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前言　中国经济是否能重回高速增长时代

过去30年，中国在“改革”“开放”的大背景下，创造了全球任何一个经济体都望尘莫及的增长奇迹——年均超过10%的GDP增长速度。在这个“奇迹”背后，是廉价劳动力、低储蓄利率、土地红利，还有商品和要素价格双轨制，抛开源源不断流入的外资和开放带来的全球消费市场不说，仅上面四项，就足以让一个“粗糙”而“疯狂”的经济模式一夜之间膨胀成一个瑕瑜交杂的庞然大物。

2014年，中国的GDP总额达63.65万亿人民币，名列全球第二。

增长的成绩自不待说，增长的代价也逐一显现。

首先是环境污染。目前我国城市大气环境中总悬浮颗粒物浓度普遍超标，二氧化硫污染保持在较高水平。在水资源方面，很多城市的地下水遭受严重污染
[1]

 。全国耕种土地面积的10%以上已受重金属污染，共约1.5亿亩；此外，因污水灌溉而污染的耕地有3250万亩；因固体废弃物堆存而占地和毁田的约有200万亩，其中多数集中在经济较发达地区。由此，我国每年因重金属污染的粮食高达1200万吨。

虽然，在2007年，我国政府就提出了节能减排战略，但治污的重点仍然集中在尾部治理，尚未从生产方式变革这个根子上去解决污染问题
 。因此，空气和水源污染问题需要投入更多的资源进行解决。

日本、西欧工业化国家的大量实践证明，污染问题靠“尾部”治理基本无效。面对日益严重的环境污染，中国只能变革发展方式，依靠资本和劳动等生产要素的再分配，也就是产业结构的调整，实现从投资驱动向创新驱动的转变
 。

和环境污染齐头并进的是资源紧缺。20年来，计划生育制度、要素价格和商品价格的双轨制，造成了另一个发展瓶颈就是资源短缺。

从人力资源来看，中国计划生育虽然在短期内降低了人口抚养比，提高了社会储蓄率和投资率，长期后果却是人口结构的断崖式急速老化。从1993年开始，中国的人口自然年增长率从1.2%逐年下滑至2005年的0.6%，而后在0.6%~0.7%波动，根据联合国世界人口测算：2013~2030年，中国的人口增长幅度将逐年下滑，直至2030年后进入负增长。
[2]



与此同时，中国的人力资源还面临劳动人口教育程度偏低、劳动生产率低下的问题。根据联合国教科文组织的测算，不同文化程度的劳动者，拉动生产效率的能力差距很大，如果将其生产效率指数化：小学为43，中学为108，大学为300。根据世界银行的统计，我们以31~36岁的成熟就业人口作为劳动力参照标准，目前中国的平均教育年限是9.1年，而同龄的美国、法国、德国、日本、韩国的就业人口平均教育年限分别为13.5、12、9.6、13.2和13.4年，中国的人均受教育年限甚至明显低于俄罗斯（后者为12.3年），仅高于印度、巴西和泰国。

中国和德国、日本、韩国相比，教育程度的差别也是劳动生产率的差别，进而是彼此在全球产业分工链条上地位的差别。要通过产业结构调整，提高中国在全球经济链条中的分工地位，首先要把出口的劳动力成本优势转变成人力资源优势
 。

从资本资源来看，中国总储蓄率于2010年见顶回落，投资率也相应见顶，且投资的效率越来越低。全社会的税前资本回报率从2008年的27%下降至2013年的15%，而对微观投资主体更为重要的税后资本回报率，则从2008年的15%下降至2013年的5%。
[3]

 全社会杠杆率则不断上升，总债务/GDP从2008年的170%上升至2012年的215%（见图0-1和图0-2）。
[4]
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图0-1　资本回报率、总债务/GDP

资料来源：《中国的资本回报率及其影响因素分析》（白重恩等），《中国国家资产负债表2013》（李扬等）。
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图0-2　5000家企业资产负债率、销售成本利润率

资料来源：万得资讯，国泰君安证券研究。

与此同时，随着资本回报率的下降，外资流入增幅逐年放缓直至2014年，对外投资总规模超过1400亿美元（其中资本流出1160亿美元，其余是第三地融资），首次超过外资流入（1195亿美元），中国开始成为资本净输出国。

此外，在以往30年的GDP锦标赛中，实现高速增长的代价就是加剧了中国的自然资源短缺。

商品要素双轨制、户籍制度和利率管制等制度红利及资源红利在连续30年的透支之后，终于步入不可持续的困境。从这点意义来说，中国经济的可持续发展动力出了问题，根子不在需求萎缩，而是遇到了供给瓶颈——资源供给的拐点。环境污染和资源短缺迫使中国改变发展模式，这也是工业化、城镇化发展到一定阶段，进行转型的最重要的外部压力。

所以，高速增长的时代结束了。


[1]
 据新华网2013年3月报道。


[2]
 联合国世界人口预测2012年版。


[3]
 《中国的资本回报率及其影响因素分析》，白重恩、张琼。


[4]
 李扬，等.中国国家资产负债表2013——理论、方法与风险评估［M］.北京：社会科学出版社，2013.


第1章　支撑中国经济奇迹的五个支点

廉价劳动力

1982年以来，中国人均GDP增长的26%来自人口红利。

1962~1971年是新中国成立以来的第二次人口生育高峰。这一阶段，人口的年均出生率达到36.8‰，最高时达到43.68‰（1963年），而人口死亡率却逐年下降，1970年降到7.6‰，出生率的上升和死亡率的下降使得这一时期的年均人口自然增长率达到27.5‰。

第二次生育高峰时出生的人口到了20世纪80年代，开始进入婚育高峰年龄，1981~1990年，是我国的第三次生育高峰，这两代人口形成的廉价劳动力，共同形成了中国30年持续上升的劳动人口占比，即人口红利的自然基础（见图1-1）。

从20世纪80年代初到2010年的近30年间，由于联产承包制释放了农民的劳动积极性和生产效率，加上不断上升的劳动人口数量，使得农村形成了大量的剩余劳动力，这些剩余劳动力在改革开放的市场条件下，从农村源源不断地转移到城市，成为廉价的产业工人。

1991年，我国从事农业生产的总人口约为3.91亿，到了2013年降至2.41亿，平均每年农村减少的劳动人口大约为1243万
[1]

 。假设这部分人口基本都流向城镇从事工商业，可以推断，从1992市场化改革开始到2013年20年间，从农村转移到城市的劳动力人口大约为1.5亿（见图1-2）。
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图1-1　1982~2013年的劳动人口在总人口的占比

资料来源：CEIC。
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图1-2　1982~2012年农村剩余劳动力转移数据

资料来源：CEIC。

城市人口的自然增长高峰加上农村转移的过剩劳动人口构成20年来支撑中国制造业高速增长的廉价劳动力大军，以及我国出口商品竞争力的基础，在全球分工的产业链中，中国具有比较优势的是劳动密集型产业，如服装加工、玩具制造业等低技术附加值的产业，而劳动密集型产业的核心竞争力在于劳动力成本优势。

可以说，在过往的20年，“低工资”是中国商品走向全球市场的主要支点。

20世纪80年代和90年代也是计划生育制度执行最为严格的时代，与劳动人口占比持续提高相对应的是，儿童出生率的大幅下降，从1982年到2012年，中国的人口出生率从22.28‰降至12.10‰
[2]

 ，日益增加的劳动人口和逐渐减少的出生人口，共同形成了1993~2013年连续20年的人口抚养比持续下降（见图1-3）。

[image: ]


图1-3　1990~2013年人口抚养比数据

资料来源：CEIC。

随着农村劳动力的转移，以人口居住地定义的城市化率不断提高，从1992年到2013年，中国的城市化率从27%提高到54%（见图1-4），以农村劳动力转移为主要表征的中国城镇化过程也是制造业高速增长的过程，劳动力从土地到现代工厂的转移带来的劳动生产率提高是这一阶段经济增长的主要动力之一。当然，和农民工现象一起增长的还有农民工家庭的收入水平，在这个期间，生产人口不断增加，家庭收入水平逐步提高，而消费人口却相对减少，这种自然增长率和劳动人口转移共同形成的人口红利同时还衍生了支撑中国经济高速增长的第二个支点——储蓄红利。
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图1-4　1992年以来中国城市化率变化情况

资料来源：WIND。


[1]
 人口自然增长而形成的新生劳动力及退休的老年人口差额未剔除。


[2]
 中国统计年鉴2013。


实际为负的储蓄利率和源源不断的外资流入

直至2014年，中国的人均GNI不过7216美元
[1]

 ，排名在全球第70位左右。20年来，中国拥有三流的收入水平（目前刚刚进入中等偏上）、二流的城市生活质量和一流的基础建设，在人均国民收入中等偏低的发展中国家建设一流的基础设施，主要靠高储蓄率和负利率，储蓄红利是支撑中国经济高速增长的另一个激素。


观察1992年至2014年的利率和通胀数据，我们不难发现：过去20年大部分年份的储蓄存款利率低于当年的通货膨胀率。换一句话说，除了1997~2000年亚洲金融危机期间和2009年以外，大部分年份中国的实际储蓄收益率是负的。负利率本质上是债权人对债务人的财务补贴，结果导致社会财富从存款的储户流向借款的政府和企业，这种由利率管制形成的“变相税收”导致国富民穷，投资畸形增长，消费长期疲弱。这也是过去20年中国经济以投资为主要引擎的根本因素（见图1-5）。
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图1-5　1992~2014年储蓄存款利率和通货膨胀率（CPI）

资料来源：CEIC WIND。

低成本的资金导致了各种政府规划下不计效率的大规模收入，其带来的直接后果是以超常规的速度建成了一流的社会基础设施。与此同时，持续了20年的大规模投资导致了大量的产能过剩和结构失衡，这些过剩和结构失衡恰恰又成为经济转型的障碍和成本。

负利率对整个中国宏观经济基础的作用犹如高效化肥，短期内把农作物产量迅速拉高，之后留下严重酸蚀钙化的土地。因此，高增长的奇迹之后，如何修复过去30年的透支所带来的负面效应成了政府公共政策必须直面的经济问题和社会问题。

从产业资本的形成来看，源源不断的外资流入也是20世纪90年代以来中国经济高速增长的一个重要因素（见图1-6）。1991年，我国实际利用外资的规模为43.66亿美元，从1992年开始，外资流入规模迅速攀升，直到2011年，当年流入外资规模为1160亿美元，年均增长幅度超过22%
[2]

 。外国资本流入的同时带来了国外先进的技术、管理模式，进一步提高了国内的劳动生产率，同时也带动了国内居民收入水平的提高。
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图1-6　1990~2014年我国实际利用外商投资额

资料来源：WIND。

从20世纪90年代到2008年，我国企业的资本回报率整体上呈现出逐年上行的趋势，2008年全球金融危机使得上行趋势出现拐点，然而2009年的4万亿强刺激又把调头下行的资本回报率强行拉了起来，可惜干预产生的现象好景不长，只有一年多的上升，2011年资本回报率就已经见顶，2012年之后重新回到下行趋势（见图1-7）。
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图1-7　1996~2014年规模企业的资本回报率（或者利润率）

资料来源：CEIC。

20世纪90年代以来，由于我国的人口的抚养比逐年降低，家庭人均收入不断提高，在资本项目管制、资金不能外流且国内理财市场不发达、金融产品匮乏的情形下，大部分居民财富都选择了储蓄存款和购买国债。1992年以来，我国国民总储蓄率逐年上升，从37%升至2010年的高点54%，2011年之后略有下降，但仍然保持在50%以上。与之相对应，我国的投资率也相应逐年攀升，从2001年的36%到2011年47%，升幅超过10个点（见图1-8）。
[3]



金融压制导致的长期负利率下，投资率的不断上升是我国30年来基建投资超常规发展的基础（见图1-9）。一个国民人均收入水平只有发达国家1/3的国家铁路、高速公路运营里程均超过10万公里，其中高速铁路运营里程达到1.1万公里，居世界首位。
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图1-8　1992年以来国内居民储蓄率与投资率对比

资料来源：CEIC，国泰君安证券研究。
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图1-9　1995~2013年我国基建投资的增长速度

资料来源：WIND。


[1]
 根据世界银行数据库统计数据2013年6560美元乘以10.1%（中国统计局公布的2014年增长幅度）。2013年全球排名第76位。


[2]
 从2012年开始，外资流入的增长情况出现了逆转，2012年当年，外资流入减少3.7%，2014年对外投资规模总额达到1400亿美元，首次超过外资流入额（1195亿美元）。


[3]
 2012年以后，产能过剩导致投资回报率逐年下降。


可以行政权力征用的土地

除了低利率以外，支撑我国城镇化和基建奇迹的还有廉价的国有土地，这是决定基建设施成本和建设效率的核心因素。

从1999年到2013年，我国农转非的土地面积总额达到393万公顷，其中2011年和2012年均超过60万公顷，2013年有所回落，但仍然在50万公顷以上。非市场化的土地征用和动拆迁是其中重要的组成部分（见图1-10）。
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图1-10　1999~2013年农转非土地面积

资料来源：中国国土资源统计年鉴，中国国土资源公报。

美国从1776年到19世纪下半页，持续了近百年，土地财政也是联邦政府建设美国的主要资金来源之一（另一个来源是通过发行美元国债向全世界融资）。当时美国联邦法律规定，创始13州的新拓展土地和新加入州的土地，都由联邦政府所有、管理和支配，公共土地收入和关税，构成联邦政府收入的主要部分，卖地收入最高时达到联邦政府收入的48%。

土地私有的国家，公共服务的改进带来的土地升值属于土地所有者私人，政府只能通过税收制度，才能部分收回基础设施改善带来的土地溢价收益。而公有制条件下，任何公共服务、基础社会改善带来的土地升值收益全部属于国有。政府通过卖地、收税积累大量的开发建设资金，利用征地的行政权力和套现的市场机制，将国有的城市土地和集体的农村土地转为启动中国城市化建设的巨大资本。这也是我们通常所说的“土地财政”的基本模式
 。

1999~2013年，我国土地出让面积共367万公顷，土地收入总额达19.88万亿元。土地财政也是地方政府税收减免的财务基础、30年来招商引资的法宝（见图1-11）。
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图1-11　1999~2013年政府土地财政收入

资料来源：中国国土资源统计年鉴，中国国土资源公报。

在过去10年，房地产投资占总投资的1/4，对GDP增长的直接贡献率大约为12%（见图1-12）。

截至2013年年底，84个重点城市处于抵押状态的土地面积为40.39万公顷，抵押贷款总额7.76万亿元，同比分别增长15.8%和30.4%。全年土地抵押面积净增5.33万公顷，抵押贷款净增1.77万亿元
[1]

 。

然而在市场经济最发达的深圳，税收收入占政府收入的93%，土地收益微不足道
[2]

 。可见，土地财政是公共设施建设资本原始筹集时期的特殊融资手段。随着城镇化的深化，土地财政逐渐退出，税收制度逐渐完善是一个必然的走向。
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图1-12　2001年以来中国房地产开发投资完成额及同比增长率

资料来源：WIND国泰君安证券研究。


[1]
 2013年中国国土资源年报。


[2]
 《土地财政的历史、逻辑与抉择》，赵燕青，2013。


入世带来的全球消费市场

2000年，加入WTO之后，中国以劳动力成本优势成为“世界工厂”，海外市场的需求为中国创造大量的就业机会，外贸成为中国制造业增长的核心引擎之一。从2001到2014年，我国出口金额从2661亿美元增长到14307亿美元，年均增长27.38%，出口占GDP的比重从2001年的20%增长到2006年的35.7%，逐年攀升，2008年逐渐回落，直到2014年落至22.6%（见图1-13）。

2001~2007年，外贸顺差从230亿美元增长到接近3000亿美元，成为拉动经济增长的主要动力之一。2007年，净出口规模占国民生产总值的8.7%，对GDP增长的贡献率达到17.9%
[1]

 （见图1-14）。

[image: ]


图1-13　2001~2014年出口总额

资料来源：WIND国泰君安证券研究。
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图1-14　2001~2014年净出口（贸易顺差）对GDP的贡献度

资料来源：万得资讯，国泰君安证券研究。


[1]
 此后净出口规模一路回落，2014年净出口占GDP总额的比重已经低于2%，对GDP的贡献率变为负数。


要素资源和商品价格的双轨制

1992年以来，随着改革开放的深化，市场经济的价格机制已经普及到各个竞争性行业，尤其是2000年中国加入WTO以后，贸易依存度不断提高，商品市场的价格也日益与国际接轨，而煤炭、石油、天然气、电力及其他矿产资源却仍然延续国家管制的价格机制，商品价格的市场化和要素价格管制构成的“泛价格双轨制”形成了制度红利，引导社会财富向企业尤其是大型国企倾斜，而企业盈利的高增长又促进了高速增长的投资，投资引来投资，从某种意义上可以说，要素资源和商品价格的双规制是粗放型增长的制度基础，同时也是投资推动型增长模式的根源之一。

从20世纪90年代初到2008年，企业收入在国民收入的占比从12%提高到22%，上升幅度超过10个百分点（见图1-15），而同期居民收入占比却从68%降至58%，下降10个百分点，要素价格和商品价格的双轨制给国民收入结构带来的影响可想而知。
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图1-15　1992~2012年企业、政府和居民收入的占比

