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① 如 Schlingemann and Stulz（2022）以对实体经济的贡献作为评估上市公司价值是否合理的方法。

摘要：金融服务实体经济是习近平经济思想的

重要组成部分。2023 年 10 月召开的中央金融工作

会议首次提出“加快建设金融强国”，并再次强调“坚

持把金融服务实体经济作为根本宗旨”。加快金融

强国建设对金融服务实体经济提出了更高要求。通

过纵向总结历史上各金融强国的建设经验，本文提

出在加快建设金融强国过程中，需要在竭力满足实

体经济合理的金融服务需求基础上，将重点放在金

融支持科技创新，创新金融服务体制化解科学家（创

始人）与投资方的利益冲突，建立完善多层次资本

市场助力科技创新企业的市场转化，更好满足实体

经济差异化的金融需求。为更好地提升金融服务实

体经济质效，金融机构应从中华优秀传统文化中汲

取养分。
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实体经济是一国经济的立身之本、财富之源。

无论纵观 15 世纪以来金融强国的历史更迭，还是

回顾中国改革开放的四十余年，金融作为国民经济

的血脉，在满足经济社会发展需要、服务经济持续

快速增长、支持熊彼特式创新上均发挥了重要作用。

2023 年 10 月底召开的中央金融工作会议，首次提

出“加快建设金融强国”。加快建设金融强国是新

时代新征程金融事业发展的重大目标任务。金融强

国建设的根本目的是服务中国式现代化，支持高水

平对外开放，支持产业发展，着力提高国家竞争力，

维护国家金融安全。实体经济是金融的根基，金融

是实体经济的血脉，两者共生共荣。“金融服务实

体经济”是最能体现中国特色的金融发展理论，也

是习近平经济思想的重要组成部分，不仅在中国广

受认可，也在国外掀起了研究的热潮①。金融强国

的建设既离不开强大的实体经济支撑，也应服务于

实体经济的发展。

然而，在加快建设金融强国的过程中，金融服

务实体经济有其区别于以往的深刻内涵。从词意上

讲，“金融强国”更加强调金融对提升国家整体竞

争力的支持作用。细数荷兰、英国、美国等在不同
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① 代指尼德兰地区的低地国家，包括现今的荷兰大部分地区、比利时、卢森堡，以及法国的部分地区。

