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●城市经济研究

从远东中心到全球中心：上海国际金融中心的演进与跃迁
———发展标金市场的历史智慧与现实选择

徐义国，王增武
（中国社会科学院 金融研究所，北京 １０００２８）

摘要：２０２０ 年，上海已基本建成与人民币国际化相适应的国际金融中心。 近百年前，标金市场、条银市场和外汇市

场共同构成了当时上海远东国际金融中心的“三位一体”，其中，标金市场的作用和地位最为显要。 从标金市场着

眼，凝练远东国际金融中心的演进脉络对上海国际金融中心建设的启示性贡献：第一，黄金市场的发展助力人民币

国际化的同时也会引领人民币国际化，二者呈显著的“共生关系”；第二，应完善黄金交易的市场、机构与产品体系，
在扩大现货交易对外开放成果的同时试点衍生品交易的对外开放；第三，应积极优化监管机制及风控体系，推行属

地监管或统一监管，择机合并上海黄金交易所和上海期货交易所的黄金业务，注重把握对外开放进程中的主动权。
关键词：远东中心；标金市场；上海国际金融中心
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　 　 近代上海之所以成就为国际性金融中心，夤缘

于其某项独特的功能禀赋为国际金融资本所青睐并

在一定时空内不可替代，即金银汇兑的平价机制［１］。
中国以银本位为核心的货币体系与世界以黄金为本

位的国家进行货币兑换和清算的需要，孳生了中国

的标金市场和条银市场，连同外汇市场，将近代上海

塑造成为三位一体的国际金融市场，通过多角套汇，
将上海的国际汇兑市场与伦敦、纽约和东京等全球

市场紧密关联，近代上海进一步成为国际资本流动

的重要场所，上海远东国际金融中心的地位由此筑

就。 目前的上海已基本建成与人民币国际化地位相

适应的国际金融中心，相较于上海远东国际金融中

心（下称“远东中心”）的演进脉络，上海国际金融中

心的建设在很多方面具备显著优势，但同时也有诸

多不足之处。 例如，当时的中国金市是全球范围内

唯一的可利用金银比价进行投机的市场。 作为远东

中心的“王牌”，标金市场的形成机理、演进逻辑及

其交易机制、自律管理等经验对当下国内黄金市场

的发展仍然具有非常重要的现实意义。 结合 ２０２０
年 ２ 月发布的《关于进一步加快推进上海国际金融

中心建设和金融支持长三角一体化发展的意见》
（即“金融 ３０ 条”）及 ７ 月印发的《关于支持长三角

生态绿色一体化发展示范区高质量发展的若干政策

措施》（即“２２ 条举措”）等文件精神，随着上海自贸

区新片区“特殊经济功能区”的次第展开及一体化

建设的纵深推进，立足于更加高远的新起点，凝聚历

史智慧，谋划和瞻望上海国际金融中心在 ２０２０ 时期

的新愿景，定能超越远东中心曾经开创的辉煌，实现

“全球中心”的能级跃迁。

一、远东中心的形成机理与演进逻辑

晚清政府积弱难返，虽有意效仿西方，但无力真

正推进经济社会的发展，北洋政府在某种意义上甚

至全然丧失了中央政府的威权。 南京国民政府成立

后，通过制定金融法规构建金融制度体系、规范金融

市场；通过设立中央银行，逐步形成以“四行两局”
为主的国家金融体系；通过“废两改元”和法币政策

统一货币制度，确立了新式银行在金融业的主导地

位。 这些措施为上海远东中心的最终形成奠定了必

要的制度环境和生态基础。
（一）得天独厚的经济社会条件［２］

１． １９ 世纪五六十年代，太平天国战线东进，兵
祸蔓延，很多地主富商陆续移居上海租界，上海租界

开始由单一的外国人居住地转变为华洋杂居的特殊
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区域，实现了消费客群乃至投资者的高度集聚，这些