资料来源：万得资讯，国泰君安证券研究。

正是这种收入结构，导致了中国经济的增长以投资为主要驱动力，强投资，弱消费，居民消费在经济增长中的贡献远远低于投资和外贸，经济增长严重依赖外贸顺差和投资规模的扩张。


第2章　制造大国优势不再

所有以上红利，归根到底都是在既定的制度框架下形成的制度红利。2010年，中国的人口结构出现了刘易斯拐点，接着是资本回报率一路下滑，高强度的财政政策、货币宽松和信贷宽松政策刺激的增长都是昙花一现，无法从根本上推动经济重拾升势，从2008年到2014年，钢铁产量三次出现零增长，宣告了中国经济的拐点已经到来，高增长的时代已经终结。本轮增长率下降意味着增长潜力下滑，是结构出了问题，而不仅仅是宏观经济周期性的反映。

保增长的药方已经无济于事，制度改革和结构调整成了唯一的选择。

从另一个角度看，2015，是新一轮周期的起点。那么，下一轮中国经济的繁荣是否还能重回高速增长时代？我们首先看看，支撑上一轮高增长的红利是否还存在。


人口红利已不可持续


从人口结构的变化趋势来看，老龄化问题日趋突出


截至2013年年底，我国总人口13.6亿，其中少儿人口2.23亿，比10年前减少了5631万，65岁以上的老年人口1.32亿，比10年前增加了3342万；从2004至今，10年来老年抚养比从10%上升至13.1%，升幅31%；少儿抚养比却从30.3%降至22.2%，下降27%；2013年，我国的人口自然增长率只有1.21‰，低于全球平均水平（2.52‰）。新生劳动力的增长速度低于衰老退休人口的增长率，劳动人口比例逐年下降已经成为我们经济发展必然面对的长期困局（见表2-1）。

表2-1　2004~2013年我国人口数据
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资料来源：国家统计局。


人口红利随着刘易斯拐点到来而结束


从劳动力人口占比来看，2010年，我国人口总抚养比到达底部拐点，结束了30年来持续下降的趋势，开始进入上升趋势。此外，最近10年来，人口出生率在逐年下降，死亡率则同步上升，继而带来人口自然增长率的缓慢下降（见图2-1）。上述现象表明，中国整体的人口结构在2010年前后遇到了刘易斯拐点，人口红利已经结束，未来，廉价劳动力难以成为支撑中国经济的高速增长因素。
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图2-1　2004~2013年我国人口出生率、死亡率和人口自然增长率

资料来源：国家统计局。


农村可转移劳动力资源已是强弩之末



随着人口结构的变化，农村转移人口的潜力也在持续下降
 。从20世纪80年代开始的“改革开放”推动了大量农村剩余劳动力向城市转移。1978~2013年，中国的城市化水平从18%提高到53%，目前居住在城镇但没有城镇户口的农民工人口大约占城市总人口的35%。从人口转移的速度来看，10年来总体呈现下降趋势，尤其是2010年之后，农村外出务工人口的增速一路下滑（见图2-2）。

从趋势看，尽管计划生育制度对人口的控制在逐渐放宽，但未来女性的生育率仍然会继续下降，人口老龄化作为全球性的现象，在中国会格外突出。

随着社会经济结构和文化观念的变化，过去几千年来以家庭为核心的生产方式所产生的子女反哺父母的孝道伦理在逐渐崩溃，“人口”生产者无论从法律层面，还是从道德文化层面与其“产品”之间都不再存在有保障的利益回报机制。从经济层面看，现代经济制度安排决定了“物品”的生产者可以通过产权制度得到充分的利益回报，而“人口”的生产者（父母）对其产品（子女）却无法拥有类似于私人财产的支配权和收益权。因此，减少人口的生产就不可避免地成为现代年轻人共同的选择。这样选择的后果则是全社会生育率下降。
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图2-2　2003~2013年农村外出务工人员增速

资料来源：万得资讯，国泰君安证券研究。

从经济学的角度看，人口再生产规模萎缩主要缘于以下几个直接因素。

人口生产的收益社会化

随着城市化进程加快，大量年轻人口从农村流向城镇，“老有所养”逐渐成为一个社会的制度安排而不再是依靠家族的香火承传。随着税收制度、养老制度等一系列社会再分配制度的完善，人口再生产的外部效应不断加强，年轻人口成为社会的公共产品，对社会的公共税收贡献永远大于对其家庭长辈养老的直接贡献。现代城市中，大部分退休老人是靠退休金、养老保险金和个人积蓄生活，依靠子女赡养的成分越来越少，生育子女的收益主要体现为情感愉悦，经济上的代际回馈，即养老补偿作用大为弱化。

人口生产的成本不断提高

现代社会人口生产的成本绝大部分由家庭承担。经济越是发达，女性受教育程度越高，就业收入也越高。怀孕、生产及哺乳对高学历、高收入和高职位女性的城市职业女性影响相对较大，其生育子女的机会成本和经济代价远远高于农村妇女及家庭妇女。因此，随着城镇化的发展，城市人口比重上升，受教育程度和就业比例的不断提高，必然带来家庭生育子女成本的普遍上升。农村娃儿多，越是低收入家庭孩子越多，主要是因为生育子女的成本低导致的。

以上两个方面综合在一起，形成人口生育率下降的关键，即养育子女的成本和收益不对称。社会越是发达，子女的公共产品属性越强，养育子女方面成本和收益的不对称程度也就越是严重
 。从经济人自利的理性出发，私人家庭在人口再生产的意愿自然不断下降，所以，即便没有像中国“计划生育”这样的人口控制政策，女性的生育率依然在逐渐下降，家庭人口不断减少。这是“公共产品私人供给”导致的必然结果
 。

从总和生育率变动趋势来看，中国和其他第二次世界大战后经济起飞国家（泰国、韩国、巴西）趋势基本相同，从20世纪70年代开始，生育率逐渐下降，从5%~6%快速降至90年代以后的2%以下
[1]

 。中国与其他国家不同的是，计划生育政策造成人口的突发性减少使得中国在工业化中期（70年代初）就出现了劳动力总数见顶（见图2-3），而其他国家通常是进入高收入（人均GDP超过1.3万美元）以后才出现这一现象。这样的一个人口生育与经济发展的错位，使我们在城镇化刚刚达到50%（其实人口的城镇化只有35%左右）的时候，就出现了城市劳动力紧张，农村劳动力也紧张的情况。前30年人口大规模生产，后30年“计划生育”导致的结果就是：人口结构突发性老化。
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图2-3　新中国成立以来年出生人口数和未来五年15~64岁人口总数变动

资料来源：国家统计局。


劳动力成本上涨不可逆转


在人口结构老龄化的背景下，2005年以后，就业人口占总人口的比例就已经开始逐渐下降，从57.1%降至2014年的56%（见图2-4）。
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图2-4　中国就业人口占总人口的比例

资料来源：WIND，国泰君安证券研究。

与此同时，日渐稀缺的农民工推高了制造业的成本。最近三年来，农民工工资水平呈现不断上涨的趋势，年度增幅基本维持在10%~16%（见图2-5）。
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图2-5　农民工工资及其涨幅

资料来源：国家统计局。

中国产业工人工资水平的上涨对经济增长最直接的影响是出口企业的国际竞争力下降。2000年以前，中国人均月收入不到100美元，甚至低于印度，加入WTO以后，随着出口加工业的迅速发展，工资水平逐年上涨，2006年中国的人均收入水平达到200美元，超过了泰国，之后一路飙升，目前中国的工资水平比泰国高30%，是印度和越南的三倍（见图2-6）。对于以劳动密集型产业为出口主力军的国家来说，工资水平上升直接导致出口产品竞争力下降，同时也影响外商投资的流入规模（印度、越南的低工资引导跨国实业投资的方向并形成了劳动密集型产业的跨境转移），最近三年的FDI升幅放缓和外贸顺差收窄从侧面也确认了这个逻辑。
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图2-6　中国和印度、泰国及越南的平均工资水平比较

资料来源：国际劳动组织。

对于消费增长一向平稳的中国而言，出口增幅放缓和外商投资流入增速下降形成的综合后果是外贸、投资这两部经济增长的引擎同时熄火，整个经济增长动力衰减成为必然。


[1]
 中国70年代后的生育率快速下降是计划生育政策引起的，而其他国家是经济发展自发导致的。


教育和生产率的优势尚待形成


劳动生产率和技术创新能力决定制造大国在世界经济格局中的地位


当廉价劳动力逐渐萎缩的时候，中国要构建在全球经济中的制造大国地位，只能通过产业升级形成新的比较优势，而产业升级的关键是技术吸收和技术创新能力。从英、美、德等全球工业化国家的发展里程来看，技术创新和技术吸收能力决定了一个经济体在世界经济格局中的地位和影响力（见表2-2）。

表2-2　发达国家的工业化历程及特征
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资料来源：国泰君安证券研究。

从上述三个国家的工业化发展历程，我们发现：教育水平、结构和方向对一国工业化创新和技术研发能力有着决定性影响
 。工业化中后期培育新的优势行业不仅要重视行业的规模增长速度，更要重视培育企业的国际竞争力，而国际竞争力的核心就是建立在员工良好教育水平上的技术创新能力。

20世纪70年代滞胀转型期，发达国家的人均GDP都在18000国际元左右，前后10年经济增速下降幅度在50%~60%。技术变革使得不同经济体的工业化水平发生变化，这种变化带来了国际分工格局的变化，而一个国家的持续发展就是这种动态变化下成功的转型和变革的积累。归根到底，技术吸收和产业转型能力决定能否工业化过程中实现“超越”
 。

第二次世界大战后，世界进入和平发展期，亚洲的日本、韩国、中国台湾和欧洲的意大利、西班牙等一些国家通过技术和资金引进、技术消化和吸收实现经济的快速增长，并逐步在工业化水平上实现追赶（见表2-3）。从整体上看，日本、韩国、中国台湾等亚洲国家和地区在技术吸收和技术创新上相对比较成功，其经济发展带动了工业化进程在亚洲的扩散，对亚洲区域格局产生了重要影响，而欧洲意大利、西班牙等国家的技术创新能力较弱，其工业化进程对欧洲区域的格局并没有产生太大的影响。

表2-3　第二次世界大战后技术吸收型国家或地区列表
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资料来源：国泰君安证券研究。

以上五个经济体昭示了一个共同的规律：工业化后期的结构调整是从投资驱动向创新驱动的机制性全面变革，其发展进程取决于教育水平、企业创新能力、产业整合能力和国际竞争力
 。技术和资金引进后，能不能有效吸收先进技术并繁衍出超越这些技术创新能力，是工业化转型能否成功的关键。在互联网时代，产业集聚区的产业链分工协作模式需要向网络化和扁平化的方式转变，需要产业链和生产组织方式进一步国际化。

中国属于转轨型经济体，计划经济下通过优先发展重工业的数量而非质量来实现快速追赶的模式，对经济增速和数量型投资有着较大的依赖，粗放式增长模式明显。中国的制度转轨没有采用简单的“休克疗法”，以及过激的经济（金融）自由化，而是采取国有经济和民营经济同时发展的过渡性策略。

因此，中国在解决计划经济的体制问题时，没有造成工业化的倒退以及国家产业竞争力和经济调控能力的下降，中国经济在对外开放过程中形成的对外依赖程度也较为有限。

从工业化发展的路径来看，中国已经完成了进口替代、出口导向，并向资本品进口替代和出口（水平型国际分工）过渡，与东南亚和拉美国家工业化进程相比，中国大陆现在的经济发展已经跨越了中等收入陷阱阶段，并正在向类似于日本、韩国和中国台湾地区实现资本和技术进口替代和出口的水平分工的工业化阶段过渡。因此，通过知识产权保护和一系列制度安排，激励各种形式的创新，包括技术创新、商业模式创新和管理创新，形成国家产业的核心竞争力，是在全球市场上维持制造大国地位的基础。


就业人口的教育程度是劳动生产率的基本保障


根据联合国教科文组织的测算，不同文化程度的人，拉动生产效率的能力不同，小学为43%，中学为108%，大学为300%。换一种算法则是：国民平均教育年限每增加一年，处于同一工业化阶段的人均收入提高接近1倍
[1]

 。所以，工业化中后期，从要素驱动进入创新驱动阶段，智力贡献度将提高到60%~80%的水平。教育水平决定了工业化国家发展的后劲与能够达到的水平。


从20~24岁年龄组的平均受教育年限来看，中国教育年龄结构和20世纪70年代的日本、德国和90年代的韩国和中国台湾地区类似，中国26岁就业人员的教育年限和美国现在80岁人口的教育年限相当。可见，中国的教育水平与发达国家差距巨大
 （见表2-4）。

表2-4　高收入国家和地区20~24岁年龄组平均受教育年限和对应2014年的现年龄
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资料来源：世界银行，WIND。

但是和第二次世界大战后独立和开始工业化的国家相比，中国的教育水平相对较高，目前中国的教育结构与泰国、南非较为接近，优于巴西和印度（见表2-5）。

表2-5　中等收入国家和地区20~24岁年龄平均接受教育年限
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资料来源：世界银行，WIND。

从就业人口的教育程度来看，2009年以后，初中以下学历水平的劳动人口占比就处于下降趋势，并且就业人数也出现了见顶回落迹象。而高中以上学历的就业人数却逐年增加（见表2-6），中国城镇化的快速发展已经使得低学历人口难以适应城镇化的就业环境，产业工人的文化水平不断提高。

表2-6　城镇就业按受教育程度的比例变化　（%）
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资料来源：国家统计局，WIND。

从统计数据看，中国台湾地区的就业人口教育水平和城镇化进程也存在非常典型的相关性（见图2-7）。在20世纪70年代后期小学及以下学历就业人数大幅下降，而高中高职及专科学历的人数逐年增长，21世纪以后，大学以上学历的就业人数大幅增加。
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图2-7　中国台湾地区就业人员教育水平的变动趋势

资料来源：WIND。

中国的城镇化已经进入了依靠教育水平提高驱动的新阶段，这也标志着劳动密集型增长阶段结束。未来，中国城镇化速度将放缓，但城镇化质量会不断提升，经济增长将依靠教育水平的提高而继续提升。


[1]
 工业化阶段是用世界先进技术水平在一国的扩散程度来衡量的，由于教育水平不同，人均GDP水平在同一工业化阶段而存在较大的差异。


利率市场化推升资金成本

2010年，随着人口抚养率见底，劳动人口的总体家庭支出负担加重，居民的储蓄率相应见顶。在利率市场化的宏观环境下，储蓄率的下降导致利率中枢上移、资金成本攀升，理财时代的到来导致储蓄红利消失成为中国金融体制改革阶段的普遍预期。


随着储蓄率下降，以投资拉动的增长模式不可持续


从宏观层面来看，中国总储蓄率于2010年见顶回落，投资率也相应见顶，且投资的效率越来越低（见图2-8和图2-9）。全社会的税前资本回报率从2008年的27%下降至2013年的15%，而对微观投资主体更为重要的税后资本回报率，则从2008年的15%下降至2013年的5%
[1]

 。全社会杠杆率则不断上升，总债务/GDP从2008年的170%上升至2012年的215%。
[2]
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图2-8　储蓄率随人口结构的变化下降

资料来源：万得资讯，国泰君安证券研究。
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图2-9　投资率下降

资料来源：万得资讯，国泰君安证券研究。

从微观层面来看，企业的销售利润率从2008年年初的9%下降至2013年年底的5.5%，资产负债率在从58%上升至62%
[3]

 。中国企业总体盈利能力下降、杠杆率上升，意味着以投资拉动的增长模式已经不可持续。


产业跨境转移导致外资直接投资减少


随着中国的劳动力成本上升，资本回报率下降，国际资本投向逐渐发生转移，大量来自发达国家的制造业投资流向印度、泰国、越南这些具有成本优势的国家，流入中国的海外资本增幅从2008年的24%降至2014年的1.7%，仅刚刚过去的2014年，日本对华投资大幅减少39%，美国减少21%，欧盟减少5.3%，东盟减少23.8%，名义上增加的只有中国香港、韩国等少数地区（中国香港的增量流入资金有很大一部分是被A股市场的行情吸引进来的虚假FDI），外资流入减少客观上也削弱了中国经济的投资动力（见图2-10）。
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图2-10　2002~2014年外资流入的规模及增长率

资料来源：WIND，国泰君安证券研究。


[1]
 《中国的资本回报率及其影响因素分析》，白重恩、张琼。


[2]
 李扬，等.中国国家资产负债表2013——理论、方法与风险评估［M］.北京：社会科学出版社，2013.


