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▲今年前三季度，中國融資結構中，直接融資佔21%，間接融資佔79% 資料圖片

銀行業務模式需重塑

A股瞭望
喬永遠

興業銀行首席策略師

從民間借貸到螞蟻集團

把握當下投資良機

10月24日，馬雲以聯合國數字合作高級別小組聯合主席的身份在第
二屆外灘金融峰會上，針對中國金融創新與監管、金融風險管理體系等
發表了觀點。相關議題涉及到了中國金融機構的風險體系構建、相關體
系如何有效支持創新等核心問題。

2012年《溫州一家人》上演
，很好地總結了溫州人為什麼會
成功的幾個道理。其中一個細節
值得注意：主人公阿雨在馬賽為
了開餐館，朋友們開晨會為她募
資。這就是典型的民間借貸市場
，沒有這樣的民間借貸，阿雨想
靠自己打工積累初始資金，恐怕
就沒那麼容易了。

中小企業貸款難是一個世界性
難題。因為中小企業缺少抵押品，
沒有抵押品銀行貸款給你的風險就
很大，你貸不到款、成功的可能性
就很小，你成功不了就還是沒有抵
押品。於是，一個窮人就會陷入所
謂的 「貧困性陷阱」 ，即你的貧困
是因為貧困而起。這樣形成的怪圈
讓你永遠跳不出貧困。

上述問題在創投基金盛行後，
獲得了部分解決。其實想一想，為
什麼這些大學生初出茅廬能夠迅速
擴張，不到一代人的時間就能建立
一個高科技帝國？除了他們的創意
，還需要資本市場的強力支持。而
資本市場為什麼要去支持沒有抵押
品的創業者呢？是因為金融市場創
新出了一種私募融資方式：創投。
這種創投資金不需要抵押品，所以
解決了中小企業貸款難的關鍵問題
。它是如何在缺乏抵押品的情況下
保證貸款人的還款呢？這最初是依
賴於美國的高度法治環境和高度發
達的股票市場。

而中國特色的金融市場對待中
小企融資難這個問題存在 「二元結
構」 。國家正規的金融機構幾乎壟
斷了銀行准入，貸款主要面向國有
經濟；民間借貸依靠家族同鄉等信
用關係建立起非抵押性的借貸關係
，從而幫助私人企業。從這一點講
，我們的正規金融市場走的是日本
德國的路子；而溫州的民間借貸類
似於美國的私募和創投。

現在，中國的經濟增長走到了
一個關鍵階段。很多人都在講經濟
轉型和技術創新。一方面，國家層
面改革金融市場機制，讓 「當舖思

維」 的間接金融慢慢讓位於 「創投
思維」 的直接金融，於是創業板、
科創板、註冊制，各種改革紛至沓
來。但這樣的改革依舊只是解決了
部分創新企業的融資需求，直接融
資為主的股票市場終究不能覆蓋大
量的小微市場主體，尤其不能覆蓋
個體工商業和消費者。這時候，如
螞蟻集團這般依靠大數據科技手段
，讓小微企業和個人用未來的信用
為擔保，解決短期的融資難題，就
是一種技術突破。

聲譽擔保可被量化
溫州的同鄉借貸晨會，看似無

需抵押品，實際上還是用你在老鄉
之間的聲譽作為擔保。如你失信違
約，那麼你未來在溫州老鄉間再也
沒有可能借錢融資了。這種信用擔
保有時候比實物抵押更加厲害，經
濟學上有完美的重複博弈模型加以
論證，不怕數學的童鞋可以去證明
一下。而螞蟻集團，通過一個信用
分數的設計，把溫州老鄉間的聲譽
標準化和數量化了。這怎麼就不是
高科技呢？

有時候看看馬雲的成功，真的
沒什麼創意：淘寶不過是義烏小商
品市場的線上版；支付寶不過是撿
起來銀行不想做的匯款生意；而現
在的小微貸款，也好像是溫州民間
借貸晨會的高科技版。但奇怪的是
，為什麼這麼簡單的事情都讓他一
個人做了呢？

2006年筆者回國任教，上海
財經大學收留了我，但我的家一直
在西子湖畔。於是每個月發工資，
筆者都要從中國工商銀行上海分行
取出現金，坐上火車回到杭州，存
入中國工商銀行浙江分行。為什麼
不能匯款呢？因為和《天下無賊》
裏面的王寶強一樣，捨不得那個比
火車票價格還要貴的匯費。

今天，當我們享受支付寶或者
微信支付便捷的時候，不能忘了這
是科技創新的成果，也是民間資本
和國家資本通過市場競爭結出的碩
果。這樣的競爭還需要進一步的強
化，才能讓溫州一家人的美夢，變
成所有中國人的美夢。

