
Financial Institutions in China
Financial Markets, Day 4, Class 5

Jun Pan

Shanghai Advanced Institute of Finance (SAIF)
Shanghai Jiao Tong University

April 21, 2019

Financial Markets, Day 4, Class 5 Financial Institutions in China Jun Pan 1 / 23



Outline

中国的金融机构
银行业在中国金融的地位
资产管理市场和公募基金
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中国金融市场

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20
GDP in USD Trillion

 $19.3 T

 $12.2 T

GDP US
GDP China

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200
Ratio of Stock to GDP (%)

165%

76%

103%

US (NYSE+NASDAQ+AMEX)
China (SH+SZ)
China (SH+SZ+HK+US)

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
0

50

100

150

200

250
Ratio of Bond to GDP (%)

211%

90%

Bond US
Bond China

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
0

5

10

15

20

25

30
Ratio of Mutual Fund to Stock + Bond (%)

25%

7%

Mutual Fund US
Mutual Fund China

Financial Markets, Day 4, Class 5 Financial Institutions in China Jun Pan 3 / 23



中国的公募基金
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央行行长易纲，2019/3/24 中国经济高层论坛
金融业的本质是竞争性服务业，金融业和金融市场主要有三大职能：

首先是有效的资源配置。金融机构连接储蓄者和资金使用方，如何
把巨大的金融储蓄有效转化成金融资产，是金融配置资产的重要内
容。中国金融市场任务是怎样有序开放，使得外国和国内的投资者
能有效配置他们的资产。

其次是风险管理。这要求市场不断交易，不断完善价格发现机制准
确定价，而市场的定价传递的是金融配置信息。“如果国债收益率
曲线是无风险利率的话，那各类金融产品定价就能准确传导（风险）
信息。”有了有效的定价之后，市场还需要提供各类风险对冲工具，
以提供足够流动性，使得市场主体能买得进卖得出，有效对冲风
险。“境外投资者发现我们目前在衍生产品和对冲工具上还处于发
展的过程中。我们今年的工作任务是如何使市场准确定价，有各种
对冲工具，让参与者能有效管理风险。”

第三是提供金融服务，而这也离不开高效的金融资产配置和风险管
理水平，因为专业化的金融服务能降低交易成本和解约交易时间。

— 摘录自 « 财新 »
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中国的金融机构

按照机构分类：

货币和监管部门：央行，银保监会，证监会，国家外汇管理局。

银行业存款类机构：商业银行，信用合作社，等。

银行业非存款类机构：信托公司，金融资产管理公司，等。

证券业金融机构：证券公司，基金，期货公司，投资咨询公司，等。

保险业金融机构：财保，寿保，再保险，保险资产管理，等。

交易及结算类金融机构：交易所，登记结算类机构，等。

按照金融职能分类：

Banking (Maturity Transformation): 商业银行。
Shadow Banking: 信托，银行理财。
Asset Management: 基金，银行理财。
Investment Banking: Security Underwriting, M&A, Corporate
Finance。
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中国银行业 “Mapping shadow banking in China” by Ehlers, Kong and Zhu
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银行主导的金融体系

在中国，银行业有绝对的优势，在金融体系处于主导地位。大部分
的社会融资是通过银行的贷款，而不是资本市场。从 1996 年以来
推进的利率市场化对提高银行业的竞争力起了很大的作用。

但是利率双轨制并未完全消除，特别是银行负债端的存款基准利率
依旧没有跟市场利率完全接轨。双轨制的存在成为影响央行货币政
策传导效率的重要因素之一。同时也影响银行在资产端的风险管理
能力和定价能力。

银行在资产管理领域，通过各自 Shadow Banking 的渠道，也达到
了相当可观的资管规模。截止 2018 年末，银行理财产余额合计 32
万亿，其中非保本理财余额 22 万亿元。相比之下，公募基金仅 13
万亿，其中货币基金 8 万亿。值得注意的是，在这个领域，银行更
多的是在扮演通道的作用，而不是价格发现（Price Discovery）。
中国金融业要更有效的为中国经济服务，体量最大、资源最充足的
银行业需要提高竞争力，非银行业金融机构也应该有更多的机会和
渠道。从长期来看，只有让市场应该起到更中心的作用，才能最有
效的进行资产定价和资源配置。
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人民币存款基准利率
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US Deposit Rates
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中国资管产品

按照麦肯锡统计，截至 2018 年末，我国居民可投资资产管理规模已达
到近 160 万亿元

收入水平 主要参与的资管产品

低等收入 存款 （低风险, 低收益）
P2P （高风险, 中等收益）

中低收入 除上一栏外，还包括
银行理财 （低风险，低收益）
公募基金 （中等风险，中等收益）

高净值客户 除上两栏外，还包括
信托 （低风险，中等收益）
私募股票基金（高风险，高收益）
私募股权基金 （高风险，高收益）

Source: 兴业研究
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中国资管市场

Financial Markets, Day 4, Class 5 Financial Institutions in China Jun Pan 12 / 23



中国公募基金 (亿元）
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Growth Potential of the Mutual Fund Industry in China
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Fees and Expense Ratios
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Mutual Fund Expense Ratios in US
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Mutual Fund Performance

Financial Markets, Day 4, Class 5 Financial Institutions in China Jun Pan 17 / 23



Mutual Fund Performance, Monthly Returns (%)
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Mutual Fund Alpha
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Stock Mutual Fund, Alpha (%)
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Monthly Flow of Stock and Hybrid Fund (亿元)
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Monthly Flow of Bond Fund (亿元)
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Mutual Fund Flow in US
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