[3]
 该数据为央行调查的5000户工业企业数据。


要素价格市场化


土地流转制度的改革推动土地要素价格市场化


首先，关于土地。计划经济遗留下来的土地处置制度使得出售土地未来70年（或40年）的使用权成为地方政府巨大的财政来源，与此同时，政府掌握的土地成为不断增值的信用基础，为政府的各种信贷行为提供抵押担保。在新的历史环境下，土地拍卖制度改革将是要素价格改革的重要举措。

公共服务设施是土地价值的重要构成因素，也是城市土地不断增值的重要因素。而大型公共服务设施的建设需要大量的投资，过去30年，地方政府通过担保、变相担保等各种方式从银行信贷体系和其他金融渠道获得了大量的资金来源，这个预算软约束的信用制度为大规模、长周期的基础设施投入创造了财务条件。目前，在清理地方政府债务平台，硬化地方政府负债约束的宏观环境下，地方政府债务监管趋于严格，基础建设资金的来源也受到预算约束，计划经济制度下通过行政力量来强行集中土地资源进行“建设”的模式将面临终结。土地流转制度的改革将使得土地要素价格市场化成为可能。土地使用成本的上升从财政角度有效约束政府基建规模的大幅扩张。GDP增长中基建投资的贡献度必然也会相应下降。


煤、电、石油、天然气及矿产资源的价格双轨制将逐渐取消


双轨制是中国经济从计划经济向市场经济转型过程中所采取的一种特殊制度安排，其特点是体制内价格由政府管制，体制外价格由市场供求决定。价格双轨制是1979~1993年中国实施的渐进式增量改革（体制外优先改革）的重要举措。

1993年以来，随着市场经济的逐渐发展，商品市场的价格逐渐走向市场，而劳动力、资本、煤、电、油气及矿产资源等生产要素仍然由行政力量控制。这种泛价格双轨制在2015年之后将逐渐破冰解体。

2012年12月，发布了《国务院办公厅关于深化电煤市场化改革的指导意见》（以下简称《意见》），明确提出自2013年起取消重点合同，取消电煤价格双轨制，煤炭企业和电力企业自主协商确定价格。电煤价格并轨意味着电煤资源配置完全实现市场化，而且电煤价格并轨的同时也倒逼铁路运力改革和电价改革。

2014年12月，《关于进一步深化电力体制改革的若干意见》（以下简称“新电改方案”）获国务院常务会议原则通过，2015年1月，深圳市作为电网输配电价改革的试点，首个监管周期电网输配电价得到了批复。新电改方案的核心内容是“管住中间放开两头”，在能源互联网的技术平台推动下，实现发电、售电主体多元化以及电力定价市场化。

作为“改革全面深化”之年，2015年是能源领域改革浓墨重彩的一年。继1月中石油的混合所有制改革率先在新疆破题之后，油改将快速破冰，上游勘探开发和一些大企业的天然气进口权有望部分放开，两大石油公司的混合所有制改革也将深化。

资源价格双轨制下扭曲的供求系统和“要素红利”是过去20年国企高速发展的重要支点，而这一支点，随着十八大“让市场在资源配置中起决定作用”这一改革宗旨的贯彻落实而一去不返了。


环境之殇是改变增长模式及经济格局的重要因素

技术革命和环境污染是工业化过程中相伴相随的两个关键词。技术革命（创新）带动生产效率的提升，以及经济体的物质财富快速膨胀，并通过对外贸易、投资和技术扩散改变世界经济和政治格局。与之接踵而来的是工业化造成的环境污染与资源瓶颈。


技术革命和创新改革全球经济格局


工业化的本质是技术创新及其扩散带来生产效率提升和产业链的重新组织。过去的200多年，人类历史上出现了两次工业革命、五次技术创新（见表2-7）。伴随技术的发展，国家竞争的核心从争夺人口优势、资源和市场逐渐转移到争夺人才与核心技术。

表2-7　工业化进程中的技术革命
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资料来源：《技术革命与金融资本》（Carlota Peraz委内瑞拉），国泰君安证券研究。

18世纪下半页，英国第一个开始工业革命，之后向美国扩散，到了19世纪初上半页，法国、德国和俄国都开始了工业革命；在20世纪初的电气化工业革命时期，美、德赶超英国，俄国、日本在这一期也利用世界先进技术发展起来，同时，东欧和亚洲也开始加入工业化进程。第二次世界大战后到70年代是工业技术革命的又一次高潮。战争催化了原子能技术、计算机技术、空间技术和生物技术的发展。与此同时，国家充分认识到科技的力量，战后发达国家经济的增长主要依靠技术进步，而不是靠原材料、土地和出口市场的争夺。战后，殖民地纷纷独立，亚非拉等地区也纷纷开始了工业化过程。70年代以后，雁型经济模式成为工业化国家的普遍模式，日本、东亚四小龙、中国等纷纷开始了工业化追赶过程，90年代新经济时代，互联网的出现不仅提高了企业运营效率，也促进了世界经济进一步深度融合，跨国公司开始进行全球布局，生产选择成本低的地区，服务则集中在国际化城市。


技术革命改变了创新国生产效率和生产能力，继而带来产业链的重塑和变迁
 ，“随着工业技术突破和组织形式变革，国家竞争优势发生变化，而不同国家经济增长速度之间的差异导致国家实力相对变化”。由于工业化大生产是一种全球分工的格局，工业化生产能力变化带来的国家竞争力的变迁与更替，往往带来大国地位的变化和全球经济重心的转移。因此，技术革命也带来工业化国家之间关系的调整
 。

20世纪80年代以前，各技术领先国之间的竞争以制造业为主，表现出水平分工的特征；90年代以来，伴随着以知识和技术为主的新经济的发展，整个全球的竞争和产业分工格局发生变化
 ：美国以人才、知识优势主导高新技术创新和转移周期，日本、欧洲以制造业优势和发展中国家的需求发展高新技术制造业，而发展中国家则利用自然资源、劳动力禀赋等发挥成本优势参与低端制造业分工，全球的竞争焦点集中于技术、人才和创新，国际产业格局逐渐由水平分工向垂直分工变迁
 。


环境污染是发展模式变革和国际分工格局变化的重要因素


从整个工业化发展史看，在20世纪70年代经济出现滞胀以前，工业化成熟国家以水平分工为主，但是随着工业污染的加剧，社会的生存、发展环境发生了巨大的变化，人们对“工业化奇迹”产生了厌恶感，因此，发达国家将节能环保的产业留在本国，同时将高污染、高能耗的产业转移向第三世界，垂直分工的国际格局逐步形成。

从工业化发展的过程来看，全球环境污染的发展有三个阶段（见表2-8）。

表2-8　工业化过程的环境污染
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资料来源：国泰君安证券研究，百度文库。

20世纪50~70年代初环境污染问题日益加重时，西方国家相继成立环境保护专门机构。处理工业污染问题，其工作重点是建立净化设施，治理污染源，减少排污量；并通过征收排污费解决环境污染的治理费用问题，但这种被动的尾部治理措施收效不甚显著。

1972年6月，联合国召开了“人类环境会议”，把环境与人口、资源和发展联系在一起，呼吁全人类要对自身的生存环境进行保护和改善，西方发达国家对环境问题由此有了更深的理解，环境保护的工作重点变成制定经济增长、合理开发利用资源与环境保护相协调的长期政策，力图从整体上解决环境问题。到了80年代，西方国家基本上控制了污染，普遍较好地解决了环境问题。

环境污染成为全球性问题后，不仅对发达国家的工业化发展模式产生了深刻的影响，同时也改变了国际分工模式。中国的改革开放恰恰起步于20世纪80年代，西方国家力图减少甚至消灭高污染行业的时候，中国以低成本的劳动力和低污染成本的“优势”发展成“世界工厂”。在过去的30年里，这种产业链调整形成的世界经济垂直分工格局极大地提高了中国经济的增长速度，但由此带来环境污染和资源枯竭的副作用也显而易见，和西方国家一样，中国在环境和资源的问题上面临增长的瓶颈。

目前，中国资源和环境的承受力已经不支持原有的增长模式，劳动力成本优势产业随着劳动成本提升，开始向海外转移。刺激政策往往带来名义产出增加，而实际的资源投入产出效率却不断降低，环境严重污染决定了高能耗工业在中国的发展已经走到尽头，产业调整已经是必然选择。

与此同时，中国已经完成了初级消费品进口替代、出口导向（劳动密集型和资本），虽然可以生产各种现代工业产品，但是技术和生产设备大都靠海外购买和外商直接投资，中国利用世界先进技术提升生产效率的阶段已近尾声，必须通过转型进入自主创新驱动阶段。从产业升级的趋势来看，现在需要进入技术进口替代和出口高端化转化的结构调整期，通过技术创新重塑国际竞争力，从劳动力成本优势的低端制造加工、建筑、重型设备向增加值高的设备设计、研发、营销等优势的产业和环节转换，全面升级产业结构。

鉴于上述分析，中国经济转型的关键在于：逐步建立、完善环境保护的法律法规，将企业发展形成的（环境污染、资源破坏）等外部成本内部化，在保护环境的前提下寻求整个社会生态的可持续发展。


第3章　房地产：成也萧何，败也萧何

影响房地产周期的主要因素

从海外房地产发展的历史来看，不同国家的资源禀赋不同，其影响房地产周期的因素有所差异，即使是同样的因素，在不同房地产周期运行中的作用也相应不同。


工业化进程是房价上涨的重要推力


以日本为例。从日本统计局公布的城市土地价格指数看，从1955年到1991年日本土地价格一路上扬，1955~1980年为正常上涨期并会随着经济下滑正常调整，1985年以后，经济增长速度放慢而地价却出现异常上升，房价一定程度脱离了经济发展基础，泡沫逐渐形成，其驱动力主要来自资产上涨的预期；1992年后，日本资产泡沫破灭，地价一路下跌，直到最近几年才逐渐趋于平稳（见图3-1和图3-2）。


工业化带动工业地价率先上涨
 。第二次世界大战后，日本对发展工业恢复经济的重视程度远远超过对居住质量的重视，1955~1970年，是工业化加深时期，通过发展重化工业和制造业，日本的工业化率在从40%提高到49%。在这种政策环境下，工业方面的设备和厂房投资大大加强，工业用地和建筑投资年均投资增速达到23%，而其中工业用地的投资占总体土地开发投资的比例处于历史高位，1963年前一直维持15%以上。1970年前工业投资加速带动了工业土地需求，工业土地价格领涨，从1955年到1965年10年间工业土地价格涨幅明显高于住宅和商业。1965年后，工业化率从顶峰逐渐下降，而政府对住宅消费的重视带来了住宅用地投资的增加，工业投资占比也逐渐下降，价格涨幅开始弱于住宅和商业（见图3-3和图3-4）。
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图3-1　地产1955~1991年长期上涨趋势

资料来源：日本统计局，国泰君安证券研究。
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图3-2　地价和经济趋势相关性
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图3-3　1955~2011年的工业化率

资料来源：日本统计局，国泰君安证券研究。
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图3-4　建筑投资中工业占比

资料来源：日本统计局，国泰君安证券研究。

1970年以后，日本工业化基本完成，环境污染问题逐渐激化，以金融服务业为代表的第三产业开始兴起，工业化率趋于下降。

随着工业化的深化，大批农村劳动力进入城市参加工业生产，城镇化率迅速提高，从1950年的不到40%提高到1975年75%。同时，正值战后生育高峰，城市人口数目高速增长，1950~1960年的城市人口年均增速超过3%（见图3-5和图3-6）。
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图3-5　日本城市化率

资料来源：日本统计局，国泰君安证券研究。
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图3-6　日本城市人口增速

注：增速为按5年数据计算的年化增速。

1965年前，住宅地产市场受政府控制较多，住宅土地价格上涨只是跟随工业用地一起上涨。1965年后，随着城镇化率的不断提高，加上战后婴儿潮一代进入结婚高峰，住宅需求日益增长，政府开始重视住宅建设，提出“第一期住宅五年计划”，开始鼓励民间资本进入地产开发领域，民营企业迅速成为住宅市场的主导力量。住宅用地地价在1965年后开始领涨各类土地。

1972年，日本内阁总理田中角荣发表著名的《日本列岛改造论》，推动列岛改造计划，把整个日本作为一个城市体系进行综合开发，包括：

（1）使用积极的财政政策、差别化的税收政策辅以民间资金吸收，大力发展日本列岛的高速交通管网（新干线、高速公路），成为一个“一日交通国、一日经济国”（一天内可往返全国、处理全国性经济事宜），解决城乡发展不均、中心城市人口过度稠密、城市居住环境恶化等公共问题。

（2）重新布局工业化，促进二级产业全国范围内的均匀化发展，主张将相对落后的北部地区转变为工业地带，而南部则转变为农业地带。

（3）促进行政管理大区化，统筹解决土地利用、开发水源、住宅、交通、公害、教育等问题，实现与急剧发展的经济社会相容的“二元化”政治体制（由中央政府、地方自治组织构成）。

田中内阁推行该计划所引发的“列岛改造热潮”推动了局部土地价格上涨：投资者预期政府土地收储、大规模基础设施建设、产业迁移等因素将会令开发候补地区土地增值，原先乏人问津的偏远地区也因此被国民与企业竞相收购。


资本积聚是中心城市化过程中商业地产泡沫兴起的重要因素
 。中心城市化是城市化过程中的必经阶段。由于历史及本身资源禀赋方面的因素，东京圈、大阪圈和名古屋圈三大城市圈发展最为迅速，与其他地区收入差距拉大，吸引了大量青年迁移入三大城市圈。20世纪50年代后三大城市圈净迁入人数增加（见图3-7和图3-8），东京圈每年净迁入人数在25万以上，占东京圈原有人口比例2%以上；大阪圈迁入人口数占比也在1%~2%。到了60年代初，中心城市人口净迁入达到顶峰，东京圈人口每年净迁入超过35万。三大城市圈人口占全国的比例因此也从50年代以后逐渐上升。
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图3-7　三大城市净迁入人口数变化

注：两图地区划分根据上述人口研究所的划分。

资料来源：日本国立社会保障·人口研究所。
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图3-8　四大城市人口占全国比例的变化

资料来源：日本统计局。

但中心城市圈人口的迁入和小家庭的成立并没有推动中心城市房价涨幅超过其他城市。数据显示，在人口大量迁入的20世纪50~70年代初，6个主要城市的地价水平没有明显超越全国地价水平（见图3-9和图3-10）。反而在迁徙规模较小的1985~1990年价格明显上涨超过全国其他普通城市，尤其是商业地产指数，在1986~1991年上涨303%，大幅领涨其他两类土地价格（同期住宅地产涨幅169%，工业地产涨幅162%）。可见，对地价走势的预期导致资本积聚是推动价格上涨的主要因素
 。
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图3-9　中心城1985年后地价涨幅

资料来源：日本统计局。
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图3-10　商业土地是带动地价的关键

资料来源：日本统计局。

总体而言，1985~1986年的《首都改造计划》和《第四次首都圈基本计划》（见附录B）对中心城市，特别是东京圈的地价预期具有重要影响。

事实上，随着东京国际金融中心地位的逐步确立，东京企业的自有资本雄厚、融资能力不断提高，城市圈规划刺激资产价格上涨预期，众多企业通过各种筹资方式，将资本集中于中心城市的商业地产，形成了商业地产的巨大泡沫。

总体上看，日本地产的上涨是伴随着“工业化—城镇化—中心城市化”的进程进行的。期间，列岛改造计划和首都圈改造计划对城镇化、中心城市圈的形成，以及地产供给与价格预期有较大的影响。美国和中国香港也存在类似的例证。


资产价格上涨的预期是推动房价上涨的重要因素


以日本为例。房地产长期“繁荣”带来的市场错觉是日本房价上涨的重要推动力
 。战后至今，日本地产指数（剔除通胀后）在时间轴上出现两个向上周期（1955~1975年，1976~1991年），跨度分别为20年、15年，穿越了日本期间三个经济周期。

日本房地产从1980年开始到1992年地价涨幅始终跑赢CPI（见图3-11），房地产价格走势与经济运行的不一致性不断强化投资者对于房地产“抗通胀”和“投资增值”的市场错觉，“土地神话”成为廉价资金入市投机逐利的唯一理由。
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图3-11　日本CPI同比涨幅与全国地价实际涨幅比较

数据表明，刚需不是决定日本房价趋势的主要因素，20世纪80年代以后的房地产神话来自与其极强的金融属性，资产价格预期是主导房地产价格涨跌的至关重要的因素
 。


货币宽松财富增长产生投资需求
 ：1986年后日本的货币供应增长速度年均达到10%。而1986~1988年CPI分别为0.6、0.1和0.7，PPI甚至出现负增长。失业率保持在2.1%左右的低位，这种低通胀和低失业事后看是菲利普斯曲线的失效，当时却麻痹了日本政府，使货币政策制定者没有及时发现泡沫并相应调整政策。国民财富的快速增长和大量货币投放带来的通胀预期产生了强烈的金融投资需求。

房地产作为资产配置的重要领域，在资产价格普遍上涨趋势预期下，其保值增值功能受到投资者的青睐。

此外，20世纪80年代前半期，金融自由化已使企业用于投资股票、土地等金融产品的资金的筹集途径更加多样化，甚至在海外直接发行新股承兑权公司债和转换公司债的也不少。因此银行体系外，不少企业也通过各种筹资方式筹集资金来投资股市、地产等金融资产，吹大了泡沫（见图3-12）。
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图3-12　股票市场领先于地产价格上涨

资料来源：日本统计局，东京证券交易所，国泰君安证券研究。


美国的情况和日本有相似之处：2000年后货币宽松的政策环境下，大量资金流入地产，投资需求引发房价泡沫。


由于房地产对经济的带动作用明显，而房地产的高杠杆性又使其对利率高度敏感，因此政府常常通过调控利率等货币市场工具来影响房地产市场。2000年后，格林斯潘为了刺激经济增长，降低利率，放宽货币，但是释放出来的流动性没有流进实体企业，而是涌进了房地产业（见图3-13），因此经济没有起色，房价却一路高涨。
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图3-13　美国1975~2007年新屋销售和贷款利率

