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中国影子银行活动的最新分析：风险

已然升高了吗？

 年，中国影子银行活动减速，但随着当局政策转向增长支持型，其

在过去一年再次出现急速增长。

尽管中国国内生产总值（ ）增长提速，且避免了经济的硬着陆，但其代价却是恶化

的国内金融脆弱性，其中包括影子银行活动的增加。在这种前提下，本报告对近期发展

状况进行了观测，并更新了对整体金融体系相关之风险的评估。

 影子银行活动的增长造成风险的上升，但其仍保持在可控状态。

正如在之前的报告中所说明的一样（参见 年 月，银行业观察），我们认为影子银
行相关风险有三个：）借贷集中，尤其是对房地产开发商的借贷； ）基于融资工具之

短期性质的期限错配；以及 ）正规银行部门之存款吸收的流动性短缺。虽然中国当局

在 年已经强化了相关的规范，但近期影子银行活动的增长使这些风险进一步恶化。

与此同时，倘若这些风险成为现实，中国人民银行（ ）流动性融通和政府大量财政

资源和外汇储备应该有助于缓和其对金融部门的影响。

 近期影子银行活动的增加引起了一系列备受瞩目的争论，这些争论主要

围绕投资者在财富管理产品和信托公司产品方面的损失，其可能给银行

带来声誉风险。

这些争论主要围绕财富管理产品（ ）是否通过其销售机构（主要是银行）附带了

对资产损失的隐形担保 有些投资者可能会如此认为。这种情况可能会破坏影子银行

系统的信心，并对通过提供流动性或承担损失的方式提供扶持的附属银行造成压力。

 尽管存在风险，但影子银行在促进经济增长和金融发展方面还是起到了

作用的，若不如此，金融系统将会处于一种受压抑的状态。委托贷款和银

行承兑汇票帮助中小企业（ ）获取贷款，这是正规银行系统所不能提供的。在

“财富管理产品（ ）的收益被投资于股票和债券”的情况下，这一系统扮演的是

家庭储蓄和资本市场之媒介的角色。就这一点而言，财富管理产品（ ）和信托公

司产品可能是较为正规之财富管理产业的先驱者，其有待金融市场的进一步自由化。

 为避免风险过大，有关当局应该努力推进影子银行产业的管理，并进一

步推进金融市场的自由化进程。

除了推进金融自由化和强化管理之外，有关当局还应该在近期采取措施，强化对“财富

管理产品（ ）的发行和销售信息的披露和透明度”的要求。另外，有关当局需要投

入更多资源加大对投资者的教育和保护。

http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/111123_ChinaBankingWatch_En_tcm348-280630.pdf?ts=1822013
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引言

影子银行在 年出现减速之后，随着中国当局的政策立场进一步转向增长支持型，影子银

行的活动自去年再次增长。同样，尽管中国国内生产总值（ ）增长提速，而且避免了经

济的硬着陆，但其代价却是国内金融脆弱性的恶化。在这种情况下，本报告对近期影子银行

部门的发展状况进行了观测，并更新了对整体金融体系相关之风险的评估（对影子银行系统

之更为详细的描述，请参阅附件）。

正如在银行业观察中关于影子银行借贷的描述（ 年 月）一样，我们认为，与影子银行

的活动相关的风险有三：）（对房地产开发商的）借贷集中； ）基于融资工具之短期特性

的期限错配； ）正规银行部门之存款吸收的流动性短缺。

尽管 年所采取之强化管理的措施有助于减缓这些风险，但近期影子银行活动中存在的风

险使上述之风险在短期内出现增长。为避免上述之风险出现进一步的增长，我们认为需要对

管理进行进一步强化（在 年所实施之措施的基础上进一步强化），包括阻止财政状况较

弱的地方政府从影子银行进行借款，并加强对“财富管理产品的潜在风险和特性”之相关信

息的披露的要求。我们认为，当局对金融部门改革的计划与我们这些建议吻合，而且在

年已然开始了对影子银行系统的管理，而且这些管理措施在不久的将来还将得以强化 因为

中国当局已经进一步确信经济不会出现硬着陆的风险。

对影子银行活动的管理出现了不同结果

为了降低影子银行部门相关之风险，中国当局在近几年已经实施了一系列措施，提高影子银

行部门的信息透明性，增强对影子银行部门的管理（见表 ）。此外，为了阻止信贷增长过

热和过度增长，中国当局也设法降低了影子银行借贷的速度，例如提高对信托公司的资本要

求。但是，这些管理措施所产生的副作用之一就是其刺激了金融公司（包括银行）的产品创

新，以便绕开这些管理规定当在 年面临新一轮经济减速的威胁时，中国当局选择不弱

化这些措施的执行。例如，因为 年当局增强了对银行信托合作的管理，银行开始发行其

自己的财富管理产品（ ），并开始与证券公司和保险公司等其他金融机构进行合作。同

时，信托公司倾向于开始独立扩大其资产管理业务。

从积极的一方面来看，较严格的管理和监督所造成的结果就是金融机构更详细的汇报资料，

这都有助于对影子银行系统的规模和性质进行更为准确的评估。

请参见本报告第 9页声明

http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/111123_ChinaBankingWatch_En_tcm348-280630.pdf?ts=1822013
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表

