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摘       要

本次個人榮幸有機會参加由我國證基會舉辦之2010年中國大陸金融市場海外研習團，與國內31位來自國內證券、投信、期貨、銀行及保險業等金融先進共同砌磋研習大陸的金融環境。研習時間先後一個星期，地點均在上海，其中前兩天安排上課課程，後兩天實地参訪上海金融市場的運作。證基會首次在大陸辦理此類研習，課程與講師的安排及参觀訪問的對象均相當理想，使此次研習極為圓滿，收獲頗為豐碩。
透過課程的介紹與探討，使學員對大陸資本市場的改革與發展，大陸期貨與衍生性商品市場及基金市場的現況與規模有全面性清晰的瞭解，此外對現階段大陸證券期貨與基金的監理體制與法令規範亦有詳盡闡釋，對學員日後真正要對大陸投資提供正面而直接的協助。

本次實地参訪上海證券交易所與中國金融期貨交易所，對大陸證券與期貨的日常交易有深刻瞭解，另参訪幾家上海主要證券與期貨交易商，透過面對面的交流與探討，雙方就實務問題交換意見，研習效果更佳。

整體而言，大陸證券市場的發展可分為三個階段。第一個階段為1978年至1992年係大陸證券市場的萌芽時期。第二個階段為1993年至1998年大陸證監會成立，監管體系逐漸完善，證券市場呈急劇發展。第三個階段為自1999年起證券法實施，證券市場始成形。

大陸股票市埸起源於1980年，但至1990年大陸提出八五計劃，並先後在上海與深圳建立完善的證券交易所後，債券與股票始大量發行。大陸股票市場歷經20年的發展，管理技術與市場規模已逐漸趕上歐美先進國家。目前上海證交所上市股票已達870家，開戶人數亦將近9000戶。此外，迄2008年3月底止，已有53家商業銀行、基金公司和保險公司取得大陸QDII資格，對外進行金融證券投資的金額超過400億美元。

在債券市場方面，2000年以前大陸債券的發行係以國債為主體。2001年以後金融債的發行呈大幅成長，迄2007年債券市場的發行主要係靠金融債，企業債的發行一向市佔率偏低。顯見企業債隨經濟的快速增長，未來具深厚潛力。

大陸期貨市場的發展同樣已有20年的歷史，但在1992年以前期貨的交易均屬商品期貨，金融期貨的發展相對落後。直至今(2010)年4月16日大陸始推出股指期貨，提拱作為股票市場的避險工具，顯見大陸衍生性金融市場發展相對落後。

隨著近幾年大陸經濟金融市埸的快速發展，大陸基金市場亦有長足的成長。迄今年3月底，大陸管理公募基金共有60家，基金檔數達576檔。管理私募的基金亦有125家，檔數亦達400多檔，其中合格的境外機構投資者(QFII)共有94家，其中中外合資基金公司約有34家。自2007年以來大陸各基金公司管理的總資產呈倍數增長，迄2009年總資產已達2.68兆人民幣。

整體而言，大陸證券金融市場的發展起步較晚，但隨經濟的快速成長，發展呈跳躍式增長，惟以現在發展情況而言，仍存在若干管理與體制問題有待改善。縱令如此，大陸證券金融市場的發展假以時日必能發揮爆發性的潛力，實在是一個不可忽視的市場。