资料来源：WIND，国泰君安证券。

2003年，联邦利率提高，新屋销售额仍然继续攀升，地产价格泡沫在惯性之下继续吹大。实际上，信贷政策改变预期后房地产的投资需求是房价上升的主要动因。全美房地产经纪人协会的一项调查显示，投机需求而非自住需求的购房比例在2005年占比为28%。投资者在2000年后的涌入表现在：


（1）地产销售量增长大于拥有房屋的家庭数增长
 。2003~2006年，美国新建住房销售分别为1086、1203、1283和1051千套，当时4年美国新增家庭数分别为722、1343、1041和1627千户，新建住房销售比新增家庭数还多。若看增速，新建住房销售增速在2003~2005年分别为11.61%、10.77%和6.65%，远高于新增家庭数增速0.65%，1.2%和0.92%。


（2）房屋空置率大大提高，很多购入的房子并非购入者居住需要
 。2000年后住房空置率大幅提高，到2004年时已达到12.77%创出历史新高，并仍向上，到2006年地产泡沫顶点时空置率达到13.4%（见图3-14）。随后泡沫破裂后，各类违约事件出现房屋被收回，空置率继续上升，到2009年空置率达到顶点的14.4%。
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图3-14　空置率2000年后大幅提高，显示投机需求在增加

资料来源：WIND，国泰君安证券研究。

在2000年前，美国的地产收益率并不高，1948年到1997年前的近50年时间里，剔出通胀的地产指数差价收益率接近于0（不计房租收益）。根据美联储2006年研究报告数据，1975年到2000年租金房价比一直在5%~5.5%平稳波动，扣除房产税（1%~2%）、物业费、资本利得税（1997年后豁免）等费用，实际的收益率在3%~5%，接近90年代一年期国债收益率均值（90年代在3.1%~7.3%波动），低于穆迪Aaa级企业债收益率（90年代在6.4%~9.5%波动），更远低于90年代股市收益率。2000年后租金房价比快速下降，到2005年只有3.7%左右。

从整体的美国家庭资产配置来看，20世纪90年代股市繁荣时期，家庭平均投资股票和基金的量不断增加，而地产方面的投资比例在逐渐缩小；2000年以后，股市泡沫破裂，股票和基金的占比逐渐减少，同时地产投资的占比在2001~2004年增长迅速，直到2006年地产泡沫破裂，地产投资比例才迅速缩水（见图3-15）。可见资产的增值预期是21世纪初吸引美国人更多投资房地产的主要原因。
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图3-15　美国居民金融资产配置变化

资料来源：美联储，国泰君安证券研究。


开放经济条件下，人口流动（移民）也是影响房地产价格的重要因素



美国是一个在移民政策上相对开放的国家。移民人口对地产需求影响非常明显
 。从1995年到2011年，移民人口占比从9.3%提高到12.5%，增长27%。2001~2007年的移民家庭新增年平均在40万左右，占全部新增家庭数的30%左右。受金融危机的影响，2008年开始外国移民美国的人数减少，2009~2010年出现了少有的移民向国外转移现象，总的移民家庭出现负增长。到2011年后经济略有复苏，移民家庭重新大幅增长。移民人口的岁数大多处于有购房需求阶段，在经济能力达到购房条件后也普遍会选择在美国购房。2011年，在7430万住宅中，移民拥有的住宅占比11%，接近与其12.5%的人口占。因此可以推断：国外移民对美国家庭的增长也是一个重要贡献因素
 。

另外，2009年以后海外投资者（非移民）对美国地产的投资占比也在增加。根据美国地产经纪人协会调查，2013年3月到2014年3月，非美国居民的购房额达到922亿美元（同期总体房屋交易市值约10000亿美元）。

中国香港的情况和美国相似，移民人口对中国香港的房地产有较显著的影响
 。在1980年之前，中国香港人口增速一致维持在1.5%以上，且人口增速和房价的涨跌趋势仍然高度一致，人口增速加快时地产基本都在上涨阶段，人口增速下降时房价下跌。1990~2002年，数据显示，只有在人口增速维持在1%以下时，人口增速对房价影响较小。因此，总体上看，中国香港人口总量的变化对房价影响较大。1984~1997年，房价一路上涨，但空置率一直维持在2.9%~4.2%，1997年空置率仅为3.8%，从另一个维度说明房价上涨是由居民的自住需求支撑起来的。

1998年后房价大幅下跌，同时空置率明显提升，反映了人口流出，自住需求减少导致住宅供过于求，是房价暴跌的主要原因。2000年后空置率减小，房价上涨，人口变化小，但户均住宅数小幅下降，由此可以推断房价上涨的主要因素仍然是供给减少未能满足居住需求增长（见图3-16和图3-17）。
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图3-16　空置率显示房价被刚需拉涨

资料来源：香港差饷物业估价署，国泰君安证券研究。
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图3-17　户均住宅数

中国香港人口变化主要来自移民，净移民数量的变化和整体人口增长率变化一致。1990年以来移民对人口变化贡献率（净移民人数/总人口增加人数）在50%以上。进入中国香港的移民大部分为投资移民、高级管理人才、高级技术人员等，其支付能力可支撑买房需求（见图3-18和图3-19）。
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图3-18　迁移对人口变化贡献率达50%

资料来源：WIND，国泰君安证券研究。
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图3-19　移民与外资公司入港关系较大

资料来源：香港工业贸易署，国泰君安证券研究。

人口迁移和国外公司进港关系密切。根据统计，净移民人口较少甚至为负数的三个时间段1997年，2001~2002年以及2007~2010年，国外总部数、办事处的数量先增量减少，随后绝对量减少。

事实上，中国香港的移民人口、外资公司进港历来和经济增长、经济结构转型以及政府政策密不可分。1967年“反英抗暴”导致香港政局动荡，大量人口外迁；政局稳定后，经济上开辟了转口贸易外的第二发展重心——轻工业制造，吸引来东南亚华商投资建厂，出现外来劳动力迁入高峰。1978年港府宣布解冻对银行牌照的发放，又吸引大批国际银行进入，带来又一次移民高峰。1980年代中英谈判香港回归事宜的确定，一方面导致投资者对中国香港前途的迷茫，另一方面大陆珠三角等开放导致制造业部分转移，香港自身的发展战略向总部经济转型，因此人口迁入相对低谷。1990年后香港局势逐步明朗化，大陆人在香港也投资加大，带来了长达5年的人口迁入高潮。1998年亚洲金融风暴之后，来港新设办事处显著减少，1998年国外在港公司总部数减少，机构减少导致裁员，大批外籍管理人员和技术人员失业或离开香港，中小面积住宅和租房市场的需求大为减少。此后，2000年年初的经济萧条和2007年的金融危机都给香港人口迁入带来负面影响。

2000年后，香港国际金融中心、总部经济的发展模式转型已基本成功，经济增速也略有下滑，对劳动力需求减少，移民的数量已经减少。但是2003年香港明确了投资移民三项条件，一是申请人年满18周岁，有经济能力，且在申请前后都没有不良记录；二是在提出申请前的两年拥有不少于650万港元的净资产；三是在香港至少投资650万港元，可投资于房地产、股票、债券、存款证等。这使投资移民带来的资本增多，这种移民方式虽然数量上不多，但对地产的拉动作用却很大，可以说，2000后，影响香港地产价格的主要是资本流入
 。

随着国外公司进入香港设立总部或者办事处，不仅带来了迁入人口和住宅需求，也直接带来办公场地需求。写字楼租金直接体现办公需求，租金变化在2004年前与国外进港设立办事处总部等的数目变化几乎完全一致，几个峰值都是在进港总部数达到峰值时达到，2005年后租金涨幅创新高。2008年金融危机后，租金随外资总部办事处的数量一起下降（见图3-20）。
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图3-20　写字楼租金波动2004年前与国外公司进入香港的变动基本一致

资料来源：香港差饷物业估价署，国泰君安证券研究。


信贷政策对房地产市场的供求具有重要影响


以日本为例。1985年9月“广场协议”签订后不到三年的时间里，日元对美元升值了一倍，国内发生了严重的日元升值萧条。为改善经常项目收支不平衡，抑制日元超预期急速升值的趋势，日本央行采取“金融缓和政策”，于1986年1月开始将5%的官方利率下调至4.5%，之后连续下调利率至2.5%（战后最低水平）；在财政政策上，日本政府1987年5月通过了总规模6兆日元，减税1兆日元的紧急经济对策，进一步向市场释放流动性。

然而，宽松的金融政策和积极的财税政策并没有扭转1980年后日本产业空心化的趋势，在市场“投资”需求推动下，银行将贷款过度投放到建筑与房地产业（见图3-21），以及以非银机构为中心的金融业贷款，大量资金流入股市与房地产，为地产泡沫形成埋下了隐患（见图3-21）。
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图3-21　泡沫期日本银行贷款流向情况

资料来源：日本统计局，国泰君安证券研究。


此外
 ，20世纪80年代的“金融自由化”也助推了日本的商业地产泡沫
 。由于日本对美国顺差持续增长，美国要求日本开放金融市场，并成立了“日元美元委员会”，对此进行协调；1984年，大藏省发表《关于金融自由化及日元国际化的现状与展望》，加速日本金融自由化与国际化的进程。


日本金融自由化
 主要围绕着贷款利率自由化和金融业务混业化
 而展开；金融国际化的内容则包括日元国际化、对外开放国内金融市场、扩大日本在国外金融市场上金融业务。由于当时日本的金融监管制度滞后于金融改革的需要，大藏省与日本央行在金融自由化的主旨下放任金融机构竞相降低贷款标准，监管部门设置的贷款审查与投资审核制度形同虚设，加速了泡沫经济膨胀（见表3-1）。

表3-1　日本非金融企业资金投向情况（1980~1990年）
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资料来源：野口悠纪雄《泡沫经济学》。


金融紧缩政策失当导致房地产业萧条严重化
 。1987年以后，在货币宽松的洪水推波助澜下，资产价格飙升，脱离了实体经济发展基础。1989年5月，在日本央行宣布上调贴现率时，全国地价指数已经比1986年上涨67%，“如果当时日本银行及时紧缩银根、提高利率，日本的泡沫经济问题就有可能避免（清水启典，1997）。”

1990~1992年，日本地价指数继续上涨，从133.90点升至145.20点，累计涨幅达到8.4%。据大藏省对占非银行金融机构贷款总额70%的前200位公司的调查，1989年3月~1990年3月，这些非银行金融机构的融资额一年间增加了47%，而同时银行贷款只增加12%。因此大藏省推算60%的融资进入了不动产。1990年4月1日开始，大藏省对不动产融资的总量进行控制。1992年出台了地价税（土地价值估价的0.3%，按年缴纳），在缺失了银行体系的资金供应和物业持有成本急剧上升的背景下，以投机为主要目的房地产交易终于崩溃。


在美国，1990年后信贷政策的变化对房地产需求也产生了较大影响
 。美国目前的住房信贷体系结构很大程度上是在联邦政府的推动下形成的，住房信贷政策一直是美国政府鼓励居民买房和调控地产的一大手段。

20世纪30年代大萧条后，美国政府建立起较为完善的抵押住房贷款的信贷体系，通过互助储蓄银行和联邦住房管理局担保的住房贷款两个体系为购房者提供贷款。互助储蓄银行体系在30年代到70年代末一直是住房贷款最最重要的来源，它的审核条件严格，运作受完善的监管，使借款家庭没有太多的投机机会。但当时主要为固定利率，到70年代末通货膨胀将利率拉至两位数，联邦政府放松利率监管，互助储蓄银行的存款利率也随市场提高，最终为存款支付的利息已高过贷款收到的利息。美联储1980年只能放松互助银行投资更多领域，包括地产投资。但放松投资渠道及其他监管使不少互助银行内部风险控制出现较大问题，投资失败案例比比皆是，反而在80年代纷纷陷入困境，从1980年的4319家减少到了1990年的2815家，1995年减少到2030家。

互助储蓄银行的衰弱从侧面刺激了抵押贷款二级市场的壮大，成为住房信贷体系的主导力量。20世纪80年代后使抵押贷款二级市场发生质变的是抵押贷款的资产证券化。住房抵押贷款的资产证券化使房利美等GSE能快速获得资金。资金的易得性，刺激房利美和房地美将抵押证券的范围由联邦住房管理局担保的抵押贷款扩展到无担保的住房抵押贷款，1990年后私有证券公司也进入抵押贷款证券化行列，且基本都是未达到GSE风险限制标准的抵押贷款。但按揭贷款证券化产品此时已被市场推崇，不仅国内还有国外的投资者也愿意购买这些高风险抵押贷款的证券化产品，对于发行机构而言，只要追求量的增长就能得到收益的增长。因此发贷银行就放松了放贷标准，次级贷款的规模由此大幅攀升（见图3-22和图3-23）。
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图3-22　住房抵押贷款总量及分布（单位：100万美元）

资料来源：美国房贷金融内参，国泰君安证券研究。
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图3-23　次级和Alt-A贷款增加（单位：100万美元）

资料来源：美国房贷金融内参，国泰君安证券研究。

2003年，美国政府推出让低收入者拥有住房的美国梦计划。在宽松的监管环境下，商业银行则为了盈利而放松信贷标准，并通过证券化转移风险并再次获利，在高收益无风险的诱惑下，商业银行不断开发“掠夺性借贷”业务（不以借贷人的还款能力为贷款标准，而以抵押物价值为贷款标准的借贷，且在抵押物升值时借款人可以再借款达到抵押物对应的借贷总额），使得高风险抵押贷款在2000年后大行其道，2006年，本金免偿抵押贷款和附支付选择权贷款的市值占总抵押贷款的比重达到26%。

根据美国人口普查局统计，2004年年初，有92%的租房家庭不能承受房价而不买房，其中26%的人完全因为付不起首付，72%的居民同时缺少资产和收入。放贷标准的下降，解决了付不起首付的26%的人的问题。而自己填收入这项更是解决了同时缺少资产和收入的72%的没买房的人的问题，因此表面上看起来，人们对房价的承受能力大大增强，催生了新的购房需求。“掠夺性借贷”更使低收入群体不再担心还贷问题，只要房价上涨，上涨部分即可再借入来还贷。

次级贷款市场起来后，更多的低收入群体参与买房，住房拥有率稳步提高，至2004年达到69%的顶峰（见图3-24）。
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图3-24　住房拥有率1996年后逐步提高，2004年达到顶峰

资料来源：1790-1990 Census of Population and Housing，Current Population Survey（Series H-111），美国人口普查局，国泰君安证券研究。


收入对房价的影响


在大多数情况下，收入对房价的影响呈现正相关性，这在香港比较典型。尤其是在移民人口变化较小的年份，收入水平变化对房价的影响比较明显，例如20世纪80年代，香港的收入和房价之间基本呈现正相关关系。

与此同时，失业率与房价的走势呈明显负相关走势也从侧面印证了收入与房价的关系。1984年至今，住宅售价变化与失业率都呈现较为明显的负相关。在1985~1995年10年，失业率与GDP保持明显负相关，GDP高增速，失业率保持低位；但在1997金融风暴后至2006年，失业率长期高位，波动上与GDP呈现一定的滞后负相关，滞后期在3个季度左右。

由于薪金变化较为温和，房价波动幅度大，因此房价收入比的波动幅度主要由房价决定（见图3-25、图3-26和图3-27）。20世纪90年代之前，地产价格虽然也暴涨暴跌，但基本维持在每平方米房价和月收入之比在4以下。1981年时房价收入比在3左右，地产市场就已“转趋呆滞，空置单位大增，1980年新建住宅楼宅中，空置率已高达41.3%，大量单位滞留在大小炒家手中”（《香港地产业百年》）。
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图3-25　实质薪金变化较温和

资料来源：EDB，国泰君安证券研究。
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图3-26　房价变化与失业率呈负相关

资料来源：EDB，国泰君安证券研究。

[image: ]


图3-27　房价收入比波动幅度大，主要由房价决定

资料来源：香港政府统计处，差饷物业估价署，国泰君安证券研究。


此外，国民收入分配失衡容易加速房地产泡沫的膨胀
 。根据世界收入不平等数据库（World Income Inequality Database）收录的日本收入分配数据，战后日本收入差距经历了长期的扩大与收缩交替的三个周期，扩大（1950~1971年）—缩小（1972~1980年）—扩大（1981~1992年）；在两个扩大周期里，收入分配差距变化周期相对领先于房地产价格周期（见图3-28）。
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图3-28　日本基尼系数与地价周期波动保持一致

资料来源：世界收入不平等数据库，国泰君安证券研究。

由于房地产有别于普通商品的金融属性，作为投资者一项重要的大类资产，社会收入差距扩大会刺激高收入阶层对房地产的配置意愿，其融资渠道的可得性令投资资金往往附有较高的杠杆，从这个意义上来说，“房地产即金融”。在投资需求的推动下，资产价格上升与财产性收入所构成的财富“马太效应”放大了房地产的泡沫程度。