历史阶段的金融强国之路，虽然会因时代环境、国

别经济与历史阶段不同而有所差异，但本质上都是

抓住了当下时代经济增长的驱动力，通过金融创新

服务于新的生产力和生产方式的变革。在每一个历

史阶段，经济社会发展对金融的需求是不同的，金

融服务实体经济在不同时期有不同的体现，不同因

素的重要性存在轻重缓急，需要抓住主要矛盾提升

金融服务实体经济质效。

一、千年以来，经济增长的驱动力在
不断演变

安迪森·麦迪逊在《世界经济千年史》中提出，

经济增长的过程无论在空间还是时间上都是不平衡

的。千年以来，经济增长的驱动力在不断演变，每

个阶段促进经济增长的核心关键要素是不同的。

第一，14 世纪以前，经济增长主要驱动力来自

生产要素流动。在古代的经济体中，各个地区的发

展相对比较封闭，地区之间资源品、劳动力、技术

等生产要素的流动成本很高。这个时期，如果能够

为生产要素的流动提供便利，实现生产要素的最优

配置，将产生巨大的经济增长动力。在 14 世纪之前，

中国是世界经济发展的佼佼者。一方面是因为中国

国土辽阔、资源丰富、人口众多，并且在早期“干

中学”的技术演进中，人口多意味着新技术产生的

概率高。另一方面，也是更重要的是，统一的国家

（货币、文字、度量衡等）便利了生产要素的流动，

通过降低生产要素流动的成本，技术能够更快地寻

找到最适宜其发展的地区，与当地的生产资料相匹

配，形成巨大的经济推动力。统一的国家能够打破

要素流动的壁垒，发达的国际交流和贸易网络同样

可以降低生产要素流动的成本。荷兰①作为低地国

家具有天然发展牧羊业的地理和气候条件，当羊毛

工业的技术伴随着贸易联系从威尼斯传到荷兰，迅

速与当地资源禀赋结合，产出质量上乘、全世界畅

销的毛织品，帮助荷兰完成了早期的财富积累。

第二，15—19 世纪，跨洲贸易繁荣，经济增长

的主要动力来自获取更多的生产要素，并将其配置

到更具生产性的用途上。事实上，这一机制在更早

的时期就已经在发挥作用，只不过在大航海时代最

为典型。根据 Maddison（1998）的统计，在 13 世

纪末有 85% 的中国人在长江以南居住，但在 8 世纪

（公元 750 年附近）这个比例仅为 24%。中国古代，

人口仅在有限的区域活动，市场中的资源并没有被

充分发掘和利用。随着人们生活的区域扩大，越来

越多的资源被大家所发现，并在更大的范围内进行

最优化配置，中国的人口和经济总量都获得了快速

提升。在大航海时代，探险家的航海活动发现了非

洲、美洲、东南亚等“新大陆”，市场中资源的量

级得到进一步拓展，也掀起了殖民时代的罪恶开端。

17 世纪荷兰在“黄金时代”控制的海外殖民地的面

积是其本土面积的三四十倍，在全世界范围内攫取

资源，获得了领先于世界的经济增长。

第三，随着工业革命的开展，从 19 世纪后半

期开始，工业化生产模式逐渐成为一国经济增长的

重要动力。早在两三千年前，古人就开始使用煤炭

烧火取暖，17 世纪蒸汽机就已经被发明出来并被应

用在一些设备之中，但蒸汽机以及其所驱动的工业

化生产是 1830 年之后才开始的。一方面，航海探

险活动不断开拓世界的版图，源源不断的资源被发

现和配置，殖民国家沉醉于航海贸易的繁荣和人固

有的懒惰心理，抑制其学习并采用新技术等需要承

担风险的方式来追求更大的财富增长；另一方面，

工业化需要大量的资本积累，以负担高额的初始固

定投资，同时需要大量资源和市场以维持工业化生

产方式的持续。英国恰逢其时，凭借优秀的禀赋，

抑或是天赐的幸运，首先进行工业革命，推行工业

化并迅速占领了世界市场。随后的第二次工业革命，

工业化从围绕矿产资源的地域束缚中解放出来，缺

少煤炭资源的法国、德国、美国等国家逐渐赶超和

取代了英国。在 20 世纪的发展过程中，欧洲因为

市场分散，在推行 Chandler 式标准化大规模工业化
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生产方式时落后于美国。中国后来者居上，立足每

一阶段的国情，系统谋划每一阶段的工业化战略，

用几十年的时间建立起世界上最完备的工业体系，

成为后发追赶型工业化非常成功的代表。

第四，20 世纪末，尤其是 21 世纪以来，经济

增长的突破来自前沿技术的发明和应用。工业化生

产模式高效地满足了经济主体的现有需求，之后的

经济增长更多依赖于新技术的突破和应用带来的供

给创造需求。在 20 世纪以前，技术进步依赖于技

术工人在工作中的改进和创造，或者经济主体在生

活中“意外的发现”。例如，在 18 世纪以前就存在

各种利用蒸汽的装置，如中国人发明的“鼓风炉”

