
【候场三年获批筹建理财子公司 浙商银行

寻找新出路】

新年伊始，浙商银行申设理财子公司一事迎来新进展。此时，距离浙

商银行董事会同意申设浙银理财已过去三年多，进度相比同业偏

慢。

2024 年 1 月 1 日晚，浙商银行发布公告，公司于 2023 年 12 月 29

日收到《国家金融监督管理总局关于筹建浙银理财有限责任公司的批

复》。根据批复，公司获准筹建浙银理财有限责任公司（下称“浙银

理财”）。筹建工作完成后，将按照有关规定和程序向金监总局提出

开业申请。

三年前的 2020 年 11 月 26 日，浙商银行在杭州召开第五届董事会

2020 年度第六次临时会议时，审议通过了《关于设立浙银理财有限

责任公司的议案》，拟全资设立浙银理财，注册资金为人民币 20 亿

元，注册地杭州，并授权时任行长徐仁艳办理与本次投资相关的事宜。

彼时，该行称本次投资经董事会审议通过后无需提交股东大会审议，

尚需取得有关监管机构的批准。此后，一直没有进展。

在此期间，银行系理财公司队伍持续扩容，但节奏有所放缓。首批理

财公司于 2019 年 5 月开闸放行，目前已有 31 家理财公司获批筹建



并开业，包括 6 家大行、11 家全国性股份行、8 家城商行、1 家农

商行的子公司以及 5 家中外合资理财公司。2023 年 6 月 6 日，法巴

农银理财公司获批开业，系第 31 家理财公司。浙商银行近日获批筹

建理财子公司，是金监总局机构改革设立资管司后的首例，意味着

12 家股份行理财子公司的“拼图”有望尽快完成。

为什么浙商银行在可比同业中进度最慢？该行在经历高管大换血并

提出新发展战略后，能否长期可持续健康发展？

I. 候场三年

浙商银行是 12 家股份制银行中最晚拿到理财子公司筹建“通行证”