美国的情况和中国香港相似，在地产小幅周期波动期间，收入水平和房价呈现正相关性。虽然
 ，从地价指数和总体可支配收入的关系看并不明显，但按收入将家庭分成5等分的各等级内平均收入与房价的关系，可以发现在1976~1996年20年，剔除通胀的地产指数的同比变化和收入在中间的60%的家庭的通胀调整的年均收入同比有较为一致的变化趋势（见图3-29）。1996年后的地产泡沫明显与收入不一致。因此可以推断，在地产和经济都平稳运行时，收入特别是中产阶级收入，是决定房价的一个重要因素
 。

[image: ]


图3-29　60%中等收入家庭的收入和房价指数变化较为相关

资料来源：美国人口普查局，国泰君安证券研究。

美国的失业率和房价也呈现负相关性，从侧面证明收入在房价决定中的重要性。在1960~1990年，失业率的变化和地价呈现较强的负相关性。这在逻辑上可以理解，因为失业率高时可能会影响中低收入群体的工作收入，同时也往往会降低就业市场的整体工资水平，从而使居民买房的购买力下降，购房需求下降，价格也难以维持高位。
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图3-30　失业率和地产价格呈现负相关性大（此数据为每年12月数据）

资料来源：美国劳工部，国泰君安证券研究。


政府的税收和保障房政策对房价的影响


中国香港、美国等政策实践表明，税收政策对刺激需求有效，抑制房价收效甚微
 。

以中国香港为例。房地产相关税种包括物业税、差饷、不动产转让印花税、不动产遗产税等。物业税是在商品住房租赁中所需缴纳的税种，基本不变。差饷属于针对住房持有环节征收的房地产价值税，按每年评估的合理年租金征收，税率每年变化在5%左右，政策调控的主要税种是交易环节的印花税。

纵观1988年后印花税调整的历史，发现在下跌或底部的减税对刺激需求有一定的积极作用
 。比如1987年10月美国股灾，中国香港股市也跟着下跌，1988年3月港府宽减印花税，有效提振了市场信心，2001年除免征差饷税外，还对按揭贷款利息减免提高上限到15万港元，一定程度上也刺激了需求。同时，实证数据也表明，在上涨过程中政府的增税措施对抑制需求的作用有限
 。1991年后中国香港地产大幅上涨，为抑制房价，从1992年起政府调整印花税，对所有预售住房新增2.75%印花税，但房价仍然一直上涨至1997金融风暴；2010年，中国香港房价突破前期高点，政府开始对两年内出售的居民住宅征收额外印花税，收效甚微；2012年港府再将额外印花税的征收期限范围由两年改为三年，并上调税率，同时还对非香港居民再征收额外的买方印花税，但仍然未能控制涨势；到了2013年，又对第二套房征收双倍印花税，直到第四季度后房价才开始企稳（见图3-31）。
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图3-31　中国香港地产相关税收政策调整

资料来源：香港税务局，《商品住房市场税收政策调控的国际比较研究》，国泰君安证券研究。

美国的地产税收政策也是影响购房或者持有房产需求的一个因素。1997年，美国政府为鼓励居民置业动用了税式支出，对自有房户的税式优惠主要有：①抵押贷款利息减免。允许有房户每年从其应纳税收入中减去用于第一套和第二套住房的价值不超过100万美元的抵押贷款利息。②不动产税减免。有房户可以从应纳税收入中减去他们在该纳税年度中拥有的首套房所缴纳的不动产税。③资本利得税豁免。有房户出售住房的部分获益允许免交联邦资本所得税。自1997年起，单身有房户可以免交最高达25万美元的资本所得税，已婚最高免交额达50万元。按照税务部门统计，2007年共有3627万纳税人获得了贷款利息税收减免。

政府在住宅方面税式支出的变化有效地刺激了新房销售，1997年后地产销售量突破70年代高点（见图3-32）。某种意义上说，1997年减税甚至为2008年地产泡沫产生的次贷危机埋下的伏笔。
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图3-32　美国新建住房销售量1997年后突破前期高点

资料来源：WIND，国泰君安证券研究。


中国房地产市场步入下行周期


中国房地产陷入势头回落


在经历了2013年一轮价量齐升的快速增长之后，2014年，中国房地产开始陷入了量价齐跌的低迷状态，一、二、三线城市房价渐次回落，商品房成交量同比萎缩，土地购置量和购置价格也相应回落。2014年，全国累计销售面积12.06亿平方米，同比下降7.6%；全国百城住宅平均价已连续五个季度环比下降，85个城市出现同比下跌（其中包括历来价格坚挺的一线城市北京、上海以及广州）且跌幅逐渐扩大，与此同时，开发商拿地态度也趋于谨慎，全年累计土地购置面积33383万平方米，同比下降14%。2014年全年土地平均购置价格同比增幅17.4%，比2013年下降6.5%（见图3-33~图3-36）。
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图3-33　商品房历年销售情况（2004~2014年）
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图3-34　土地历年购置面积及均价（2004~2014年）
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图3-35　百城新建住宅涨跌比及均价环比变动情况

资料来源：WIND，国泰君安证券研究。
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图3-36　2010年6月至今百城住宅均价累计涨幅

2010~2013年，在4万亿投资及其后续效应刺激下，房价和房地产投资也再度迎来了一波高速增长，2013年，房地产开发投资完成额在全社会固定资产投资中的比重在20%左右，土地出让金收入贡献了地方可支配收入的33%，房地产成为地方经济增长的“支柱”和地方政府的重要财政来源。另外，根据审计署《全国地方政府性债务审计结果》披露的数据，到2012年年底，涉及11个省级、316个市级、1396个县级政府承诺以土地出让收入偿还的债务余额34865.24亿元，占省、市、县三级政府负有偿还责任债务余额93642.66亿元的37.23%：由于地方政府债务的偿付能力严重依赖土地出让的收入，土地价格波动直接影响到地方政府未来的偿债能力和信用问题。

在这种情形下，土地实际成交价格和成交面积出现同步萎缩，对于地方可支配财政收入、地方债务风险和当地经济增长的影响不言而喻（见图3-37和图3-38）。
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图3-37　地方财政收入与土地财政贡献度（单位：1亿元）

资料来源：WIND，国泰君安证券研究。
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图3-38　土地财政净收益与收益率（单位：1亿元）

鉴于上述原因，在国务院2014政府工作报告定调“针对不同城市情况分类调控”后，全国46个限购城市中除了北京、上海、广州、深圳和三亚，其他41个城市房地产限购政策相继取消。

通过广东、福建部分主要城市的房地产同口径数据进行比较，我们发现：与限购型城市相比，房地产政策管控较为宽松的非限购城市商品房销售在进入2014年后也出现同步下滑，两者商品房销量在第二季度末趋于表现接近，这表明无论政策调控存在与否，市场对房地产看涨的预期已经发生变化，房地产政策的改变已经无法扭转房地产行业的整体下行趋势（见图3-39）。
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图3-39　广东、福建省：限购/非限购城市商品房累计销售面积同比变化情况

资料来源：WIND，城市统计局，国泰君安证券研究。


中国房地产长周期拐点出现


首先，人口因素对房地产市场的支撑力度减弱。

人口数量与年龄结构变化是驱动房地产市场发展的一个长期因素。日本和美国在第二次世界大战后都有一波婴儿潮，婴儿潮及此后的结婚生子所带来的庞大置业需求构成了房地产坚实的基本面，两国地产价格在1945~1950年、1975~1980年均出现趋势性上涨。中国人口自第二次世界大战后呈现高增长趋势，并有两次人口出生高峰期20世纪70年代初和80年代中后期。1990年后人口增速已经下降到1.5%以下，目前人口增速为0.5%左右。联合国2013年发布的《世界人口展望：2012年修订版》预测，中国人口将在2030年达到顶峰14.5亿人，然后逐渐下滑（见图3-40和图3-41）。

20世纪70年代初和80年代中后期的人口高峰带来了1985~2010年劳动力的增长，同时也带来了房地产“刚需”的增加，从商品房住宅的销售统计来看，1986~2013年，商品房销售面积销量一路上涨，年均增速达到29.6%，总量达到92.4亿平方米。全国住宅平均价格也由1991年的756元/平方米上涨到了2013年的5850元/平方米。2010年，15~64岁人口占总人口比例达到74.5%的峰值，随后开始下降，到2013年这个比例下降到72.8%，人口老龄化趋势显现，65岁以上买房需求较薄弱的群体占比逐年增加。
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图3-40　中国人口增速在2014年后进入拐点

资料来源：联合国世界人口预测2012年修订版，国泰君安证券研究。
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图3-41　15~64岁比例在2010年后下行

资料来源：联合国世界人口预测2012年修订版，国泰君安证券研究。

根据联合国预测，预计到2015年后我国20~39岁的人数会出现负增长，负增长周期长达15年以上；结合民政局公布的历年新结婚对数的数据，我们预计全国新结婚对数将从2013年的1350万对，逐年下滑至2020年的800万对，年均增速为-7%，可见未来5年作为“刚需”最重要的组成部分——结婚购房的需求逐年下滑（见图3-42和图3-43）。
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图3-42　2020年人口金字塔已经变化

资料来源：联合国世界人口预测2012年修订版，国泰君安证券研究。
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图3-43　20~39岁人数2015年开始下降

资料来源：联合国世界人口预测2012年修订版，国泰君安证券研究。


城镇化对中国房地产市场需求的影响减弱


高速城镇化下城市人口的扩张支持了地产刚需预期，从而产生一定的价格上涨动力，但是泡沫往往出现在城镇化减缓但预期仍未充分调整时，投机是支撑房价泡沫的主要动因（见图3-44）。
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图3-44　价格预期和城镇化率发展速度差产生地产泡沫

资料来源：国泰君安证券研究。

2008~2012年是城镇化加速的阶段，城镇化率从45.9%上升到52.6%，年平均上升1.7%。但城市人口流动的区域分布已经出现了差异。最近两年城镇化率的升幅有所放缓，2013年和2014年城镇化率上升速度分别为1.1%和1.07%（见图3-45和图3-46）。

在2008~2010和2010~2012年两个时间段内，一线和二线城市常住人口增加的绝对值都在大幅减少，三线略有增加，说明一线二线城市人口流入在减缓（这可能跟一线二线的户籍控制有关）。即便是三线城市，2012年后流入人口的增加速度也在趋缓。少数城市如长春、南宁、吉林市、徐州、开封、新乡、桂林等甚至出现了负增长，这些负增长的城市主要集中在东北、河南和广西，这些城市较为共性的特点是大多为外出务工大省或产业竞争力不足的地区，无法提供良好的就业机会，因而城市人口（包括户籍人口）出现净流出的倾向（见图3-47）。
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图3-45　中国城镇化率与50年代日本相近

资料来源：各国统计局，国泰君安证券研究。
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图3-46　日本城市人口增速和地价指数增速

资料来源：各国统计局，国泰君安证券研究。
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图3-47　2010~2013年常住人口增加数

注：数据中一线城市指北上广深，二线城市包括天津、重庆、除广州外的省会城市和宁波、青岛、大连、厦门四个计划单列市，三线城市包括马鞍山、东营、株洲、无锡、德州等“百城房价指数”中包含且有数据的57个城市。

资料来源：WIND，国泰君安证券研究。

2014年，中国城镇化率已经达到54.77%，相当于日本20世纪50年代的水平；2005~2013年年均城镇化率速度1.3%，城镇人口年均增速达到3.3%，与日本60年代接近。虽然与日本美国等城镇化水平在80%以上的发达国家相比，我国的城镇化潜力还比较大大，但是就目前人口结构和经济形式来看，未来的城镇化速度以及城镇人口增速都会明显下降。

首先，从静态看，我国城镇化潜力达不到欧美的水平（80%）。比较2000、2005、2010年的各年龄段人口的城镇化率发现（见图3-48），2010年18~35岁城镇化率最高但较为平坦；40岁以后线逐渐下滑，说明40岁以后农民工年老后没有在城市定居而是回到农村；且2005年和2010年的线比较接近，说明其实是2005年以后的城镇化率是依靠40岁以下的人进城来获得快速提高的，40岁以上人进城的增量较少（务工数少，投靠子女的更少）。2010年40岁以上农村人口占比达45%，20岁以下人口占比26%，所以潜在进城人数总规模并不是很大，农村更多的是40岁以上不再出来务工的农民。据李稻葵和徐翔估算，实际上的农村剩余劳动力仅剩4655万人，占总人口的比例不到4%，即使假设农村劳动生产率提高，调整后的农村剩余劳动力为6000多万人，占总人口比重约为5%。若不考虑老龄人口死亡后分母变化，中国的城镇化率最高值可能最多达到65%左右。
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图3-48　2000、2005、2010年人口分年龄段城镇化率

资料来源：各年度全国人口普查和抽样调查，国泰君安证券研究。

其次，从动态看，以目前中国农村的人口结构和生育率，未来的年轻一代补给速度会放慢，若40岁以上农民工到年老时没有安居在城市而是回到农村，则城市化速度会快速趋缓。根据国务院发展研究中心的研究报告，“十二五”期间中国农业劳动力将由2.95亿人下降到2.5亿人左右，4500万农业劳动力需要转入非农产业和城镇就业；“十三五”期间（2016~2020年），农村剩余劳动力将由结构性短缺变为全面短缺。因此从供给方面看，2015年后城镇化率速度将放慢。

再次，从就业市场来看，随着经济增长速度放缓，城镇吸纳就业和接受人口转移空间逐渐收窄。因此预期农村劳动力进城的速度也将放慢。


城镇低收入群体的置业需求难以转化为有效的住房购买力


城镇居住面积总量测算：根据统计局公布的数据，目前我国人均居住面积基本与住宅销售单套平均面积104平方米与城镇家庭户均人口3.1相乘数接近。根据上海社科院房地产研究中心测算，截至2013年年底，我国住宅总面积为126.3亿平方米，人均住宅建筑面积只有17.3平方米。若考虑小产权房，1995年至今小产权房竣工面积共计7.6亿平方米（未考虑折旧等），总住宅面积133.9亿平方米，人均18.8平方米，远低于用统计局推算的人均住宅面积（见图3-49）。
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图3-49　住宅实有建筑面积测算

资料来源：《基于人口总量、结构变化的我国住宅产业发展趋势研究》，国泰君安证券研究。

根据招商银行《2013中国私人财富报告》，2012年年底中国个人持有的可投资资产总体规模达到80万亿人民币，其中投资性不动产预计为19万亿元左右。假设投资性房产绝大部分集中于一线以及省会城市，按统计局公布的40个重点城市2013年平均房价8616元/平方米，19亿元可投资性房地产规模约相当于22.3亿平方米，按前述测算的住宅总面积133.9亿平方米，推算得到目前自住房总面积约在112亿平方米左右（见图3-50）。
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图3-50　城镇住宅总建筑面积估算

资料来源：《基于人口总量、结构变化的我国住宅产业发展趋势研究》，国泰君安证券研究。

通过统计局近三年来商品房住宅销售面积和销售套数数据得出我国住宅单套平均面积为104平方米，结合2010年人口普查数据，我们得出目前城镇常住家庭无房的户数为1.1亿户。统计局数据之所以有高估之嫌主要是其没有考虑居住在工棚、营业场所的流动人口群体，这部分人口的主要构成为外出农民工。

2014年，全国农民工总量达到27395万人，其中外出农民工16821万人。中国外出农民工仍是以雇主或单位提供住宿为主。根据统计局住户调查办公室全国农民工监测调查报告统计，虽然近年来外出农民工与他人合租住房比重在上升，合租或独自租房比重达到33.2%，但总体仍以单位提供住宿为主，2012年单位宿舍和工地工棚住宿的人群占比总数达到42.7%，其中单位宿舍占比32.3%，工地工棚居住占比10.4%（见图3-51）。此外，务工地自购房比重只有0.6%，且较前几年呈现下降趋势。其主要原因是因为农民工收入较低，在直辖市平均月收入略超2500元，在县级市和建制镇的月收入只在2000元左右；而近几年城市房价升至高位，农民工对住宅的购买力较低，这也和农民工在务工地购房的比例在这几年下降的情况比较符合（见图3-52）。
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图3-51　外出农民工居住情况
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图3-52　外出农民工务工地自购房比率下降


房地产市场已经步入下行周期


从海外经验来看，当人口结构、城镇化等影响房地产的长周期因素出现拐点后，这些因素将沿着市场需求→市场预期→市场趋势的路径对房地产周期产生深刻的影响。2010~2015年是中国人口结构以及城镇化拐点发生的密集期，劳动力人口、城镇人口及婚龄人口的变化共同促成国内房地产在长周期上出现向下拐点（见图3-53）。
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图3-53　影响中国房地产的长周期因素先后发生转折（2010~2015年）

资料来源：国泰君安证券研究。

根据WIND“土地大全”提供的国内40大城市从2008年1月到2014年7月期间住宅用地的出让统计，我们按目前大型房地产开发商从拿地到首期平均约8个月开盘速度（见表3-2），按8、14、20月的整幅地块推盘周期滚动计算，测算结果表明，从现在直至2016年年初国内新宅潜在供应量将始终对房地产价格形成较为明显的抑制（见图3-54）。

表3-2　2013年典型房地产企业开盘速度统计
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资料来源：克尔瑞（CRIC）咨询。
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图3-54　新建住宅的高供给趋势将持续到2016年（单位：1万平方米）

