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改革开放以来金融创新的先行者
1

编者按：

中国人民大学国际货币研究所(IMI)自 2012 年开始每年定期发布《人民币国际化报

告》，重点探讨人民币国际化进程中面临的重大理论与政策问题。报告因其独立性、客

观性和决策参考性，得到了社会各界尤其是政策部门的高度关注。同时，报告还被译成

英文、日文、韩文、俄文、阿拉伯文等版本并在北京、香港、澳门、纽约、法兰克福、

伦敦、新加坡、首尔、阿拉木图、拉合尔等地发布，引起国内外理论与实务界的广泛关

注。

《人民币国际化报告 2020》主题为“上海如何建设全球金融中心”，从世界与中国、

历史与现实、机遇与挑战等多个维度全面深入地探讨了上海建设全球金融中心的模式选

择、基础条件和发展策略等重要问题。明确提出上海应当抓住第四次工业革命的有利时

机，建设成为科创中心、经济中心、金融中心、贸易中心、航运中心协同发展的全球中

心城市，引领中国高质量发展和高水平开放，为人民币国际化提供坚实的基础和持久的

动力。

“IMI 财经观察”将每周连续刊登《人民币国际化报告 2020》节选系列文章，以飨

读者。本文节选自《人民币国际化报告 2020》第五章：上海全球金融中心建设：历史、

机遇与挑战。

纵观伦敦、法兰克福、东京和纽约等全球金融中心的发展历程，大国金融开放必然伴随

着具有全球影响力的全球金融中心的崛起。上海是中国改革开放以来金融创新的先行者。20

世纪 80 年代至今，上海从初级金融市场发展成全国性金融市场。新时代，上海努力推进建

设与我国经济实力相匹配的全球金融中心，是服务“一带一路”建设、促进全球经济增长的重

要支撑，是服务长三角区域一体化发展、促进长江经济带建设的重要保证，这具有重要的战

略意义。

1 观点整理：张畅
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一、20世纪 80年代：经济改革对外开放，金融市场初步建立