的。

2018 年 4 月资管新规发布后，原银保监会多次表示，将按照“成熟

一家、批准一家”的原则，推进理财公司、保险资管公司的批设工作。

据财新梳理，全国性股份行理财子公司首批于 2019 年开业，花落光

大银行、招商银行、兴业银行；2020 年开业的是中信银行、平安银

行、华夏银行理财子公司；2021 年开业的是广发银行理财子公司；

2022 年开业的是浦发银行、民生银行、恒丰银行、渤海银行理财子

公司。



浙商银行理财子公司此前一直没进展，引起同业一些关注和议论，“连

恒丰、渤海这些小股份行都批了，浙商银行竟然一直没动静”。

按资产规模排名，浙商银行在 12 家股份行里处于中下游，该行 2022

年末总资产 2.62 万亿元，位列股份行第九，但规模比恒丰银行（1.33

万亿元）、渤海银行（1.66 万亿元）要大一些。截至 2023 年三季度

末，浙商银行资产规模接近 3 万亿元，和头部城商行规模相近。

对于该行理财子公司迟迟未获批，有浙商银行人士告诉财新，内部有

种说法是该行起初在谋划子公司牌照方面曾有所迟疑。“个别领导认

为有银行资管部一样能做理财业务。岂料，后续监管导向是没有设理

财子公司的机构规模新增可能受限。”他说。

经财新梳理，股份制银行中，光大银行于 2015 年 3 月 28 日最先公

告，董事会已同意全资设立理财业务子公司。截至 2019 年上半年，

12 家股份行中，有 9 家已经申请设立理财子公司，但浙商银行、渤

海银行、恒丰银行均未公告。浙商银行高管在 2019 年 3 月的业绩会

上曾表示，理财子公司已在浙商银行机构设立的规划中，但具体推进

时间，还要根据业务发展和资本使用情况。此后，直到 2020 年 11

月底，该行董事会才审议通过相关议案。

值得一提的是，恒丰银行也是 2020 年 11 月底董事会审议通过了《关

于设立恒丰理财有限责任公司的议案》，同意出资不超过 20 亿元设



立恒丰理财。渤海银行申设理财子公司未发公告，于 2021 年 4 月获

批筹建；2021 年 6 月，恒丰银行理财子公司也获批筹建。而浙商银

行比这两家规模更小的股份行晚了两年半时间。

此外，多位人士提到，浙商银行近年来领导班子动荡及高管腐败案，

可能是进展迟滞的影响因素。

浙商银行申设理财子公司的 2020 年，该行董事长为沈仁康、行长为

徐仁艳。2021 年年中，浙商银行高管层换届，原副行长兼北京分行

行长张荣森接任行长，2021 年 9 月其任职资格获监管批复；2022

年 1 月，原董事长沈仁康尚未到龄即被卸任，来自财通证券的陆建强

拟出任浙商银行董事长，其任职资格 2023 年 8 月获监管批复。后续，

沈仁康于 2023 年初被宣布接受调查，另据财新了解，沈于 2023 年

8 月左右被移交司法，他伙同他人非法收受巨额财物上亿元，主要牵

扯投贷联动平台——浙商产融及民企股东等；该行曾负责资管业务的

副行长张长弓涉案金额数亿，但具体涉案情况迄今为止尚未公布。

未抢得先机的浙银理财后续要追赶同业，挑战不小。近几年，浙商银

行理财规模呈持续下滑趋势。2019 年末，理财产品余额 3305 亿元，

较年初下降 2.89%；2020 年末，理财产品余额 2889 亿元，较年初

下降 12.6%；2021 年末，理财产品余额 2451 亿元，较年初下降 15%；

2022 年末，理财产品余额 2107 亿元，较年初下降 14%；2023 年



中报显示，该行理财产品余额 1764.37 亿元，其中净值型理财产品

余额 1520.9 亿元，占理财比重 86.2%。这一数值较头部股份行上万

亿元的理财规模差距甚远；另外，可供参考的是，总资产相近的宁波

银行 2023 年 6 月末理财子公司产品余额为 3460 亿元。

据财新近期从浙商银行人士处了解，获批筹建前，该行相关准备工作

早已经开始，例如先进行了“物理隔离”，拟筹建的子公司以后与母

行不在同一地点办公。

根据同业惯例，银行资管部总经理有望后续在理财子公司担任要职，

但这仍需子公司获批开业后才能明确。浙商银行资管部总经理现为蒋

碧湖，无公开简历。据财新了解，他毕业于浙江财经大学，曾在原银

监会浙江监管局工作，2016 年底进入浙商银行资产管理部，任副总

经理；2018 年 7 月，任副总经理（主持工作），后续转正，至今大

约四、五年。

II．缺席中国“系统重要性银行”

除了最晚获批筹建理财子公司，浙商银行未列入中国“系统性重要性

银行”名单。自 2021 年以来，这一名单已发布三次。

中国的国内系统重要性银行评定始于 2020 年。当年 12 月，央行、

原银保监会联合发布了《系统重要性银行评估办法》。2021 年 10

月 15 日，根据《评估办法》和 2020 年数据，监管评估认定了 19



家国内系统重要性银行，包括 6 家国有商业银行、9 家股份制商业银

行、4 家城市商业银行。2022 年，国内系统重要性银行评估认定名

单更新，仍有 19 家银行入围，但分组较 2021 年有变化，民生银行

由第二组降到了第一组。

2023 年，央行、金监总局经评估认定了 20 家国内系统重要性银行，

其中国有商业银行 6 家，股份制商业银行 9 家，城市商业银行 5 家，

这一名单较 2022 年的变化是新增了南京银行。其中，9 家股份行的

组别分布为：光大银行、民生银行、平安银行、华夏银行、广发银行

在第一组；中信银行、浦发银行在第二组；招商银行、兴业银行在第

三组。组别越高，说明系统重要性得分越高。浙商银行、恒丰银行、

渤海银行三家股份行未入围。

“已经‘陪跑’多次了。”一位浙商银行人士告诉财新，在 2020 年

首次评定之前，多家银行接到通知要做准备。“行内很多人都知道，

当时大体圈定了一些银行名单，要进行系统对接、准备材料，期间一

直在做各种沟通，不少人觉得浙商入围问题不大，结果正式公布时没

有。而恒丰银行、渤海银行开始时就没在那个框里，没入围也不意外。”

不过，也有银行业研究人士告诉财新，国内系统重要性银行评估有一

定的流程，开始时确定参评银行范围，向参评银行收集评估所需数据，

计算各参评银行系统重要性得分，形成系统重要性银行初始名单，结



合其他定量和定性分析作出监管判断，再对系统重要性银行初始名单

作出调整。“总资产前 30 名的都在参评银行范围内，参与评选但未

入围的也不只浙商银行一家。”