注：图中数据为我们根据WIND“土地大全”提供的全国40重点城市拿地数据推算。

资料来源：国泰君安证券研究。

长达10余年的景气周期促进了中国房地产业的蓬勃发展。为应对旺盛市场需求、开发成本和政策调控的快速变动，大型房地产开发商前瞻性的土地储备充足，产品开发设计能力与生产效率不断提升，商业模式也从最初的“囤地增值”过渡到“高周转盈利”，市场供给弹性大大增强：按CRIC的统计，龙头房地产企业如碧桂园、龙湖地产和绿地集团等2013年从拿地到开盘的平均速度为8个月，相比2010年缩短了约一倍——在房地产需求趋弱的背景下，房地产供过于求的压力将长期存在，高供应弹性意味着市场需求将得到及时、足额满足，维持“弱平衡”市场格局将成为未来房地产市场的新常态。


区域板块出现分化，部分三线城市价格难以维持


2010年后，随着城镇化进程放缓，城市人口的净流入逐年减少；多数三线城市对外来人口吸引力已较弱。部分城市人口呈现流出趋势，这种人口流动变化产生的房价预期使得房产库存量大的二、三线城市出现价格跌势。开发商采用“以价换量”将使得这些区域市场在中短期均存在持续的降价压力（见图3-55）。
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图3-55　主要城市新建住宅库存量较大

资料来源：《2013房地产年鉴》，国泰君安证券研究。

此外，在地产投资需求减弱，买房者开始以自住性需求为主后，收入对房价的影响会逐渐增大。通过比较国内各个城市的房价收入比，我们发现一线城市普遍较高，这与东京、纽约等国际大都市房价收入比高于该国其他城市的情况一致；二线城市中杭州、厦门、福州、海口等也较高，其人口密度、建成区可建商品房面积以及资本吸引力等成为房价收入比偏高的主要因素；三线城市中三亚、温州房价收入比畸高，与当地居民实际可承受能力形成较大差距（见图3-56）。
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图3-56　主要城市房价收入比

资料来源：《2013房地产年鉴》，WIND，国泰君安证券研究。

在房产需求以为自住性需求为主时，人口密度决定房价。当房价上涨预期下的投资成为重要需求时，资本的流向决定了房价的走势。东京、纽约等地房价明显高于日本和美国其他地区，这是因为这些地区无论人口密度，还是资本充裕度都高于其他地区，中国的房价情形也基本符合这个规律。


第4章　金融变局下的利率市场化

中国理财市场地图

2013年，中国理财市场规模超过40万亿，其中银行理财总额10.08万亿，占25.21%，其中包括非标投资、同业理财和银证、银信通道业务；信托10.91万亿，占27.5%；保险理财8.29万亿，占20.9%；券商理财6.07万亿，占15.3%，其中5.2万亿为定向资管计划；基金理财4.3万亿，占10.84%；互联网理财规模2500亿，约占0.63%。


银行理财市场


根据银监会数据，2013年各类银行理财期末余额已突破10万亿元，在产品导向型的国内理财市场中，银行业在整个金融产业链上的资产端、负债端及销售渠道等方面的巨大优势决定了银行理财产品在国内财富管理市场上的主导权地位：即使在国内资产管理业管制不断放松、金融混业竞争加剧的背景下，2013年银行理财仍占到25.21%的市场份额，如果将同业中的信托、证券资管等被动通道业务也考虑在内的话，银行理财业务目前实际市场份额实际在40%左右（见图4-1和图4-2）。

[image: ]


图4-1　银行理财产品余额及增速

资料来源：万得资讯，国泰君安证券研究。
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图4-2　银行理财产品数量与流量统计

资料来源：社科院金融研究所，万得资讯。

个人与企业是银行理财产品的主要投资者。受市场竞合、行业监管及市场需求驱动，银行理财业务主要以同业通道为桥梁，银行理财产品覆盖了货币、利率、汇率、资本、商品、产权等多个市场。2013年以来，由于监管政策变化、资本节约和基础资产范畴不断扩张，导致银行非保本型理财产品比重逐年扩大。与此同时，应对金融脱媒压力，1~3个月期限的短期高流动性理财产品近年来一直是银行理财的主力品种。从收益率来看，六成左右的银行理财产品预期收益率在3%~5%，定价趋于市场化。根据统计数据，理财产品中99.49%的实际收益率等于“预期收益率”，“刚兑”仍是保证发行人顺利发行理财产品的信用基础。在信贷比严约束下，银行在资产端的腾挪越来越依赖于理财产品，引起争议的资产组合产品（“资产池”）占比快速扩大，大多被笼统归入“其他类”，透明程度低（见图4-3~图4-6）。
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图4-3　银行理财产品收益特征及变迁
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图4-4　产品期限结构分布（2013年）
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图4-5　银行理财产品基础资产结构变迁
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图4-6　产品预期收益率分布（2013年）

由于银行同业理财业务能够同时满足金融同业自身及其终端客户的双重理财需求，因此，在理财产品零售市场增速放缓的背景下，同业理财的发展异常迅猛：根据央行数据，截至2014年年底，我国银行同业资产规模达到39.19万亿元人民币，占到银行业金融机构总资产的22.76%（商业银行的同业理财业务是指商业银行向金融同业机构及其终端客户提供理财方案或产品的业务活动，主要形式包括同业代理销售理财产品和同业资金受托管理两种），如图4-7所示。
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图4-7　银行同业资产规模占比情况（单位：1亿元）


信托理财市场


中国信托业协会数据显示：截至2014年，信托资产总规模达13.98万亿元，超越银行理财余额，是资产管理业的第一大金融部门。从结构来看，单一资金信托仍然占据信托资产来源首位，信托的设立主要以商业银行为媒介，更多体现为融资需求较为迫切的企业法人意志；通道依赖程度高，产品创新能力弱是信托业的普遍问题。最近五年（2010~2014年），信托资产总规模增速相对快于集合信托规模（见图4-8），其主要推动力来自“事务管理类”信托的增长，与该类信托计提信托公司风险资本比例较低有关（见图4-9）。

[image: ]


图4-8　信托资产规模与增速变化
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图4-9　信托资产来源分布图（2013年）

从图4-10的比重变动可以看出，银监会在2010年出台《关于加强信托公司房地产信托业务监管有关问题的通知》等监管制度后，房地产信托规模出现明显收缩，占比从24.77%降至2012年的11.75%；同期权益类信托则出现了反向扩张从14.93%上升至2012年的21.67%，这些“权益类信托”实际上隐含了房地产企业与信托公司应对监管而开发的具有股权投资形式的夹层融资信托（股权投资外衣下的“真债权”成为房地产融资信托的变种）；与股权投资类信托类似的“壳”还部分存在于工商企业类信托中，往往由房地产下属的其他产业子公司作为融资主体面向投资者发行。

2013年房地产信托卷土重来的原因有两个：一是信托发行监管较前略有放松，信托公司的风险管理和产品开发能力有所增强；另一个因素是2010年房地产信托天量发行进入集中兑付期，在银行与股市融资仍然受阻的背景下，“发新还旧”成为房地产企业维持资金链的必然选择。

在刚性兑付未真正打破的市场环境下，投资者往往只关注房地产行业超越大多数行业的高收益能力而忽略其潜在的风险。2013年在市场资金面偏紧的格局下，房地产信托融资急剧放大并未造成融资成本上升，反而下降：2012年房地产信托产品的平均收益率为10.11%，而2013年则为9.55%，下降了0.56%。用益信托网统计的房地产信托产品平均收益率按年情况如图4-11所示。
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图4-10　集合信托产品投向各领域比重与产品平均年化收益率变化（2007~2013年）

[image: ]


图4-11　房地产信托产品平均收益率

资料来源：用益信托网，国泰君安证券研究。


保险理财市场


保险资产总额增长主要由保费收入推动，在泛资管时代，保险业的资产规模紧随信托理财、银行理财居第三位，但囿于资金运用、受托资产来源以及资管业务范畴等诸多条件的限制，保险理财对于投资者的吸引力不足，最近3年保险资产增速逐年下滑；2011~2013年，监管部门逐步放开保险公司资产投向和比例限制，尤其是2012年年末推出的保险新政13条（见附录E）对于极大地促进了保险投资与资产管理业务的发展，通过在更宽泛的大类资产配置领域优化资产组合，保险公司的保险资产增值率达到了2010年以来的最好水平，低收益性资产如银行存款占保险资金运用余额比重迅速降低（见图4-12~图4-14）。
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图4-12　保险业总资产规模与增速
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图4-13　存款占保险资金运用余额比重

资料来源：保监会，人民银行，国泰君安证券研究。
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图4-14　投资渠道放宽提升险资投资收益水平

资料来源：保监会，万得资讯。

与此同时，保险新政对保险理财产品运营的主要载体——保险资产管理公司未来发展给予了高度重视。2012年前，保险资产管理公司的功能主要为体系内保险资金运用提供投资服务，新政出台后保险资管公司除受托管理保险资金外，还可受托管理养老金、企业年金、住房公积金等机构的资金以及符合条件合格投资者的资金，并可开展公募基金业务，其角色已转型为面向国内整个理财市场的财富管理平台（见图4-15和图4-16）。
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图4-15　保险资管公司总资产稳步增长（单位：1亿元）

资料来源：保监会，公司网站。
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图4-16　保险资管受托资产规模（单位：1亿元）

资料来源：保监会，公司网站。


基金理财市场


2013年6月，新证券投资基金法正式施行，与此同时，中编办印发《关于私募股权基金管理职责分工的通知》，首次明确由证监会负责私募股权基金的监督管理，实行适度监管，保护投资者权益；由发改委负责组织拟订促进私募股权基金发展的政策措施并会同有关部门研究制定政府对私募股权基金出资的标准和规范，结束了此前股权基金多头监管的格局。从此，私募证券投资基金合法化、各类资产管理机构获准依法设立公募基金，制度突破为基金理财业务发展与创新提供了坚实支撑。

2014年1月，中国证券投资基金业协会（“中基协”）发布《私募投资基金管理人登记和基金备案办法（试行）》，建立了私募基金行业自律机制、履行自律监管职能。在明确监管职责范围后，2014年4月，证监会起草完成《私募投资基金暂行条例（送审稿）》并报送国务院。目前由国务院法制办送国务院各部门、地方政府和市场征求意见，《条例》将私募基金投资范围扩展至一级（股权）、一级半（定向增发）、二级（股票）市场，也包括优先股、可转债等证券品种，阳光私募、PE、VC在新的法律框架下纳入统一规范管理；以证监会为主要监管执法部门、行业协会为自律管理组织的基金业双重监管体系逐渐形成。

按照投资者的风险承受能力，目前国内基金行业所提供的理财产品可以大致分为三类：①针对一般投资者的证券公募基金产品。主销售渠道为商业银行物理网点及网银系统，其次是基金公司自身的电子直销渠道（网站、网店等）；②针对合格投资者的私募产品，包括信托制的阳光私募、公募基金、证券公司和第三方理财机构开发的专户理财产品。其销售主要依托商业银行、证券公司的财富（私银）部门以及发行机构自有直营渠道；③针对特定的高净值客户及机构投资者的私募股权投资基金（PE/VC）。该种基金的设立目前普遍采用有限合伙制形式，近年部分面向投资者募集资金的股权基金被包装成“理财产品”在银行、信托等金融机构代销网点上柜。

公募基金

据万得统计，截至2014年年末我国公募型证券投资基金数量共计1894只，同比增长22%，其中货币基金年内新增83只，总计231只，成为基金新发规模的主要推动力：存款脱媒加速、互联网基金在“余额宝”效应刺激下迅速扩容，截至2014年年底，货币市场型基金份额2.18亿份，占51.83%。总体而言，2014年是基金产品数量扩容和份额同时大幅扩容的一年，截至年底，基金份额总计4.2万亿份，平均每支基金份额为22.18亿份，同比增长10.4%（见图4-17和图4-18）。
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图4-17　公募基金份额、净值变化
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图4-18　公募基金总数与货币基金

2014年下半年，随着A股市场走强，大量公募基金经理离开公募基金市场，加盟私募基金，以期更好地激励机制。

私募证券基金

截至2014年年底，共有5800多家私募机构登记为私募基金管理人，其中，私募证券基金管理人491家，私募股权基金管理人816家，创业投资基金管理人245家，其他类型私募基金管理人7家，私募机构注册地涉及29个省份。

私募机构与信托机构合作向特定投资人发行的证券投资集合资金信托计划被称为“阳光私募”，是目前私募证券基金规范运作的代表模式。在新证券投资基金法将私募基金纳入监管后，证监会出台《私募投资基金业务管理暂行办法》等配套细则，对私募基金的募集、运作、管理等进行了规范，在法律上确立了其法定地位；中结算公司于2014年3月发布《私募投资基金开户和结算有关问题的通知》，允许在“中基协”备案的私募基金管理人以旗下基金产品的名义开立证券账户阳光入市；2014年5月，国务院出台《关于进一步促进资本市场健康发展的若干意见》（“新国九条”）单列“培育私募市场”章节，鼓励在完善私募投资产品监管标准的前提下发展私募投资基金，以上制度性的突破对私募基金行业的健康发展影响深远。

据万得资讯2007~2014年统计，阳光私募产品的历年发行数量逐年递增，年均增幅在40%以上，产品多元化是推动因素。股票型基金是私募行业的传统产品，2013年市场风格转换和局部热点的不断涌现刺激了私募证券基金的发行，新发股票类产品占比达三年来最高；由于私募证券产品发行更贴近市场，私募业较好把握了投资者对于固定收益类产品的偏好，债券型私募产品发行规模逐年扩大；在其他类中对冲、量化、期货类基金产品也不断涌现，创新能力成为私募理财产品最为显著的特征。

受基础市场低迷影响，2013年募集金额出现一定程度的回落；私募证券基金平均发售规模为1.17亿元，体现出小型化和风格化趋向。2014年下半年，随着A股市场的走强，大量公募基金经理加盟，私募基金的规模步入一轮新的扩张高峰（见图4-19和图4-20）。
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图4-19　阳光私募基金总量与年度募集额

资料来源：万得资讯，国泰君安证券研究。
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图4-20　阳光私募基金发行规模

总体来看，阳光私募基金长期业绩表现高于平均水平，主动管理能力强是私募业的立身之本。当然，因股市与债市表现不佳导致私募产品被动（少量为主动）清盘数，也是私募证券基金超越市场收益的一个重要原因（业绩不佳的私募基金提前清盘后将不再计入私募基金指数样本）：目前，即存续期超过3年的私募证券基金有600多只，上述基金年化收益率的均值与私募基金指数收益率存在偏差就是样本统计因素导致的（见图4-21）。
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图4-21　阳光私募相对收益比较

资料来源：兴业信托，朝阳永续中国私募基金指数。

私募股权基金

私募股权基金在我国的主要形式有公司制、合伙制和信托制：2006年《中华人民共和国合伙企业法》生效后，出于税收和实务操作的便利性，有限合伙制股权投资基金逐步占据主流地位。

2002~2013年股权投资基金（PE/VC）资本存量逐年增长，年复合增长率达到15.4%，2013年年末资本存量达到508.39亿美元。股权基金的资金募集与国内资本市场密切相关，2013年IPO暂停发行及A股市场运行低迷抑制了股权投资资本增长态势，按年仅同比增0.6%，增速为10年来最低；在资金来源上，2013年新募成立的人民币基金达189只，募集总额为63.78亿美元，是外币基金募集资金额的11.79倍，保险、社保、券商与民营企业等机构投资者对于股权投资基金的参与程度逐年提高（见图4-22和图4-23）。
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图4-22　股权投资基金资本存量（单位：100万美元）

资料来源：清科研究中心。
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图4-23　股权投资基金年度募资（单位：100万美元）

近年随着国内投资者对大类资产配置兴趣的提升，商业银行、信托公司的高净值人群也成为股权基金有限合伙人的重要构成力量。在图4-24中我们列示了理财产品参与股权投资基金的合作机制，尤其值得注意的是部分以股权投资基金为标的的理财产品中，原先普通合伙人与有限合伙人共享的不稳定收益（主要为企业分红及股权退出的投资收益），在一些信托产品设计中已异化为有限合伙人能按期获得的确定性收益（所谓的“股权维持费”），在这样的情况下，股权类理财产品的性质实则为类固定收益型的融资类信托。
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图4-24　理财产品参与股权投资基金机制

资料来源：国泰君安证券研究。


券商理财市场


券商资管新政实施以来，全行业资产管理业务发展迅猛，2014年证券业受托管理资产规模合计7.97万亿，券商定向资产管理计划，即通道业务是行业受托资产连续三年急剧膨胀的决定性因素。2013年券商传统集合理财业务同比增长176%，在2000多款集合理财产品中，按资产净值口径计算，限定性产品占到77.66%，主要以固定收益类资产和现金类资产为主，满足了低风险理财产品的市场需求；通道业务占到定向资管计划规模的92.32%，商业银行资产出表由信托转道证券的态势明显。但通道业务对于券商资产管理能力提升及优化营收结构影响甚微：2013年89家券商合计资管净收入70.3亿元，仅为同年行业主营业务收入的4.41%。2014年由于自营业务的收益提高，其占比更低。

继银监会、保监会加强行业理财业务监管后，央行《2014金融稳定报告》中专栏“关注证券公司定向资产管理业务的快速增长”明确指出及时调整证券公司通道业务监管导向，银证理财同步收紧已成必然（见图4-25）。

[image: ]


图4-25　券商理财业务发展：规模与结构
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图4-25　（续）