人不仅存钱到钱庄，同时还独资开设钱庄或投资于

钱庄。
２． ２０ 世纪初义和团运动时期，京津一带的金融

机构被殃及颇深，上海则在“东南互保”下得以庇护

安好。 其间，债赔款项汇集上海，１８９５—１８９６ 年由

各省票号汇沪款项仅为 １ ３７４ 万两，１９１１ 年便达到

９ ４００ 万两［３］，正所谓“商人集则商市兴，财富集则

金融裕”。
３． 第一次世界大战期间，西方列强暂时放松了

对中国的经济压榨，中国民族工商业得以快速发展，
银行钱庄亦进入“黄金时期”。 但在北洋政府控制

下的其他地区，或苦于战火，或惮于苛征，此时的上

海工商业则趁机完成了资本积累。
４． “五四”运动及“五卅”反帝斗争①将中国的

经济模式强行推上了发展资本主义的历史轨道，为
国内民族工商业的快速发展营造了有利的外部环

境。 同时，很多客户将外资银行的存款转入华资银

行，极大促进了华资银行的扩张。
（二）雄踞榜首的的贸易体量

２０ 世纪 ３０ 年代初的世界资本主义危机没有直

接累及中国。 中国对外贸易由 ２０ 世纪初期的 ７􀆰 ９
亿元增加至 ３０ 年代初的 ３５􀆰 １ 亿元，其中的一半增

加于第一次世界大战前，另一半增加于战后，上海在

对外贸易中占据了半壁江山。 上海的国内贸易规模

也非常突出，１９３５—１９３６ 年约是汉口的 ３ 倍，天津

的 ４ 倍，广州的 ５ 倍，青岛的 ６ 倍［２］。 在埠际贸易最

大的 １５ 个口岸中，上海以外，长江领域占 ７ 个，上海

同这 ７ 个城市的贸易量占其总量的 ７０％以上，在以

“黄金水道”著称的长江流域中，上海处于显著领先

的龙头地位。 由于上海兼具海陆交通的枢纽功能，
对全国各地其他城市的辐射能力很大，各地（除东

北外）向上海输出货物总量占其一半以上的有秦皇

岛、天津、烟台等 １６ 个城市。 金融与贸易历来是相

荣相生的关系，贸易中心的形成有力地推动了金融

发展。
（三）功能齐备的中心禀赋

经验表明，国际化城市的中心效应，其辐射周边

或服务市场的功能禀赋都不是单一模式。 上海远东

中心的优势地位，同样是沿着多维度的综合化功能

展开和积累的。
１． 金融机构中心。 １９ 世纪后半期，上海的金融

市场主要包括外国银行、山西票号和上海钱庄三种

金融势力，其中从事消费信贷的典当在上海已非主

流，从辛亥革命时起至北洋政府垮台，是本国银行、
外国银行和钱庄三种势力②的并存时期。 机构聚集

的方式不外乎迁转、新设和引入外资等，如中国银

行、交通银行、盐业银行、金城银行、大陆银行、中国

实业银行等总行相继从北京、天津迁至上海。 １８９７
年，中国通商银行在上海成立，随后相继成立“南三

行”、中南银行以及四明银行等。 截至 １９３７ 年，上海

共有 ５４ 家银行总行，１２８ 家分支行，２７ 家外商银行，
各项指标均居全国各大城市之首［４］；中央、四行、四
明、万国和邮储等国内 ５ 家跨地区的储蓄会（局），
其总会和总局都设在上海；国内 １２ 家信托公司中的

中央信托、中一信托、中国信托、生大信托等 １０ 家总

公司落户上海；国内最著名的保险公司如中国保险、
太平保险和宝丰保险等也多将总部设在上海［５］。

２． 保险业务中心。 随着中外通商的不断发展，
西方的保险制度逐渐传入中国。 鸦片战争前广州即

有英商保险机构的设立，并开办了多家保险代理机

构。 鸦片战争后外商在中国设立多家保险公司，隐
然已经垄断了中国的保险业务。 华商的第一家保险

公司是设立于 １８６５ 年的义和公司保险行，１８７５ 年

轮船招商局设立保险招商局，１８６５—１９２５ 年，华商

设立的保险公司约有 ７４ 家，先后停业 ５２ 家左右。
据《中国保险年鉴》统计，１９３７ 年全国有保险公司

４０ 家，总公司在国内的 ２８ 家，中国香港 １０ 家，新加

坡 ２ 家，其中 ２４ 家总公司在上海［６］。
３． 金融市场中心。 上海的金融市场门类齐全

且交投活跃，主要种类有货币市场的同业拆借市场

和贴现市场，资本市场性质的证券市场、内汇市场和

外汇市场以及标金市场、大条银市场。 ２０ 世纪 ３０
年代初，上海众业公所上市的股票有 ９６ 种，新上市

的外商企业股票市值多达千万元。 １９３４ 年，上海证

券交易所债券成交量达 ４７􀆰 ７ 亿元，不仅在中国即便

在远东也是最大的证券交易所，同期北京证券交易

所的成交量尚不足 １ 亿元。 上海众业公所的经营范

围涵盖中国和远东各地的外商公司股票、中国和远

东各地的外商公司债券、南洋各地的橡皮股票及中

国政府的金币公债等。 中外人士均可通过经纪人买

卖这些股票和债券。
４． 货币资本中心。 １９１１ 年、１９２１ 年和 １９３１ 年

的全国银行存款总余额分别为 １ 亿元、５ 亿元和 ２０
亿元③，当时尚未实施银行的地区统计制度，但从

１９４６ 年的相关统计中可见一斑。 当时全国银钱业

·２２·
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３０７ 家，存款总额 ２ ３００ 亿元，其中上海地区 １７４ 家，
存款 １ ０００ 亿元，占全国存款总额的 ４３􀆰 ５％。 再则，
１９３５ 年，在 ２７ 家全国重要银行 ４２ 亿元的存款总额

