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深入推进金融供给侧结构性改革 

——国家金融与发展实验室年会（2019）  

 

刘煜辉：资本市场改革——从宏观到具象的逻辑 

大家下午好！当前中国宏大的资本市场制度改革

的序幕已经徐徐拉开，今天正好有这个机会给大家简

单说一说从宏观到具象的逻辑。 

时至今日，大家对中国经济的判断基本已形成共

识，按照中国人的思维，无论中国经济还是资本市场

都正在经历“乾坤转化”的历史端口，乾尽坤始。目

前肯定不是“春生夏长”，而是“秋实冬藏”的阶

段，是一种收敛的、调整的、“容平闭藏”的状态。

过去 5～6年中央对经济的判断一直都是非常明确的，

领导同志 2013年后讲中国经济判断用了很多新表述，

诸如“新常态”“三期叠加”“经济下台阶”“L

型”“新旧动能转换”，现在是“高质量发展”，这

些表述实际上就是在讲我们进入了一种收敛、调整之

势。提出“L 型”的时候，理论界、投资界很多人都

在猜中国经济在“L 型”所处的位置，曾经有一段时

间可能有些同志可能产生了“幻觉”，特别是 2017

年，有观点称中国经济步入“L 型”底部那一“橫”

的尽头，可能要结束“L型”了，即将“U型”复苏，

特别是投资界关于经济新周期的争论如火如荼，但到

今天这个时点回头去看，我相信从学术界到投资界对
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中国经济的判断应该高度一致，时下中国经济仍处于“L 型”那 一“竖”要

完成寻底那一“横”的阶段。 

我们看到，给中国过去 20 年实现了伟大的经济崛起和经济繁荣的两个决

定性因素，在 2018 年出现了悬崖式的叠加。 

一是“全球化红利悬崖”。全球化红利的窗口关闭了，尽管中美之间的

谈判还在继续，但背后的实质内容已经改变了，美国乃至西方对中国的技术

和智力的封锁实际已经形成。过去 20 年，中国引进西方原创，通过总体集成

能力的优势将其迅速变现，并通过模仿学习推动产业的升级、技术的进步。

另外，美国与各经济区重订贸易协定，塞入“毒丸条款”，简单而言就是要

改变原来 WTO 多边的框架，向美国利益优先的所谓“公平贸易”转化，去年

10 月份美墨加了签订三方条款，现在欧洲、日本、澳洲在谈，甚至东盟的条

款也在复制，对中国的压力是很显见的。大家可以看看越南，越南有大量的

年轻劳动人口，假以时日，给他们足够多的时间培养产业技术工人、产业工

程师，建设工业园，形成配套基础设施，那么尽管我们通过 40 年形成了完备

的工业体系，但总体集成的能力不是不可以撼动的，再加上“毒丸条款”的

压力，且全球跨国资本未来几年的配置结构在调整，所以这个威胁是非常现

实的，全球化红利明显衰退了。 

二是“出生率悬崖”。因为以前说经济长期增长的时候，老觉得人口因

素是慢变量，但是去年给了大家很大的心理冲击，去年是全面放开二孩政策

的第一年，原来人口专家预测中国会出现一个出生率的“小阳春”，结果

“小阳春”没出现，去年的新生人口仅 1523 万人，同比减少 200 万人。这就

是我们讲的“L 型”的基本判断。 

所以对于研究长期经济增长的同志而言，判断就是一个技术问题，把要

素和约束条件代入潜在产出的经济模型，经济增长实际上就是由劳动生产率
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和劳动力两部分决定。中国经济如果不脱离过去房子经济的模式轨道的话，

仅仅因为人口自然结构性因素带给劳动力的负向力量，经济“L 型”中“竖”