本人此次参加上海金融市場研習團，成效良好，收獲頗豐。鑑於國內壽險業經營的困境，而大陸却潛藏雄厚投資商機，因而建議政府應配合ECFA的簽署，逐步擴大開放壽險業對大陸的投資，放寬壽險業國外投資額度或比重，而壽險業本身宜加強對大陸市場資訊的蒐集與研究，密切注意兩岸金融法規的鬆綁，並做好必要的投資準備，如此方能享受到未來開放大陸投資豐碩的成果。
壹 目的
參加中華民國證券暨期貨市場發展基金會(以下簡稱證基會)舉辦之2010年中國大陸金融市場海外研習團，藉以深入瞭解大陸金融市場現況，未來可能發展趨勢，以作為保險業未來開放投資大陸金融市場之準備。
目前保險業在國內市場競爭激烈，債券市場未臻發達，致可投資工具短缺；加以利率水準偏低，保險業處於利差損狀態，經營極為困難。反之，大陸經濟正處蓬勃發展階段，處處充滿投資商機。目前大陸存放款利差約在3%左右，保險業享有豐厚的利差益，加以房地產隨經濟擴張，持續不斷飛躍成長，處處充滿投資機會。因此，開放對大陸金融市場投資，可有效解救保險業經營的困境。
貳、過程
本次研習時間自4月25日至5月1日止，地點均在上海。研習期間除前後路程外，4月26日至27日兩天時間在上海浦東喜來登由由酒店參加訓練課程；4月28日至29日兩天於上海地區參觀訪問。研習課表詳如附表一。參加研習團員共有31位，大多來自國內證券、投信、期貨、銀行及保險業金融同業，團員名單詳如附表二，本次研習與參訪過程大抵如下：
[image: image1.emf]
附件二
2010年中國大陸金融市場海外研習團團員名冊

	姓名
	所屬單位
	職稱
	姓名
	所屬單位
	職稱

	林復東
	中國信託商業銀行
	副總經理
	邱孟娟
	寶來曼氏期貨股份有限公司
	業務經理

	張智傑
	中國信託商業銀行
	經理
	翁易明
	大華證券股份有限公司
	資深經理

	簡清芬
	臺銀人壽保險股份有限公司
	副總經理
	張慧雯
	大華證券股份有限公司
	經理

	游穎鴻
	保德信證券投資信託股份有限公司
	專案協理
	鄭仲修
	大華證券股份有限公司
	資深協理

	鄭子仁
	國泰證券股份有限公司
	副總經理
	王水蓮
	第一商業銀行股份有限公司
	經理

	謝慧圜
	國泰證券投資信託股份有限公司
	資深經理
	洪儷芳
	第一商業銀行股份有限公司
	經理

	陳  翔
	康和比聯證券投資信託股份有限公司
	董事
	劉文仁
	第一商業銀行股份有限公司
	專員

	吳佳慧
	麥格理資本證券股份有限公司台灣分公司 
	總稽核
	許正寬
	第一金融控股股份有限公司
	副理

	蔡孟杰
	華南永昌投信
	業務襄理
	黃素惇
	臺灣集中保管結算所
	副理

	廖文正
	臺銀綜合證券股份有限公司
	襄理
	敖先仙
	臺灣集中保管結算所
	組長

	闕山雄
	臺銀綜合證券股份有限公司
	科長
	黃德平
	臺灣集中保管結算所
	組長

	楊哲倫
	臺灣證券交易所股份有限公司
	副組長
	劉光卿
	法國興業銀行
	執行董事

	林宣君
	臺灣證券交易所股份有限公司
	專員
	林志翰
	個人
	

	楊華新
	國泰金控股份有限公司
	專員
	李彥穎
	個人
	

	吳建頤
	國泰金控股份有限公司
	專員
	徐宏鈞
	證券暨期貨市場發展中心
	隨團服務

	季獻民
	國泰世華銀行股份有限公司
	襄理
	
	
	

	黃建中
	財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心
	研究員
	
	
	


