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上海成為國際金融中心的前景 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
內地政府於 4 月 29 日公佈了一項計劃（稱「計劃」），目標是於 2020 年之前將

上海建設成國際金融及航運中心。一如所料，「計劃」於內地及香港引起廣泛關注

及討論，特別是有關「計劃」對人民幣的兌換性及國際角色的影響。 

 

 

藍圖 
 

根據「計劃」，內地會於 2020 年之前將上海建設成與中國經濟實力及人民幣國際

地位相稱的國際金融中心 (表 1)。到 2020 年，政府希望上海擁有功能齊備及高度

國際化的金融市場，當中齊集具國際競爭力的金融機構及專業人士，及具備必要的

稅收、信用及監管等法津法規體系。 

 

 
 
 

 
•  中國內地計劃 2020 年之前將上海建設成國際金融中心，是人民幣國際化的規劃

中的一部份。內地有意提升人民幣的國際地位，尤其是環球金融危機後，美元因

美國政府負債累累而受壓。一個更廣、更深、發展更完善的金融市場將會促進人

民幣國際化。 

 

•  上海很大程度上已是內地的全國性金融中心，但在市場開放程度、市場規模及所

提供產品的種類及複雜性方面，上海較諸全球主要的金融中心，仍然存在差距。 

 

•  不過，較諸區內其他眾多競爭對手，上海擁有成為國際金融中心的明顯優勢，包

括背後有全球其中一個最活躍的經濟體系及政府的優惠政策支持。上海能否縮窄

與全球主要金融中心之間的差距，將取決於內地如何放寬目前防礙上海成為國際

金融中心所存在的限制，包括資金流動方面的限制及人民幣不可自由兌換等。而

這很大程度上將視乎內地如何衡量人民幣國際化的相關利益及風險，及何時能具

備抵禦該等風險所必需的基礎設施。 
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表 1:  上海邁向國際金融中心的發展框架 

 
政府的主要目標：  

 

1 .  於 2020 年之前將上海建設成與中國經濟實力及人民幣國際地位相稱的國際金融中心  

 

2 .  到 2020 年，上海將擁有 

-  功能齊備及高度國際化的金融市場體系 

-  齊集具國際競爭力的金融機構 

-  金融專業人士充備 

-  符合發展需要的稅收、信用和監管法津及法規等體系 

 
資料來源： 《國務院推進上海建設國際金融中心和國際航運中心》，新華網；恒生銀行  

 

 

廣泛而言，內地政府對上海至 2020 年的願景與一般認為國際金融中心應具備的條

件定符合。根據國際貨幣基金組織的定義，「國際金融中心是大型的國際性全方位

服務中心，具備先進結算及支付系統，支持大型境內經濟，市場具深度及流通性，

當中有廣泛的資金來源及用途，其法律及監管架構足以保障委託與代理二者關係及

監察職能的誠信」(1)。 

 

根據「計劃」，內地政府將會於未來數年在上海引入更多金融產品、衍生工具及期

貨交易 (表 2)，並會鼓勵國際發展機構發行更多人民幣債券。其他境外企業亦會陸

續獲准發行人民幣債券，及在上海證券交易所上市。上海更將透過鼓勵國際再保險

公司於上海開業，以及成立中資及中外合資再保險公司，致力發展再保險市場。 

 

「計劃」尤其著重發展投資銀行、基金及資產管理公司以及融資租賃公司，藉以形

成一群具備國際競爭力的金融機構。內地政府將積極發展各類股權投資及創業投資

基金，及拓展各類金融業務，包括私人銀行、離岸金融、汽車金融及商業銀行的併

購融資業務。 

 

總括而言，在上海邁向國際金融中心的過程中，「計劃」涵蓋強化上海金融基礎設

施的框架及具體措施。在業務國際化方面，上海將會發展新金融機構、服務及產

品，並開放市場。在金融體系的運作及監管方面，將會引入國際法律及監管慣例，

並會培訓必需的專業人才。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1 「離岸金融中心」，IMF Background Paper，國際貨幣基金組織，2000 年 6月 23日 
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表 2: 建立功能齊備及國際化金融體系的具體措施 

 
為建立功能齊備及國際化金融體系將發展的新市場工具及將採取的新措施：  

 

1 .  發展企業債券、資產擔保證券、外幣債券等 
2 .  發展以股票指數、匯率、利率、股票、債券、銀行貸款等為基礎的衍生產品 

3 .  引入能源和金屬類商品期貨交易   

4 .  擴大上市公司的行業覆蓋面和規模 

5 .  發展證券投資基金和保險基金等各類型機構投資者 

6 .  逐步允許境外投資者參與上海金融市場、擴大國際開發機構發行人民幣債券的規模，並允許

境外公司發行人民幣債券 

7 .  發展再保險市場。將會引入中資及中外合資再保險公司、鼓勵國際再保險公司在上海開業，

及研究開展境外再保險業務的可能性 

8 .  推進內地與香港的金融合作 

 

