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告別為了再見，退出為了更好地進入——這番辯證法完整地體現在摩根士丹利的身上。一方面，它已有意放棄多年前辛苦獲得的中國第一間合資券商牌照，另一方面，它開始為在中國的新一張合資券商牌照排隊。
2007年12月28日，英國《金融時報》報導了摩根士丹利有意出手自己在中國國際金融公司（「中金」）股份的消息。2008年1月7日，一位中金負責人對FT中文網側面證實稱，應從positive（積極的）角度看待分合——放手一個沒有控制權的子公司，對外方有什麼不好呢？
前大摩亞洲首席經濟學家謝國忠也指出，中金獨立運行很成功，加之中國公司紛紛轉在A股上市，令大摩需要在中國重新建立真正屬於自己的平臺。
12年前，大摩入股中金拉開了中國證券業開放大幕。而後，又有4間合資券商陸續成立。去年底，中國證監會恢復了一度暫停的合資券商審批。據悉，大摩和瑞信都遞交了新的合資申請。
表面上，更新後的最新遊戲規則和12年前並沒有實質的不同——合資，做非控股股東，仍然是外資進入中國證券業的唯一路徑。「沒有什麼變化」，中銀國際首席經濟學家曹遠征說，「就這政策，你願意來就來」。
然而合資外衣之下，中外合作早已變形。事實上，合資為表獨資為里的券商更容易成功。由中方掌控的中金，和實際由外資全面主導的高盛高華及瑞銀證券都是這方面的明證。其他中外實力對比太過平均的合資券商，往往業績乏善可陳。除了股比限制，合資券商也無法取得完整牌照，業務單一。一位合資券商老總認為和本地券商比，目前合資券商更多劣勢，「他們看我們的眼光，大概更多是同情而非羡慕」。
奇怪的是，一方面，堅持合資規則不變的中國監管者允許現實中變相獨資的特例們存在，另一方面，合資門檻帶來的種種不便和風險，也沒有讓外資卻步。觀察人士指出，在新合資券商里獲得類似高盛或瑞銀的實際控制力，正是大摩下一步。
既然如此，要合資這贅殼到底何用？
一位本地券商高管批評說，開放十餘年來，中國已成為全球資本市場開放尺度最大的國家，但合資券商並沒有對中國證券業進步做出相應貢獻。這位人士表示，現有體制下，激勵機制無法解決，中資金融機構受的限制往往比外資更多——這才是本地券商需要合資的關鍵所在。
其實，即使合資模式在特殊歷史時期為中國改革作出過貢獻，卻從來都是一種不可持續的經營模式。根本原因即在於「一僕不能伺二主」——當兩個股東對一個公司具相同發言權的時候，最好的方式不是讓這個公司在內耗中消亡,而是讓這個公司變成兩個。堅持合資模式的實際效果，不單未能讓外資帶來真正的競爭，也使本土券商的改革始終難以深入。
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