
中國大陸金融發展及問題之探討 

 

一、中國大陸金融業發展歷程 

 
在「改革開放」之前，中國大陸內部資金移轉與支付是由政府財政主導，透

過單一國家銀行負責撥款，屬於封閉式的金融體系。1980 年代起，大陸開始進
行銀行專業化的調整，為配合經濟「改革開放」，大陸政府將國有企業資金的供

給由財政撥款改為銀行貸款，並由人民銀行中分離出工商、農業、中國及建設四

家專業銀行，形成初步的金融體系架構。1990 年代，大陸經濟重點由「開放」
轉為「改革」，國有銀行不僅要配合國有企業改革供應資金，本身也由專業性銀

行朝向商業銀行改革，但受到經濟過熱及國有企業改革引發的破產問題，由政策

供給資金的國有銀行不良資產及壞帳比率逐漸提高，因此大陸政府先於 1998年
發行 2,700億元特別國債充實國有商業銀行資本，但不良資產仍持續增加，因此
1999 年政府再將國有商業銀行 1.4 兆元人民幣資產(約占不良放款 10%)，轉撥
給 4家國有資產管理公司，透過補充資本及分割不良債權雙管齊下，挽救國有銀
行瀕臨破產的困境。 

 
進入 21世紀後，隨著中國大陸領導階層的更替，金融業的改革及開放作法

也有所調整。2003 年中國大陸政府比照國有企業改革上市的作法，對國有銀行
分別透過財務重整、改變公司治理，以及推動資本市場上市等方式加以改革。在

財務重整部分，2003 年底中國大陸政府分別對中國、建設及工商等銀行投入外
匯增資，並以標售方式處理不良放款；在改變公司治理部份，除了農業銀行外，

自 2004年起中國銀行、建設銀行及工商銀行分別成立有限公司，由政府代表及
國家電網、上海寶鋼及長江電力等重要企業投資入股，設立股東大會、董事會及

監事會，引入現代公司治理的架構。在完成內部體質及經營架構的調整後，國有

銀行中的交通銀行、建設銀行、中國銀行，以及近期的工商銀行先後赴海外掛牌

上市，籌資金額也不斷擴大，由交通銀行的 21.59億美元，到工商銀行已達 220
億美元的規模，除對外上市，也開放外資金融機構入股。 

 
目前大陸銀行業資產品質不良為其隱憂，尤其區域性銀行及農業金融機構問

題更是嚴重，根據大陸金融年鑑資料顯示，2003 年底中國大陸銀行業中，國有
商業銀行不良放款率高達 20.4%，其中以農業銀行不良放款比率 30.66%最高，
其次為工商銀行 21.24%，中國銀行 16.29%，建設銀行居末為 9.12%，資本適
足率最高的中國銀行僅 7.69%，建設銀行及工商銀行分別為 6.51%及 5.52%，
均低於國際標準，農業銀行則未公布。到目前為止，中國、建設及工商三大國有
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銀行雖獲得政府支持，大幅提存準備與轉銷呆帳，但國有銀行與城市銀行不良放

款率仍高達 9.5%與 6.7%，整體商業銀行不良放款率為 7.5%，雖較 2005年初之
12.4%有所下降，仍高於先進國家水準(台灣廣義逾放比僅 2.4%)。 
 
 

二、外資金融業者在中國大陸的發展歷程 

 
1980 年代，中國大陸對外資銀行的開放，主要是配合沿海經濟特區招商投

資及進出口貿易的業務，參與此波開放而設置營業據點的外商以香港金融業者為

主，據點多設在外商設廠及貿易往來密集的城市，如廣東深圳及福建廈門等，而

歐美日的金融業者，則對中國大陸經濟尚持保守態度，其方式是嘗試性投資於北

京設立代表處，兩類外商的投資規模都不大。1992 年鄧小平南巡後，中國大陸
政府擴大對銀行業及資本市場的開放，上海首先成為經濟特區外外資銀行可以設

立營業機構的城市，同時上海證交所、深圳證交所也先後開始營業，資本市場也

具初步規模。此一時期，由於中國大陸經濟發展快速，利率水準高於國際市場，

使得外商直接投資及金融投資都大量增加，對銀行借貸需求增加，外資金融機構

投資中國大陸的意願開始提高。 
 
1990 年代後期，受到亞洲金融危機的影響，中國大陸對外貿易成長趨緩甚

至衰退，以貿易業務為主的外商銀行業務縮減，加上為中國大陸政府為穩定其經

濟發展，人民銀行短期內 9度降息，使得中國大陸本地銀行的資金成本降低，加
上人民幣貶值預期，使得企業紛紛減少外幣貸款，增加對本地銀行的人民幣融

資，使得外資銀行資產也大幅減少，自 1997年的 379.2億美元降至 1999年的
317.9億美元，減少幅度達 16.17%。2001年中國大陸加入WTO，承諾 2年內
允許外資銀行對中國大陸企業辦理人民幣業務，5年內取消所有區域限制。2002
年中國大陸國務院、人民銀行分別頒布「外資金融機構管理條例」及其實施細則