或“风箱”。不过 20 世纪以后，随着具有体系化的

科学技术、实验方法的发展，技术的变革更加依赖

实验和理论，改变世界的生产技术和组织变革多出

自极少数优秀的个人（公司、实验室）。此时，人

口优势在基于“实验和理论”的技术变革中不再成

立，没有接受过前沿科技教育的普通劳动者是无法

“意外发明”变革世界的科技成果的，新技术、新

生产方式的出现需要顶尖的科学家（团队）带领突

破。因而，更好地为科学家的创造活动、高科技企

业的创新活动提供支持，是实现这个时代经济增长

的关键。

二、不同经济增长时期，对金融服务
的需求存在差异

第一，14 世纪以前，实体经济对金融的需求是

简单且朴素的，即为生产要素的流动提供便利，表

现为汇兑和贷款。在气候灾害的冲击下，各地区即

使封闭发展，也会产生商业交流、跨期借贷的需求，

例如在灾年卖出自己家中的东西换取粮食，或去寺

庙（教堂）借贷。从而自然衍生出早期的商业市场，

以及由大商人和寺庙（教堂）经营的早期金融服务

业。中国从两汉时期的私人放贷，到南北朝时期的

寺院经营，再到唐朝大量商人和官吏贵族经营放贷

业务以及办理“飞钱”，实体经济的金融需求被合

理满足，不断成长的中国古代金融业服务和支撑了

一个“盛世大唐”。与中国在商业和金融服务中的

顺畅发展不同，欧洲大陆当时由对商业和金融（放

贷）极端仇视的教会所控制，放贷收息是不被允许

的。为满足市场上对金融服务的需求，威尼斯发明

了“汇兑 + 贷款”模式收取利息、英国通过“灰脚

法庭”解决纠纷，不同地区通过创新金融服务方式，

为生产要素的流动提供金融服务，实现了区域领先

的经济增长。在早期的罗马帝国、中国的唐宋时期、

11 世纪的英国、14—15 世纪的威尼斯，均能看到

金融对于商业活动和经济增长的助力。诚然，在这

一阶段并没有体现出金融对于经济增长的巨大推动

力，但却强调了实体经济对于金融最底层、最本质

的需求，此后的任何经济活动事实上都无法脱离这

一金融需求而成长壮大。

第二，15—19 世纪，金融的突出作用体现为聚

合资金和风险分担。在跨洲贸易的大航海时代，每

一次远航都是充满风险和机遇的“赌博”行为，由

单一资助人提供“天量”资金，要么“青史留名”

要么“血本无归”。区别于以往的远航活动都是由

国王或大商人资助的，荷兰通过公开发行证券和提

供证券二级市场交易更好地聚集了来自广大市民阶

级的资本，同时发展了股份制模式，能够通过合理

的收益分配和风险分担机制调动大众参与的积极

性，从而驱动更大规模、更高频次的跨洲贸易。随

后的英国，以“国家信用背书 + 市场化利益分配”

的金融体系很好地实现了聚合资金和收益分配。英

国的创新在于通过设立英格兰银行整合并最大限度

利用了国家信用，例如，通过扩大货币供应量为融

资服务，作为一个整体在阿姆斯特丹进行多边结

算①，不仅服务于英国的海外殖民扩张，也是战争

期间英国依旧能在市场上获取融资的关键（Borda 

and White，1991）。

① 如果是单一主体在阿姆斯特丹汇兑银行进行借贷（汇兑），市场会担心因为战争无法顺利收回贷款（承兑票据）。若由英格兰银行统一在阿姆
斯特丹办理结算，英国国内所有交易主体先在英格兰银行进行多边净额结算，差额由英格兰银行凭借自身信用在阿姆斯特丹汇兑银行结算，
降低了市场主体对于后期还款和承兑的担忧。
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第三，在工业化时代，金融的作用更加重要，

