金融機構直接融資比例提升至 15%以上，銀行、券商、

保險等主要金融行業的結構和體系更加合理。擴大債市規模並推進創新和多

樣化；推動期貨市場由量變向質變轉化；發展其他權益類及利率、外匯等金

融衍生品。發展場外信用衍生品市場，形成有效的市場定價和風險管理機制。

建設覆蓋全國並統一監管的場外交易市場，完善不同層次市場間的轉板機制

和市場退出機制； 

2) 制度完善：包括證券市場的發行、退市機制的完善和打擊內幕交易，利率

市場化和匯率形成機制的改革以及資本帳戶的開放等。深化股票發行制度市

場化改革，積極探索發行方式創新。弱化行政審批，強化資本約束、市場約

束和誠信約束，完善新股發行詢價制度； 

3) 機構培育：主要包括放鬆金融管制，通過加強產品創新、放寬准入限制和

推進金融綜合改革等方式培育機構投資者等。促進創投和股權投資機構發展，

規範私募基金機構。鼓勵券商和基金公司擴大資產管理業務，研究推動期貨

公司開展資產管理業務。逐漸放寬公募基金管理機構業務範圍。推動社保基

金、企業年金等中長期資金入市。鼓勵券商開展創新活動，提高核心競爭力。

完善融資融券管理辦法和配套規則，逐步擴大標證券範圍。 

 銀行業將逐步實現轉型並出現分化。 銀行在三個方面受金改影響較大，一是

“規劃”提出“十二五”末直融比例計畫從 11%提高至 15%以上，未來資源

配置更多地由市場而非銀行來完成；二是利率市場化短期內將壓縮銀行淨息

差，但長期來看有利於增強銀行風險定價能力；三是金融壟斷的放開將加劇

競爭並提高銀行的創新能力。我們認為，未來銀行的發展重心將繼續向中小

客戶傾斜以保持議價優勢，業務結構調整將向中間業務和投行業務傾斜以降

低對傳統存貸業務的依賴。銀行經營同質化也有望改觀，各行的風險定價和

管控能力所體現出來的經營差異性將使盈利和資產品質出現分化。 

 非銀金融業有望取得更快增長。“規劃”對於券商和保險的創新力度較大，

我們預計未來金融“三駕馬車”中這兩架的占比將提升。對券商而言，資管

業務的全面放開和代銷金融產品業務的放開給券商資管業務帶來發展機遇；

融資融券和股票質押融資業務將會快速成長成為業績增長的新引擎。對保險

業而言，遞延養老型保險的試點將進一步推進，推動保險服務領域拓寬及健

康險、養老險和財險的發展將進一步擴大保險資金來源，資管產品的創新有

利於拓寬保險公司的盈利模式。整體而言，我們認為券商和保險公司有望實

現比銀行業更快的發展。 
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