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就在「海外併購」成為中國國有銀行們的時尚之際，大型國有產業集團們（「央企」）開始熱衷於「產融結合」，投資金融。
11月13日，中國媒體報導了中石油集團將出資20億元取得珠海商業銀行絕對控股權的消息，將「產融結合」熱推向了一個小高峰。事實上，比中石油集團進軍金融業步伐大又快的央企不在少數。
支持意見認為，央企對「產融結合」既有進入戰略行業的考慮，又滿足了主業發展的金融需求。一位中國國企專家解釋說，超級產業巨頭們普遍認為，中國金融行業的發展遠遠不如實業和製造業，尤其不及產業競爭激烈——「這說明（金融）這個行業還有很大市場空間，就象很多人去做房地產一樣，有錢賺。」一位資深投資人士則表示，從國際經驗來看，「有一個可以自己掌控的融資平臺，是企業發展的一個必經之路」。
事實上，央企對「產融結合」心血來潮的最主要的一個原因是「閑」錢太多了。根據國資委網站資料，2003年到2006年，央企的利潤總額每年增加1500億元，年均增長率達到36.7％。2006年，有21家央企銷售收入超過千億元，13家利潤超過百億元。控股珠商行所動用的20億元，尚不足中石油集團去年淨利潤的2%。
「產融結合」的第二個加速器則是即將執行的央企分紅製度。考慮到中國國有企業歷史上曾長期處於虧損狀態，過去十數年，大股東——政府都沒有向央企收取過紅利。據報導，從今年10月開始，除軍工和科研院所以外的155家央企需向財政部上繳部分稅後利潤。石油、電信和煙草等壟斷行業上繳比例為稅後利潤的10%，其餘央企則為5%。一位學者分析指出，統一分紅比例的做法缺乏彈性，可能促使央企想方設法去規避。一種典型做法是過度投資，另一種是成本上移（到集團公司）、利潤下移（到子公司）。
然而，從產業跨入金融，僅僅「有錢」是不夠的。尤其在現實條件的限制下，大部分央企不單應當回避投資金融這樣的高風險行業，而且對主業的擴張和再投資也應謹慎從事。
首先，過去幾年光鮮的總成績單並不能說明央企在經營上取得了巨大進步。據統計，2006年央企超過7500億元利潤中，有近70%來自中石油等9家壟斷企業。換言之，其餘140多家央企中有相當部分可能只是盈利平平，甚至虧損——根本不具備去投資其他行業的條件。
其次，在中國金融股普遍高估的背景下，央企選擇此時進入金融業有太強的投機性，加大了投資風險。學者李曉西曾指出，判斷產融結合是否合理的一個標準，是看其是否基於產業和金融間的互補。如果是因為資本市場過熱，盈利率過高，導致資金大量從產業流向金融市場，則會加大泡沫經濟。
更重要的理由在於，相比上市公司和民營企業，央企在內部治理上仍有非常致命的兩個弱點。第一，大部分央企負責人仍然來自政府任命，有別於真正意義上的企業家。第二，目前只有19家央企在進行董事會試點，大部分央企還沒有真正的、規範的董事會制度。在董事會缺席的情況下，央企負責人往往集決策權與執行權於一身，在進行投資決策時缺乏約束，出現投資失誤也往往無人問責。
規範的董事會制度加上國有資本經營預算，將成為對央企投資行為最有效的規管。國研中心張文魁表示，應該由董事會根據央企所處行業和自身發展實際來提出分紅方案、充分論證其投資的合理性和必要性。如果盲目進行大投入，或進行與戰略方向不符的多元化，大股東就可以予以否決。
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