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银保 开放外资持股 比例限制  取消银行和金融资产管理公司的外资持股比例限 制，内外资一视同仁  2018 年 4 月后几 个月  

对商业银行新发起设立的金融资产投资公司和理 财公司的外资持股比例不设上限  2018 年年底前  

放宽外资设立 条件  允许外国银行在我国境内同时设立分行和子行  2018 年 4 月后几 个月  

银行业务开放    鼓励在信托、金融租赁、汽车金融、货币经纪、 消费金融等银行业金融领域引入外资  2018 年年底前  

大幅度扩大外资银行业务范围  2018 年年底前  

开放外资持股 比例限制  人身险公司的外资持股比例上限放宽至 51% ，三 年后不再设限  2018 年 4 月后几 个月  

保险业务开放  允许符合条件的外国投资者来华经营保险代理业 务和保险公估业务  2018 年 4 月后几 个月  

放开外资保险经纪公司经营范围，与中资机构一 致  2018 年 4 月后几 个月  

放宽外资设立 条件  全面取消外资保险公司设立前需开设 2 年代表处 要求  2018 年年底前  

证券 开放外资持股 比例限制  将证券公司、基金管理公司、期货公司的外资持 股比例上限放宽至 51% ，三年后不再设限；  2018 年 4 月后几 个月  

放宽外资设立 条件  不再要求合资证券公司境内股东至少有一家是证 券公司  2018 年 4 月后几 个月  

深化资本市场 对外开放  为进一步完善内地与香港两地股票市场互联互通 机制，从 5 月 1 日起把互联互通每日额度扩大四 倍，即沪股通及深股通每日额度从 130 亿调整为 520 亿元人民币，港股通每日额度从 105 亿调整 为 420 亿元人民币；  2018 年 4 月后几 个月  

经中英双方共同努力，目前沪伦通准备工作进展 顺利，央行将争取于 2018 年内开通“沪伦通”  2018 年年底前  

证券业务开放  不再对合资证券公司业务范围单独设限，内外资 一致  2018 年年底前  
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扩大金融业高 水平开放  在依法合规、商业自愿的前提下，支持符合条件的商业银行在上海设立理财 子公司，试点外资机构与大型银行在上海合资设立理财公司，支持商业银行 和银行理财子公司选择符合条件的、注册地在上海的资产管理机构作为理财 投资合作机构。  

支持外资机构设立或控股证券经营机构、基金管理公司在上海落地。推进人 身险外资股比限制从 51% 提高至 100% 在上海率先落地。  

对境外金融机构在上海投资设立、参股养老金管理公司的申请，成熟一家、 批准一家。鼓励保险资产管理公司在上海设立专业资产管理子公司。试点保 险资产管理公司参股境外资产管理机构等在上海设立的理财公司。探索保险 资金依托上海相关交易所试点投资黄金、石油等大宗商品。  

支持符合条件的非金融企业集团在上海设立金融控股公司。鼓励跨国公司在 上海设立全球或区域资金管理中心等总部型机构。跨国公司在上海设立的资 金管理中心，经批准可进入银行间外汇市场交易。允许在上海自贸试验区注 册的融资租赁母公司和子公司共享外债额度。  

促进人民币金 融资产配置和 风险管理中心 建设  继续扩大债券市场对外开放，进一步便利境外投资者备案入市，丰富境外投 资者类型和数量。逐步推动境内结算代理行向托管行转型，为境外投资者进 入银行间债券市场提供多元化服务。  

发展人民币利率、外汇衍生产品市场，研究推出人民币利率期权，进一步丰 富外汇期权等产品类型。  

优化境外机构金融投资项下汇率风险管理，便利境外机构因投资境内债券市 场产生的头寸进入银行间外汇市场平盘。  

研究提升上海国际金融中心与国际金融市场法律制度对接效率，允许境外机 构自主选择签署中国银行间市场交易商协会（ NAFMII ）、中国证券期货市场 （ SAC ）或国际掉期与衍生工具协会（ ISDA ）衍生品主协议。  