此时金融除了聚合资金和风险分担，还需要发挥

价值发现的功能。根据 Broadberry and O’Rourke

（2010）的统计，在工业化时期，土地、技术、人

力的贡献很小，经济增长主要来自于资本贡献，因

而聚合资金和风险分担在这一阶段依然十分重要。

伴随着技术工人移民和机械设备出口的限制解除，

19 世纪 50 年代之后，铁路、钢铁、航空、电报、

计算机等技术，相继成为市场追逐的热点，掀起了

一轮又一轮的“投机潮”，而狂潮之下项目良莠不齐，

甚至很多项目从未动工。此时，更好地识别项目，

发挥好市场价值发现功能，将资金配置到具有较强

确定性、生产性的项目中去，才是金融对经济真切

的支撑作用。英国和美国走在了世界的前列，英国

从 19 世纪末期开始，银行进行放款时就要求提供

项目的相关信息以及年度报表；美国 1933 年的《联

邦证券法》（Federal Securities Act）明确要求所有新

股发行必须注册备案，并按时披露特定信息。逐渐

构建起以信息披露为基础的金融监管和法律框架，

确保市场的价值发现和资本配置功能的实现，这支

持英国和美国相继成为世界金融中心。中国工业化

的成功也离不开价值发现和资本配置功能的发挥，

只是在此过程中政府和市场存在功能和制度上的

互补，张杰（2023）称之为“蕴藏在中国奇迹深处

的金融密码”。政府需要充分认识到国家当时的禀

赋条件、国际政治环境，从而科学谋划、动态调

整工业化战略；市场则秉持成本收益的分析框架，

专业化评估项目的可行性和进展情况，自上而下

（政府）和自下而上（市场）形成合力，互补配合

完成对项目的评估和资金的配置。

第四，20 世纪末，在熊彼特式技术创新的过

程中，金融在为科技创新提供资金的同时，也必须

解决利益冲突，这样才能调动科学家的积极性，并

顺利实现技术的市场化应用。在美国逐渐发展完善

的“早期风险投资 + 中期资本市场融资”方式，帮

助美国成为世界科技产业的孵化地。前者作为耐心

资本服务于科研攻关和技术研发，后者引入大量资

金服务于技术的市场转化，在技术不确定性强的时

候赋予科学家更高的收益激励，在需要市场化推广

的时候给予资本方合理的收益分成。1971 年纳斯达

克成立，谷歌、微软、苹果、思科、甲骨文、亚马

逊等众多高科技企业借助金融的力量，成为世界科

技巨头，帮助美国实现了较长时期的经济扩张。近

些年来，上市的科技型企业，创始人、管理层和股

东之间的利益冲突不断加大，对赌条款、特殊股权

结构安排等仅是在现有制度框架下的“缝缝补补”，

如何更好地解决利益冲突，妥善安排好激励机制和

监督机制，是当下金融服务于科技创新仍须探讨的

问题。

三、从金融强国的历史更迭看如何坚
持金融服务实体经济

第一，历史上金融强国都在创新金融服务，满

足当下经济增长核心驱动力的金融需求。金融强国

除了强调国家金融部门自身的强大之外，更为重要

的是通过金融创新服务于新的生产力和生产方式的

变革，满足当下经济增长核心驱动力的金融需求。

中国古代的金融创新始终围绕服务实体经济的目

标，从“飞钱”“交子”到“钱庄”“票号”，不停

演进金融服务模式，立足解决当下经济增长所面临

的金融需求问题（何平，2019）。荷兰、英国、美

国在历史进程中亦是如此，通过一系列创新变革金

融服务实体经济的模式，发明了证券交易所、中央

银行制度、创新创业投资等一系列金融制度，为跨

洲贸易的繁荣、工业化生产模式的推进、前沿科技

的探索提供其所需的金融服务。可以说，不同国家

虽然在不同时代背景下发展成为金融强国，但本质

上都是抓住了经济增长的核心驱动力，通过金融创

新满足其金融需求。

第二，纵观世界主要国家的金融强国之路，并

不是一帆风顺的，需要以服务实体经济为目标，坚

持金融改革和创新。金融业天然是经营风险的行业，

一个重要作用是为实体经济提供风险分担。历史上

的金融强国都曾遭遇过金融危机的挑战。荷兰 1637

年“郁金香泡沫”后继续开展金融服务模式的探索，

承接了荷兰的“黄金时代”；英国 1711 年遭遇“南

海公司泡沫危机”，后来大刀阔斧地进行金融改革，

重拾国家信用，成就“日不落帝国”；美国亦是如此，

大萧条、石油危机、互联网泡沫、次贷危机等危机
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事件频繁发生，每次金融危机后都伴随着金融监管