這種美夢最終能不能成真，還
需要我們全社會的努力，而不僅僅
是溫州一家人。

一、如何理解中國的金融機構
和金融生態

近4000家銀行機構／300萬億
元（人民幣，下同）總資產，中國
以商業銀行為主的金融生態已然形
成。銀保監會數據顯示，截至2019
年6月底，中國共有4597家銀行業
金融機構，其中，國有大型商業銀
行6家、股份制商業銀行12家、農
商行1423家、城商行134家、村鎮
銀行1622家、農信社782家、企業
集團財務公司254家、金融租賃公
司70家、信託公司68家、農村資金
互助社45家、外資法人銀行41家、
農村合作銀行30家、汽車金融公司
25家、消費金融公司24家。截至
2019年末，金融業機構總資產為
318.69萬億元，其中銀行業機構總
資產為290萬億元，佔金融機構總
資產的91%。

中國已形成了 「國有大行─區
域中小行─非銀金融機構」 的分層
體系：國有大行全國展業，提供綜
合化產品；區域銀行要求定位於扶
持本地經濟，以信貸為主的資產和
線下資金歸結到本地。金融租賃／
消費金融／信託機構等針對特定客
群（如供應鏈企業客戶／長尾零售
客戶）和產品（非標通道／非標轉
標），延伸傳統商業銀行業務鏈，
以證券／公募基金為主的非銀機構
通過交易投資／資本中介／資產管
理等多元形式參與直接融資。

二、如何理解金融去槓桿以來
監管的成效

2017年金融供給側改革後，金
融生態分層加劇。這一過程中，既
有部分金融機構因大股東或管理層
控制出現風險，也有一批金融機構
憑藉本地經濟的韌性、股東變更帶
來的治理改善機會逐步走出泥潭。
為化解系統性風險，近期區域銀行
兼併收購增加，這是相關改革進一
步深化的跡象。整體看，金融供給
側改革降低了系統性風險，優化了
金融機構，成效顯著。2017年至今
，金融供給側改革處置了過去一批
同業投資無序發展、存在顯著治理
問題的金融機構，根據影響的涉及
面，本次行政手段和市場化手段結
合。按照央行表述，本輪機構風險
處置後，市場主體風險意識增強，
市場風險定價機制強化，約束了機
構過度擴張的衝動。

一方面，壞的金融機構有效出
清，如部分民營金融集團走向瓦解
；另一方面，好的市場孕育新生，
如科創板的推出。科創板的推出通
過一二級市場共振實現科技企業與
資本市場互動的良性循環，這體現
在 「企業規模成長─資本通過IPO
出售股權獲利─企業依靠利潤內生
成長─市值持續提升」 ，該模式完

善了中國多層次資本市場體系。
三、四類風險文化比較：本質

是融資需求與產品的匹配
不同於歐日國家因為缺乏有效

需求，長期利率水平維持低位，當
前中國經濟發展核心在於產業和融
資結構調整。中國經濟市場和資源
兩頭在外的國際大循環動能明顯減
弱，內需對經濟增長的貢獻正在加
強，中國經濟增長動力從要素驅動
轉向創新驅動，從投資拉動轉向消
費投資雙驅動。經濟結構轉型需要
與之相匹配的融資結構。2020年前
三季度，中國融資結構中，直接融
資佔21%，間接融資佔79%。

經濟結構轉型的過程也是融資
體系調整的過程，這需要建立相匹
配的風險文化。當前中國金融體系
形成了土地／房地產抵押品、剛兌
預期、數據風控、股權容錯的四類
風險文化：傳統商業銀行表內70%
以上貸款以土地等為抵押物，迎合
了成熟企業，但難以匹配成長性企
業需求；部分表內外非標業務以政
府隱形剛兌作為信仰，但適應不了
城投企業向產業轉型的趨勢；大數
據積累已幫助螞蟻集團實現了近2
萬億元消費信貸規模，但脫離不了
自身生態場景；註冊制改革提升了
成長性企業的證券化機會，但這需
要期限較長、打破剛兌、希望承擔
風險獲取系統回報的資金來匹配。

我們具體以承載相關風險體系
的金融產品和機構進行說明：

傳統商行：統計數據顯示，六
大行2019年貸款結構中，信用貸款
、抵（質）押貸款以及保證貸款的
佔比分別為30.52%、56.53%、
12.95%，以抵押貸款、質押貸款
和保證貸款三項合計佔比69.48%
，基本上接近貸款的70%。

非標融資：過去非標投資底層
資產主要是有剛兌預期的中小地產
、地方融資平台的債權類資產，疊
加金融機構（既包括商業銀行，也
包括信託、基金等非銀資管機構）
的信用加持，過去該類資產一般被
認為是剛性兌付，無需或只象徵性
計提撥備。但隨着地方城投非標、
房地產等持續打破剛兌，同時部分
「系族」 類金融機構出現風險事件
乃至被處置，這類風險文化體系應
被重置。