建设与国际接 轨的优质金融 营商环境  支持上海加快推进金融法治建设，加快建成与国际接轨的金融规则体系，加 大对违法金融活动的惩罚力度，鼓励开展金融科技创新试点。  

切实推动“放管服”改革，全面清理上海市不利于民营企业发展的各类文件， 定向拆除市场准入“隐形门”。多措并举，孵育公平竞争的市场环境。  

研究推动上海金融法院和上海破产法庭顺应金融市场发展趋势，参照国际高 标准实践，加强能力建设，提高案件专业化审理水平，增强案件审判的国际 公信力和影响力。  
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银保  放宽外资设立理财 公司条件  鼓励境外金融机构参与设立、投资入股商业银行理财子公司  

允许境外资产管理机构与中资银行或保险公司的子公司合资 设立由外方控股的理财公司  

放宽外资设立养老 金管理公司条件  允许境外金融机构投资设立、参股养老金管理公司  

开放外资持股比例 限制  人身险外资股比限制从 51% 提高至 100% 的过渡期，由原定 2021 年提前到 2020 年  

取消境内保险公司合计持有保险资产管理公司的股份不得低 于 75% 的规定，允许境外投资者持有股份超过 25% 。  

放宽外资设立条件  放宽外资保险公司准入条件，取消 30 年经营年限要求  

证券      信用评级业务开放  允许外资机构在华开展信用评级业务时，可以对银行间债券市 场和交易所债券市场的所有种类债券评级  

开放外资持股比例 限制  将原定于 2021 年取消证券公司、基金管理公司和期货公司外 资股比限制的时点提前到 2020 年  

银行间债券市场开 放  允许外资机构获得银行间债券市场 A 类主承销牌照  

进一步便利境外机构投资者投资银行间债券市场  

放宽外资设立货币 经济公司条件  支持外资全资设立或参股货币经纪公司  
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	我国金融业扩大对外开放
稳步有序迈上新台阶
深化金融供给侧结构性改革和扩大金融业对外开放是我国长期坚持的政策导向。因此，不论是贸易摩擦还是疫情的扰动因素，都不会影响我国既定的金融对外开放节奏。

2020年，我国在更高水平上推进金融业对外开放：2月14日，人民银行发布《关于进一步加快上海国际金融中心建设和金融支持长三角一体化发展的意见》，进一步加快推进上海国际金融中心建设和长三角一体化发展，在更高水平上推动我国金融对外开放。
我国金融业扩大对外开放措施呈现四大特点：大踏步放开外资持股比例限制；保险业、证券业对外开放力度加大是重头戏；资本市场、债券市场对外开放取得显著发展；理财公司、养老金管理公司、货币经济公司对外开放成亮点。
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我国金融业扩大对外开放稳步有序迈上新台阶
金融业对外开放一直是我国改革开放进程中重要一环，深化金融供给侧结构性改革和扩大金融业对外开放是我国长期坚持的政策导向。对外开放有利于我国金融业加速转型发展、突破发展瓶颈，在资金供给、资源配置效率方面不断优化，并促进我国金融制度规则的建立健全。因此，不论是贸易摩擦还是疫情的扰动因素，都不会影响我国既定的金融对外开放节奏，改革开放的步伐只会越来越快，同时风险治理能力也会越来越强。我们对近两年我国出台的各项金融业扩大对外开放政策措施进行梳理，构建出我国金融业扩大对外开放稳步有序迈上新台阶的路线图。
一、两年23项措施推动金融业对外开放步入新阶段
在我国改革开放的40年间，金融业始终扮演着重要角色。近年来，随着我国改革开放程度的不断深化，经济高质量发展的不断提升，中国经济和全球经济的融合度越来越高，我国金融业扩大对外开放也不断提质增效。2018年4月在博鳌亚洲论坛上我国公布了12项进一步扩大金融业对外开放的具体措施和时间表；2019年7月，人民银行公布了11项最新金融业对外开放措施。这23项具体措施向市场释放了我国金融业积极稳妥推动对外开放、合理安排开放顺序的强烈信号，为我国金融业改革开放发展注入强心剂。围绕这23项具体措施，银保监会和证监会陆续发布多项文件，并对外资金融机构管理条例进行多次修改，使得多项政策快速落地，反映了我国扩大金融对外开放的决心和信心，也有效推动了我国金融业扩大对外开放进入新的发展阶段。