中，上海一地约占一半［７］。 另据 《全国银行年鉴

（１９３６）》显示，上海中外金融机构共存银 ２７ ５６０􀆰 ２
万元，其中华商机构存银 ２３ ９４４􀆰 ３ 万元，这彰显了

华商金融机构在上海金融市场的头部地位。 从 ２０
世纪 ３０ 年代初起，上海成为全国重要的现银集中地

和分配地，是最大的现银调剂中心。 据统计，１９３５
年北平移入现银 １ ２００ 万元，无现银移出；上海则移

入现银 ４ ６１８ 万元、外加 ３９６ 万两，移出 ５ ４５０ 万元、
外加 ２ ２５１ 万两和 ７ ９８０ 根长条（每条合 １ ０００ 元）；
天津移入现银 １ ６９０ 万元，移出 ８２０ 多万元［５］。

５． 资产定价中心。 每日上午，上海的拆息牌价

开出后即电告全国，各地据此作为本地行市的依据。
北方大商埠天津与华中大商埠汉口之间的汇兑行

市，是按两地的申汇行市折合，而不是自行决定。 显

然，上海外汇行市的权威性及其对全国市场的引领

意义是毋庸置疑的。 在金融中心的诸项功能中，定
价机制的市场效率和辐射半径往往是最重要的衡量

标准之一。
６． 侨汇外汇中心。 华侨每年汇回本国的款项，

１９０２—１９１３ 年平均每年约国币 １􀆰 ５ 亿元，１９１４—
１９３０ 年约为国币 ２ 亿元左右，到了 ２０ 世纪 ３０ 年代

上半期少则七八千万美元，多则 １ 亿美元。 当时的

华侨汇款主要源自东南亚。 据不完全估计，在新加

坡的华侨汇款中，汇至中国的占其 ５０％，该比例在

菲律宾占其 ６０％，个别小城市更是高达 ９０％。 与此

同时，总行设在新加坡、菲律宾、棉兰、苏门答腊等地

的华侨银行中，在上海设有分行的就有中兴银行和

东亚银行等 ９ 家，足以支撑上海与远东地区的资金

集散和资本流动。
７． 金融人才中心。 伴随着中国银行业的成长，

一批知名银行家迅速崛起于上海金融界，如“四大

名旦”张嘉璈、陈光甫、李铭和钱新之。 据统计，近
代上海公租界的华人为 １ １２０ ８６０ 人，从事银行金融

保险的约有 １０ ６０４ 人，占总人口的 ０􀆰 ９５％，外籍 ３８
９１５ 人中从事于银行金融保险的约有 ４４０ 人，占外

籍人口总数的 １􀆰 １３％，占比基本与从事交通运输业

的人持平［８］。 另据《全国银行年鉴（１９３７）》，在全国

１６４ 家银行中，设立了 １ ６２７ 家分支机构，总行员 ２８
８７８ 人，上海拥有 ５４ 家银行，行员总计１８ ０７０人，占
全国总行员数量的 ６２􀆰 ５％。

８． 同业服务与媒介中心。 在旧中国半殖民半

封建的社会环境下，上海金融业发展依靠的是行业

自我约束以及良好的金融氛围。 其中，贡献最为突

出的是以银行公会为代表的同业组织和以《银行周

报》为代表的金融刊物。 金融同业公会包括钱业公

会、中国银行公会和外资银行公会以及上海银行业

联合准备委员会④、票据交换所和征信所等；金融刊

物有《银行周报》 《钱业月报》 《中央银行旬报》 《中
央银行月报》《金融统计月报》《中行月刊》 《金融周

报》和《全国银行年鉴》等［５］。
（四）地位卓越的国际枢纽

在远东中心时代，上海仰仗其特殊的经济社会

条件，在贸易和金融方面的发展并不逊于日本。
从贸易规模看，航运中心的确立也有助于远东

贸易扩张和金融中心的形成，上海港吞吐量在全球

占比由 １９２８ 年的第 １４ 位跃居到 １９３１ 年的第 ７ 位。
从外资金融机构的数量看，落户上海的外国银

行最为集中，以 １９３６ 年为例，上海有 ２７ 家，东京有

１１ 家，孟买有 １３ 家，中国香港有 １７ 家，上海远超其

他国家或地区。 尤其是在远东地区拥有众多分支机

构的汇丰银行，进行大宗巨额黄金、白银的吞吐和输

出入和外汇买卖，承办远东各国的大批侨汇业务，经
手外国人在华投资款项的汇入和汇出，使上海迅速

成为远东地区国际资本流动的重要枢纽。
从中资金融机构的发展看，中资银行在创设和

拓展外汇业务的同时加强了对外金融联系，进而强

化了上海在远东金融市场的中心地位，如中国银行

在 １９３５ 年已与世界各地的 ９８ 家银行建立了代理行

关系。 国际金融市场是国内金融市场的空间外延，