对财富管理产品（ ）和其他影子银行的管理  

年 月 中国银行业监督管理委员会（ ）指导银行在 年底之前将某些资产负债表外的资

产移回到表内，并将拨备覆盖率保持在 。中国银行业监督管理委员会（ ）将融

资业务平衡的上限设定在银行信托合作业务总量的 。

年 月 中国银行业监督管理委员会（ ）加强了对信托公司的管理，包括： ）银行要在年底

之前将银行信托合作相关之资产负债表外资本移到表内； ）对未包括进银行资产负债表

的银行信托合作业务所扩充之信托贷款，信托公司需要留出 的风险加权资本； ）

若信托报酬准备金低于不良银行信托贷款的 ，或银行信托合作贷款之总平衡的

，信托公司不得分红。

年 月 中国人民银行（ ）发布公告，在计算银行法定准备金比率时扩大其资本基础，将银

行押金存款包括进来。要求六大银行从 月 日起留出存款总额的 。要求中小银行

留出存款总额的 。

年 月

中国银行业监督管理委员会（ ）发布了关于进一步加强财富管理产品风险管理的通

知。要求银行提高对财富管理产品（ ）的信息披露，并强化管理操作。随后在

年 月，据媒体报道， 中国银行业监督管理委员会（ ）通知银行暂停销售期限在一

个月以内之财富管理产品（ ）。

年 月

为绕开贷款限额，中国银行业监督管理委员会（ ）要求信托公司暂停发行票据类信

托产品。

年 月

在中国银行业监督管理委员会（ ）的年度报告（ 年）上，中国银行业监督管理

委员会（ ）强烈要求加强对银行信托合作以及对资产负债表外操作的监督，强化对

正规银行部门的影子银行和民间借贷的风险管理。

年 月

中国银行业监督管理委员会（ ）要求各大银行作为第三方对财富管理产品（ ）

的销售实施内部检查，以避免潜在风险。
 

来源：中国银行业监督管理委员会（ ）和中国人民银行（ ）网页、媒体报道和 研究

影子银行的高速增长引起关注

尽管中国当局之前一直在努力降低信贷增长，但在有关部门的监管较为宽容，且金融公司都

在努力绕开限制条件，在此综合作用之下，去年一年来，影子银行系统增长迅猛（见图 和

），其中财富管理产品（ ）和信托贷款尤为突出。根据我们的估计，到 年底，财

富管理产品（ ）和信托公司产品的总规模分别达到 万亿元人民币和 万亿元人民

币，与前一年相比，分别增长 和 。银行承兑汇票和委托贷款的增长尤为迅速 尽管当

局有关部门对银行承兑汇票和委托贷款的增长有所警觉，并采取措施降低其增速。与此形成

对比的是，民间借贷的已发行股份在去年几乎处于停滞状态，其原因主要是政府当局采取了

措施，鼓励中小企业（ ）贷款，而且温州等一些沿海地区出现的不偿还贷款引起了寒蝉

效应。

正如上述所示，中国当局的经济政策转向更具增长支撑型，这是影子银行活动出现增长的一

个主要因素。除了信贷出现增长以外，政府当局还试图增加基础设施建设开支，其开支的大

部分由地方政府通过地方政府融资工具（ ）向影子银行系统和国内资本市场进行借贷的

方式进行融资。至于后者，地方政府融资工具（ ）所已发行债券的总量（至 年底

为 万亿元人民币）比去年增长了 。金融机构购买了此类债券的大部分，又将其重新

包装为财富管理产品（ ），卖给顾客。此外，为数不少的信托公司与地方政府融资工具

（ ）合作发行专用信托产品，当中资产包含地方政府融资工具（ ）债券。这些类

型的活动已然使资本市场和影子银行部门变得错综复杂，潜在地增加了金融系统的风险。
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图

影子银行活动增加  
图

增加了影子银行部门在经济中的重要性 
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来源：万得资讯、亚洲经济数据库（ ）和 研究 来源：万得资讯和 研究