在2018年4月的博鳌亚洲论坛上，人民银行行长易刚提出了12项我国金融领域的开放措施和明确的时间表。这12项金融开放措施主要包括放开外资持股比例限制、扩大外资参与机构的业务范围、放宽外资的设立条件、进一步深化资本市场对外开放等。同时，易刚还表示，央行和各金融监管部门将遵循三条原则大幅度放开金融业对外开放：一是准入前国民待遇和负面清单原则；二是金融业对外开放将与汇率形成机制改革和资本项目可兑换进程相互配合，共同推进；三是在开放的同时，要重视防范金融风险，要使金融监管能力与金融开放度相匹配。
	图表 1：2018年4月博鳌亚洲论坛公布12项扩大金融业对外开放具体措施和时间表

	


	来源：新华财经、根据公开资料整理


2019年7月，人民银行在其官网发布信息显示，为贯彻落实党中央、国务院关于进一步扩大对外开放的决策部署，按照“宜快不宜慢、宜早不宜迟”的原则，在深入研究评估的基础上，发布《关于进一步扩大金融业对外开放的有关举措》，推出11项金融业对外开放措施。这11项措施深化了我国银行、保险、证券等领域的对外开放程度，进一步降低外资准入门槛，缩短外资持股比例限制过渡期时间，还在理财公司、养老金管理公司以及债券承销等方面设定了新的开放目标。这11项措施既是对2018年博鳌亚洲论坛宣布的金融开放原则、措施和具体时间表的落实，也为当时中美贸易争端的解决提供了较好的基础。
	图表 2：2019年7月央行推出11项金融业对外开放措施

	


	来源：新华财经、根据公开资料整理


二、2020年我国在更高水平上推进金融业对外开放
上海和长三角地区一直是我国经济活跃程度和开放程度较高的地区。加快推进上海国际金融中心建设和长三角一体化发展，是我国的重大发展战略。而上海自由贸易试验区和临港新片区的建设，将使上海在新时代改革开放中发挥龙头作用。2020年春节期间，突如其来的新冠肺炎疫情对我国经济发展造成短期冲击，但我国经济中长期向好的趋势不会改变，我国金融业扩大对外开放的步伐也不会放慢。2020年2月14日，《关于进一步加快上海国际金融中心建设和金融支持长三角一体化发展的意见》（下称《意见》）的出台，就是为了贯彻落实党中央、国务院关于扩大金融改革开放的部署，进一步加快推进上海国际金融中心建设和长三角一体化发展，在更高水平上推动我国金融对外开放，促进我国现代化经济体系建设和经济高质量发展。

《意见》从积极推进临港新片区金融先行先试、在更高水平加快上海金融业对外开放和金融支持长三角一体化发展等方面提出30条具体措施。具体在金融业对外开放方面，针对扩大金融业高水平开放、促进人民币金融资产配置和风险管理中心建设、建设与国际接轨的优质金融营商环境三方面推出了11项具体措施。
	图表 3：2020年更高水平加快上海金融业对外开放措施

	