上海在国内金融市场的突出表现是其成为远东中心

的要素基础和展业前提。 中资银行在国内和国际两

个市场均表现出强大的国际信用优势。 例如，１９２１
年中法实业银行被巴黎总行指示停业，上海银行公

会为维护金融市场稳定果断代兑中法实业银行钞

票［９］；又如，新加坡和丰银行 １９３３ 年发生挤兑，当地

侨领请求中国银行给予支持以避免波及华商和华侨

银行两家侨资银行，当中国银行宣布给予“无限制

援助”后，风潮即告平息。
从金融市场的表现看，上海金融市场的开放性

尤为显著，作为世界上唯一可利用金银比价进行投

机的市场，上海黄金市场成交量仅次于伦敦和纽约，
高于法国、日本和印度。 此外，上海外汇市场的活跃

程度也不是实行封闭及外汇管制的日本所能追
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比的。
（五）稳定优裕的营商环境

与动荡不安的内地城市相比，２０ 世纪三四十年

代的上海，尤其是“租界”得益于既得利益集团及其

相互制衡，得以维系了相对稳定的营商环境。
在捐税方面，上海的捐税额不高且波动性较小。

上海居民的房捐和商人的营业税、执照费或照会费

等必须缴纳的捐税以外有严格规定，没有内地的苛

捐杂税。 一家设在租界的银行只须向租界当局缴纳

小额的地价调整税项即可。 租界当局和中国政府均

不再征收诸如银钱机构营业税、所得税和利息税等。
１９２１ 年开征交易所税，北洋政府农商部颁布的《证
券交易所课税条例》第二条规定：“证券交易所每次

结账后应就纯利中提取 ３％作为交易所税。” ［１０］事实

上很难操作，因为当时没有审计和公共会计师查账

制度，逃税是一件很容易的事，何况交易所布设在华

界区域。
在社会秩序方面，民国以来上海市区基本没发

生过大规模战事，同时，按照规定国民政府的军队不

得进入公共租界和法租界。 １９３２ 年的“一二·八事

变”也仅限于闸北区和江湾、吴淞等地，租界未被直

接波及。 全面抗战时期，日军曾一度进入租界，但迫

于国际压力及维系统治秩序，日军对租界的破坏有

限。 尽管 ２０ 世纪三四十年代租界内的绑票勒索等

事端不断，但是比之内地的兵匪之害要轻微得多。
在投资渠道方面，上海的投资选择较多，租界地

价有涨无跌，对地产公债、公司股票等投资的收益一

直比较稳定。 １９３２ 年，国民政府又明确要求江海关总

税务司及统税署等机构：第一，所有公债库券本息基

金必须遵照条例及定策按月拨交，直到本息清偿为

止。 在未清偿之前，不得以任何原因短少延误或变

更；第二，公司债券必须以公司全部财产保本保息，即
使公司破产也须先偿还债务；第三，对公司债券的发

行规模进行严格限制，绝不容许超过公司财产总值。
另外需要特别指出的是，上海租界在物质上的

富饶条件，可以迎合大批贪官污吏及豪门巨贾的骄

奢需求和生活享乐，在很大程度上支持和助长了租

界内的消费购买力和短暂 “繁荣”。

二、标金市场的交易机制与管理模式

在远东中心时代，中国标金有北京标金、天津标

金和上海标金三种，重量成色各不相同。 上海通行

标金均铸有上海金业公所的同业牌号，成色为

９７８‰，在形态上通常制成漕平 １０ 两的小条标金，以
７ 条为 １ 单位，便于国际接轨，相当于伦敦黄金交易

单位（４０ 盎司）的 １ ／ ５［１１］，其计价单位为 １０ 两，以折

合的规银数表示。 北京、天津的标金标准略有差异，
例如北京标金的成色为 ９８０‰。

（一）定期买卖的平价规则

中国的标金一部分由进口条金及砂金熔铸，其
余来自进口的外国金币改铸。 条金和砂金，主要从

伦敦和纽约输入。 当上海标金价涨，金商在剔除成

本尚有利可图的条件下，向伦敦或纽约的金商订货，
运回国内熔铸标金。 相比而言，外国金币的输入量

更大。 根据市场法则，当标金市价高于标金标价加

上运输费用时，外国金币就会流入；反之，则流出。
标金平价的计算，在第一次世界大战前，以伦敦

电汇为根据；战后则转以东京日汇为根据：

标金对英平价 ＝ １１ ７３７􀆰 ７８３ 定数
伦敦电汇数 便士( )

规元两( )