的时间会非常长，探底的一“横”可能非常低。清华大学白重恩教授在 2018

年做的研究，这一“竖”将延续至 2050 年，这一“横”的位置（潜在经济增

长率）是 2.85%，2035 年潜在产出增长率将跌破 4%。 

如果要改变这一模型的“宿命”，唯有改变劳动生产率旧模式下运行的

轨迹，通过提振衰退的劳动生产率对冲人口自然结构不可抗拒的负向冲击的

影响，能不能在尽可能短的时间，在一个更高的均衡位置找到“L 型”那一

“横”，比如 4%～5%。这是领导的重大历史责任。 

如果改变劳动生产率旧模式下运行的轨迹，想要在更短时间、更高的均

衡位置找到中国经济“L 型”那一“横”，只有创造出更多全要素，未来的经

济增长不需要更多像房子那样的资本形成，那个方向边际已经接近零。6 个单

位的信用未必有一个单位的 GDP新增出来，功耗极大，继续干下去迟早“明斯

基”。因此未来中国经济增长需要创造更多的全要素，需要创造出更多的技

术资本、人力资本、智力资本、信息资本、知识资本去填充中国未来的经济

增长。 

落实到具象工作上，就是为中国经济这条巨龙转换一个发动机，即构建

资本形成发生器的新引擎。资本形成的发生器的引擎转换，在过去二十年快

速工业化、城镇化的过程中，资产发生器的引擎是以商业银行为主体的间接

融资，在快速工业化、城镇化过程中，银行功不可没，银行是高效率的，能

够快速地把储蓄动员起来，通过银行中介快速转化为长期资本形成，生产大

量像房子那样的资产，迅速地提升经济的资本密度。经济转型需要创造出技

术资本、人力资本、智力资本、信息资本，但“银行的肚子生不不来”，政
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策的抓手逐渐聚焦到再造资本形成的新引擎，靠谁，只能靠资本市场，同志

们看看这个从大判断到抓手的逻辑，故事就是这样来的。  

2018 年中央经济工作会议，习近平主席提出“资本市场在金融运行中具

有牵一发而动全身的作用”，资本市场的地位上升到前所未有的高度，这就

是宏观到具象的逻辑。 

接下来是怎么干。 

过去 30 年中国证券市场历经坎坷，其症结在于我们一直没有培养出能够

承载资本市场核心功能（定价效率、价值发现，把经济资源导向最有效率的

产业和企业，创造价值）的市场化主体和制度。2 月 22 日习近平总书记在中

央政治局集体学习时强调深化金融供给侧结构性改革，增强金融服务实体经

济能力，讲话中提到中国证券市场的惩戒成本过低。对比美国乃至全球的最

有效率和深度的资本市场，美国的资本市场之所以如此强大，是因为制度层

面构建了一个非常完善的法律制度体系，所谓资本市场的两根支柱：集体诉

讼和损害赔偿。 

干活的主体是谁，强大投行，华尔街的伟大是高盛的伟大，资本市场定

价的上帝，把价格搞对，把关系搞顺。中国的资本市场如果要立起来，需要

强大投行，由中国的高盛、大摩去承载中国资本市场核心功能的实现。 

没有人对价格负责，割二级市场交易者的“韭菜”，同时也导致二级市场要

赚钱，只能靠“流动性溢价”的价差模式，很难赚到经济和企业成长的钱。

未来中国市场的改革就是要把这个症结改掉，科创板第一个重要的任务就是

实验制度，找到资本市场的两根支柱，一定要支撑起中国未来证券市场基本

架构。 

过去中国资本市场因为缺少这两个要素，所以资本市场实际上就是一个

套利的结构，没有人对价格负责，割二级市场交易者的“韭菜”，同时也导
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致二级市场要赚钱，只能靠“流动性溢价”的价差模式，很难赚到经济和企

业成长的钱。所以未来的资本市场改革就是要改变这个基因，缺什么补什么。

科创板就是资本市场供给侧改革“试验田”，科创板第一个重要的任务就是

实验制度，找到资本市场的两根支柱，一定要支撑起中国的未来证券市场基

本架构。 

接下来就是实现路径的探索，美国的高盛、大摩集信托责任、商誉、专

业精神、高超的金融技术于一身，它可以用嘴说话，投资银行可以掌握市场

的定价权，正因为它有两百多年自上而下的市场积淀。我们可能需要另辟蹊

径，尝试以商业银行的模式去探索一条实现中国特色的资本市场核心功能的

路径，用商业银行模式（资本为王）去实现“中国特色”的资本市场的核心

功能。 

强大资本从哪里来？可以考虑遴选券商，大规模发行可转换债券、永续

债券或优先股权，由全国社保和各地方社保认购。社保以划拨的国有企业和

国有金融机构的股权为质押，央行以相应交易结构支持。事实上的“政府信

用”注资后，有条件的券商也可进一步再向社会发行股份募集资本。如果由

此形成投行相当规模资本金，再撬动形成庞大的企业权益资本。 

当然各种实践路径我们还正在探索，也可能会招致不少的诟病，因为这

需要介入很多非市场力量，但时至今日中国经济转型已驶入深水区，各方面

矛盾盘根错节，可能也没有太多的时间和空间去接受市场要素自然培育生长

的过程了，如果不尝试你永远不知道答案，结果是什么大家拭目以待。 

 

声明：所有会议实录均为现场速记整理，未经演讲者审阅。 


