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为何说“影子银行管理好了是天使，

管理不好是魔鬼”？ 
 

12月4日，银保监会发布《中国影子

银行报告》指出：“影子银行是金融工具，

介于天使与魔鬼之间，管理好了是天使，

管理不好是魔鬼。”影子银行是金融中介

体系的有机组成部分，其存在是有其合理

性和必要性的。监管影子银行，不是对其

实施绝对的打压，而是遏制“为套利而套

利”，对影子银行进行有效的监管和指导，

最终目的是长期共存。 
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为何说“影子银行管理好了是天使，管理不好是魔鬼”？ 

12月4日，银保监会发布《中国影子银行报告》指出：“影子银行是金融工具，介于天使与魔

鬼之间，管理好了是天使，管理不好是魔鬼。”影子银行是金融中介体系的有机组成部分，其存在

是有其合理性和必要性的。监管影子银行，不是对其实施绝对的打压，而是遏制“为套利而套利”，

对影子银行进行有效的监管和指导，最终目的是长期共存。 

一、广义和狭义的影子银行 

银保监会发布的《中国影子银行报告》（以下简称“报告”），主要包括影子银行起源与演变、

中国影子银行的形成与发展、影子银行监管三年治理（2017-19年）和监管方向探讨等内容。报告

认为，影子银行界定标准主要包括四项：一是金融信用中介活动处于银行监管体系之外，信贷发放

标准显著低于银行授信；二是业务结构复杂、层层嵌套和杠杆过高；三是信息披露不完整，透明度

低；四是集中兑付压力大，金融体系关联性和风险传染性高。 

按照上述四项标准，我国影子银行分为广义影子银行和狭义影子银行两大类。 

1.广义影子银行 基本符合四项界定标准的金融产品和活动。截至2019年底，广义影子银

行规模为84.80万亿元，占2019年国内生产总值的86%，相当于同期银行业总资产的29%。主要包括：

银行同业特定目的载体投资、委托贷款、资金信托、信托贷款、银行理财、非股票公募基金、证券

业资管、保险资管、资产证券化、非股权私募基金、网络借贷P2P机构、融资租赁公司、小额贷款

公司提供的贷款，商业保理公司保理、融资担保公司在保业务、非持牌机构发放的消费贷款、地方

交易所提供的债权融资计划和结构化融资产品。 

2.狭义影子银行 广义影子银行中特征更加显著、风险程度更为突出的产品和活动。截至

2019年末，狭义影子银行规模为39.14万亿元，占广义影子银行的46.2%，较历史峰值下降11.87万

亿元。主要包括：同业特定目的载体投资、同业理财和投向非标债权及资管的银行理财、委托贷款、

信托贷款、网络借贷P2P贷款和非股权私募基金。 
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图表 1：我国广义影子银行和狭义影子银行规模（万亿元） 

 

来源：《中国影子银行报告》，新华财经 

二、影子银行两大风险传导机制 

报告指出，影子银行的风险传导机制主要表现在两个方面：一是同业相互嵌套、隐性担保；二

是作为表外负债的非同业理财对投资者进行刚性兑付。两大风险传导机制均指向因资本金不足而导

致的潜在系统性风险。 

1.同业嵌套和隐性担保 银行通过非银同业机构通道，将风险权重较高的传统信贷业务，

包装成同业特定目的载体投资（SPV）、委托贷款等风险权重要求较低的资产形式，以逃避资本金

监管，并且在这一过程中产品形式日趋复杂，涉及的银行和非银机构从类别到数量都逐步增加，通

过多层隐形担保、多次嵌套交易出表等方式，形成了责任关系复杂，风险相互交织、相互渗透，真

实风险水平难以体现的同业交易结构，流动性错配严重，资本金对应严重不足，一旦局部风险暴露，
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很容易引发金融体系系统性流动性风险和信用风险的集中暴发。同业SPV投资规模从2012年末的3.6

万亿跃升至2016年末的23.05万亿，风险加权资产一度高达6万亿。 

2.表外理财对投资者的“刚性兑付” 多数产品隐形承诺保本或保最低收益。有的还与

投资人签订“抽屉协议”，承诺刚性兑付。有的在产品销售过程中隐藏风险，夸大收益，不及时充

分披露信息，造成“买者自负”难以真正落实。 

上述两大传导路径，分别从广义的资产和负债端指向银行资本金不足的问题，而由于影子银行

业务通常不受任何监管或者只受到较低程度的监管，也没有被纳入外部救助保障体系，一旦出现重

大风险，只能依靠自救。但由于普遍存在资本金和准备金储备的严重不足，其自救能力也仅是杯水

车薪，是系统性风险的重大隐患。 

图表 2：影子银行两大主要风险来源 

 

来源：《中国影子银行报告》，新华财经 

三、监管目标不是使影子银行消失，而是有序管理长期共存 

报告指出，“影子银行是金融工具，介于天使与魔鬼之间，管理好了是天使，管理不好是魔鬼。”

影子银行是金融中介体系的有机组成部分，其存在有其合理性和必要性的。由于银行不能完全覆盖

信息不对称，且审慎文化主导的商业银行无法满足个性化、多元化的金融需求。因此，监管影子银

行的目的不是对其实施绝对的打压，而是遏制“为套利而套利”，对影子银行进行有效的监管和指

导。 

经过三年专项治理，影子银行野蛮生长的态势得到有效遏制。首先，影子银行规模大幅压缩。

截至2019年末，广义影子银行规模降至84.8万亿元，较2017年初100.4万亿元的历史峰值缩减近16

万亿元。风险较高的狭义影子银行规模降至39.14万亿元，较历史峰值缩减了12万亿元。其次，加

通道、加杠杆和加嵌套的高风险业务得到重点清理。同业理财从6.8万亿元降至2019年末的0.84万

亿元，同业特定目的载体投资从23.05万亿元降至15.98万亿元。第三，风险抵御能力增强。非信

贷资产减值准备与资产余额的比例由2017年初的0.62%提升至2019年底的1.93%，与贷款拨备率
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3.46%的差距不断缩小。影子银行资本占用不足的问题也有所缓解，表内风险加权资产平均密度从

2017年初的52.07%上升了4个百分点，2019年末达到56.07%。 

未来金融机构经营将着力“回归主业”，监管导向更多强调实质重于形式，此前近十年中以混

业经营为名的过度创新、影子银行无序过快膨胀等问题均将持续处于监管政策的重点关注之中，资

本金与风险实质的对应将贯穿始终。监管将对交叉金融业务设立“禁区”，同业嵌套业务规模将进

一步压缩；对于非同业业务，强调打破刚性兑付，“卖者尽责，买者自负”，不同融资方式依照各

自的风险特征开展经营，加快净值化转型。严禁多层嵌套投资、资金空转、脱实向虚，结构复杂产

品和业务死灰复燃，以及假创新和伪创新行为等。商业银行以审慎经营为根本，保险要发挥风险分

散与保障作用，证券资金要体现价值投资中介功能，信托、理财要回归“受人之托、代人理财”职

能定位。 
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