资料来源：中国证券业协会，万得资讯，智信网，国泰君安证券研究。

以2012年券商创新大会为标志，证监会及相关部门围绕“放松管制、加强监管”的思路陆续出台了多项法律法规，为券商拓展“全市场、全资产、全产品”的专业财富管理业务奠定了制度基础：2013年年底，按管理资产规模口径，证券业受托管理资产已达5.2万亿，超越公募基金业成为仅次于银行、信托的第三大资产管理部门。


互联网金融理财市场


按央行的定义，互联网金融是指“借助互联网和移动通信技术实现资金融通、支付和信息中介功能的新兴金融模式。广义的互联网金融既包括作为非金融机构的互联网企业从事的金融业务，也包括金融企业通过互联网开展的业务。狭义的互联网金融仅包括互联网企业开展的、基于互联网技术的金融业务”。其中，互联网基金、P2P网贷、众筹融资是典型的互联网理财产品。

在本质上，互联网基金是借助第三方支付平台销售的货币基金。典型产品为阿里巴巴与天弘基金2013年5月合作推出的“余额宝”。截至2014年底，余额宝（天弘增利宝货币，000198）累计申购金额13592亿元，累计申购笔数3.32亿笔，存量规模达到5789亿元，用户突破8100万户，成为国内第一大货币基金。受“余额宝”效应的刺激，腾讯、百度等大型互联网企业加快与公募基金管理公司合作，向市场推出“宝”类基金近50只，规模合计已超万亿（见图4-26）。
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图4-26　“BAT”互联网基金规模与格局

资料来源：万得资讯，国泰君安证券研究。

P2P网贷：作为“个体和个体之间通过互联网平台实现的直接借贷”，P2P网络借贷平台为借贷双方提供信息流通交互、撮合、资信评估、投资咨询、法律手续办理等中介服务，有些平台还提供资金移转和结算、债务催收等服务。传统的P2P网贷模式中，借贷双方直接签订借贷合同，平台只提供中介服务，不承诺放贷人的资金保障，不实质参与借贷关系。

当前，又衍生出“类担保”模式，当借款人逾期未还款时，P2P网贷平台或其合作机构垫付全部或部分本金和利息。垫付资金的来源包括P2P平台的收入、担保公司收取的担保费，或是从借款金额扣留一部分资金形成的“风险储备金”。此外，还有“类证券”、“类资产管理”等其他模式。

在衍生的P2P业务模式下，P2P网络借贷平台的身份由原先较为纯粹的居间身份转化为贷款产品制造与推送方，转化为大众耳熟能详的互联网理财产品。

2014年，P2P网贷市场成交量2528亿元，是2013年的2.4倍。截至2014年年底，网贷行业待收余额1036亿元，是2013年的3.9倍。预计2015年随着互联网金融监管细则逐步落地，市场逐步成熟，P2P网贷行业将延续高速发展的态势。

P2P网贷业务进入门槛低，相关监管配套法规也尚未出台，行业在高速发展的同时企业风险控制及自律约束机制孱弱，部分P2P平台通过暗设“资金池”进行非法集资或诈骗，行业风险自2013年起不断暴露：据不完全统计显示，截至2014年年底，全国累计已有275家问题P2P平台“倒闭”、“跑路”或出现“体现困难”，涉及资金共计约42.8亿元；尤其是2014年12月出现了网贷行业历史上的“黑色12月”，当月爆出92家问题平台，已超过2013年全年的问题平台数量，涉及待收资金约达10.3亿元。厘清网络借贷与非法集资的界限、归口统一监管以及建立第三方资金托管机制成为P2P行业未来发展所迫切需要解决的问题（见图4-27和图4-28）。
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图4-27　网贷行业增长及预测（2010~2015年）

资料来源：和讯《2013年网贷行业年度特刊》，国泰君安证券研究。
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图4-28　网贷TOP 10网站成交及贷款利率

资料来源：网贷之家，国泰君安证券研究。

众筹融资：作为一种“去投行化”的股权融资形式，众筹融资在全球发展很快，产业规模从2009年的32.1亿美元飙升至2013年的315.7亿美元，年均复合增长率达77.1%。众筹模式的创始网站Kickstarter，2014年成功融资2.23万个项目，获得了330万人共计5.3亿美元的筹资。

中国众筹平台始于2011年。在征信体系尚待完善，整个社会信用水平较低的背景下，国内众筹平台促进投融资融资的媒介功能相对较弱；而在法律法规方面，现行《证券法》规定“任何单位和个人未经证监机构等依法核准不得公开发行证券”，股权众筹发行对象基本都是不特定对象，且人数往往超过200人，众筹模式的合法地位还尚待监管机构的确认。信用体系和监管体系的双重缺位制约了众筹行业的发展。据央行《金融稳定报告2014》显示：目前国内仅有127家众筹融资平台，但实际融资额很小，在互联网理财所占市场份额占比不超过1%。

2014年3月26日，阿里巴巴数字娱乐事业群发布“娱乐宝”理财产品，出资100元即可投资热门影视剧作品，该产品在扣除资产管理费（费率2%）后的预期年化收益为7%。阿里巴巴“娱乐宝”是一款阿里巴巴与国华人寿合作推出的投连险产品（国华华瑞1号终身寿险A款），理财产品所募集的7300万元作为总规模为5亿元结构化信托的优先级，享有影视投资项目的相应权益：就产品的本质而言，“娱乐宝”将众筹融资模式嵌入到理财产品，为国内众筹融资的商业模式创新开辟了新的探索之路（见图4-29）。
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图4-29　阿里巴巴“娱乐宝”的众筹本质


中国式影子银行是怎样形成的


中国式影子银行及其特征


2014年1月，中国国务院下发《关于加强影子银行监管有关问题的通知》（107号文）将“传统银行体系之外的信用中介机构和业务”定义为影子银行，从监管的角度诠释了中国影子银行机构与业务的范畴，解决了长期以来各方对于影子银行概念的广泛争议。

根据上述定义，我国影子银行主要包括三类：一是不持有金融牌照、完全无监管的信用中介机构，包括新型网络金融公司、第三方理财机构等。二是不持有金融牌照、存在监管不足的信用中介机构，包括融资性担保公司、小额贷款公司等。三是持有金融牌照，但存在监管不足或规避监管的业务，包括货币市场基金、资产证券化、部分理财业务等。

目前主流非银机构中的信托、证券业、基金、保险通过资产管理公司（部门）开展的表外放贷业务即属于影子银行范畴，不仅从事创造信用的活动（类存款业务），也对接银行负债端协助表内信用扩张及监管套利。非银类理财产品在中国的监管环境下则充当了理想的影子银行工具，具备期限与流动性转换、信用风险转移等多重金融功能特征。

其他非银金融机构，如担保、融资租赁（不含金租）、民间贷款公司和部分新兴的互联网金融业态则不完全在“一行三会”的监管视野内，其信用中介活动所受监管宽松甚至缺失，以业务创新为名从事变相贷款较为普遍（见图4-30）。
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图4-30　以融资租赁为例：类贷款业务操作

资料来源：国泰君安证券研究。

与此同时，一些学者将“在银行资产负债表上不被统计为信贷的信用创造活动”都纳入影子银行范畴，因此，商业银行非信贷的信用创造活动如银行理财业务等，通过不断延长信用链条的方式向监管不足地带蔓延，已成为影子银行体系流动性的主要供给方（见图4-31和图4-32）。
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图4-31　银行理财产品历年余额及增速
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图4-32　同业通道业务量估计（亿元）

资料来源：万得咨询行业协会，国泰君安证券研究。

总体而言，中国影子银行普遍存在机构职能同质化的特征。


首先是通道业务趋同
 。在金融管制不断放松的趋势下，信托、证券、保险等金融同业的资管业务范围均大幅放开走向趋同，与银行合作的通道业务竞争的差异性主要体现在监管不对称所给出的不同套利空间——2013年开始证券公司更具成本优势的定向资管计划在一定程度上替代了信托以往的通道功能（见表4-1）。

表4-1　同业资产管理业务与监管比较
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资料来源：行业监管部门。

影子银行机构地位主要由所处产业规模、市场运转中所起的作用以及分层次资产市场成熟度等因素决定：中国式影子银行体系的主发起方由商业银行担当，截至2014年年底，商业银行总资产130.8万亿，占到金融领域各主要行业（保险10.16万亿，证券4.09万亿，信托13.98万亿，公募基金4.51万亿）的80%；在国内金融市场结构较为单一的市场环境下，非银金融对商业银行资产/负债两端的依赖性较强，因此无论在业务和市场地位上都处于被支配地位。


其次是产品结构的趋同
 。银行强势的议价权抑制了成员间的业务创新活力，导致产品同质化越老越严重。信托、证券等为商业银行表外业务活动竞相提供通道服务成为业务模式简单化发展的最好注解，低层次的市场价格战进一步削弱影子银行产业的发展基础：2011年，信托业务与证券业的资产管理业务单位边际净收入基本一致，约135亿元管理资产可以带来1亿元净收入（管理资产规模/业务收入），到2013年年末该值则分别为178亿元和740亿元；在通道业务竞争期间，信托通道收费（证券类信托）由1%~2%降至0.5%的水平，而同类业务证券资管收费标准约为信托的一半（通道费率0.3%，托管费率约0.1%），定向通道业务券商平均费率仅0.02%~0.05%。


中国式影子银行是怎样形成的


如果以2008年金融危机发生为时间坐标，彼时中国影子银行体系尚介于萌芽期与成长期之间，非银融资规模（按信托贷款与委托贷款合计数）仅占到同期人民币贷款的15%，银行理财产品与信托产品规模分别为1.15万亿和1.22万亿；同期美国影子银行融资规模为13万亿美元，约为银行融资总额的1.2倍，经次贷危机急剧收缩，影子银行目前融资规模约为银行融资的65%左右。而中国影子银行受金融行业业务创新及资管业务限制不断宽松的刺激快速膨胀，至2013年年末银行新增贷款占比已降至51.40%，非银融资规模占人民币贷款规模的比例达到49.38%，迅速扩张的影子银行推动着社会融资结构发生深刻变化（见图4-33）。
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图4-33　银行贷款占社会融资规模占比显著下降

资料来源：万得资讯，国泰君安证券研究。

由于中国的监管体制、市场结构和美国差异较大，中国的影子银行特点与美国也存在较大差别（见图4-34）。


美国影子银行（次贷）运行链条


[image: ]



中国影子银行（银行理财）运行链条
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图4-34　中美影子银行运行链条对比

资料来源：国泰君安证券研究。

从影子银行运行链条的比较中可以看出：美国影子银行的运行更多依赖发达的金融市场交易机制，以投资银行为主体的非银机构在金融创新中起到了主导作用；而中国式影子银行在很大程度上由商业银行一手扶持，其主要动机为：①吸存。金融脱媒造成的存款加速流失，银行需要投入更大精力揽存满足存贷比的监管要求，以及应对越来越激烈的同业竞争，强大自身资产负债表。②绕开资金投向约束。银行理财资金的大部分最终通过各种形式和管道流向了实体经济，而其中相当部分属于信贷限制行业（典型如房地产），或不能满足银行信贷标准的企业，而这些企业所开出资金价格显著高于贷款，这也是通道业务连年兴盛的主要原因。③优化资产负债表。银行从事同业代付、信托受益权买入返售等业务，有着很强的规避监管和监管套利动机，一方面通过同业业务实现变相贷款，另一方面用来削减贷款规模，在资产表上留出更大的信贷空间。

为防止影子银行业务期限错配、“金融空转”及信用风险转移过程中所潜藏的系统性风险爆发，近年监管机构对影子银行的监管力度不断增强，与此同时，影子银行市场的监管博弈也不断升级，金融机构通过业务创新以及与非银机构的合作，延长信用链条，扩张信用乘数、降低交易成本，在一定程度上规避存贷比限制与投资约束及其他监管（见图4-35）。
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图4-35　中国影子银行“变形”轨迹


中国式影子银行的风险


2014年5月，人民银行、银监会、证监会、保监会、外管局五部委联合发布《关于规范金融机构同业业务的通知》（127号文），对同业拆借、同业存款、同业借款、同业代付、买入返售（卖出回购）等同业投融资业务逐项进行界定与规范，这是监管层对影子银行机构、业务全面联合整顿和规范的开始。但“创新”和监管的博弈依然存在，127号文也难以导致银行表外业务大规模回表，“原有的非标融资需求相当部分会通过理财资金或者综合经营体（银行系信托公司、基金子公司）予以满足”。事实上，包括商业银行在内的各类影子银行机构试图将影子银行业务向监管未覆盖区域（例如互联网金融）延伸的尝试已露端倪。


陆金所
 ：平安旗下的陆家嘴国际金融资产交易市场股份有限公司（陆金所）在两年时间内已发展成为全球前三的P2P平台，项目与资金对接全程使用互联网平台。陆金所运作模式为各类机构出表提供了新的通路：平台在资产来源主要是金融机构（含平安银行自身）的非标资产，陆金所作为财务顾问进行私募资产证券化（值得注意的是，平安担保公司在部分P2P项目中充当增信的角色），从而与平台另一头民间资金实现直联（见图4-36），2014年以来月度平均成交额在四五亿元。


票据贷
 ：阿里“招财宝”、新浪“金银猫”和深圳“票据宝”等均推出了票据理财产品，其认购门槛为一元，与货币基金一致。票据贷的业务模式为融资企业或者融资人以银行承兑汇票作为质押担保，通过互联网平台向投资者募集资金，到期后平台直接把承兑汇票折现，投资者拿回本金和收益。票据贷类产品使企业的票据融资直接绕开了银行。值得注意的是，目前票据贷类理财产品往往采用将不同票据收益权进行拆分和重新组合的方式构造多个理财产品，用较高的预期年化收益率（多数维持在6%~7%的水平，高于银行票据直贴的贴现率）吸引投资者，理财产品创设上与银行的“资产池”模式类似，资金与资产难以做到一一对应，存在因期限错配可能引发的流动性风险。
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图4-36　平安陆金所试水私募资产证券化

资料来源：陆金所网站，21世纪经济报道《陆金所的野心》，网贷之家

IMF在《全球金融稳定报告》中认为中国理财产品规模总量约占到住户部门金融总资产8380万亿的12.5%，金融资产结构占比相比全球水平并不高（22%，FSB，Global Shadow Banking Monitoring Report，2012）。国内各类影子银行产品也未高度复杂化和衍生化，对应的基础资产也不存在重复抵押或者重复销售的情况，整体杠杆率较低；由于非标资产证券化的产品形式，在市场上难以实现规模化的交易流转，因而市场风险扩散的能力相对有限，在未来出现类似美国次贷危机中金融机构与金融市场流动性风险集中爆发与交叉感染的情景概率较低。

从市场与交易结构的角度出发，中国式影子银行未来面临以下潜在风险点。

基础资产信用违约风险

部分产能过剩、市场需求萎缩的行业盈利能力从2010年后出现较大程度下滑（见表4-2），全行业的财务状况也不容乐观：人民银行统计的全国5000户工业企业的资产负债率已持续攀升至2007年以来的新高（图4-37）。在市场信用风险上升和企业内部资金链紧绷的环境下，2009~2010年通过发行信托计划举债的工商企业违约风险逐步暴露，以矿产为代表。

表4-2　沪深A股非金融行业ROE整体下滑（2007~2013年）
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资料来源：万得资讯。
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图4-37　资产负债率走高

资料来源：人民银行《金融稳定报告2014》。

历年发行中占比较大的地方融资信托（例如基建信托）和房地产信托将于2015~2017年进入偿兑高峰期，可能成为影子银行市场从膨胀转为收缩的主要推动力，风险不容小视。


地方债平台
 ：地方政府融资平台是指由各级地方政府发起设立，通过注入土地、股权、规费、国债等资产所包装形成的具备融资资质的公司，平台贷、城投债以及发行影子银行产品是其主要的融资来源。根据2013年的数据，14万亿的地方平台公司融资总额中9.2万亿是平台贷款，占65%；信托2.6万亿，占18.5%；地方债2.37万亿，占16.7%，目前全国共有1万家左右地方融资平台公司，地方平台公司的投资项目以市政建设、基础设施建设、能源、保障房建设等为主。

从到期时间分布来看，政府融资平台在2015~2020年将面临两次偿还债务高峰；2012年开始放量的基础设施类信托2015年进入兑付的高峰期（见图4-38），2014年发行的债券于2019~2020年进入本息兑付高峰。
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图4-38　地方平台公司2015~2020年是偿债高峰

资料来源：万得资讯，中债资信，国泰君安证券研究。

2014年5月，财政部下发《2014年地方政府债券自发自还试点办法》，自发自还地方债的试点地区包括上海、北京、广东、江苏等10省市，推进地方债发行改革、建立以政府债券为主体的地方政府举债融资机制，剥离融资平台公司政府融资职能的意图较为明显；之后，广东、山东、江苏等省市逐步开始发行中长期地方债券，中标利率贴近同期限国债收益率，大幅低于平台债的融资成本。截至2014年年底，全国存量的城投债券已达2657只，存量债券规模达32386亿元，分别较2013年年末增长66.79%和55.90%。但是，自发自还型地方债券在短期内较难缓解地方政府的偿债压力，原因是：①发行额度受控制，替代存量地方债务能力不足。从试点的开展情况来看，10省市2014年试点自发自还地方政府债券的总发债额度为1092亿元，仅占2013年融资平台债券发行额的13.18%；②自发自还债券尚无法惠及地市级政府。根据政府审计署《全国政府性债务审计结果》（2013年第32号公告），目前地市级政府债务合计规模是省级政府债务规模的5倍。在本次自发自还政府债券试点中，发债行政主体范围以省、自治区及直辖市为主（仅深圳、青岛为计划单列市），信息披露较为透明规范，募集资金投向明确，对减轻下辖县镇级政府偿债压力几乎没有直接帮助。