如伦敦电汇为 ２ 先令 ６ 便士（合 ３０ 便士）兑换

１ 规元两，则重漕平 １０ 两的标金对英平价即为

１１ ７３７􀆰 ７８３
３０

＝ ３９１􀆰 ２５９（两） 。

标金对日平价 ＝ ４􀆰 ７８０ １５ 定数 × 日汇行市，
如日金电汇为 １００ 日元兑换 ８１􀆰 ７５ 规元两，则

重漕平 １０ 两的标金对日平价 ＝ ４􀆰 ７８０ １５ × ８１􀆰 ７５ ＝
３９０􀆰 ７７８（两）。

事实上，标金对日平价一般并不采用上述定数

计算，而是根据金业公会和金业交易所的规定：定期

买卖，到期末日，如果货未交清，而买方无转期意愿，
即按当天汇丰银行初次所挂日本电汇价格为标准，
以 ４８０ 日元合标金 １ 条，每条由卖方贴买方银 ３ 两，
以作了结。 如当天日汇行市是 ８１􀆰 ７５ 两，则标金对

日平价＝ ８１．７５ × ４８０
１００

＋ ３＝ ３９５􀆰 ４０（两）。 对英运送

重 １００ 盎司的标准金，约需花费 ０􀆰 ７５ 盎司标准金，
合 ７００ 便士；对日则每运送日金 １００ 元，需花费日金

０􀆰 ２５ 元。
（二）一区一所的市场格局

上海金业最早发端于清光绪初年，时设金号有

大丰永、同丰永、天昌祥、恒孚、大丰恒等数家，从事

叶金、沙金及赤金的买卖，期初并没有常设性的组织

机构。 １８７３ 年，因欧洲国家实行金本位制，上海黄

金交易日益兴旺。 １９０５ 年，经当时的农商部批准，
金业同行发起组织金业公所，入会金号有 ３０ 多家，
所址设在山西路北无锡路口的铸范里内，至此，上海
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黄金交易的市价由公所议定，同时开办标金期货。
１９０７ 年，印度发生金矿工人罢工风潮，金价狂涨，银
价暴跌，因参与买卖做空交易的上海金号大量倒闭，
时任上海道呈请两江总督转农工商部立案，禁止黄