经财新对比，2023 年国内系统重要性银行名单中，大部分银行总资

产比浙商银行高，评估期比浙商银行总资产小的有宁波银行、南京银

行两家。

III. “弱敏感资产”策略检视

对浙商银行有所关注的业内人士应该知道，该行在经历高管大换血后，

近两年在推进新战略，包括在业内首次提出“经济周期弱敏感资产”

概念，并在业绩会上多次提及，未来要提高相关资产占比。

例如 2023 年中报，浙商银行称坚持审慎、稳健的风险偏好和小额、

分散的授信原则，搭建以“经济周期弱敏感资产”为压舱石的资产结

构，实行特色风险监控官派驻制度，持续完善风险管理制度体系。上

半年，该行实现归属于本行股东的净利润 77.43 亿元，同比增长

11.03%；营业收入 332.27 亿元，同比增长 4.68%，其中“经济周

期弱敏感资产”实现营业收入 95.16 亿元，同比增长 26.71%。

什么是“经济周期弱敏感资产”？财新查阅相关资料，浙商银行按照

“最大共识、最小范围”的原则，基于 RWA（加权风险资产收益率）、



EVA（经济附加值）、不良率 3 个量化指标的“1+3”分类标准，将

全行经济周期弱敏感资产分为三类，分别是小额分散资产、弱周期行

业资产和 CSA 客户服务总量。

其中，“小额分散资产”通过控制授信集中度来分散风险，以零售、

私行、小微客户为主，包括信用卡（含分期）、个人住房按揭、个人

消费贷（剔除联合贷），单户余额 1000 万元以下（含）的普惠型小

微贷款，以及其他符合“小额分散”标准的供应链金融业务。“弱周

期行业资产”是指投向与经济周期相关性较弱的行业资产，主要对国

民经济行业的敏感性分析，经银行专家判断校准后确定了一些二级行

业。“客户服务总量 CSA”，主要覆盖 6 大类金融服务，包括 AUM

财富管理、FPA 投行服务、FICC 代客服务、国际跨境服务、金融产

品销售服务和托管业务服务。

该行高管曾在专业期刊上撰文提到，通过对全国性股份行经营数据进

行实证研究发现，全国性股份行的经营绩效显著地与弱周期行业资产、

中间业务收入、零售贷款占比相关。开展小额分散的信贷业务、提高

对资产中弱周期行业的配比、提高不耗用风险加权资产的中间业务三

项措施，是决定全国性股份行的经营绩效的重要因素，也是实现穿越

经济周期的核心。在此基础上，浙商银行逐步形成了围绕上述三类业

务的“经济周期弱敏感资产”的经营理念，为的是在经济好的时候，



银行经营也很好；在经济较差的时候，经营状况不至于很差；总体比

较平稳。

不过，也有接近该行的业内人士近期向财新表示，上述战略的用意是

好的，但具体操作上不乏可商榷之处。例如，普惠型小微贷款近些年

投放增速较高，但不少小微贷款是以住宅、厂房作抵押，按照原房价

评估值打折后放款，“近两年楼市下行，房价缩水，对此类贷款资产

的影响不小，这类产品或资产对经济周期的变化能算弱敏感吗？”再

如供应链金融，一些上下游企业围绕核心企业开展业务，有的回款来

源于核心大企业，有的核心大企业提供担保、回购、差额补足，有些

核心大企业还是房企，“若由核心大企业兜底或最终占用大企业授信，

这业务能算是小额分散吗？”

此外，他认为，从银行长远可持续健康发展角度考虑，基于一些指标

筛选出的“弱周期行业”需仔细待斟并适时调整，以免分行为了短期

业绩、奖励激进投放，产生风险误判。

“弱敏感资产的战略提出来之后，在各个分行的考核、激励里被放到

了非常重要的地步，各家分行倾斜财务资源，加大金融资产投放。如

果论证得不够仔细，容易埋下隐患。”他提醒，“一些分行员工在做

业务之前，会先去看看那个行业是不是被‘打标识’了，是不是属于

弱周期行业里的。而实际上，与经济周期强相关的行业里也有好客户、



好资产，弱相关的行业里也有不好的资产，还是应该具体情况具体分

析，多开拓维护资质比较稳健的客户。”