和管理辦法，逐步取消了外資金融業者的設立、地區及業務項目等限制。使得外

商經營業務的範圍由原本的上海及深圳，擴大到北京等 25個城市，並獲准開辦
部分人民幣、衍生性金融商品、保險代理等業務。 

 
相較於銀行業，中國大陸保險業於加入 WTO 之後第三年，即 2004 年 12

月便取消地域和業務範圍限制，外資保險公司分支機構不受地區限制，並可向中

國大陸公民和外國公民提供健康險、團體險、養老年金等業務。外資壽險公司紛

紛透過合資的方式進入中國大陸市場，但特別的是外資壽險公司的合資對象多為

非保險業者者，例如中義人壽股東之中國大陸石油天然氣集團公司合資，以及中

英人壽之中糧集團。由於保險業具有文化色彩的特性，因此在中國大陸保險市場

開放初期，外資保險業者對中資業者的衝擊不大。但在目前全球金融機構多已進
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駐中國大陸保險市場，挾著豐富的管理經驗與穩健的經營態度，加上產品多樣化

與創新能力，未來外資保險業者在中國大陸市場的競爭力將可逐步持續擴張。 
 
中國大陸證券業由於涉及到資本市場的開放進程，其開放程度遠較保險及銀

行業緩慢。按照WTO的協議，中國大陸入世 3年後，外國證券公司、投資銀行
可與中國大陸證券經營機構合資成立外資股份不超過 33%的證券經營機構，從
事 A 股、B 股和 H 股以及政府的債券承銷服務，外資證券經營機構還可與中國
大陸證券經營機構合資成立資產管理公司，並承諾在中國大陸入世 3年之後外資
股份的上限可提高到 49%。目前中國大陸已開放基金管理業務、證券承銷業務、
投資 A股的 QFII(合格境外機構投資者)制度、向外商出售上市公司國有股和法人
股，以及引進外資改組國有企業等。 

 
除了開放腳步慢，在目前中國大陸股權多由政府持有的情況下，企業流通股

股價高，非流通股股東(政府當局)便可要求企業發行新股，而不以出售變現的方
式，來維持或增加其帳面上的國有資產市值，此舉將稀釋每股盈餘造成股價下

跌；若市價低，本就無法出售的非流通股，未變現前也不會產生損失，這使得股

價並非經由市場機制運作，加上公司治理不佳，內線交易盛行，使得中國大陸股

市表現長期不振。目前中國大陸除了引進外資，要如何在現行的環境限制下，發

展適用於中國大陸特性，又能為外資所認同的證券市場制度，例如保護中小投資

者的利益、加強對上市公司內線交易監管，以及完善公司治理等，或進一步推動

證券市場自由化，由於牽涉了外國資本的管理，以及利率及匯率制度改革等問

題，因此中國大陸證券業的改革，牽涉了金融及資本市場整體開放，可能較銀行

及保險業更為複雜與艱難。 
 

 

三、大陸金融政策近期發展與影響 

 
2006年 12月，大陸即將履行其加入WTO之承諾，全面開放外資銀行業務，

針對外界所關心的「全面開放」具體內容，目前大陸銀監會正計劃修訂其「外資

銀行管理條例」，草案中雖然開放外資銀行從事人民幣業務，但若在中國大陸註

冊為獨立法人-「子行」，而非外資銀行「分行」，其業務條件比照中國大陸本地
銀行標準，資本額 10億元人民幣，營運資金 1億元，較目前 2-4億元之要求為
低，若進一步符合「開業 3 年、連續 2 年獲利」的條件，便可獲得全面經營人
民幣業務的許可，但若不在當地註冊之外資銀行，則只能經營「100萬元人民幣
以上的定期存款」業務，且不能發行銀行卡，業務範圍仍有所限制。 

 
大陸當局認為，草案規定內容給予外資銀行和本地銀行相同之「國民待遇」，

 69



而有獨立法人地位的「子行」可減少母行金融風險的影響，對大陸金融環境較有

保障，而外商看法則認為採取「子行」的經營模式，除了必須符合本地銀行資本

額及適足率、個別客戶貸款上限等要求外，更要接受銀監會的「檢查」，且原 15%
的優惠稅率調高為本地銀行 30%的標準，因此其利弊得失仍有待評估。而由各
國銀行業者目標市場及優勢業務加以分析，歐美銀行著眼於金融商品及理財服務

