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文/新浪财经意见领袖专栏作家 殷剑峰 

 

金融是现代经济的核心，金融体系的核心功能在于动员和配置跨期资

源，一国金融实力大体就可以理解为该国金融体系动员和配置跨期资源的

规模、效率。考察一国金融实力可以从金融体系的规模和结构、金融对外

开放情况、金融基础设施、金融体系抵御外部冲击等几个方面展开。当然，

从静态指标看，一国货币的国际地位则是金融实力最根本和最直接的反映。 
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从金融体系的规模看，在过去十年间，中国的发展速度相对较快。中

国的金融机构总资产（尤其是银行总资产）、债券市场、股票市场和衍生品

市场都得到了长足发展，与美国的差距得到不同程度的缩小。不过，截至

2019 年，中国最好的规模性指标（金融机构资产规模）也只相当于美国的

60%左右——这基本与中美两国 GDP（按可比价格计算）的差距相同，而

最差的规模性指标（如金融衍生品规模）甚至不到美国的 1%。 

从金融体系的结构看，中国一直是以银行为主导的金融体系，而美国

则是一个以资本市场为主导的金融体系。在过去十年间，中美的金融体系

结构特征得到了进一步强化。中国银行业总资产已经远远超过包括保险、

养老金在内的非银行金融机构，银行业的主导力量甚至延伸到了资本市场

——在债券市场，银行是最大的债券持有机构；在股票市场，市值前十大
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的上市公司中有八家为银行。在美国，资本市场并没有因为危机而萎缩，

相反，美国的股票市值达到历史新高，美国的债券市场正在成为全球安全

资产的提供者，而美国的衍生品市场依然处于全球垄断地位。 

从金融体系对外资产/负债的规模、结构看，中国一直扮演着全球“存

款人”的角色——突出表现为中国对外资产以低风险、低收益的外汇储备

为主，而美国则扮演着全球“银行家”的角色——对外负债以国债等安全

资产为主，对外资产则主要是高风险、高收益的直接投资和证券投资。金

融体系的规模、结构以及对外资产/负债的关系与货币的国际地位互为因果。

在当前国际货币体系中，美元依然居于第一层级的霸权货币，欧元处于国

际货币体系的第二层级，人民币则大体处于第三层级，人民币国际地位强

于大多数新兴和发展中经济体货币，但弱于日元、英镑等同处于第三层级

的储备货币。 

金融基础设施是金融运行的基础。美国拥有世界上最为完备的高效率

金融基础设施，而且，其金融基础设施事实上构成国际金融的基础设施，

这是其金融竞争力的主要体现，也因此赋予了其干预其他国家金融机构活

动的重要工具。近年来，中国加强了金融基础设施的建设，并且通过最新

金融科技的引入而大大提升了金融基础设施的效率，但与美国相比总体上

仍有较大差距。短期内特别值得关注的差距在于金融机构的中后台信息技

术系统和干预全球金融基础设施的能力，对于中国而言，这两个差距意味

着一旦爆发突然事件，中国金融体系的运行可能受到严重影响。 
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在应对外部冲击、保持金融稳定方面，中国的银行业一直是金融风险