將發展的金融機構和業務體系 

 

1 .  各類金融機構，重點為投資銀行、基金及資產管理公司、貨幣經紀公司、融資租賃公司等 

2 .  各類股權投資基金、創業投資基金等 

3 .  私人銀行業務、離岸金融、信託融資業務、汽車貸款等 

4 .  開展商業銀行的併購融資業務 

5 .  推進金融市場對外開放 

 
資料來源： 《國務院推進上海建設國際金融中心和國際航運中心》，新華網；恒生銀行  

 

 

  

人民幣國際化 
 

內地政府早已希望發展上海成為國際金融中心。早於 1991 年，已故元老鄧小平已

經有意恢復上海過往的金融中心角色；這一意念其後於 1992 年舉行的中國共產黨

第十四次全國代表大會中被採納為政策目標(2)。 

 

中國內地計劃 2020 年之前將上海建設成國際金融中心，是人民幣國際化的規劃中

的一部份。內地有意提升人民幣的國際地位，尤其是環球金融危機後，美元因美國

政府負債累累而受壓。一個更廣、更深、發展更完善的金融市場將會促進人民幣國

際化。 

 

 

上海已是全國性的金融中心 
 

多年來，中國內地曾作出多番努力恢復上海的金融中心角色。上海市浦東區陸家嘴

金融貿易區正是努力的成果，是中國內地的華爾街。陸家嘴金融貿易區薈萃內地大

部份重要金融機構，包括中國人民銀行繼北京之後的第二總部、中國外匯交易中心

及中國債券交易中心(表 3)。 

 
 
 

                                                           
2 黨代表大會採納政策建設上海為三個中心：國際經濟中心、國際金融中心及國際貿易中心。 
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表 3: 上海主要的金融機構 

 

機構 成立  

中國人民銀行第二總部 2005 年  

上海證券交易所 1990 年  

中國外匯交易中心 1994 年  

全國銀行間同業拆借中心 1996 年  

中國債券交易中心 1997 年  

黃金交易所 2002 年  

石油期貨市場 2006 年  

中國金融期貨交易所 2006 年  

中國人民銀行征信中心 2008 年  

資料來源：《建設上海國際金融中心：戰略目標、進展與面臨的挑戰》，徐明棋，上海社會科學院，2007 年；

恒生銀行。 

 

 

今日，上海作為中國內地全國性金融中心的地位毋庸置疑。以市值、成交額及募資

金額計，上海擁有全國最大的股票市場(表 4)。上海亦擁有內地最大的債券市場

（以交易價值計）及唯一的黃金交易市場，並為境內註冊成立的外資銀行最集中的

城市（以數量及資產計）。 

 

 

表 4：上海在內地金融市場的領導地位 

 
市場／行業 參數  2 008 年底 佔全國百分比 

市值（人民幣億元） 97 , 25 2  82 . 2  

市場成交額（人民幣億元） 180 , 4 30  67 . 5  
股票市場 

募資金額（首次發行上市+再次發行，

人民幣億元） 
1 ,918  61 . 3  

現貨交易（人民幣億元） 2 ,076  97 . 8  
債券市場 

回購交易  （人民幣億元） 24 , 269  100 . 0  

黃金市場 現貨交易（噸） 4 ,457 . 6  100 . 0  

保險市場 管理資產（人民幣億元） 10 , 000   （約數） 46  （約數） 

基金管理公司數目（中外合資） 30  ( 19 )  49 . 2  ( 57 . 6 )  
基金管理  管理基金（中外合資） （人民幣億

元） 
7 ,210  ( 5 , 000 )  37 . 1 ( 58 . 2 )  

數目 17  53 . 1  

銀行業 
境內註冊成立境外銀

行  
總資產（人民

幣億元） 
8 ,451  84 . 8  

境外財產保險公司 數目 7  63 . 6  

保險業 中外合資人壽保險公

司 
數目 12  46 . 2  

資料來源：《2008 年上海金融市場交易總額超 167 萬億元》，新華網，2009 年 1 月 3 日；《2008 年中國金融市

場發展報告》， 中國人民銀行；中國人民銀行；上海市人民政府網頁 
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但仍非國際金融中心 
 