（壹）研習部份
一、4月26日上午由上海財經大學教授吳君羊先生講授中國資本市場的改革與發展，主要內容包括大陸證券市場的發展歷程與現況，證券市場的監管體制與法令規範及融資融劵業務開放後的相關規範。
二、4月26日下午由中證期貨公司總經理嚴金明先生講授中國期貨與衍生性商品市場，主要內容包括期貨市場的發展沿革與規模及其監管架構，期貨及衍生性商品交易現況，及股指期貨開放後的相關規範。
三、4月27日上午由上海金融學院教授鹿長余先生講授中國證券投資基金市場，主要內容包括大陸基金市場的現況與規模、證券投資基金的相關法規及監管。
四、4月27日下午由現任上海華一銀行行長謝泓源先生講授兩岸經濟合作架構協議(ECFA)，針對台資金融業未來在大陸發展前景及簽署協議重點及對兩岸金融市場的影響加以探討。
（貳）參訪部份
一、4月28日上午參訪上海證券交易所，由投資者教育部門的李大沛先生負責解說招待，說明該所成立背景與經過，並對目前交易規模與未來發展方向加以闡述，會後實地參觀上海證券交易所大廳。
二、4月28日下午參訪華安基金，由該基金公司全球投資部總經理翁啟森接待。華安基金成立于1998年6月4日，是大陸證監會首批批准的基金管理公司之一。截至2009年第4季，公司資產規模達930億人民幣，全國排名第八位。員工人數199人，其中有69人從事投資研究工作。客戶中有25%屬法人，散戶佔75%。
三、4月29日上午參訪中國金融期貨交易所，由研發部張鵬博士負責接待。該所成立於2006年9月8日，係大陸唯一專門從事金融期貨期權的交易所，採會員制，共有128家期貨公司為其會員，完全獨立於其他證券交易所與期貨交易所，採公司制，2家證券交易所和3家商品期貨交易所均為其股東，總資本額5億人民幣。滬深300指數期貨甫於今(2010)年4月16日上市。
四、4月29日下午參訪安信期貨，由上海營業部總經理陳勇先生接待，實地瞭解大陸期貨公司作業情形，並由國內同業提出若干實務問題與該公司人員交流。
五、4月30日上午參訪東方證券，由該公司總經理莫海梁先生接待。莫總經理詳細介紹該公司經營情況，並與國內同業就大陸證券業務的實務問題交換意見。大陸證券業務具雄厚發展潛力，目前獲利豐厚，國內證券業者對大陸證券業務具濃厚興趣。
參、心得
經本次研習與參訪後，大陸金融市場發展的心得大抵如下：
大陸證券市場的發展可分為三個階段。第一個階段為1978年至1992年係大陸證券市場的萌芽期。第二個階段為1993年至1998年證監會成立，監管體係逐步完善，證券市場呈急劇發展。第三個階段為自1999年起證券法實施，證券市場始成形。

以下就股票、債券、期貨及基金市場的發展簡要說明如下：

(1) 股票市場的發展
隨著大陸經濟的改革開放，自1980年起即有一些企業開始尋求以發行股票方式來募集資金。1984年7月，北京天橋百貨公司首次向社會公開發行定期3年的股票，這是首家股票發行的國有企業。此後，發行股票逐步成為大陸企業籌資的一種重要方式，股票發行量因此不斷上升。
1986年，瀋陽信託投資公司和大陸工商銀行上海信託投資公司開始辦理股票轉讓買賣的櫃台交易，大陸首次出現股票的次級市場。
隨著證券業務的發展，1987年9月，大陸第一家證券公司成立，名為深圳特區證券公司，此後各省市相繼成立了證券公司。1991年8月，中國證券業協會成立。
1990年大陸提出八五計劃，要逐步擴大債券和股票的發行，在大城市建立完善的證券交易所。同年12月，上海證券交易所開業，於1991年7月發佈上證指數。
1991年7月深圳證券交易所開業。由此形成了以滬深證券交易所為中心的全國證券交易市場體系，亦即大陸股票集中交易市場。
隨著股份制的推行，股票發行規模也不斷增加，除人民幣普通股(A股)外，1991年起大陸還發行以外幣為面值，並在滬、深證交所上市的人民幣特種股票，亦即B股，在香港和紐約上市的H股和N股。
1992年7月開始以全國證券交易自動報價系統辦理法人股交易。1993年4月開始以全國電子交易系統辦理法人股交易。2005年5月，深交所創設中小企業板，2009年10月30日，深交所創設創業板。
大陸係在2000年參加世界貿易組織後開始開放在華外資企業可以上市，並受讓國有股和法人股，且戰略投資A股。2002年12月大陸建立合格外人投資機構(QFII)制度，2006年5月建立合格境內投資機構(QDII)制度，股票亦計劃設立國際板。截至2008年3月底止，已有53家商業銀行、基金公司和保險公司取得QDII的資格，對外進行金融證券投資的金額超過400億美元。大陸股票市場歷經20年的發展，上海證交所上市股票已達870家，計有8,965萬人開戶，股市規模逐漸趕上先進國家。
(二)、債券市場的發展