的“缓冲垫”，承担着吸收系统性风险的功能，加之金融体系的封闭特征，

因而一般不会出现由资本市场引发的重大经济金融危机，但是，银行体系

的健康状况是一个长期隐患。美国发达、开放的资本市场是其金融实力的

基础，也是美国容易爆发重大危机的溯源。一方面，美国家庭部门的主要

金融资产都投放于资本市场，家庭部门消费占到美国 GDP 的 70%，另一

方面，美国企业的融资对资本市场严重依赖，因此，资本市场的突然调整

就会对经济产生严重打击。此外，新冠疫情爆发后，美国政府杠杆率的飙

升使得美国财政的可持续性成为越来越大的问题，这将严重影响美元的霸

权地位。 

总体判断，在金融领域，中国与美国的差距要远远大于在实体经济领

域的差距。不过，由于结构差异，两国金融体系具有不同的比较优势和劣

势。在动员和配置跨期资源方面，中国以银行为主导、相对封闭的金融体

系可以迅速动员国内资源，推动大规模投资，但长期的配置效率存在问题；

美国以资本市场为主导、开放的金融体系掌握了全球的金融定价权，能够

在全球配置金融资源，有利于鼓励技术创新，但在迅速推动国内大规模投

资方面存在短板。 

从当前中美金融实力的静态比较看，如果发生极端事件，中美两国的

金融体系都将受到重挫。由于体量相对较小，全球动员配置资源的能力很

弱，中国的损失肯定大于美国。不过，从动态演化的视角看，新冠疫情的
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爆发或将成为美元丧失霸权地位、美国金融体系丧失其全球优势的开端。

只要把握“斗而不破”的原则，真正坚持和加快改革开放，在后 2020 年

时代，人民币将崛起为全球关键储备货币，中国金融体系将获得全球资源

动员配置能力。 

一、金融机构的规模和结构 

从金融机构的规模看（表 1），2008 年中国金融机构全部资产为 82

万亿，相当于美国的大约 1/5；2019 年中国金融机构全部资产上升到 387

万亿，大体接近于美国的 60%。中国金融机构资产规模的上升主要源于银

行，2008 年中国银行业资产为 64 万亿，低于美国银行业资产规模，到了

2019 年，中国银行业资产已经飙升到 290 万亿，是同期美国银行业资产

的两倍多。然而，在保险和养老金、其他非银行金融机构方面，中美的差

距依然巨大。2019年中国保险和养老金的规模仅相当于美国的 10%不到，

其他非银行金融机构的规模不到美国的 3%。所以，中美金融机构的差距主

要在非银行领域。 
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数据来源：根据 CEIC 数据计算。其中，“保险和养老金”在中国只

统计了全国社保基金的规模，在美国则包括私人养老金和联邦、州和地方

政府养老金；“其他非银行金融机构”在中国包括各种资产管理业务（如

公募基金）、信托资产和证券公司资产，在美国包括共同基金、证券化产品

以及其他非银行机构。 

中美在非银行金融机构方面的巨大差异一方面反映了资本市场同样存

在的巨大差异（见以下内容），另一方面也说明中国的养老保障体系存在严

重缺陷：作为第一支柱的基本养老保险，我国的规模是 GDP 的 5.7%，美

国是 16%；作为第二支柱的企业补充养老金，我国企业年金的规模相当于

GDP 的 1.2%，美国 DC 和 DB 两类年金相当于 GDP 的 98.9%；作为第三

支柱的个人储蓄养老金，我国的商业养老保险规模是 GDP 的 2.6%，美国

的第三支柱规模是 GDP 的 42.5%。养老保障体系的严重缺陷导致作为机构

投资者的养老金规模过低，例如，2017 年，全国社保基金的总规模只有

2.18 万亿，企业年金只有 1.25 万亿。 

二、金融市场的规模和结构 

（一）债务市场的结构和规模 

债务融资工具包括债券（含各种资产证券化产品）和贷款两大类，对

应着资本市场中的债券市场和银行的信贷市场。从债务融资工具的总体规

模看（表 2），2008 年到 2019 年，主要由于贷款规模的膨胀，中美差距

大幅度缩小。不过，在债券市场方面，2019 年中国的规模依然不足美国的
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1/3。与前述金融机构资产规模比较相一致，中国与美国的差距主要不是体

现在贷款市场方面，而是在债券市场。债务融资工具的结构差异直接造成

企业融资结构的差异：就企业的债务融资工具结构而言，中国过度依赖银

行贷款，美国则相对平衡。2019 年中美非金融企业的贷款和债券之比分别

为 100：17 和 66：47。 

 

中美债券市场另一个重要的结构差异是，美国债券市场以安全资产为

主，而中国债券市场在过去十年间发展最快的是风险资产。安全资产指的

是信用风险和流动性风险较小或者完全可以忽略的债务融资工具，包括政

府部门的国债和非政府部门的高信用等级债券。安全资产是金融机构资产

配置的重要组成部分和央行公开市场业务的主要工具，决定了基准利率水

平，是整个资本市场发展的基石；在开放经济环境下，安全资产又是外汇

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_34834