图 1 上海金融发展大事记（20 世纪 80 年代）

20 世纪 80 年代，中国的改革开放全面展开，国家的工作重点转移到经济建设领域，一

系列重大改革政策相继出台，中国由此拉开了经济体制改革的序幕。20 世纪 80 年代的上海，

作为中国最大的经济中心城市，此时充当经济后卫为改革创造稳定的环境，1984 年成为全

国第一批沿海开放城市之一面向世界。上海独特的地理优势和曾经作为远东金融中心的历史

优势，在改革开放的背景之下逐渐显现，上海的金融业开始发展，金融机构和金融要素市场

体系逐步形成。

20 世纪 80 年代，伴随改革开放的步伐和上海经济发展的战略部署，上海围绕金融改革

开始了一系列卓有成效的探索。百业之母的银行业率先进行了改革。1984 年，中国人民银

行上海市分行开始行使中央银行职能；1987 年，交通银行重新组建，成为中国第一家全国

性股份制商业银行，并在上海设立总部。20 世纪 80 年代期间，工农中建四大国有银行也纷

纷在上海设立分支机构并打破原有业务界限，为上海的发展提供资金支持。同时，中信银行

上海分行、上海投资信托公司、爱建金融投资信托公司以及数家城市信用合作社等诸多金融

机构也陆续在上海成立。至此，上海已逐步形成以中央银行为领导、国有银行为主体、多种

金融机构并存的金融体系。

20 世纪 80 年代，各类金融要素市场也在上海开始了探索。（1）股票市场：1984 年，

工行上海信托投资公司静安分公司向社会公开发行了新中国第一支股票——飞乐音响；1986

年，新中国第一个股票交易柜台在上海市南京西路 1806 号的工行上海信托投资公司静安分

公司诞生；1987 年，这里又诞生了新中国第一个股票指数“静安指数”。（2）债券市场：1987

年，上海企业开始发行中长期债券用于企业建设；1988 年，经国务院批准上海试办国债交



中国人民大学国际货币研究所(IMI) 3 http://www.imi.org.cn/

易柜台，大大提高了国债流动性，激发了国债市场的活力。（3）货币市场：1982 年，上海

票据市场从生产、流通过程中的赊销赊购推行商业票据结算开始起步，通过商业信用代替挂

账来试行银行承兑汇票及贴现业务；1986 年，试点用商业票据及贴现清理逾期贷款，中国

人民银行上海分行率先开展再贴现业务，成立了我国第一个有形的短期资金市场；1989 年，

组建上海短期资金调剂中心。（4）外汇市场：1986 年，国务院发布的《关于鼓励外商投资

的规定》放开了外商投资企业间的外汇调剂业务和价格，上海成立了外商投资企业外汇调剂

中心；1988 年，上海进一步成立了上海外汇调剂中心，这是我国第一个公开的外汇调剂市

场。至此，上海金融市场体系初步建立。

20 世纪 80 年代，上海经济、贸易和航运建设开始发展。上海凭借深厚的制造业基础和

经济发展实力，继续保持着全国经济发展排头兵的地位。20 世纪 80 年代，上海在改革开放

的推动下，借助上海港悠久的发展历史，推进外贸经营承包制度，积极进行对外贸易。上海

的航运中心在原有的历史基础上进一步发展，上海港建设了黄浦江、吴泾段关港等作业区，

改建了新华、洋泾等码头，提升货物吞吐能力；完成外高桥一期集装箱化改造工程，新建二、

三、四期工程，实现港区集装箱规模化运行。

二、20世纪 90年代：明确建设国际金融中心，推动全国性金融市场建立

图 2上海金融发展大事记（20 世纪 90 年代）

20 世纪 90 年代，中国改革开放加快发展，一系列重大决议形成，社会主义市场经济体

制初步建立，中国由此步入改革开放的新时期。20 世纪 90 年代的上海，从改革开放的经济

“后卫”顺利转变为经济发展的“前锋”。上海依靠国家战略支持，金融业继续发展壮大，金融

体系不断完善，全国性金融要素市场在上海基本形成，建设国际金融中心的发展目标得以明

确。
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20 世纪 90 年代，上海大大加快了金融改革的步伐，积极推动金融对外开放，以银行为

主的金融机构体系持续发展壮大。1992 年，国家在上海进行开放保险市场试点，美国友邦、

日本东京海上保险公司等获准进入。同年 8月，为进一步支持浦东发展，经中国人民银行批

准设立上海浦东发展银行。1995 年 6 月，中国人民银行上海分行迁址至浦东陆家嘴，这标

志着上海陆家嘴金融贸易区正式启动。随后，工商银行、建设银行、农业银行、国家开发银

行以及日本富士银行、三菱银行、美国花旗银行等外资银行纷纷聚集浦东陆家嘴；同年 12

月，上海在原有 99 家城市信用社的基础上成立上海城市合作银行，这成为中国改革开放后

第一家全员持股的商业银行，1998 年获准更名为上海银行。

20 世纪 90 年代，上海的各类金融要素市场开始不断集聚，金融市场已初具规模，逐渐

成长为全国性的金融要素市场。（1）股票市场：1990 年，上海证券交易所成立。当年在上

海证券交易所 IPO 的股票仅为 3 家，融资金额为 1.08 亿元，而后进入了高速发展阶段，资

本市场迅速扩容、二级市场交易活跃。2000 年，上海证券交易所 IPO数量为 96 家，融资金

额达 663.91 亿元。（2）货币市场：1996 年，上海建立了全国同业拆借市场，结束了市场分

割、多头拆借的局面，同时在中国人民银行的推动下，票据融资升温，票据市场交易量放大；

1997 年，在全国同业拆解市场的基础上建立了银行间债券市场，并成为央行公开市场业务

操作的重要平台。货币市场由此形成同业拆借市场、银行间债券市场和票据市场等多类子市

场并存的较为完善的市场体系。（3）外汇市场：1994 年，由于上海外汇调剂中心的良好运

行，中国外汇交易中心选择在上海建设，结束了外汇市场地方分割的状况，形成了人民币市

场汇率，提高了人民币汇率形成机制的市场化程度，为人民币可兑换程度的提高奠定了基础。

（4）期货市场：期货市场在经历了 90 年代初期的无序发展后，1998 年在证监会的整顿下，

上海金属、商品、粮油商品三家交易所合并成上海期货交易所，于 1999 年 12 月正式营运，

其中铜、铝、天然橡胶的期货价格发现功能获得广泛认可，规避风险、合理配置资源等积极

功能得到显著发挥，市场规模稳步扩大。1997 年 12 月，上海证券交易所迁入浦东。而后上

海期货交易所、中国金融期货交易所、钻石交易中心、房地产交易中心和煤炭交易中心等国

家级金融要素市场也落户浦东，上海真正形成了以陆家嘴为核心的金融聚集区。

20 世纪 90 年代，上海国际经济、贸易和航运中心建设进入初步发展阶段。上海市政府

先后提出并确定了汽车、钢铁、通信电子设备和生物医药等产业为支柱产业，上海的制造业

快速发展，为其经济增长注入了强劲的动力，借助浦东开发开放以金融业为核心的上海服务

业经济发展迅猛，上海经济呈现出相对于全国发展的比较优势。20 世纪 90 年代，上海进一
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步对外开放，随着上海港的进一步建设，上海的对外贸易取得了快速发展。上海国际航运中