業務，而日韓等亞洲銀行則以在中國大陸投資之日韓企業往來為主，因此中國大

陸若採用目前規劃之「外資銀行管理條例」，則外資銀行在中國大陸的經營策略

可能將會有所不同，歐美銀行業者著眼於人民幣及銀行卡等業務，選擇在中國大

陸設立獨立法人銀行的可能性較高，而日韓等銀行業者則由於現有客戶以外匯交

易為主，採用目前的分行型態便可因應業務需求，因此設立「子行」的誘因相對

較低，假設我國政府開放國內銀行業者赴大陸投資，台灣銀行業者營運初期，採

行日韓銀行業者經營模式，以爭取其他台商業務的可能性較高，並不一定要採行

「子行」的設立方式。 
 
在直接金融部分，由於中國大陸股市尚不健全，目前香港股市取代大陸內部

股市成為發展重點。由於香港股市在殖民地時代便採用歐美標準的監理制度，交

易習慣、使用文字及語言也與先進國家接軌，加上遺產、股息及股利所得均免稅，

企業所得稅率也僅有 17%、資金進出自由等優勢，而中國大陸內地 A股風險高、
外資受限多(QII僅有 80億美元額度)，B股規模小，使得香港成為大陸國有企業
海外上市的門戶，發行籌資多以香港 H 股為主要考量，工商銀行籌資 220 億美
元成為 2006年全球最大金額的集資案件。 
 
香港股市相較中國大陸本地股市，由於行政干預少、準備期間短，加上股票

流通性佳，可作為中國大陸員工分紅認股或海外併購之用途，且香港股市具全球

知名度，上市對企業國際形象有所助益，因此雖然其上市成本高(約為籌資額之
5%-10%)，但仍成為大陸企業(含部分台商大陸子公司)對外籌資的重要管道。但
對大陸本地資本市場而言，優質企業在外上市，證券承銷及交易手續費收入及資

本報酬由香港券商、會計師及投資人獲得，仍對大陸本地證券市場長期發展造成

不利影響。 
 

 

四、大陸金融發展問題與未來挑戰 

 
相較於製造業而言，大陸金融業對外開放之進程慢且限制多，大陸金融業對

外開放在即，但其國有銀行到目前僅釋出部份股權給外資，不僅經營體質改善遲

緩，民營化腳步也慢，以國有銀行目前主要獲利來源之存放款利差、信用卡業務，

以及仲介業務而言，其商品設計、行銷，以服務與外商相比仍有差距。一旦開放
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外資進入，國有銀行現有據點優勢，外商銀行短期內雖不易全面取代，但以外商

跨國且龐大的資金及先進管理技術，在沿海重要大城市佈局，在外資企業客戶、

本土高所得客戶爭取，以及獲利率高的業務競爭上，都將帶給國有銀行相當大的

壓力與挑戰。 
 
外資入股大陸國有銀行，在中國引發正反兩方不同的看法，持正面看法者認

為此舉有助於國有銀行轉型，在不失控制權的前提下引進外資，外資先進的公司

治理觀念，可以改善國有銀行競爭力，以因應未來全面開放外資的可能挑戰；而

持反對看法者則認為，以國有銀行資產及市占率之高，工商銀行之股權溢價約

15%，而建設銀行溢價約為 17%，中國銀行溢價更僅有為 10%，政府投入高額
外匯存底打消壞帳，外資在資產改善後才以低價入股，又不開放國內投資者參

與，將使得國內商銀逐步淪入外商控制，或外商僅享有其短期股價成果，對銀行

體質並無改善效果。 
 
引進外國金融機構的資金及管理技術之目的，是為求改善其國有銀行的經營

體質，但政府行政干預仍多，而運用市場機制的改革較少，國家對銀行仍居於絕

對控股地位，與一般國有企業上市後的股權分置問題相同，居於絕對控股地位的

政府不僅仍主導國有銀行營運，對於重大的投資、股利分配，以及政企不分的放

款等經營決策，外商僅有的少數股權，在監督管理上仍難扮演重要角色，對於國

有商業銀行的改革難以著力。 
 
保險業方面，保險資金收入的運用，必須有良好的資本市場加以配合，才能

使吸收的保費資金獲得有效地運用。而資本市場是否健全，也同樣是證券業發展

的關鍵因素，由於大陸政府長期對資本市場投資標的、匯率，以及利率的控制，

使得資本市場發展與中國發達的製造業並未同步，企業不易透過資本市場取得資

金，民眾也無法獲得更好的投資管道，因此對於大陸的證券業者而言，除了面對

香港的競爭外，中國大陸若無法提出健全其資本市場的積極政策，此一產業前景

並不如銀行及保險業，而缺少直接金融的配合，更限制了大陸製造業的發展空間。 
 
除三大金融產業可能遇到的挑戰之外，中國大陸金融業偏向債券融資，但債

券市場發展多以政府債券為主，企業債券比重小，且集中於國有企業發行，此一

結構對於債市發展有其不利影響。而中國金融業實行分業監管，由銀監會、證監

會、保監會，及人民銀行等部門分別管理，缺乏有效的協調及分工機制，對於金

融業整體環境的整體發展，以及各業種之間的資訊流通、風險管控也可能造成不

利的限制。大陸 60%-70%人口為農民，而目前大陸機構數及員工人數最多的農
業銀行問題懸而未決，以其市占率及不良放款率之高，未來該銀行的改革將成為

大陸政府的難題。見微知著，農村金融體制的不健全，不僅無法協助農業發展，

農業銀行、農業發展銀行，以及農村信用社等機構的不良放款率，未來都可能衍
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生問題，較之國有商業銀行可能更有過之而無不及，而大陸政府對此尚無有效的

因應對策，也令人憂心。<孫明德> 
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