金交易。
１９１７ 年 ９ 月，农商部颁布 《工商同业公会规

则》，金业公所据此重订章程，改组为金业公会，并
藉此成立金业商会。 １９２１ 年 １１ 月 １３ 日，成立由金

业商会改组而成的上海金业交易所股份有限公司，
实收资本 １５０ 万元，分为 １０ 万股，每股 １５ 元，其股

权机构为发起金号认购 ２７ ６００ 股，金业公会认购

８ ０００股，其余 ６４ ４００ 股则由同业及业外人士认购。
所中具体事务由 ９ 人董事会管理，董事由股东大会

选举产生，任期两年，并从董事中选定董事长 １ 人及

常务董事 ４ 人。 再由股东大会选举监察 ４ 人，责任

是稽查所中一切账务和文书，然后向董事会报告所

中事务，有权临时召集股东大会，任期 １ 年。 股东常

会定于每年 ２ 月和 ８ 月举行。
１９２９ 年 １０ 月 ３ 日，交易所法公布，其中一条为

“买卖有价证券或买卖同种物品之交易所，每一区

域以设立一所为限”的规定［１１］。 为此，金业交易所

与证券物品交易所的金业部需要合并，１９３４ 年 ９ 月

１５ 日得以落实，上海金业交易所成为上海唯一的黄

金市场。 《金业交易所修改章程》称：“本公司谋国

际贸易之便利，取世界金市之标准，调剂金融、平准

市价为宗旨。”营业种类为标金、赤金、关金、各国金

币汇兑、生银等，资本额扩至 １８０ 万元，经纪人增为

１６８ 家［１２］。 １９３７ 年，上海黄金交易所停业。 由于上

海在近代中国的区域金融中心地位，国内部分通商

大埠均为上海黄金市场的次级市场，如天津。 １９２８
年，天津各银号开始买卖上海标金，其中，众所周知

的广大烟钱店实际是天津的黄金买卖市场，被日本

人收购后在 １９３２ 年将其与平井洋行合并，与后来英

人开立的永盛洋行一同成为天津黄金的主要流通平

台，月交易额一度接近 １０ 万两。 与此同时，天津钱

商公会成立了统一管理天津金市的天津商业公司，
但很快倒闭。 当时，上海标金一直是天津金市最重

要的交易对象。
总体上看，以上海金业交易所为主体的近代上

海黄金市场，据其作用和规模，属于全国范围甚至远

东地区的主导性市场；据其交易类型和方式，属于期

货买卖为主的交易所市场；据其交易管制程度，则属

于自由交易市场［１３］。

（三）期货为主的交易品种

上海金业交易所的金货交易有四种：产自东三

省及云南等地的砂金；主要从日本和美国输入的金

块及金币；赤条，又名赤金或足金，是上海及各地金

店、银楼需要的金货，买卖以“平”为最小单位，１ 平

为 ５ 条，计重漕平 ５０ 两，价格则以 １ 条计算；标金，
其买卖亦以“平”为单位，只是每平为 ７ 条，计重漕

平 ７０ 两，价格也以 １ 条计算。 在以上这些交易品种

中，标金是最重要的交易品种。
上海金业交易所的交易分现期和定期两种，即

现货交易和期货交易。 现货交易于当天交割清楚，
期货交易则有当月、第二月和两个半月三个品种。
各合约在期限内可以自由转卖或买回，以抵消前次

买卖，并可以经买卖双方同意，续转至下月交割。 这

种掉期业务定于每月 １６ 日举行。 因为每月的期货

在两月前的 １６ 日开始，所以掉期手续也应于 １６ 日

进行。
金业期货交易有多头、空头之称。 此外，还有所

谓“套头”（套利交易），即指做“套买”或“套卖”标

金的经纪人而言。 以套做日汇和标金为例，若遇当

日标金市价与当日日汇 ４８０ 元折合规元再贴 ３ 两后

不相符合，则可依其差额情况，买进标金，同时卖出

日汇，或卖出标金，同时买进日汇，从中套利。
标金期货是上海投资者选择的主要目标。 这是

因为标金价格一直处在变动之中，有时振幅波动很

大，如 １９２２ 年，上海标金最高价与最低价的 ２ 月份

价差为 ２５􀆰 ５ 两，３ 月份价差为 ３１􀆰 ２ 两，５ 月份价差

２６􀆰 ４ 两，其余各月价差均达两位数，全年高达 ６９􀆰 ６
两［１４］。 无疑，价格波动即市场活跃程度是获取投资

收益的必要条件。
标金价格波动频繁，有时会出现买卖标金后输

出国外再改铸外币后仍有利可图的极端情况。 如某

日上海日汇为规元 ５４ 两折合 １００ 日元，由此计算的

标金平价为 ４􀆰 ７８０ １５ × ５４＝ ２５８􀆰 １２８ １（两），而同期

的现货标金价为 ２５０ 两，二者差价在扣除运输成本

后尚有富余。 这样，就可以在日本卖出定期标金，在
上海买进现期标金后运赴日本交货；同时在上海卖

出远期日汇，以便将在日本买进的日金运返上海

交货。
（四）经纪人及交易所的自律管理

在上海标金交易的市场自律管理中，除了经纪

人的资格审核、行为管理及违规处置之外，对交易所

的信息披露有很明确的要求。
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１􀆰 经纪人的自律规范。 （１）事前的资格审核。
所中经纪人必须由金号同业人士担任，经纪人名额

上限是 １３８ 人。 经纪人需要满足的条件如下：第一，
存纳该所发行的股票 ２００ 股于所内；第二，在买卖标

金时需上缴保证金每条规银 １０ 两，如标金价格波幅

超过 １０ 两，需另补特别保证金；第三，再经金业同业

公会审查，交易所理事会通过，经纪人公会认可，方
许进入交易所市场营业。 （２）事中的行为管理。 经

纪人在交易所中的定位是代客买卖，收益来自佣金，
即经纪人只是买卖双方的媒介，而不是以其本人名

义参与的交易者。 根据是否收取保证金，可将代客

买卖分为两类，一是“信用”。 即客户凭着自己的信

誉无需缴纳保证金，只要在买卖开始时说明交易的

具体额度或额度的上限，在上限范围内可免用现银

进出，在每月的 １６ 日，掉期双方办理结账手续。 二

是“证金”。 与“信用”交易相比，“证金”交易者需要

缴纳保证金，每条标金需要缴纳的保证金为 ２０ ～ ５０
元，这取决于金价的涨落和客户的富裕程度。 同理，
如果金价的波动超过客户缴纳的保证金额度时，需
要向客户追缴保证金。 如果客户未能及时补缴保证