	来源：新华财经、根据公开资料整理


可以看出，上海推出的金融业对外开放措施，是对近两年我国提出的23项扩大金融业对外开放具体措施的落地操作，是切实在2020年实现金融业更高层次对外开放的工作抓手。这些对外开放措施的具体落实，将推动上海国际金融中心在更大范围、更宽领域、更深层次的高水平开放发展；将推动跨境人民币业务、人民币贸易融资资产跨境转让、人民币利率期权等试点工作的进深，鼓励和吸引更多境外投资者在上海国际金融中心配置人民币资产；也将进一步推动金融法治环境的建设，金融监管和风险防控体系的完善。目前，对外开放措施已取得积极成果：2月17日，中国银行上海市自贸试验区新片区分行联动澳门分行办理了1000万元国内证福费廷资产跨境转让业务，成功落地了首单境内贸易融资资产跨境转让业务。
三、近两年我国金融业扩大对外开放呈现四大特点
大踏步放开外资持股比例限制

从2018年以来，我国针对放开外资持股比例限制作出了大踏步的调整和推进：在2018年4月博鳌亚洲论坛上，我国宣布取消了银行、金融资产管理公司、商业银行新发起设立的金融资产投资公司和理财公司的外资持股比例限制，并将人身险公司、证券公司、基金管理公司、期货公司的外资持股比例上限放宽至51%，三年后不再设限；2019年7月人民银行发布的《关于进一步扩大金融业对外开放的有关举措》，将人身险公司、证券公司、基金管理公司、期货公司等机构外资股比限制提前一年松绑；2020年人民银行发布的《关于进一步加快上海国际金融中心建设和金融支持长三角一体化发展的意见》推进人身险公司外资股比限制从51%提高至100%在上海率先落地。

银保监会表示，取消人身险公司外资持股比例限制，有利于吸引更多优质外资保险机构进入中国市场，引入更加先进的经营理念和更加多元化的寿险产品，增强寿险市场活力，为实体经济提供更好的服务。证监会表示，提前于2020年内取消证券公司、基金管理公司、期货公司外资股比限制，符合资本市场和行业以开放促改革、促发展的客观要求，体现了我国坚定不移深化改革开放的决心和信心。

这些积极开放政策很大程度上增强了外资机构对华投资意愿。据悉，截至2019年底，我国已有3家外资控股券商，分别是瑞银证券、摩根大通证券（中国）和野村东方国际证券。银保监会公布数据显示，2019年1-10月，银保监会批准了18项外资银行和保险机构筹建申请，批准了15项外资银行和保险机构开业申请；11月，批准了首家外资独资保险控股公司德国安联（中国）保险控股有限公司开业；1-10月，批准外资银行和保险机构增加注册资本或营运资金共计152.72亿元。

保险业、证券业对外开放力度加大是重头戏

梳理近两年我国各项金融业扩大对外开放具体措施可以看出，保险业和证券业加速扩大对外开放是重头戏。在2018年4月博鳌亚洲论坛公布的12项金融业对外开放措施中就有4项涉及保险业、5项涉及证券业；在2019年7月人民银行发布的11项金融业对外开放措施中分别有5项涉及保险业和证券业；而2020年针对上海出台的金融业对外开放措施中也有7项涉及保险业和证券业的对外开放措施在上海的落地。这些具体措施从放开持股比例限制、扩大经营业务范围、双向开放市场、降低准入门槛等多个方面向外资敞开了我国保险业和证券业的大门。

保险业加大对外开放的力度能够为我国保险业健康发展带来新的空间，有利于我国保险业机构吸收借鉴境外优秀保险机构的经验做法，激发国内保险市场活力，同时也能激发外资机构的经营活力与管理能力，有利于进一步丰富保险市场主体和保险专业服务，从而促进我国保险业高质量发展。银保监会公布数据显示，截至2019年10月末，境外保险机构在我国设立了59家外资保险机构、131家代表处和18家保险专业中介机构。外资保险公司原保险保费收入2513.63亿元，总资产12847.47亿元。据新华网报道，2020年1月16日上海迎来首家外资独资保险控股公司，由国际保险业巨头德国安联集团独资设立的安联(中国)保险控股有限公司在上海正式开业。安联(中国)保险注册资本为27.18亿元人民币，由安联集团以货币20亿元，及其持有的中德安联人寿51%股权(折合7.18亿元人民币)出资设立。