最后一个需要注意的情况是，出现了很多备受瞩目的争议，这些争议主要围绕投资者在财富

管理产品（ ）和信托公司产品的损失。这些争议的中心是财富管理产品（ ）是否

通过其销售机构（主要是银行）附带了对资产损失的隐形担保 有些投资者可能会如此认

为。这种情况可能会破坏影子银行系统的信心，并可能对提供流动性帮助的附属银行造成压

力。

影子银行系统的作用

虽然存在上述种种担忧，但影子银行对经济增长和金融发展还是起了积极的作用。例如，信

托贷款和银行承兑汇票帮助中小企业（ ）获取到正规银行系统所无法提供的贷款。在财

富管理产品（ ）的收益用于投资股票和债券的情况下，影子银行系统扮演了家庭储蓄和

资本市场（见图 ）之间重要的媒介作用。从这个意义上来说，财富管理产品（ ）和

信托公司产品类似于共同基金或其他资产管理产品。因此，财富管理产品（ ）和信托公

司产品可以被看做是完善的财富管理产业的萌芽，这还有待金融市场的进一步自由化。

图

金融系统的资金流向 
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图表

财富管理产品资产配置 
图表

信托公司资产配置 
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风险增加

在我们看来，影子银行的首要风险来自其对房地产部门信用暴露额的增加。信用暴露额集中

于一系列非正规借贷渠道，包括信托贷款、委托贷款、银行承兑汇票和民间借贷，这些贷款

方式，除了民间借贷，在去年的增长速度都很快（见图表 ）。其借款人主要是无法从正规

银行系统获取资金的企业，包括中小企业（ ）和房地产开发商。此外，为了满足其融资

需求，地方政府还通过融资工具增加了非正规信贷渠道。地方政府融资工具（ ）的资产

质量存在隐忧，而且有可能增加经济中坏账累积的速度。

图表

对房地产部门信用暴露额的增加带来了风险  

图表

由于强化管理，短期财富管理产品（ ）份

额下降 

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

2
0

1
0

Q
1

2
0

1
0

Q
2

2
0

1
0

Q
3

2
0

1
0

Q
4

2
0

1
1

Q
1

2
0

1
1

Q
2

2
0

1
1

Q
3

2
0

1
1

Q
4

2
0

1
2

Q
1

2
0

1
2

Q
2

2
0

1
2

Q
3

2
0

1
2

Q
4

万亿人民币

委托贷款 信托贷款 银行承兑汇票

56

58

60

62

64

66

68

70

72

74

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

J
u

l-
1

0

S
e

p
-1

0

N
o

v
-1

0

J
a

n
-1

1

M
a

r-
1

1

M
a

y
-1

1

J
u

l-
1

1

S
e

p
-1

1

N
o

v
-1

1

J
a

n
-1

2

M
a

r-
1

2

M
a

y
-1

2

J
u

l-
1

2

S
e

p
-1

2

N
o

v
-1

2

Units

1-90 天

3-12 月

1-2 年

2年或以上

不使用

1-90天理财产品占总量百分比（右轴）

来源：万得资讯和 研究 来源：万得资讯和 研究



6 

银行业观察
香港， 年 月 日

图表

四月以来，银行同业利率保持稳定，表明流动性状

况良好 

图表

大量财富管理产品（ ）是无保本的股权型投
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另一个问题是对银行潜在声誉风险 法律风险的担忧（见表 ）。财富管理产品（ ）的资

产配置的信息披露一直不甚良好。在损失增加的情况下，这可能造成财富管理产品（ ）

投资者和发行银行 销售银行之间的争议。银行可能被迫对亏损的财富管理产品（ ）进

行救援，随后在银行的资产负债表上会出现损失。除此之外，鉴于很多银行与信托公司和其

他非银行金融机构之间存在附属关系，因此，这种争议可能会对附属银行带来声誉风险，而

且 或者给附属银行造成压力，迫使其将流动性转向负责向亏损财富管理产品（ ）投资

者付款的金融机构。

表

大型银行和其附属金融机构 

银行 重要附属非银行金融机构

中国银行

中银保险有限公司

中银国际证券有限责任公司

中国建设银行

建信人寿保险有限公司

建信信托有限责任公司

交通银行

交银国际信托有限公司

交银康联人寿保险有限公司

中国农业银行 农银人寿保险股份有限公司

中国工商银行 工银安盛人寿保险有限公司

中信银行

中信证券

中信信托有限责任公司

信诚人寿保险有限公司

中国招商银行

招商证券股份有限公司

招商信诺人寿保险有限公司

来源：BBVA研究 

鉴于财富管理产品（ ）的短期期限结构和工程的长期融资的特点，影子银行系统还存在

期限错配的风险。尽管目前仍然存在期限错配的风险，但自从中国当局于 年 月实行了

“禁止发行短于一个月期限之财富管理产品（ ）”的禁令以来，期限错配风险已有所下

降；尽管期限少于 天的财富管理产品（ ）的未清偿股票份额有所上升（见图 ），

但短期财富管理产品（ ）份额出现了下降。我们认为，为了进一步降低期限错配风险，

应该要求银行更好地为资产与负债进行匹配，并对期限错配进行监督。
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为降低从正规银行系统吸收存款所带来之流动性风险，中国人民银行（ ）已采用了新的