儘管上海在內地金融市場舉足輕重，然而，較諸倫敦或紐約等全球主要金融中心，

上海在市場規模及所提供金融產品及服務的種類及複雜性方面仍有不足。例如，內

地的外匯交易額不足倫敦的 1%(表 5)。而縱使上海證券交易所的市值較倫敦高，

但籌資金額卻不足倫敦的四分之一，成交額更不足紐約的十分之一。 

 

 

表 5:   上海在全球金融市場的地位 

 

 上海 香港 東京 紐約 倫敦 

市值（2009 年 3

月，億美元） 
18 ,630  13 , 070  26 , 110  79 , 460  16 , 760  

成交額（2008 年，

億美元） 
25 ,870  16 , 290  55 , 860  336 , 3 90  64 , 740  

股票市場 

 募資金額（2008

年，首次發行上市

加再次發行，億美

元） 

280  520  110  1 , 510  1 , 250  

已發行債券（境內，2008 年

底，億美元）* 
22 , 100  500  110 , 7 70  246 , 2 20  12 , 230  

外匯市場成交額（2007 年 4

月，每日平均，億美元） 
90  1 , 750  2 , 380  6 , 640  13 , 590  

銀行外部資產（2008 年底，億

美元） 
不適用 7 ,890  25 , 750  26 , 000  56 , 390  

*  整個國家／地區，非個別城市 

資料來源：國際證券交易所聯會；國際清算銀行  

 

 

 

上海與世界主要的金融中心比較，除量方面見不足，質方面亦有差距。根據倫敦市

最新發表的環球金融中心指數 (Global  F inancia l  Cent re  Index)  ，2009 年上海在全

球 62 個金融中心中排名第 35 位(表 6)，與布魯塞爾(32 位)及哥本哈根(38 位)的級

別相近。環球金融中心指數是按照金融專業人士對各金融中心的人才多寡、稅制、

法律及監管環境、資訊渠道、與客戶及國際金融市場的聯繫等因素的評估，將全球

62 個金融中心排名。 

 

上海肯定在某些方面較其他金融中心優勝。例如，2008 年，上海位列全球橡膠期

貨交易首位，並繼倫敦金屬交易所之後位列全球銅、鋁及鋅期貨交易次席。上海亦

位列全球黃金現貨交易首位。然而，整體而言，上海仍需著力提升多方面水平方可

成為國際金融中心。問題是，在 2020 年前上海與全球主要金融中心之間的差距可

以縮窄多少。 
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表 6:  環球金融中心指數  

 

城市 排名 分數  主要評估因素 

倫敦 1 781  

紐約 2 768  

新加坡 3 687  

香港 4 684  

蘇黎世 5 659  

東京 15  611  

上海 35  538  

北京 51 478  

•  人才  
人才多寡、勞動市場靈活性、商業教育及「人力資源」發展 

•  營商環境 
 監管、稅率、廉潔、經濟自由及營商難度  

•  市場參與 

證券化程度、股票及債券成交量及成交額，及一個中心中從

事金融   服務的眾多公司的聚集效應 

•  基礎設施 
樓宇及辦公室的成本及供應、其他基礎設施因素如交通 

•  一般競爭力  

整體競爭力，以一般經濟因素釐定，例如價格水平、經濟氣

氛及生活質素 

資料來源：環球金融中心指數，2009 年 3 月，倫敦市 

 

 

 

上海的競爭優勢及限制 

 

較諸眾多競爭對手，上海具備成為國際金融中心的明顯優勢。上海背後有全球其中

一個最活躍的經濟實體支持。1998 至 2008 年間，中國內地的經濟增長平均每年

9.6%，增速躋身全球前列。儘管中國未來十年的經濟增長將會放緩，但預期內地

仍可於數年內超越日本，成為僅次於美國的全球第二大經濟實體(表 7)。 

 

 

表 7:  中國內地已為全球第三大經濟實體，並預期將於數年內取代日本名列第二 

 
2008 年全球國內生產總值佔比  

按市場匯率  按購買力平價匯率  

美國 23 .5% 20 .7% 

日本 8.1% 6 .3% 

中國 7.3% 11 .5% 

德國 6.0% 4 .2% 

資料來源：國際貨幣基金組織 

 

 

2007 年，中國內地亦是全球第三大外貿國，排名僅次於美國及德國之後，並是全

球第六個最多外商直接投資的國家(表 8)。上海位處內地最活躍和繁榮的長江三角

洲核心地帶，加上中國內地在全球貿易及投資方面的顯赫地位，未來的商業及金融

流量有堅實保證。一個城市如果擁有龐大的商業及金融流量，不僅可以推動自身的

增長，更能凝聚海外的投資者。 
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表 8:中國內地的國際貿易及投資地位 

 