我国证券业加速对外开放，吸引外资进入我国证券业改革发展，有助于提高我国直接融资比重，改善我国的社会融资结构，同时也能增强外资对我国资本市场的认可度。此外，通过引进海外机构先进商业模式和业务经验，有助于提升我国证券行业的专业水准和服务效率。在各项证券业对外开放措施的刺激下，外资机构纷纷入局。当前，除瑞银证券、摩根大通证券（中国）和野村东方国际证券已经正式落地外，还有多家外资机构已经递交了申请，或正在全力筹备。 2019年12月，摩根大通获得中国证监会颁发的《经营证券期货业务许可证》，由摩根大通控股及为实际控制人的证券公司摩根大通证券（中国）有限公司正式对外开展业务。

资本市场、债券市场对外开放取得显著发展

近两年，我国资本市场对外开放取得显著发展，MSCI、富时罗素、标普道琼斯国际三大指数纷纷将A股纳入并不断提升A股权重，中国债券市场纳入彭博巴克莱全球综合指数，QFII/RQFII制度规则持续优化，沪港通、深港通、沪伦通正式开通等，这些开放举措受到外资机构和市场普遍欢迎，外资流入显著增加，我国资本市场正在持续释放强大吸引力。据中国证券网报道，2019年12月，北向沪股通及深股通成交总额达8271.49亿元，净流入729.94亿元，北向净流入按月上升近21%，并创单月最大净流入额纪录。

我国债券市场的对外开放也一直较为领先，人民银行2019年发布的《关于进一步扩大金融业对外开放的有关举措》和2020年发布的《关于进一步加快上海国际金融中心建设和金融支持长三角一体化发展的意见》，都进一步加速了我国债券市场的开放，内容涉及扩大外资机构开展信用评级业务的范围，允许外资机构获得银行间债券市场A类主承销牌照，便利境外机构投资者投资，发展人民币利率、外汇衍生产品市场，研究推出人民币利率期权等方面。

我国资本市场和债券市场对外开放的提速，将给国内市场带来更大的竞争压力，但这也是一个构建良好竞争格局的良机。随着市场对外开放的不断成熟，将有力促进我国金融监管和防风险预案机制的完善，推动国内市场发展逐渐向国际高标准水平靠拢，与国际市场的联动将日益增强，市场的运行将更为平稳。

理财公司、养老金管理公司、货币经济公司对外开放成亮点

在2019年人民银行发布的《关于进一步扩大金融业对外开放的有关举措》中，放开外资投资设立或参股理财公司、养老金公司、货币经济公司等措施成为亮点。2020年人民银行发布的《关于进一步加快上海国际金融中心建设和金融支持长三角一体化发展的意见》中更是给出了外资在上海投资设立或参股理财公司、养老金管理公司的落地政策。

银保监会表示，允许外资设立养老金管理公司，有利于增加主体类型，增强市场活力，引入成熟养老金管理经验，提升养老金投资管理水平。而引入在财富管理方面更专业和更具国际影响力的外资机构，投资或参股国内理财公司，有利于我国资产管理行业吸纳先进成熟的投资理念、经营策略、激励机制和风险管理经验等。此外，也有利于进一步丰富我国金融产品供给，激发市场竞争活力，促进我国银行理财业务健康有序发展。

央行副行长陈雨露表示，近两年来，我国金融部门按照扩大对外开放“宜早不宜迟，宜快不宜慢”的要求，有序扩大金融业开放，在银行、证券、保险及征信、评级、支付等领域推出了一系列开放措施。目前，绝大多数开放措施已经落地，少数几条措施正在修改对应的法律法规，不少外资机构已经获准实现对相关金融机构的控股，或进入中国市场实际开展业务。下一步，人民银行将以增强金融服务实体经济能力为出发点和落脚点，继续坚持市场化、法治化、国际化的原则，协同推进金融业对外开放、汇率形成机制改革和资本项目可兑换“三驾马车”，进一步推动形成金融领域制度性、系统性全面开放。
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