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金融业  - “十二五”规划出台确定金融业未来发展方向 

事件：近日国务院批准并发布了由央行、银监会、证监会、中保监会、外管局五

部门共同编制的《金融业发展和改革“十二五”规划》(简称“规划”)。阐明了国

家在“十二五”(2011-2015)期间推动金改的目标和政策导向，明确了金改的重点。 

点评： 

 “规划”明确金融改革的目标是调整金融结构，完善多层次金融市场体系；

提高直接融资占比，增强市场在金融资源配置中的基础性作用；继续推进利

率市场化改革；继续完善人民币汇率形成机制，逐步实现人民币资本项目可

兑换等。 

 具体而言，“规划”部署了七个方面的主要任务，主要涵盖三个方面： 

1) 市场建设：包括股票市场、债券市场、场外市场和衍生品市场。明确提出

到“十二五”期末非金融机构直接融资比例提升至 15%以上，银行、券商、

保险等主要金融行业的结构和体系更加合理。扩大债市规模并推进创新和多

样化；推动期货市场由量变向质变转化；发展其他权益类及利率、外汇等金

融衍生品。发展场外信用衍生品市场，形成有效的市场定价和风险管理机制。

建设覆盖全国并统一监管的场外交易市场，完善不同层次市场间的转板机制

和市场退出机制； 

2) 制度完善：包括证券市场的发行、退市机制的完善和打击内幕交易，利率

市场化和汇率形成机制的改革以及资本账户的开放等。深化股票发行制度市

场化改革，积极探索发行方式创新。弱化行政审批，强化资本约束、市场约

束和诚信约束，完善新股发行询价制度； 

3) 机构培育：主要包括放松金融管制，通过加强产品创新、放宽准入限制和

推进金融综合改革等方式培育机构投资者等。促进创投和股权投资机构发展，

规范私募基金机构。鼓励券商和基金公司扩大资产管理业务，研究推动期货

公司开展资产管理业务。逐渐放宽公募基金管理机构业务范围。推动社保基

金、企业年金等中长期资金入市。鼓励券商开展创新活动，提高核心竞争力。

完善融资融券管理办法和配套规则，逐步扩大标证券范围。 

 银行业将逐步实现转型并出现分化。 银行在三个方面受金改影响较大，一是

“规划”提出“十二五”末直融比例计划从 11%提高至 15%以上，未来资源

配置更多地由市场而非银行来完成；二是利率市场化短期内将压缩银行净息

差，但长期来看有利于增强银行风险定价能力；三是金融垄断的放开将加剧

竞争并提高银行的创新能力。我们认为，未来银行的发展重心将继续向中小

客户倾斜以保持议价优势，业务结构调整将向中间业务和投行业务倾斜以降

低对传统存贷业务的依赖。银行经营同质化也有望改观，各行的风险定价和

管控能力所体现出来的经营差异性将使盈利和资产质量出现分化。 

 非银金融业有望取得更快增长。“规划”对于券商和保险的创新力度较大，我

们预计未来金融“三驾马车”中这两架的占比将提升。对券商而言，资管业

务的全面放开和代销金融产品业务的放开给券商资管业务带来发展机遇；融

资融券和股票质押融资业务将会快速成长成为业绩增长的新引擎。对保险业

而言，递延养老型保险的试点将进一步推进，推动保险服务领域拓宽及健康

险、养老险和财险的发展将进一步扩大保险资金来源，资管产品的创新有利

于拓宽保险公司的盈利模式。整体而言，我们认为券商和保险公司有望实现

比银行业更快的发展。 
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