大陸自1958年起停止國債的發行，直至1981年始再恢復斷了23年的國債發行。此後大陸陸續發行的債券計有國家重點建設債券、財政債券、國家建設債券、特種債券、保值公債，國債種類琳瑯滿目。

在1990年以前，大陸國債的發行基本上係靠政府的命令和行政分配，因而無發行市場或次級市場的存在。直至1991年開始，國債的發行始採承購包銷的方式，而漸有流通市場的出現。1991年共有70家證券商參與承銷商，包銷了四分之一的國債，加上地方財政部門亦加入承購包銷，使當年國債的發行有四分之三係透過承購包銷方式。至於公司債方面，1984年起大陸的一些企業已開始發行企業債。
1985年大陸工商銀行和農業銀行率先在國內發行金融債券。
另有各類金融機構陸續在國外發行金融債券。政策性銀行成立後也發行了政策性金融債券。1987年，大陸國務院頒佈「企業債券管理暫行條例」，使公司債的發行納入規範。1990年制定公司債的申報制度，對公司債的管理採規模控制，集中管理和分級審批的原則。

1999年至2007年大陸債券市場發行情形如下表：

1999年至2007年大陸債券市場發行情形表
單位 億元人民幣

	年份
	國債
	金融債
	企業債

	1999
	4,015.0
	1,800.9
	158.0

	2000
	4,657.0
	1,645.0
	83.0

	2001
	4,884.0
	2,590.0
	147.0

	2002
	5,934.3
	3,075.0
	325.0

	2003
	6,280.1
	4,561.4
	358.0

	2004
	6,923.9
	5,093.3
	327.0

	2005
	7,042.0
	7,117.0
	2,046.5

	2006
	8,883.3
	9,520.0
	3938.3

	2007
	21,883.2
	119,004.6
	1,719.9


註：2005以後，金融債的數據包含銀行次級債券
由上表顯示，2000年以前大陸債券的發行係以國債為主體，但至2001年以後，金融債的發行量大且快速成長，迄2007年債券市場的發行主要係靠金融債的發行，2005年以後企業債的發行雖亦有增長，但市佔率一直偏低。

(三)、期貨市場的發展
大陸期貨市場始於1990年10月12日中國鄭州糧食批發市場的開業。期貨發展初期，市場盲目擴增，三年間交易所多達50多家，經紀商亦達到1000多家。嗣經1993年的治理整頓，交易所家數從50多家減為15家，經紀公司亦從上千家減為330家。直至目前交易所僅剩上海期貨交易所，大連商品交易所，及鄭州商品交易所等3家，經紀公司亦從330家減至目前的180餘家。此期間期貨的交易均為商品期貨，交易商品維持12種。至2006年期貨商品又增加豆油與白糖，商品始增為14種。至2005年後，隨著黃金和鋼鐵期貨的上市及大陸商品市場的快速發展，期貨成交量呈倍數增長，期貨交易商品亦擴增至23個。至2009年大陸商品期貨的成交量已名列全國前茅。
商品期貨外，金融期貨的發展相對落後，1992年12月上海期貨交易所曾對證券公司推出國債期貨交易，但受1995年萬國證券公司事件影響，1995年5月宣佈停止國債期貨交易。金融期貨的發展亦受影響，直至今(2010)年4月16日大陸始再推出股指期貨，使股票市場增加可以期貨作為避險的工具。
(四)基金市場的發展
隨著近幾年大陸經濟金融市場的快速發展，大陸基金市場亦有顯著成長。迄今年3月底止，大陸管理的公募基金約有60家，管理基金達576檔；管理的私募基金亦有125家，管理的私募基金亦達400多檔，其中合格的境外機構投資者(QFII)共有94家，當中中外合資基金公司約有34家。

就基金管理的資產而言，大陸各基金公司管理的總資產自2007年以來呈倍數增長，迄2009年總資產已達2.68兆人民幣，其中資產規模超過千億人民幣者計有7家，前十家基金管理公司管理的資產占全部基金管理總資產的50%。基金資產規模前三名分別為華夏基金，易方達基金及嘉實基金，排名第一的華夏基金資產規模高達2600億元以上人民幣。