商品出口加進口， 2007 年  外商直接投資流入，2007 年  

 億美元 佔有率， %  億美元 佔有率， % 

美國 31 , 829  11 . 3  美國 2 ,328  12 . 7  

德國 23 , 850  8 . 5  英國 2 ,240  12 . 2  

中國 21 , 737  7 . 7  法國 1 ,580  8 . 6  

日本 13 , 339  4 . 7  加拿大 1 ,087  5 . 9  

法國 11 , 686  4 . 1  荷蘭  9 94  5 . 4  

英國 10 , 574  3 . 8  中國 835  4 . 6  

  小計 113 , 0 15  40 . 1    小計 9 ,064  49 . 4  

其他 168 , 9 25  59 . 9  其他 9 ,269  50 . 6  

全球總計 281 , 940  1 00 . 0  全球總計 18 , 333  1 00 . 0  

資料來源：世界貿易組織；聯合國貿易暨發展會議《2008 年世界投資報告》 

註：根據聯合國貿易暨發展會議，外商直接投資流入包括境外直接投資者向外商直接投資企業（直接或透過其他

關連公司）提供的資金，或境外直接投資者從外商直接投資企業取得的資金。外商直接投資包括以下三個組成部

分：股本、再投資盈利及公司間貸款。 

 

 

然而，內地亦存在本身的限制及弱點，當中最明顯的莫過於資金流向的限制。資金

流動受制無可避免會限制內地金融市場的商業流量 (表 9)。人民幣不可自由兌換是

另一個限制諸如外匯買賣及首次公開發行上市等業務的因素。其他限制包括對資訊

及外商參與的控制。內地能否或會否放寬該等限制將會決定上海能否於 2020 年前

追上世界其他主要金融中心。 

 

 

表 9： 部份中國內地的限制及弱點 

 

限制 弱點 

•  資本控制 

•  人民幣兌換性 

•  資訊控制 

•  外商參與的限制 

•  利率及貸款控制 

•  人才多寡 

•  風險管理  

•  企業管治 

•  國際競爭力  

•  金融基礎設施 

資料來源：恒生銀行   

 

 

部份弱點例如人才不足，可以透過恰當的薪酬激勵而較易解決。上世紀 90 年代外

商直接投資大舉流入內地亦證明法律及監管環境不足未至妨礙外商流入。但其他限

制將較費時處理。 

 

例如，控制資本流動的目的是減少任何外來衝擊對本地經濟的影響；人民幣在資本

帳項下不可自由兌換亦如是。面對當前的環球金融危機後，內地政府不大可能於短

期內放寬任何該等控制。 
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一個國際金融中心不但可以幫助內地大大提升資金運用的效益，有利經濟持續增

長，同時亦會為內地不斷增長的財富造就更多投資機會，及更能切合境內外企業的

需要。發展國際金融中心的過程亦有助促進人民幣的國際化。 

 
上海能否在 2020 年前縮窄與全球主要金融中心之間的差距，將取決於內地如何放

寬上述的限制。而這將視乎內地如何衡量人民幣國際化的相關利益及風險，及何時

能具備抵禦該等風險所必需的基礎設施。 

 
 

免責聲明 

 

本檔由恒生銀行有限公司（「恒生」）提供，內含之資料，乃從相信屬可靠之來源搜集，而當中之意見僅 

供參考之用，意見內容不一定代表「恒生」之見解。撰寫本檔之分析員證明於本檔內所發表之意見，乃準 
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保證或承諾，亦不會就使用或依賴本檔所載之任何資料、推測或意見承擔責任或法律責任。投資者須對本 

文件所載資料及意見的相關性、準確性及充足性自行作出評估，並就此評估進行認為需要或合適的獨立調 

查。所有此等資料、推測及意見均可予以修改而毋須事前通知。 

「恒生」及其聯繫公司可以其名義買賣，可能有包銷或有持倉於所有或任何於本檔中提及的證券或投資項 

目。「恒生」及其聯繫公司可能就其於本檔所提及的所有或任何證券或投資項目的交易收取經紀傭金或費 

用。 

本檔所提及之投資項目未必適合所有投資者。投資者必須根據其各自的投資目的、財務狀況及獨特需要作 

出投資決定，並在有需要時諮詢獨立投資顧問。本檔並不擬提供專業意見，因此不應賴以作為此方面之用 

途。 

本文件並無考慮任何收件人的特定投資目標、財務狀況或特定需要。投資涉及風險，投資者需注意投資項 

目之價值可升亦可跌，而過往之表現亦不一定反映未來之表現。本檔並不擬指出本檔內提及之證券或投資 

項目可能涉及的所有風險。 


