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地方金控平台债券怎么看？ 
---东北信用策略专题报告 

报告摘要： 

[Table_Summary] 本文聚焦目前尚有存续债的地方金控平台，对其信用特征和债券估值进

行梳理。 

金融控股公司是指依法设立，控股或实际控制两个或两个以上不同类型

金融机构，自身仅开展股权投资管理、不直接从事商业性经营活动的有

限责任公司或股份有限公司。我们梳理了目前尚有存续债券的地方金控

平台，按照层级可分为省级、地市级、区县级和类金控平台，省级金控

平台资产规模大，而地市级金控平台数目较多。江苏省、广东省、浙江

省地方金控平台数量较多，体现出强资质省份的金融资源相对充足。 

 

不同平台在股东背景、展业情况、金融牌照资源、财务表现等方面差异

较大。 

股东背景：金控平台通常股权结构清晰，控股股东多为地方政府、国资

委和财政厅，且持股比例普遍较高，半数以上由政府部门全资持股。从

股权变动来看，近年来省级金控平台整体股权结构变动不大，部分地方

政府将所属金控股权由省国资委划转或整合至省财政厅。 

展业情况：部分省级金控平台主要聚焦金融业务，不过在 30家省级金控

平台中，有 13家平台同时也从事实体业务，如安徽国控、北京国资、福

建投资、河北国资等，同时从事金融业务和实体业务的金控平台，业务

结构更加多元，稳定性也相对更强。 

牌照资源：银行、信托、保险和证券的牌照通常含金量较高，地区 AMC

牌照资源比较稀缺，在区域的系统重要性较强，而担保、融资租赁和小

额贷款等类金融业务的牌照相对普遍。在 30 家尚有存续债券的省级金

控平台中，仅有安徽国元、河南投资等 13 家同时控股或参股银行、证

券、保险、信托等四大金融牌照，底层资产质量高。 

财务表现：金控平台总资产规模差距明显，建议警惕“子强母弱”风险。

债务结构方面，地方金控平台整体债务偏向长期，由于金控平台并表金

融机构，因此资产负债率通常相对偏高。盈利能力方面，2023年地方金

控平台之间的营收收入存在较大分化，省级与部分强地市级金控平台合

并报表营收规模超 500 亿元，ROE 超过 10%的地方金控平台为福建投

资、山东通汇资本、陕西金控和福建金投。 

 

从存量债券角度来看，截至 2024 年 8 月 2 日，地方金控平台存续债券

规模共计 7268亿元，多集中在省级（3555亿元）与地市级（2622亿元）

平台层面。化债行情以来，地方金控平台收益率下行幅度较大，当前收

益率处于相对低位。建议可以关注 AAA级、存续债余额较大、信用资质

较好、收益率相对偏高的主体，如渝富控股、天津泰达等平台。 

风险提示：金融控股公司监管政策超预期、公司业务开展不达预期 
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1. 金控平台概览 

 

由于各区域经济发展水平、金融资源以及金控平台资质存在差异，各地方金控平台

的信用情况和估值水平有所分化。因此，本文聚焦目前尚有存续债的地方金控平台，

对其信用特征和债券估值进行梳理，其中部分主体可以进一步挖掘。 

 

1.1. 金融控股公司定义 

 

根据 2020 年 9 月 11 日央行发布的《金融控股公司监督管理试行办法》，金融控股

公司是指依法设立，控股或实际控制两个或两个以上不同类型金融机构，自身仅开

展股权投资管理、不直接从事商业性经营活动的有限责任公司或股份有限公司。 

 

具体来看，定义中的“金融机构”包括：1）商业银行（不含村镇银行）、金融租赁

公司；2）信托公司；3）金融资产管理公司；4）证券公司、基金管理公司、期货公

司；5）人身保险公司、财产保险公司、再保险公司、保险资产管理公司；6）金融

管理部门认定的其他金融机构。 

 

图 1：金融控股公司定义 

 

数据来源：中国人民银行、东北证券 

 

1.2. 金融控股公司发展路径 

 

2002年，国务院批准中信集团、光大集团、平安集团作为综合金融控股集团试点机

构，探索在分业经营、分业监管框架下推进金融业综合经营创新。从 2005年起，监

管部门开放商业银行入股和设立基金管理公司、金融租赁公司、保险公司等，金融

业务之间的壁垒逐步被打开，金融控股公司数量迅速增加，中国银河金融控股有限
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责任公司、武汉金融控股集团等中央或地方金控相继成立。 

 

2008年，由彼时“一行三会”联合颁布的《金融业发展和改革“十一五”规划》提出“鼓

励金融机构通过设立金融控股公司、交叉销售、相互代理等多种形式，开发跨市场、

跨机构、跨产品的金融业务，发挥综合经营的协同优势，促进资金在不同金融市场

间的有序流动，提高金融市场配置资源的整体效率”，以复星集团、海航集团为代表

的民营金融控股集团兴起，民营资本开始参与金融控股集团。2013年以来，以阿里

巴巴、腾讯和百度等为代表的互联网巨头纷纷拿下多个金融牌照，并通过持续创新

得到快速发展。 

 