的革新，以及新一轮金融创新的开启。无论哪个时

代，经济金融发展都充满不确定性，金融强国能在

周期低谷稳妥过渡，在周期顶峰加速发展，重要的

就是坚持金融服务实体经济的目标，创新金融服务

模式满足实体经济需求，强化金融监管避免金融的

投机和空转。

第三，金融制度要与时俱进，没有一种制度适

合所有国家的所有时期。站在历史的视角审视，所

有留存至今的金融制度，都是在特定阶段满足了时

代发展的需要。例如，荷兰和英国发展的金融制度

适应了大航海时代对海外殖民地的开拓，没有聚合

大量资金的能力和合理的收益风险分担机制，无法

调动规模庞大的海外殖民地开发，进而无法廉价地

获取天量的生产资料，实现经济增长和工业化资本

的原始积累。西方创造的金融制度仅仅是符合当时

经济对金融的需求，现如今科技创新所需的初始资

金投入并不高，当下这一金融制度是否依然是最优

的，需要辩证地看待。

第四，金融强国从不盲目模仿，而是发展独具

特色的金融体系。荷兰 17 世纪市民阶级崛起，以证

券交易所为标杆的一系列制度正是充分调动了市民

阶级的积极性，实现了资本聚集，服务于经济扩张。

荷兰没有照搬威尼斯的模式，也未曾奢求去争取和

垄断各地教会的汇兑业务。英国 19 世纪的发展离不

开国家工业政治经济体的出现，以法律制度整合国

家信用，独立于阿姆斯特丹开展覆盖范围更广、形

式更为丰富、规模更加庞大的金融改革和创新，成

就了“日不落帝国”。美国自独立以来，自由主义的

思想深深扎根，整个国家遵循利益最大化的市场优

胜劣汰规则，顺应经济全球化的东风向世界输出金

融创新工具、金融监管体系、金融基础设施和金融

治理模式，服务于本国经济的全球扩张。所有的金

融强国在建构一系列金融制度体系的时候，都是遵

循当时当地的国情，以最有效率的方式服务于时代

经济增长的核心动能，而非简单照搬他国的经验。

四、政策建议

党的十八大以来，不断深化金融供给侧结构性

改革，增强金融服务实体经济能力，逐渐探索出一

条符合中国国情、具有中国特色的金融发展之路（张

晓晶等，2024）。当下“百年未有之大变局”加速演进，

新一轮科技革命和产业革命向纵深推进。面对时代

变革，更需要我们借鉴历史上金融强国更迭的经验，

坚持金融服务实体经济，为以中国式现代化全面推

进强国建设、民族复兴伟业提供有力支撑。

第一，做好科技金融大文章，服务于当下经济

增长的核心驱动力。突破关键核心技术以及完成市

场转化是当下经济增长的核心驱动力，如何建立适

应新时代科技创新的金融服务机制是金融服务实体

经济的关键一环，也是加快建设金融强国的要义所

在。做好科技金融大文章，主要体现在两个维度。

其一，金融如何“对症下药”满足中国科技创新过

程中的各种金融需求。现代的科技创新更多基于实

验和理论，西方发展的专业化创新创业投资机构需

要在中国进行发展和完善，此外还需要依据中国国

情提供有针对性的补充渠道，形成服务于早期科技

创新的体系化制度，如公共部门出资、科学家（创

始人）的无形资本融资、相关领域的大企业战略培

育等。其二，金融如何“提质增效”助力科技创新

企业实现从科研攻关到商业市场化的全过程。建立

多层次资本市场是最优的匹配，一方面，资本市场

可以帮助企业筹集到足够的长期资本，并能借助各

类金融机构进行流动性管理；另一方面，资本市场

降低了买卖双方搜寻匹配的成本，也是一个向公众

展示自身价值的机会。

第二，竭力满足实体经济差异化的金融需求。

金融服务实体经济不仅体现为对当下时代经济增长

驱动力的支持上，也需要“查漏补缺”，满足经济

社会中不同主体的差异化金融需求。中国持续快速

的经济增长，也注定中国的实体经济发展是不均衡

的，有的产业已经达到世界前沿，需要金融支持前

沿科技的突破；有的产业仍处于成长期，需要金融

服务于产业的市场竞争力提升；有的产业处于培育

期，需要金融帮助企业嫁接资源。金融服务实体经

济的内在要求，始终如一的就是提供高质量的金融

服务满足实体经济合理的需求，必然要针对全产业、

全生命周期的实体经济发展提供匹配的、便利化的

金融产品。在金融服务实体经济的过程中，要审视
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实体经济对金融服务的关键诉求，及时补足缺失的

环节，使金融更好地服务于不同主体、不同层次的

实体经济需求。

第三，在金融系统大力弘扬中华优秀传统文化。

中国绵延五千年的优秀传统文化是中国特色金融制

度和金融治理结构的动力之源。在其滋养下，中国

金融机构形成区别于西方金融机构“利益最大化”

的运作模式①。这说明在中国，不宜用西方理论单

线条地理解金融机构的行为模式，长期受中华优秀

传统文化熏陶的中国人民和中国金融机构，会更加

具有集体主义价值观念，以目标导向创新金融服务

模式，支持实体经济的发展。我们要切实落实中央

金融工作会议提出的“在金融系统大力弘扬中华优

秀传统文化”，用中华优秀传统文化奠基的非正式

制度作为中国金融监管制度的有力补充，引导金融

体系为实体经济服务、为中国人民服务，助力金融

强国建设和民族复兴伟业。
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① 如薛畅等（2023）发现在外生灾害冲击下，中国银行体系不会从受灾地抽调资金去其他地区投资更具收益性的项目，反而会“雪中送炭”地
转移资金去受灾地支持当地的经济重建。