心建设规划正式提出。1996 年，国务院在沪召开江浙沪两省一市负责人会议，正式启动以

上海深水港为主体，浙江、江苏的江海港口为两翼的上海国际航运中心建设。

三、2000 年代：奋力建设国际金融中心，十年发展框架基本形成

图 3 上海金融发展大事记（00 年代）

2000 年代，中国的改革开放深入推进，各个领域取得重要进展，社会主义市场经济体

制进一步完善，中国开始进入改革开放和全面建设小康社会的新阶段。2000 年代的上海抓

住中国入世的重大机遇，在国家的大力支持下，形成明确的国际金融中心建设路径，在金融

改革与创新方面取得了瞩目成就，通过十年迅速发展，上海的全国性金融要素市场进一步发

展完善，国内金融中心的地位得到明显巩固，建设国际金融中心的发展框架基本形成。

2000 年代，上海真正形成了以股票、债券、货币、外汇、黄金以及金融衍生品市场为

主体的全国性金融市场体系，上海已经成为全国金融市场最为集中的地区。2002 年，上海

黄金交易所的正式开业，结束了我国黄金市场不能自由买卖的管制，黄金开始成为金融投资

品并且开始通过市场配置黄金资源。同年 3月，中国银联在上海正式宣布成立，总部设在浦

东。2006 年 9 月，中国金融期货交易所在上海正式成立，这是中国首家金融衍生品交易所。

2007 年 1 月，上海银行间同业拆借利率（简称 Shibor）正式运行。Shibor 的建立大大推进了

利率市场化改革的步伐，为人民币国际化奠定基础。

2000 年代，上海的金融发展迈向国际化，国际影响力明显增强。2009 年 7 月，全国第

一笔跨境贸易人民币结算业务在上海完成，人民币开始在国际贸易结算中充当结算货币，人

民币跨境结算业务进入实质运作阶段，人民币国际化进程大大加快，为上海国际金融中心建

设提供了有力支持。同年 11 月，银行间市场清算股份有限公司（上海清算所）在上海正式

成立，这为中国外汇市场提供了全面的、以中央对手为主的集中清算服务，为金融产品创新
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发展提供了必要的技术支持，适应了国际金融市场的发展趋势，填补了上海金融市场体系建

设的一项空白。此阶段，上海的金融市场整体规模明显提升，位居世界前列。2010 年，上

海证券交易所股票成交额达 30.4 万亿元，位居全球第三；上海期货交易所成交额达 123.5 万

亿元，位居全球第二，由此成为全球三大有色金属定价中心之一；上海黄金交易所现货黄金

成交额达 2万亿元，在全球现货黄金市场上位居第一。

2000 年代，上海国际经济、贸易和航运中心建设进入快速发展阶段。上海市政府提出

了第二产业和第三产业并举，联动发展先进制造业和现代服务业的发展战略，经济结构得到

优化，上海经济继续快速发展，经济中心的地位进一步巩固。在中国入世的大力推动下，上

海对外开放进一步深化，对外贸易进入了高速发展期，到 2010 年，上海口岸进出口货物总

额占全国的 1/3，空运进出口总额占全国的 2/3。上海国际航运中心建设进入快速发展期。

2008 年 3 月 26 日，浦东机场扩建工程第二航站楼及第三跑道正式通航启用，浦东机场作为

上海航空枢纽建设的重要部分，进一步推动了上海国际航运中心建设，体现了上海服务“航

空强国”国家战略的重大举措。在此阶段，上海成为全球第一集装箱港口。

四、2010 年代：新时代改革开放再出发，推进建成国际金融中心

图 4 上海金融发展大事记（10 年代）

2010 年代，中国的改革开放全面深化，一系列国家战略不断推出，社会主义经济体制

加快完善，关键领域取得重大突破，开启了改革开放和全面建成小康社会的新时代。2010

年代的上海，全国性金融市场体系已经发展健全，在国家战略的推动下，着力于“五个中心”

任务，国际金融中心建设进入最后的攻坚冲刺期，借助自贸区“先行先试”，金融创新取得重

要成果，金融对外开放取得重大进展，已经成为具有一定全球影响力的国际金融中心。

2010 年代，上海继续扮演着“先行先试”的角色，在国家政策的保障与引导下，金融对外
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开放不断扩大，积极开发金融市场新制度新产品，创新成果丰硕。2010 年 4 月，沪深 300

