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近年来银行直投业务即将开闸的消息一直是“雷声大雨点小”，但商业银行进军股权投资

领域的热情却日渐高涨，为从火爆升温的中国股权投资市场分一杯羹各出奇招。

目前我国商业银行参与股权投资可大致分为“曲线直投”及“间接参与”两种方式。曲线

直投，指的是商业银行在境外设立下属直接投资机构，再由该下属机构在国内设立分支机构，

投资于国内非上市公司股权的一种方式。目前采取这种方式参与股权投资的主要是像中银、

建行、工行等国有大型商业银行。

而与大型商业银行的雄厚背景及资金实力相比，由于曲线直投模式成本较高，股份制商

业银行多以间接方式——即搭建综合金融服务平台方式抢滩股权投资市场，为有需求的私募

股权投资机构、基金及企业提供投融资相关的“一条龙”金融专业服务，拓展中间业务。清

科研究中心走访多位业内人士，了解我国股份制商业银行开展股权投资服务的各种路径包

括：

（一） 基金托管

托管业务可说是各商业银行开展最早、机制也最为成熟的股权投资业务，贯穿股权投资

基金从募集、投资到退出各个阶段。银行与股权投资机构签订托管合同后，将为其提供包括

资产保管、运作监督、资金清算、股权登记与变更、会计核算、资产估值以及资讯报告多项

服务。目前各银行托管业务趋同质化，并且国有大型商业银行在其中占据垄断地位，对股份

制商业银行来说，此项业务未来业绩增长潜力有限。

（二） 财务顾问

由于股权投资类银信理财产品被叫停，银行无法再将通过发行理财产品募得资金委托于

信托公司进行股权投资，但仍可以与股权投资机构签订财务顾问协议，借助自身终端网点以

及高净值客户资源，为正在募集的股权投资基金介绍投资人。对于银行来说，如何为股权投

资机构挑选“合格投资人”；同时，为银行高净值客户筛选“品牌投资机构”，将是此类业

务工作重点。除股权投资机构外，商业银行在提供财务顾问服务时，面对的服务对象还有个

人及企业客户，例如为企业做金融工程，优化被投企业财务状况等。据了解，目前部分银行

对于股权投资基金成立初期的服务不仅仅局限于募集，而是更多的参与到基金的设立过程中

来，提供更多的增值服务，例如：协助基金完成注册工作等。

（三） 项目推介

商业银行在股权投资服务方面的核心竞争力来源于其丰富的项目资源及信息资源。为了



能够充分发挥资源优势，部分银行开始注重项目的积累，建立自己的企业库、项目池，将优

质项目推荐给建立合作关系的股权投资机构。目前已有部分银行开展了相关培训，帮助客户

经理熟悉股权融资业务，以便其在开展传统债权融资业务的同时发掘股权投资潜力项目。除

自身企业客户外，也有银行与地方股权交易市场建立合作，拓宽项目渠道，对于推进项目推

介业务表现积极。但是，有受访者对清科研究中心表示，银行与股权投资机构对于如何平衡

双方在评估企业时的不同侧重点这一问题仍旧处于探索与磨合阶段。

（四） PE 与贷款相结合

除向股权投资机构推荐优秀项目外，也有商业银行将信贷业务与股权投资服务相结合，

跟进向受资企业提供贷款。这样由股权投资机构向企业提供股权融资，商业银行提供债券融

资，对于受资企业来说，满足自身融资需求的同时，授信等级也将相应增加，并且有助于企

业优化资产结构。

（五） 并购贷款

银监会于 2008年 12月下发《商业银行并购贷款风险管理指引》，允许符合条件的商业

银行开展并购贷款业务，放开了商业银行与并购类股权投资基金的合作方面的限制。今年以

来我国关于调整产业机构及兼并重组的政策加速出台，并购投资策略潜力凸显，并购案例数

量激增，预计未来商业银行在并购贷款业务方面与股权投资机构的合作将进一步扩大。

清科研究中心认为，随着股权投资市场的升温，股份制商业银行已不再满足于以单纯

的“托管+财务顾问”的基本业务模式，而是不断进行产品创新，深入挖掘与投资机构的合

作机会，股权投资市场客户的开发和争夺即将成为商业银行的新战场。

注 根据我国《商业银行法》，商业银行是指吸收公众存款、发放贷款、办理结算等业务的企业法人。中国

银行业监督管理委员会（下称“银监会”）定义下的大型商业银行包括中国工商银行、中国农业银行、中国银

行、中国建设银行和交通银行，股份制商业银行则包括中信银行、光大银行、华夏银行、广东发展银行 、

深圳发展银行、招商银行、上海浦东发展银行、兴业银行、民生银行、 恒丰银行、浙商银行、渤海银行。

――――――――

关于清科研究中心

清科研究中心于 2001年创立，致力于为大中华区的创业投资及私募股权基金、政府机

关、中介机构、创业企业提供专业的研究报告和各种行业定制研究。研究范围涉及创业投资、

私募股权、新股上市、兼并收购以及 TMT、传统行业、清洁科技、生技健康等行业市场研

究。目前，清科研究中心已成为中国最专业权威的研究机构。
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