2020 年 9 月，《国务院关于实施金融控股公司准入管理的决定》、《金融控股公司监

督管理试行办法》出台，标志着金融控股公司监管进入了规范化发展的新阶段，要

求金融控股公司需授权设立、持牌经营，并强化公司治理和风险管控。2022年 3月，

中国人民银行批准了中国中信金融控股有限公司和北京金融控股集团有限公司的

金融控股公司设立许可，第一批金控牌照诞生。 

 

图 2：金融控股公司的发展路径 

 

数据来源：东北证券 

 

总体来说，我国对金融控股公司的监管由试点到推广，不断标准化、规范化，目前

已有相对完善的监管法规，未来还将进一步加强监管，维护金融系统稳定。 

 

表 1：金融控股公司主要政策梳理 

发布时间 发布机构/会议 政策名称 主要内容 

2008 年 2 月 
中国人民银行、原银监

会、原保监会、证监会 

金融业发展和改革“十

一五”规划 

稳步推进金融业综合经营试点。鼓励金融机构通过设

立金融控股公司、交叉销售、相互代理等多种形式，

开发跨市场、跨机构、跨产品的金融业务，发挥综合

经营的协同优势，促进资金在不同金融市场间的有序

流动，提高金融市场配置资源的整体效率。 

2009 年 9 月 财政部 

关于印发《金融控股

公司财务管理若干规

定》的通知 

金融控股公司(中国中信集团公司、中国光大(集团)总

公司、中国光大集团有限公司)国有资本由财政部代表

国家持有，应当积极推进股份制改革，在国家规定的

范围内，进行非金融行业投资。 
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2012 年 9 月 

中国人民银行、原银监

会、原保监会、国家外

汇管理局 

金融业发展和改革“十

二五”规划 

引导具备条件的金融机构在明确综合经营战略、有效

防范风险的前提下，积极稳妥开展综合经营试点，提

高综合金融服务能力与水平；加强综合经营机构的并

表管理和全面风险管理。 

2017 年 4 月 
中共中央政治局第四十

次集体学习 

 

统筹监管系统重要性金融机构，统筹监管金融控股公

司和重要金融基础设施，统筹负责金融业综合统计，

确保金融系统良性运转，确保管理部门把住重点环

节，确保风险防控耳聪目明，形成金融发展和监管强

大合力，补齐监管短板，避免监管空白。 

2017 年 7 月 
第五次全国金融工作会

议 

第五次全国金融工作

会议通稿 

规范金融综合经营和产融结合，加强互联网金融监

管，强化金融机构防范风险主体责任。 

2018 年 1 月 原银监会 
2018 年全国银行业监

督管理工作会议 

清理规范金融控股集团，推动加快出台金融控股公司

监管办法。 

2018 年 2 月 中国人民银行 
2017 年第四季度中国

货币政策执行报告 

继续推动出台金融控股公司监管规则，明确市场准

入、公司治理、资本充足、关联交易等监管要求，探

索完善相应的监管机制。 

2018 年 4 月 
中国人民银行、原银保

监会、证监会 

关于加强非金融企业

投资金融机构监管的

指导意见 

明确企业投资金融机构的政策导向，强化股东资质、

股权结构、投资资金、公司治理和关联交易监管，加

强实业与金融业的风险隔离，防范风险跨机构跨业态

传递。 

2018 年 11 月 中国人民银行 
中国金融稳定报告

（2018） 

做出加强宏观审慎管理，统筹监管金融控股公司和系

统重要性金融机构，加强金融基础设施的统筹监管和

互联互通，推进金融业综合统计和监管信息共享的展

望。 

2019 年 7 月 中国人民银行 

金融控股公司监督管

理试行办法（征求意

见稿） 

中国人民银行依法对金融控股公司实施监管，审查批

准金融控股公司的设立、变更、终止以及业务范围；

国务院银行保险监督管理机构、国务院证券监督管理

机构和国家外汇管理部门依法对金融控股公司所控股

金融机构实施监管；财政部负责金融控股公司财务制

度管理。 

2019 年 11 月 中国人民银行 
中国金融稳定报告

（2019） 

个别金融控股集团、农村金融机构风险可能暴露，互

联网金融特别是网络借贷风险仍需关注，非法集资形

势仍然复杂；加大金融机构不良资产处置力度，继续

有序处置重点金融控股集团风险，着力化解地方中小

金融机构风险。 

2020 年 9 月 国务院 
关于实施金融控股公

司准入管理的决定 

《决定》明确，在我国境内的非金融企业、自然人以

及经认可的法人控股或者实际控制两个或者两个以上

不同类型金融机构，具有规定情形的，应当向中国人

民银行提出申请，经批准设立金融控股公司；《决

定》从注册资本，股东、实际控制人，董事、监事和

高级管理人员，补充资本能力，以及组织机构和风险

管理、内控制度等方面对金融控股公司提出明确的准

入要求。 
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