金融供給側改革以來，同業資
產分層理念正被市場所接受。以金

融機構為例，對於大型金融機構，
由監管部門牽頭的風險處置已告一
段落，後續對同業機構的關注更應
自下而上，近期1000億元上下的中
小銀行負面輿情（如存款擠兌等）
在顯著增加。建議對機構風險的認
識基於基本面和公司治理兩個維度
。一方面，不同類型銀行經營的差
異凸顯，基本面影響因素正顯著提
升，如近一年來出現負面輿情的機
構信貸質量和銀行資本充足率顯著
低於同業；另一方面，公司治理層
面因素仍是核心原因。近期出現負
面輿情機構普遍存在民營股東佔比
高，且股東存在風險隱患等問題。

金融科技：以螞蟻集團為例，
螞蟻集團以 「支付寶」 作為流量入
口，以 「花唄（可理解為線上信用
卡）、借唄（可理解為提現信用貸
）」 產品布局互聯網消費信貸，覆
蓋銀行等金融機構尚未觸及的長尾
客戶，目前約5億用戶通過公司的
微貸科技平台獲得了消費信貸。截
至2020年6月30日，螞蟻集團促成
小微經營者信貸4217億元，促成的
消費信貸餘額總計為17320億元。

股權投資：以互聯網、新能源
、高端裝備為主的成長型企業缺乏
抵押物，更適合金融機構通過股權
方式參與資產投放，並通過資產管
理的形式募集資金，通過承擔風險
，獲得股權增值分享剩餘收益。

未來，商業銀行尤其是全國大
行服務經濟高質量發展，這需要 「
商行＋投行」 的業務模式，具體體
現在：

第一，商行模式體現在通過信
貸為主的融資方式扶持實體經濟，
尤其扶助傳統行業復甦與發展。在
監管要求下，商業銀行表內回歸存
貸本源，信貸增長支持了實體經濟
恢復。

第二，投行模式體現在通過投
行承銷、資產管理等方式扶持實體
經濟，尤其促進戰略新興產業成長
。大型商業銀行要提升綜合金融服
務水平，通過非銀子牌照參與優質
成長企業多元融資需求。

未來大型銀行通過 「商行＋投
行」 的模式服務實體經濟，同時中
小銀行回歸本地，增加對地方經濟
、本地小微企業和城鄉居民的服務
力度。全國性大行與區域銀行相互
協調，這將構建多層次銀行機構體
系，有利於中國經濟結構轉型。

繼今年5月至9月期間，香港住
宅二手成交，對比2019年6月至今
年4月的成交量大增五成之後，在
過去周末的假期，同業十大屋苑的
成交量是上升了一倍之多。而根據
本公司統計，三日重陽節假期（10
月24日至26日）屯門區成交亦增加
了120%。顯然在市場悲情的環境
下，二手市場正在繼續復甦。

而在一手成交方面，大圍柏傲
莊的首輪賣完之後，第二輪在10月
25日至26日的391個單位亦售罄，
可看處社會中上層的購買力強勁，
筆者認為現在香港是沉溺在悲情之
中，甚至有不少人不想面對好消息
，而實際上的好消息不單出現在樓
市上。

在美國近年的豪奪之下，大家
都看到西方金融中心的霸權主義、
盛氣凌人，而英國也不斷巧取，連
資本主義最基本對投資者的誠信都
背叛了，不讓其註冊銀行（包括滙
豐）派息，這反而造就了香港進一
步成為值得信任，甚至是唯一值得
信任的全球金融中心。我們看到螞
蟻集團上市，不單反映出螞蟻集團
的商業模式成功，亦反映到資金樂
意來到香港市場，及印證到香港仍
是一個令人可信靠的金融平台。好
多人會覺得螞蟻集團的成功是偶然
事件，但很多企業其實正在排隊來
港上市，最新消息 「字節跳動」 亦

正開始研究是否讓抖音獨立在香港
上市。

希望大家面對一個現實，香港
金融中心的穩固，對於本港投資是
很有幫助的，因為資金匯聚令到投
資者獲得更便宜的資金，很多人會
認為資金不會流入房地產，因此對
房地產沒有好處。我是比較奇怪這
種看法的人，因為資金流入房地產
與否，都會令到低息成為一個常態
，投資者無論你投資任何資產，都
可能用到槓桿，槓桿的成敗因素就
是息口高低，息口令到普羅大眾供
樓負擔減輕，亦令到小業主們負擔
沒那麼重。更加重要的是，收租租
金回報率往往是比息口更高，當結
構性成本低於盈利的時候，這就是
一個好生意、好投資。

最近收到一幅有關內地樓市
的圖片，內容是說 「買樓升價你
就是贏家，不升價仍然是你的家
」 。內地人聰明地掌握到自置物
業的重要性，但香港人較內地更
具優勢的就是，平息及租金高於
息口。很奇怪香港人仍掛念着悲
情，將一些被渲染的恐懼，不真
實的威脅放到最大，而忽略了自
己根本是在幸福之中。

廟堂江湖
沈 凌

德國波恩大學經濟學博士

樓市新態
汪敦敬

祥益地產總裁

▲本港二手樓市繼續復甦 中通社

圖一

數據來源：銀行年報、興業研究
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