金融票据，并通过反向回购和短期流动性融通，加强对市场流动性的管理。值得注意的是，

作为衡量流动性状况的标准，银行同业利率自 年 月以来一直保持稳定（见图 ）。最

后，倘若上述之风险成为现实，政府大量的财政资源和外汇储备应该有助于缓和其对整体金

融部门所带来的冲击。

控制风险并促进金融系统健康发展的政策

鉴于充足的信贷水平对支撑经济增长的重要意义，短期内，政府很可能会避免对影子银行系

统进行过度直接的打击。鉴于此，为降低非正规活动的风险，同时促进金融系统的进一步发

展，我们在之前的银行业观察中所提出的建议依然有效。换言之，我们建议：（）取消存款

利率上限（ 年已在这一方向取得了有限进展），推进金融自由化，这会刺激财富管理产

品（ ）的发行和投资；（ ）扩大对影子银行系统的管理，使之与银行管理（以 年

所取得之进步为基础）接轨；（ ）在货币政策方面，使用更基于价格的工具，并由此减少

利差交易，适应影子银行系统的变化。

近期在以下几个方面采取措施也将有所助益，即提高对财富管理产品（ ）之销售和发行

的信息披露要求，强化对投资者的教育和保护。这将有助于降低随后出现之投资者损失而引

发争议的风险。同时，银行和信托公司应该强化其内部监控和风险管理系统，适应财富管理

产品（ ）的快速发展。

对于信贷风险这是更为紧迫的问题当局应该采取措施，对影子银行系统与金融系统中会引

发脆弱性的其他领域（例如地方政府债务）进行隔离，以便保障整体金融系统的稳定。关于

这一点，在管理跟上进度之前，当局应该阻止债务水平较高的地方政府进入非正规信贷市

场。

http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/111123_ChinaBankingWatch_En_tcm348-280630.pdf?ts=1822013


8 

银行业观察
香港， 年 月 日

附件：影子银行部门介绍

影子银行包括所有正规资本市场之外的非银行金融机构的活动。为了对其规模进行测算，我

们将所有影子银行活动的债务加在一起，包括财富管理产品（ ）的所有形式、信托公司

的资产管理产品（为避免重复计算，我们扣除了这一类中银行信托合作下的财富管理产品

（ ））和其他影子银行活动所形成的相应债务例如委托贷款、银行承兑汇票和民间借

贷。下面是对这些活动的介绍：

 财富管理产品（ ）包括银行或其他金融机构所发行之金融票据的大部分。财富管理

产品（ ）也会通过银行零售渠道销售给个人投资者（银行资产负债表外？），其收

益被投资于资本市场或提供贷款。尽管大部分财富管理产品（ ）都不具备担保，但

财富管理产品（ ）对个人投资者很具有吸引力，因为与银行存款利率（有上限限

制）相比，财富管理产品（ ）的收益较高。

 信托公司产品的发行是因为对企业或个人资产进行管理的金融机构禁止吸收存款。信托

公司可以提供贷款，并可以投资于单纯债券到衍生产品之间的这些金融产品。其重要性

有所升高，因为它可以满足资金使用者的不同需求。

 委托贷款是公司对公司的信贷形式，银行或其他金融机构在其中扮演经纪人的角色（例

如融资公司、信托公司和租赁公司）。主要由银行对包括合同签订、贷款提取和偿还的

过程进行监控。这些银行收取费用，但并不承担信贷风险。因此，委托贷款被当做是银

行资产负债表外的业务。

 银行承兑汇票是由银行背书的、公司发行的汇票或票据。因为有银行的背书，公司可以

使用银行承兑汇票作为支付手段。本质上，这是一种由银行担保的公司贷款。

 民间借贷是影子银行系统中透明度最低的组成部分。其参与者包括企业和个人，他们或

者对流动性有所需要，或者拥有过量资金可以投资。小型金融中介机构是这类市场的担

保人。与委托贷款不同，民间借贷活动不是以正规银行系统为渠道，这使其难以被监管

和规范。事实上，很多这类中介机构是在法律灰色区域内操作的，而且其收取的利率远

高于银行贷款利率。
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