股指期货合约正式上市交易；2013 年，上海自贸试验区成立，一系列重大金融改革开放措

施不断落地；2014 年，沪港通由中国证监会正式批复开展互联互通机制试点并开始运行；

2016 年，首个以人民币计价的大宗商品“上海金”基准价诞生，把代表中国市场供需关系的黄

金价格推向了世界，上海成为继纽约、伦敦之后第三个具有国际定价影响力的黄金市场；2017

年，中国人民银行与香港金融管理局发布公告，决定批准香港与内地“债券通”上线；2019

年 6 月，中国证监会和英国金融行为监管局发布沪伦通《联合公告》，批准上海证券交易所

和伦敦证券交易所开展沪伦通；同年 7月，科创板正式开市，中国资本市场迎来了一个全新

板块。

2010 年代，上海不断丰富金融市场体系和金融基础设施建设，加速提升金融市场功能，

上海金融业的辐射力和影响力明显提升。2012 年 2 月，上海股权托管交易中心开盘；2015

年 10 月，CIPS 系统一期在上海上线运行；同年 11 月，上海国际能源交易中心在自贸区正

式挂牌成立，中国证监会于 12 月正式批准其开展原油期货；2016 年 6 月，上海保险交易所

正式揭牌；同年 12 月，上海票据交易所开业运营，中国票据市场真正成为规范统一的货币

市场的组成部分；2018 年 3 月，原油期货在上海国际能源中心正式挂牌交易，中国原油期

货交易迈出关键一步，为上海成为国际大宗商品主要定价中心奠定了基础。2017 年以来，

上交所先后承办WFE董事会与资本市场发展高峰论坛，主办亚洲暨大洋洲交易所联合会年

会，牵头制定《可持续交易所原则》，积极参与国际交易所行业治理。从金融市场整体规模

来看，2019 年，上海金融市场成交额 1934.31 万亿元，同比增长 16.6%。股票、债券、期货、

黄金等金融市场国际排名显著提升，多个品种交易量位居全球前列。上海已经成为国际上金

融市场体系最为完备的、具有显著影响力的城市之一。

2010 年代，上海国际金融中心的地位不断巩固提升，“上海引力”作用持续加强，金融聚

集效应愈加明显。2015 年 6 月，中国保险投资基金在上海宣布成立，同年 7 月，金砖国家

新开发银行成立，总部设立在上海，跨境银行间支付清算有限责任公司在上海正式注册成立；

2016 年 3 月，中国互联网金融协会在上海成立，同年 6 月，中国信托登记公司也在上海成

立；2017 年 1 月，全球清算对手方协会（CCP12）在上海正式开业；2018 年 8 月，全国第一

家金融法院上海金融法院挂牌成立；2019 年，野村、摩根大通、东方汇理、国泰世华银行

和安联保险集团等一批标志性外资金融机构纷纷落户上海。截止到 2019 年，在沪持牌金融

机构总数达 1659 家，上海实现全年增加值 6600.60 亿元，比上年增长 11.6%，成为上海市第
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一支柱产业，占全国金融业增加值 8.6%，居全国城市之首。上海已经成为国际上重要的、

具有一定吸引力的中外资金融机构集聚地。

2010 年代，上海国际经济、贸易和航运中心建设取得重大成绩，三大国际中心基本建

成。2010 年代，根据“十二五”和“十三五”规划，上海市明确提出了“创新驱动、转型发展”的

总体思路，指出“创新驱动、转型发展，是上海在更高起点上推动科学发展的必由之路”。在

此阶段，上海以服务经济为主的产业结构基本形成，经济发展的质量和效益不断提高，经济

转型取得了重要进展。2019 年，上海市GDP为 38.3 万亿元，人均可支配收入为 6.9 万元，

均居全国城市首位；第三产业占全市生产总值比重达 72.7%，战略性新兴产业（制造业部分）

产值占全市规模以上工业总产值比重达 32.4%；全年社会消费品零售总额为 1.35 万亿元，消

费规模保持全国城市首位。全年商品销售总额达到 12.1 万亿元，全球零售商集聚度位居全

球城市第 2 位。2010 年代，上海的贸易规模进一步扩大，贸易结构进一步优化，上海成为

全国最大的进口消费品集散地；依托上海自贸区建设，上海的贸易功能得到持续完善，贸易

主体不断集聚，上海成为中国内地跨国公司地区总部最多的城市。2010 年代，在国家战略

规划的积极推动下，经过多年建设，以洋山深水港区、外高桥港区为主体的国际航运枢纽港

基本建成，集装箱吞吐量位居世界第一。
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