
 

李迅雷：大金融的未来 趋势

和结构将如何变化 
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意见领袖 | 李迅雷 

30 年前，中国的经济体量很小，而中国的金融体量更小。尽管金融体

量很小，但 M2 的增速却很快，以至于当时的市场对于居民 3000 多亿元

总储蓄会否成为“笼中虎”而热议，担心笼中虎冲出来抢购商品，导致银

行发生挤兑和恶性通胀。如今，我国住户储蓄余额已经超过 100 万亿元，

但上半年消费却是负增长。同时，我国的 M2 规模已经达到 258 万亿元，

全球第一，今年上半年金融业增加值占 GDP 比重高达 8.7%，在全球大国

中高居第一。因此，我国的金融是名副其实的大金融，尤其以银行为大。

那么，随着房地产开发投资负增长的出现，我国货币扩张的步伐势必会放

缓，未来大金融的发展趋势如何，结构将发生如何变化呢？ 
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我国金融体量大的深层原因 

90 年代之前，我国的金融体量非常小，增长也比较慢。1990 年后，

随着外资的大量流入和外贸出口的大幅增加，央行通过外汇结算制度的方

式，通过外汇占款的方式大量投放基础货币，我国货币规模开始大幅扩张。

之后在农业大国向制造业大国转型的过程中，基础设施建设和重化工业化

过程也需求大量信贷，银行贷款大幅增加。2000 年以后的房地产崛起，在

土地资产化的过程中，更进一步做大了金融体量。 

如今，我国的房产总市值的规模已经非常巨大，按《华尔街日报》2020

年初的估算，其规模超过美国、欧盟和日本之和，达到 65 万亿美元，大约

是我国 GDP 的 4 倍左右。这就容易解释我国的 M2 规模接近美国加欧盟之

和。 

中美欧日各类资产规模比较（万亿美元） 
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我国经济增长的模式与西方国家有一个显著的不同，就是 GDP 中投资

（即资本形成）的贡献过大，大约是全球平均水平的两倍左右，即平均贡

献在 40%左右，而消费的贡献又偏低。投资更需要融资，这就导致了我国

金融业的体量巨大，且仍在不断扩张，迄今 M2的增速仍维持在 10%以上，

而上半年 GDP 增速只有 2.5%。 

中国的最终消费占 GDP 比重偏低 

 

2015-16 年，我国的固定资产投资额占 GDP 比重达到 80%，是日本

1991 年房地产泡沫破灭前的两倍多。不过，无论是固定资产投资还是基建

投资，2017 年以后均出现了回落，说明靠投资拉动的经济增长动能已在减

弱。 

中国基建投资和固定资产投资占 GDP 比重（%） 
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除了以银行为融资主体的间接融资规模全球第一之外，我国这些年来

的直接融资规模也很大。以近年来证券市场的股权融资为例，从 2017 年

至 2021 年，首次公开发行股票（IPO）和再融资金额合计 5.2 万亿元，其

中 2021 年就达 1.5 万亿元，为全球第一。这说明虽然我国的直接融资占比

远不及美国，但股权融资的规模却已经超过美国，这与注册制的推进有关，

说明我国上市门槛大幅降低，有利于直接融资规模的做大。 

房地产上行周期或结束： 

将显著影响金融业的规模和结构 

今年上半年的房地产数据非常差，其中房地产开发投资增速为-5.4%，

从过去拉动经济的主要动力成为负贡献。伴随着商品房销售额的大幅下降，

土地购置面积和新开工面积等都出现大幅下降，上半年居民新增房贷的规
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模也接近于零。 

商品房销售与居民房贷额双双回落 

 

房地产投资增速、新开工面积和商品房销售额均出现负增长，究竟是

暂时的还是反映着长期趋势？我们从年轻人（20-49 岁）比例和城镇化率

水平这两大指标的变化看，均出现了回落，如 2021 年城镇化率水平只提

高 0.82 个百分点，增速明显放缓，同时年轻人占总人口比例早在十年前就

已经下降。也就是说，支持房地产的基本面已经不支持房价上涨了，至于

其他支撑因素则另当别论。 

从去年四季度以来，有关房地产的放宽政策在不断推出，但效果并不
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明显，或许说明政策只能改变斜率却不能改变趋势。好在国内房价走势总

体比较平稳，说明政策虽然不能改变趋势，但至少能起到“稳房价、稳地

价和稳预期”的作用。 

由于房地产作为准金融资产，占银行总资产的比重大约为 30%，与房

地产相关的贷款占银行的贷款余额比重也在 30%左右，许多银行理财产品

或信托产品，都与房地产挂钩。随着房地产的收缩，将对金融行业的规模

和结构带来显著影响。 

从日本的案例看，1990 年日本房地产鼎盛时期，全球上市公司前十大

市值公司中，日本的银行占了其中的六家，而另两家也是日本的公司。仅

仅过了十年，到 2000 年，前十大市值公司中，已经没有了日本银行股。

又到了 2010 年，即中国重化工业化和房地产的鼎盛时期，中国的工商银

行和建设银行进入全球前十大市值公司。 
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无论从美国或日本信贷数据看，其增量都与房地产呈现明显正相关性。

说明间接融资的比重与房地产周期的相关性比较大。在房地产以及重资产

行业繁荣发展的时期，间接融资（银行信贷）具有更高的效率，土地、房

产等资产作为抵押物具有天然的优势。 

相应地，在新兴科技行业发展前期普遍具有高风险、高回报和轻资产

的特征，不适合间接融资模式，而适合直接融资尤其是股权融资。因此，

2021 年全球市值前十大公司中，美国独占其中的八家，无一例外都是高科

技和互联网公司，此外，台积电也跨入前十。 

日本信贷占 GDP 比重与建筑投资 预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_44771