金，经纪人可向交易所申请立即按照市价轧差，然后

将结算盈余返还客户。 同样，也是每月 １６ 日办理结

算。 一般而言，委托人承担经纪人的佣金标准为每

条标金缴纳佣金规元 ６ 分（０􀆰 ０６ 两）。 所得佣金中

经纪人须提取 ２５％分缴交易所，自得 ７５％。 每期结

账后，交易所在征得的 ２５％佣金内，再提出 ２５％分

配给经纪人，以示奖励。 （３）事后的违规处置。 经

纪人如在交易过程中存在下列违约行为，将会遭受

不同处罚程度的赔偿金，具体金额根据交易种类的

不同而有所区别。 第一，经纪人不履行货币交割手

续；第二，经纪人不按时缴纳保证金、经手费或损失

金等；第三，经纪人不按时补足保证金金额；第四，经
纪人交割的实物数量不足和质量不合适时，没有在

规定时间补足，或更换的实物仍不达标等。
２􀆰 交易所的信息披露。 交易所的交易记录，要

求每笔、每日、每旬和每月进行登记或汇总。 每笔成

交的交易需登账、对账、履行交割手续。 每日交易结

束，需将本日内的全部交易进行记载，旬末、月末再

进行综合统计分析，以便掌握全部营业情况，进而制

定或调整促成买卖双方进行正当交易的政策措施，
以发展扩大交易所交易。 不仅如此，交易所还要第

一时间将交易的实际情况通告参与交易的各方，如
经纪人、代理人及委托人，方式是通过各种新闻媒

体，公布的内容如每日成交物品的数量、价格以及价

格的波动情况等、每旬或每月或每个交易阶段的市

场行情变化分析及其对未来的预测等。 公布渠道包

括在各大报纸上及专业杂志刊登，以表式列出价格

涨落及成交数量并辅以文字说明对市场动态的

分析。

　 　 三、建设上海国际金融中心的新起点与

新愿景。

　 　 １９９２ 年 １０ 月，建设上海国际金融中心被确立

为国家战略并正式写入党的十四大报告，上海金融

业由此进入了快速发展的全新时期。 ２０２０ 年，上海

已基本建成与人民币国际化地位相适应的国际金融

中心。 据英国智库 Ｚ ／ Ｙｅｎ 集团与中国（深圳）综合

开发研究院共同编制的最新一期全球金融中心指数

报告数据显示［１５］，２０１９ 年末上海国际金融中心地位

排名第 ５；环球银行间金融通讯协会（ＳＷＩＦＴ）报告

称，２０１９ 年 １２ 月人民币国际支付额从 １１ 月的

１􀆰 ９３％升至 １２ 月的 １􀆰 ９４％，人民币国际支付排名第

六；ＩＭＦ 数据显示，全球各经济体央行持有的外汇储

备中，人民币资产在 ２０１９ 年第三季度末的占比升至

２􀆰 ０１％，创历史新高。 这表明，上海国际金融中心在

全球的表现优于人民币国际化的全球表现，已基本

实现预期目标。
诚然，人民币国际化的进程仍在持续推进，上海

国际金融中心的建设将不断深化。 如上述，站在这

样的新起点，在上海国际金融中心的新愿景中，面对

日益严苛的竞争格局和发展环境，确立和抉择更高

水平、更有效率的战略核心或切入点非常重要。 我

们从远东中心的形成与演进中，可以汲取很多宝贵

的历史智慧，诸如社会背景、市场格局、交易机制、贸
易基础、国际地位以及功能禀赋、机构集聚、人才吸

纳、环境营造等在中心构筑进程中的重要作用。 但

是，此时此地的上海无论是从集聚水平与专业化程

度，还是市场体系与精准施策等多个维度权衡考量，
打造升级版的中心极化效应并在全球竞争的能级跃

迁中快速胜出，优先、重点发展黄金市场的战略安排

无疑是事半功倍的现实选择，这与“金融 ３０ 条”等

诸项文件的总体布局高度契合且相得益彰。
目前，国内黄金市场业已形成现代版的“三位

一体”，即上海黄金交易所（以下简称“上金所”）主
导的现货市场、上海期货交易所（以下简称“上期

所”）主导的期货市场与商业银行主导的经纪市场。
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为打造上海国际金融中心的“王牌”功能，应重点在