就基金發行的產品種類而言，大陸發行的基金同樣包括有股票型基金、債券基金和貨幣市場基金，其中股票基金按管理方式可劃分為：普通股基金、指數基金、增強型指數基金、基本面指數基金、數量化基金和分級基金。

就2009年發行的基金而言，該年發行的基金總金額高達4000億人民幣，平均每檔基金金額約33億人民幣，當年發行的新產品多達122檔，其中指數基金達29檔，該年所發行的指數基金不論募集的基金或產品數量均超逾往年，2009年可謂大陸指數基金年。
大陸現行QFII規範均依大陸外匯管理局於2009年9月29日頒佈之「合格境外機構投資者境內證券投資管理辦法」辦理。依該辦法，單家QFII機構申請投資額度上限為10億美元。對投資養老基金，保險基金和開放式中國基金等中長期投資者，其闢鎖期為3個月，其餘基金本金投資的闢鎖期為一年。另外匯管理局對QFII資金的匯出入亦簡化了審批的程序。2009年大陸外匯管理局共新批26家QFII可投資大陸基金，投資額度共約33億美元，其中有20家係首次獲得准批的機構。迄2009年底，共有86家QFII獲准投資大陸基金，投資總額度共計166億美元。
一般而言，大陸證券金融市場隨近幾年經濟的突飛猛進，其發展速度極為驚人，但以其發展現狀而言，仍呈現下列22項問題與挑戰。

1.市場規模與流通市值仍偏少。

2.直接金融比重偏低。

3.股票與債券的發行比重失衡。

4.股票在市場上的流通比例偏低。

5.缺少櫃台交易管道。

6.交易制度不夠發達。

7.債券市場的發展明顯落後。

8.國債和金融債比重過高。

9.企業發行的公司債比重相對過低。

10.債券市場分割嚴重。

11.衍生性金融市場相當落後。

12.發行體制不夠市場化。

13.債券發行的監管口徑不一。

14.股票交易成本過高。

15.股票市場存在分割性。

16.證券公司總規模偏小。

17.獲利模式單一。

18.行業集中度低。
19.機構投資者規模偏小。

20.基金公司規模偏小。

21.監管不統一，存在監管漏洞。

22.政府對股價干預過多。
肆.建議

大陸經濟正處快速發展階段，金融市場發展相對台灣落後，存放利率維持在3%左右，且人民幣匯率長期看升，因此投資大陸市場風險較小，獲利相對高。跟隨兩岸簽署ECFA後，兩岸金融往來逾趨密切，預期國內金融業可投資大陸機會將漸次增多。國內保險業競爭激烈，金融水準處於低利率陷井，利差損加以國內可投資機會少，使保險業長期處於虧損與艱困窘境，開放大陸投資可有效紓解壽險業經營的困難。

本次研習與參訪對大陸股票，期貨、債券與基金等金融市場有深一層的瞭解，將有助未來對大陸市場的投資。面對未來可能投資大陸金融商品的機會，建議政府應加速開放對大陸投資，並放寬壽險業國外可投資額度或比重，而本公司應做好下列準備：

一、責成專人蒐集大陸經濟與金融市場資訊，並不斷作研究。

二、密切注意大陸金融法規的修訂與監理規範。

三、在未取得QFII可直接投資大陸市場前，可以國內投信發行以台幣計價基金間接投資大陸股票，債券或不動產，以提高投資收益。
四、密切注意大陸股票市場走勢，於開放可對大陸證券投資後可透過紐約市場操作大陸指數股票型基金(ETF)。
五、大陸保險公司的財務投資大多透過另一家資產管理公司操作。本公司於大陸設立代表處後，可考慮同時設立特殊目的公司(SPV)或資產管理公司，一方面協助對大陸金融市場的投資，另一方面可進行對大陸不動產的投資。

六、於大陸設立代表處後，應積極與大陸銀行同業建立關係，俾利用其通路，尋求可投資機會。

七、就長期而言，本公司應設法取得大陸QFII資格，俾利對大陸金融市場的直接投資。
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