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20 世纪 80年代中后期以来，我国

产业资本开始逐渐向金融领域投资且呈

加快趋势，涌现出许多产融结合程度较

深的混合企业集团，其不仅涉足证券、

保险、信托、股权投资和基金等，也开

始参股或者控股商业银行。产业资本和

金融资本的结合已日益成为大型产业集

团公司做大做强的必由之路，也是其实

现发展战略目标的重要保障。

（一）实现产业资本和金融资本相结

合的必要性

一是可帮助集团公司摆脱对外部

资金的依赖。在没有控股或参股任何

金融机构（如商业银行、信托公司、证

券公司和典当行等）的情况下，大型产

业集团公司的发展更多地需要依靠外

部资金来源，这会加剧其对经济周期的

依赖程度和被动受到的影响，从而更容

易受到外部经营环境的制约。例如，对

于没有独立财务公司的大型产业集团公

司来说，银行信贷就成为了其主要资金

来源，但银行贷款具有天然的亲周期特

征，一旦国家信贷政策紧缩，必然无法

获得长期低成本的资金，从而严重制约

公司发展。

二是来自金融业的利润可构成公司

利润的重要组成部分。例如，2007年通

用电气金融服务公司（GE	Capita l）实

现利润占集团总利润的46%，该比率自

2000年以来平均为41%；中国航天科技

集团财务公司2008年实现利润占全集

团利润的20%；紫金矿业集团财务公司

2009年 4月份获准开业，其股票价格迅

速上涨4.7%，表明了市场对产融结合之

路的充分认可。

（二）实现产业资本和金融资本相结

合应注意的问题

目前，实现金融资本和产业资本相

结合的方式可以组建财务公司为起点，

通过控股或参股信托公司、商业银行、

金融租赁公司、基金管理公司、证券公

司等金融企业，最终成为综合性产业集

团。但在目前我国资本市场不发达、法

制体系不完善的情况下，实现产业资本

和金融资本的有机结合也面临很多的

风险。大型产业集团公司在实现产业资

本和金融资本有机结合时应注意以下

问题：

一是产业资本和金融资本结合的目

的是做大做强产业。产业资本的高效配

置和运转是大型产业集团发展的根本。

无论是新设或购买财务公司，或者控股

或参股商业银行或信托投资公司，又或

是积极利用资本市场进行并购乃至获取

收益，这些行为要始终服从和服务于实

体产业的可持续发展。在二级市场购买

金融工具（主要是股票）时，不应以获取

短期差价即交易性收益为主要手段，这

不但具有高风险，而且容易使实体产业

的发展偏离方向。例如，在 2007-2008

年资本市场高涨时，一些上市公司通过

交叉或直接持有巨额股票获取公允价值

变动损益，这使得其不但主业不突出，

而且导致其收益高度受制于资本市场价

格波动的影响。

二是产业资本和金融资本有机结合

的核心是实现产业资本利润的可持续发

展。资本的本质是获取增值，资本家的

本质是通过其自身的企业家精神即创新

精神或动物精神来高效地在不同行业或

区域配置资本，以最大限度地实现资本

增值。因此，在实现产业资本和金融资

本结合时，大型产业集团公司要清醒地

认识到作为虚拟资本的金融产业始终是

围绕着产业资本增值而运作的，二者的

有机结合点和核心是产业资本的高资产

利润率。企业家应将如何通过产业整合

提高企业管理水平作为实体产业发展的

关键。

三是产业资本和金融资本的有机

结合要注意适度。首先，在推行产融结

合时不能将获取资本市场收益作为根本

目的；其次，应结合现行法律法规的要

求特别是在目前市场法律体系尚未完善

的条件下，考虑如何最大限度地规避政

策风险和法律风险；最后，应在产业资

本和金融资本之间以及金融资本所涉

及业务之间建立防火墙，防止风险感染

和集聚，特别是防止“大而不能倒”效

应。

四是严格监管企业集团金融产业的

业务。为了增进社会资源配置的效率，尽

管企业集团通过资金集中管理能够实现

产融结合并借以提高整体竞争能力，但

无论是从金融监管还是反托拉斯角度

都应对企业集团的金融活动予以严格限

制，特别是严格限制财务公司开展“影子

银行”业务。对于利用财务公司资金优

势来间接股权投资和金融控股公司应纳

入金融监管，其中金融板块还应推行并

表监管。																																													

（作者单位：北京金融街投资〈集团〉

有限公司）
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