如下三个方面加强战略布局及务实推进。
（一） 着力强化人民币国际化与黄金市场对外

开放的共生关系

应继续坚持“黄金市场开放助力人民币国际

化” ［１６］的策略取向，全球范围内以人民币计价的黄

金资产可以作为人民币币值的减震带，“上海金”⑤

还可推动离岸人民币稳定发展，如稳定离岸人民币，
提高离岸人民币的全球渗透，促进离岸人民币向纵

深发展以及减少离岸人民币汇率，利率等市场化价

格要素的大幅波动。 事实上，从远东中心标金市场

的视角而言，黄金市场国际化在某种意义上可以同

时引领人民币国际化，一方面使人民币国际化的地

位与上海国际金融中心的地位尽快相称，缩小排名

差距；另一方面提高人民币国际化的绝对表现水平，
而不是相对排名地位。

（二）加快建设黄金交易的市场、机构与产品

体系

从远东中心标金市场的发展经验看，在市场层

面，黄金市场应继续扩大对外开放。 国际板、沪港

通、一带一路下的黄金之路如“沪澳黄金之路”、迪
拜的“上海金”期货合约以及与芝加哥交易所合作

推出的挂钩对方产品基准的黄金产品体系等，下一

步需将前述开放成果引向纵深发展。 从参与黄金市

场的机构角度，远东中心标金市场对经纪人采取的

事前资格审核、事中行为管理以及事后违规处置等

做法，在拓展黄金市场参与机构的同时完善经纪人

管理制度，值得借鉴。 在黄金产品体系方面，使其契

合国际、国内参与主体的多层次市场需求，如在优化

现货交易国际化的同时进一步实现黄金期货交易和

期货期权交易的国际化。
伴随全球经济不确定性及复杂程度的持续叠

加，处于深度变革期的中国金融市场面临巨大的机

遇和挑战。 一个健康强劲的黄金市场无疑是改革全

局中不可或缺的关键组成与内驱动力。 其中，拓展

投资者的广度和深度尤其重要。 应着眼于鼓励黄金

金融产品创新，有序发展黄金租赁、远期和期权等业

务，建立多层次黄金市场体系，尽快提高我国金融市

场的核心竞争力和危机应对能力；尽快完善黄金交

易市场体系，引导更高标准更高质量的金融机构参

与黄金市场，提高场外交易市场黄金交易量；优化黄

金市场监管服务、加大风控力度，切实防范各种市场

风险，最大限度保护投资者利益。 就国内而言，应适

时放松保险公司、社保基金、养老金等机构资产组合

中的黄金限制，为黄金市场引入更多的长期资金，丰
富黄金风险管理产品的种类，增加长期机构投资者

的比重，打造更富活力和韧性的境内黄金市场。 在

国际方面，应契合扩大金融高水平开放的主导方向，
在黄金进口配额的基础上推出黄金出口配额制度，
使得黄金的双向流动更加顺畅。 藉此改变中国黄金

市场只有进口配额、没有出口配额的单向模式。 双

向开放的黄金市场将吸引更多的海外长期机构投资

者参与上海黄金交易所国际板，丰富不同期限的交

易品种，提高产品流动性，扩大中国黄金市场的国际

影响力，进而有效助力人民币国际化进程。
（三）持续优化监管机制及风控体系

在我国黄金市场和交易的政策框架中，央行是

最高层级的统一监管部门。 但是在实践中，央行直

接监管的只有上海黄金交易所的现货交易业务，从
事期货交易的上海期货交易所的监管权限归由证监

会，商业银行的黄金业务则由银保监会负责监管；黄
金生产加工企业的监督管理权则分辖于各级“工商

行政管理局”。 显然，目前的黄金市场和黄金交易

监督管理职能分散在多个不同条线的管理部门或机

构之中，如此的格局会导致监管叠加、监管真空乃至

监管无效的交替出现。 因此，应考虑在中国人民银

行统筹下设计黄金市场的属地监管或统一监管规

则，统一协调监管黄金的生产和交易、现货与期货、
产品登记等。 同时，在条件成熟时，可择机合并上金

所和上期所的黄金业务，效法当年远东中心合并证

券物品交易所金业部和金业交易所。
黄金市场风控体系中最重要的莫过于严密把控

对外开放进程的主动权，规避受制于外资或外国金

融机构。 在远东中心时代，服务于国际贸易、外商对

华投资乃至风险规避或套期保值的白银、黄金和外

汇的自由买卖，完全自由流动，交易数量巨大，但主

要被汇丰银行为代表的外资银行控制，不仅制约着

中国的对外贸易和资本流动⑥，还牵累了当时的货

币供应［８］。

注释：
①在上海“三罢” （罢工、罢课、罢市）中，上海工、商、学

联合会提出，断绝与英日银行往来，劝告市民提取英日银行

存款、拒收英日银行钞票。
②１８７６年，上海已有钱庄 １０５ 家，后因 １８８３ 年金融风暴

大量倒闭，１９０５ 年恢复到 １０２ 家，１９０８ 年增至 １１５ 家，这一时

期钱庄的兴起主要得益于：清政府的债赔款项汇解、钱庄承办
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“道库存款”以及“中西议定保护上海租界城厢内外章程”。
③民国时期币制复杂，各省份、军阀、割据政权都发行了

自己的货币。 大部分时期推行的是以银元为主、两元（银两、
银元）并行、银元铜元和纸币并用的货币制度（下同）。

④１９３２年，上海银行家为应对“一二·八”淞沪抗战造成

的市面紧急状况而成立的保障金融同业安全的组织。
⑤所谓“上海金”，是指上海黄金交易所推出的定价合

约，指以人民币计价、在上海交割、标准重量为 １ ０００ 克且成

色不低于 ９９．９９％的金锭，通过上海黄金交易所定价交易平

台系统实现交易。 “上海金”以人民币 ／克为交易单位，其交

易原理为通过多轮次“以价询量”集中交易的方式，在达到

市场量价相对平衡后，最终形成“上海金”人民币基准价格。
参与“上海金”定价和提供参考价的首批成员包括国内多家

大型银行、外资银行、黄金零售商以及开采商在内的 １８ 家

机构。
⑥汇丰银行在中国国际汇兑中的主要作用有三：在中国

外贸融资额中占最大的比例；作为英国政府的代理，负责经

手中国的对外借款和赔款；经手海外华侨的对华汇款。
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