房地产
 ：房地产是本次金融危机后为数不多、受外部冲击影响较小的行业。在房地产价格不断攀升以及市场需求旺盛的带动下，房地产公司ROE（见图4-39）从2007年年末的12.15%攀升至2013年年末的14.75%，相对其他行业能够承担较高的融资成本，是影子银行所青睐的优质基础资产来源；同时，行业受国家宏观调控影响，期间房地产信贷始终保持紧缩状态加速了房地产信托融资的增长，因而成为中国影子银行融资的重要一方。

[image: ]


图4-39　房地产集合信托占比及其收益率

资料来源：万得资讯，用益信托网，国泰君安证券研究。

随着投资者对房地产价格预期的改变，房地产企业逐渐面临销量下滑、房地产价格回落等不利市场因素的影响，财务状况趋于恶化，而较多参与房地产信托等影子银行产品的中小开发商到期兑付的压力逐渐增大（见图4-40）。从房地产集合信托的历年发行情况来看，2013年房地产市场较为低迷，而房地产信托发行占比却异常放大，考虑到该类信托平均22个月的存续期限，存在开发商通过新发信托替换掉2010~2011年发行的老信托的可能性。房地产企业“借新还旧”方式仅能起到将风险暂时延后的短期作用，如果房地产价格在未来三年内向下波动幅度加大或销量持续萎缩，届时出现项目回款无法覆盖理财产品的本息偿还、用于质（抵）押的土地房屋价值缩水的状况，行业性信用违约风险则可能加速暴露。
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图4-40　房地产信托2015~2016年兑付压力

金融同业业务影响宏观金融稳定性

在国内影子银行体系中，银行同业业务最初仅起到银—银之间短期资金拆借的功能，在监管套利等因素的驱使下，商业银行将同业合作范围逐步扩展至信托、证券等非银金融机构，业务范围也从传统的同业存放、同业拆借等发展出同业代付、买入返售等创新型业务，横跨信贷市场、货币市场和资本市场，发展势头迅猛：根据央行数据，截至2014年年底我国银行同业资产规模达到39.19万亿元人民币，占到银行业金融机构总资产的22.76%（见表4-3）。

表4-3　同业业务合作部门和具体形式
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资料来源：吴霞《我国商业银行金融同业业务发展现状及其影响探析》。

商业银行同业业务规模在短短3年左右的时间内急剧放大，已有失衡发展之虞，而业务综合与交叉程度不断加深，对于宏观金融稳定性的考验也日益加大，主要体现在以下几个方面。

（1）同业业务占比过高在对银行体系流动性的边际承受能力构成较大挑战，体系流动性风险程度放大。目前银行同业业务操作中，商业银行通过滚动拆入低成本的短期同业负债对接长期资产是较为普遍的现象，2013年6月发生的“钱荒”暴露了该种同业操作模式在资产负债期限匹配上的固有缺陷，短期资金违约的预期造成了上海银行间同业隔夜拆放利率史无前例地飙升至13.44%，资金市场几乎失控，并进一步传导至资本市场，金融脆弱性得到充分体现。

（2）传统银行在向影子银行转让信贷资产的过程中，若风险剥离不够彻底或存在隐性兜底协议，容易放大金融风险及增强风险的传导性。从国内银行同业操作模式来看，隐蔽在复杂交易结构下的反担保措施（所谓的“抽屉协议”）是以风险实际承担方的信用为基础的，而签订抽屉协议的部分银行分支机构并不具有法律责任的承担能力和风险承受能力，对总行抗风险能力构成严重威胁。2009年，银监会出于防范银行同业风险下发《关于规范信贷资产转让及信贷资产类理财业务有关事项的通知》中明确规定“（信贷资产）转出方不得安排显性或隐性的回购条款：转让双方不得采取签订回购协议、即期买断加远期回购等方式规避监管”，但银行通过引入更多的交易方（例如“双买断”模式）后，在形式上规避了“转让双方不得签订回购协议”的监管规定，导致监管失效。在2012年以后盛行的买入返售业务三方协议模式中，第三方（见图4-41中的C银行）提供的担保成为维持业务运转的信用基础：过桥银行A得到了卖出回购方的信用增强，成功降低了信托受益权资产的风险权重（100%→25%），实际是放大了信用风险敞口，而第三方C仅出具了担保函，但承受了主要的信用风险，而C在会计处理上不需要进行任何风险计提和拨备准备，其实际的风险敞口也进一步扩张了——127号文中第七条“金融机构开展买入返售（卖出回购）和同业投资业务，不得接受和提供任何直接或间接、显性或隐性的第三方金融机构信用担保”显然是针对银行买入返售非标资产风险的事后监管举措，并取得了立竿见影的成效。而正如以往历次监管博弈结果展示的那样，银行在释放信贷额度空间、追求高收益中间收入的利益动机下，寻求现有制度下新的“不违法”信用主体和操作模式进行监管套利的行为不会停止，对于宏观金融体系稳定性的考验仍将长期存在。
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图4-41　“抽屉协议”：从双方演变为多方

资料来源：《解密银行同业业务的6种典型模式及操作要点》。


金融混业趋势愈演愈烈

在利率市场化、金融自由化和金融创新的不断推进下，中国金融业已从严格分业向综合经营过渡，不同金融行业业务交叉与跨业融合逐步深化。


金融混业发展的诱因


本质上看，金融机构综合化经营的内在动力主要来自扩大生存基础或利润最大化的目的，金融创新是其规避或者突破现有监管的重要手段。金融体系由分业向混业发展的诱因，可以基本归纳为三个方面。

行业内部竞争的需要

应对行业竞争是分业监管下的金融机构不断尝试开展混业经营尝试的内在动力之一，发展行业生存基础成为主要诉求：①追求范围经济效应。金融企业在分业监管的约束下只能生产单一产品，它的消费者也因此承担较高的交易成本，这些可能会导致客户流失及行业地位下降。混业经营所带来的范围经济效应可能来自客户关系管理、产品销售网网络、信息共享以及分散风险，最终起到巩固客户基础与提高自身经营效率的效果；②转移过剩产能。金融机构的部分生产要素具有通用性，但是分业经营限制了其生产潜力的发挥；当被监管者之间竞争存在不公平时，部分金融业态就会面临市场空间过于狭窄、占有市场资源有限，金融业地位边缘化的境地，从分业经营转向交叉金融领域消化过剩产能、化解行业危机就成为弱势行业谋求生存与发展的现实选择，例如国内证券业近年越来越注重拓展跨界资产管理能力、支付与清算等原属于信托及银行的金融功能，即与行业内存在产能过剩转移的迫切愿望关联密切。

监管套利

金融机构利用不同行业监管标准或规则的差异性，会倾向选择金融监管相对宽松的领域展开经营活动以此获取超额收益。分业监管体制的不协调不统一性尤其容易导致行业内部监管套利的发生，国内商业银行借助非银系统将表内信贷资产大规模转出表外就是一个较为典型的例子；而随着世界经济一体化和金融自由化速度的加快，一国（或金融监管独立的地区）即使在其管辖地实行统一的金融监管体制也已很难阻止全球套利活动的发生：WTO下的关税减免、IMF下的解除资本管制等都为监管套利形成了空间，而这也正是引发2008年次贷危机的根源之一。

监管竞争

监管竞争可能发生在同一国家或地区的不同分业监管部门之间。2012年中国证监会在券商创新大会上下发了《关于推进证券公司改革开放、创新发展的思路与措施》，随后即以公开征求意见稿的形式推行多项放松管制政策，旨在恢复行业的盈利和创新能力，券商进入资管领域限制放宽并形成了与其他金融业的市场交叉，继证监会新政出台之后，保监会、银监会在此之后也对应推出新规，资产管理业务成为目前金融行业分业监管、混业经营的鲜明写照。监管竞争经常以管制放松的形式出现，促进其监管领域业务范围扩张和经营效率提高，但也因此容易导致监管真空。

监管竞争也可能由国际市场竞争驱动，监管者降低监管标准或放宽金融业经营限制的改革动力往往来自提升本国金融体系的全球竞争力。在过去的30年内，大型金融机构跨国界综合经营以及各国之间为吸引国际资本而进行的金融改革引起了全球范围内的监管竞争：日本、英国在20世纪80年代先后对分业经营体制进行大力改革，通过修改法案一举打破了长久以来分业经营的体制与传统，促进了商业银行与投资银行机构与业务的融合，金融经营混业化促进了国家金融效率的提高并有效提升了两者国际金融中心地位。这也是美国于1999年最终废止1933年《格拉斯-斯蒂格尔法》，允许本国金融业依照新制定的《金融服务现代化法》透过银行控股公司（FHC）从事包括证券和保险业务在内的全面金融服务的一个深层次原因，其背后诱因则是国际监管竞争。


我国金融混业格局的演变


我国确立分业经营与监管体制与20世纪90年代初金融自然混业经营过程中经营秩序混乱、资金运用风险问题集中爆发存在密切的联系。1993年年底，国务院发布了《关于金融体制改革的决定》，奠定了我国金融分业监管体制：在法律层面，《中国人民银行法》、《商业银行法》、《保险法》和《证券法》的先后颁布以立法的形式建立起各金融行业之间的制度“防火墙”；在监管部门改革方面，相继成立证监会（1992）、保监会（1998）和银监会（2003），实现了央行货币调控职能与金融监管职能相分离，进一步明确了各金融领域的监管职责与目标，“一行三会”的监管能力与专业水平在金融分业管理框架下得到提高。

但是，分业监管的机制在实现了金融稳定功能的同时，也牺牲了一定的金融效率——金融机构在严格分业制约下盈利模式过于简单，金融综合服务能力较弱，难以满足国内居民与企业多元化的金融需求和应对金融服务业对外开放形势下的激烈市场竞争，这些因素驱使各金融业态不断寻求分业体制下的混业经营能力，主要表现在以下三个方面。

业务交叉

在金融业的业务交叉方面，我国主要体现在以银行为主导、非银机构（证券、信托、基金、融资租赁等子行业）为中间层的金融业务合作层面上。以资产管理业务为视角，在近年金融脱媒加速的情况下，商业银行仍占据着相当强势的地位——截至2014年年底，国内全部非银金融基金的总资产和总负债29.56万亿，仅占银行业的17.5%。因此，银行在与非银金融的资产管理业务合作中有着极强的议价能力，并同时掌握了资金与资产供给两端，这样的合作抑制了非银机构发挥主动资产管理的空间而被迫沦为“通道供应商”。可以说，由商业银行信贷资产出表冲动下一手扶持起来的影子银行并没有充分突破传统银行体系的禁锢，由于银行在两者的构成中占据核心地位，社会投融资体系无论是客户、资金来源，还是资产投向都在不断同质化（见图4-42）。
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图4-42　银行主导下的金融业资管业务体系

资料来源：国泰君安证券研究。

业务交叉不仅发生在资产管理业务上，也同时发生在投资与投行领域，例如在资本市场方面证监会已允许保险业进入股票市场进行直接投资，并由保监会制定并调整保险资金的入市比例；央行和银监会允许符合条件的券商与基金公司进入同业拆借市场进行短期资金融通，自律监管机构的银行间交易商协会向券商开放主承销通道（见图4-43）；证监会允许商业银行发行QDII产品代客从事海外股票投资等。中国金融业在迈入“分合并存”的阶段中，政策上监管者既强调金融业发展的稳定性和加强风险控制，也开始分步骤放宽金融业跨界业务的限制逐步释放金融经营活力，各业态业务犬牙交错的局面已经形成（见图4-44）。

[image: ]


图4-43　通道业务诱发的中国影子银行体系呈等速增长趋势

资料来源：相关监管部门及行业协会数据，国泰君安证券研究。
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图4-44　主要金融业态业务交叉示意图

资料来源：国泰君安证券研究。

产品交叉

目前国内分业金融向市场所提供的产品交叉主要借由以分销或代客采购其他业态的金融产品。如果将国内目前金融机构与美国全面混业期的产品供给相比较（见表4-4），除分业状态下的最基本产品外（如传统银行业务中的存贷产品和支付产品），银行、证券、保险三大行业得到的金融产品分销牌照已经高度趋同，产品交叉程度已经接近美国法定混业初期。

表4-4　美国金融混业（1999年）与国内金融业提供产品的比较
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资料来源：Saunders（2000）国泰君安证券研究。

但在金融机构构建资产池的过程中，由于池内资产组合既有自营产品，又包括外购产品，如果难以做到基础资产信息披露的透明化，因此，产品发行机构就不得不为产品违约可能性做变相（担保）背书。为了防范理财市场规模迅速膨胀可能给商业银行带来风险隐患。2013年，中国银监会正式下发《关于规范商业银行理财业务投资运作有关问题的通知》，对商业银行理财直接或通过非银金融机构、资产交易平台等间接投资于“非标准化债权资产”业务加强了监管，重申“坚持资金来源运用一一对应原则”和“坚持限额管理原则”，对商业银行理财产品风险隔离以及投资非标准化债权资产余额进行了总量比例限制。

行业交叉

在实施混业经营战略中，国内一些大型集团不满足于在业务及产品层面的自我突破，开始倾向于以股权纽带为基础进行跨界经营，多金融牌照的控股集团逐渐增多：持有不同专业金融牌照的下属子公司在集团的协调下协同业务资源、营销网络和产品线；而监管部门主要通过对子公司与集团公司间的人员独立性、资本金来源与负债运用、关联资金往来、同业竞争等方面进行法规性约束，在分业监管体系的掣肘下，集团层面监管实际存在缺位现象。

从模式上看，国内金融交叉的形式主要可以分为“金融行业内部交叉”、“全能银行”和“实业金融控股”模式。


金融行业内部交叉
 ：2005年，中国人民银行、银监会、证监会发布《商业银行设立基金管理公司试点管理办法》，这是中国结束1990年前自然混业后的第一次混业探索，工行、建行、交行获准成立了工银瑞信、建信和交银施罗德。2013年，经国务院批准银监会进一步扩大试点范围，允许城商行设立基金公司，商业银行通过设立控股公司进入资本市场的通路基本打开：截至2014年年底，13家银行控股基金管理公司的基金资产规模为8397亿元，基金资产净值约占到全行业的18.61%。

此外，2007年，银监会发布《非银行金融机构行政许可事项实施办法》，以《商业银行法》第三条第十四项规定“商业银行可以经营经国务院银行业监督管理机构批准的其他业务”为依据，突破“商业银行在中华人民共和国境内不得从事信托投资和证券经营业务，不得向非自用不动产投资或者向非银行金融机构和企业投资”的业务禁区。同年，银监会正式批准交银国信（全称）成立，对银行以出资人身份控股或全资控制非银金融机构予以放行，通过设立子公司介入信托、融资租赁等非银行金融市场进一步深化了国内金融混业的层次。

2013年是国内金融主要行业实质性突破的一年。不仅商业银行，其他金融业态混业经营的端倪也逐步显现：方正证券斥资28.55亿元控股东亚信托；海通证券出资7.15亿美元收购大型独立融资租赁公司恒信金融集团100%股权；国寿安保基金管理公司成为首家由险资发起设立并控股的基金公司。

在分业监管制度不发生根本变化的情况下，以设立或控股子公司获取金融牌照完善市场布局是目前分业金融行业内部扩张与互渗的主要方式（见表4-5）。

表4-5　国内金融行业内部交叉格局

[image: ]


资料来源：国泰君安证券研究。


全能银行
 ：2002年，国务院批准中信集团、光大集团以及平安集团（见图4-45）成为综合金融控股集团试点。通过一系列的业务重组和并购，三家金控集团形成了“集团管理、分业经营”的金融控股公司架构，持有银行、证券、期货、保险、基金、信托、租赁等全金融牌照，其经营广度与混业结构可以比肩美国、日本等国的全能银行制。
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图4-45　平安集团全牌照业务与成员企业

资料来源：公司网站。

值得关注的是，三家综合金融集团尽管在混业经营过程中取得了较为显著的成效，在国内金融业已具有较高影响力，但仍作为“特例”而存在，监管机构并未因为试点取得的混业进展和经验而扩大名单，到目前为止，对金融控股集团的监管制度仍是空白（如《金融控股公司法》），对控股母公司和整个金融集团综合层面的监管主体缺位。

2003年，中国银监会、中国证监会和中国保监会召开了第一次联席会议，确立了对金融控股公司的主监管制度，即对金融控股公司内相关机构、业务的监管按照业务性质实施分业监管，而对金融控股公司的集团公司可依据其主要业务性质归属相应的监管机构负责，虽然主监管制度在名义上明确了金融控股公司的监管部门，但该制度仅停留在信息收集与交流的层面上，监管协调能力较弱。


实业金融控股
 ：产业资本进入金融行业并形成混业金融控股集团的特征是：控股公司本身是不具有金融牌照的实体集团，但其全资或控股银行及非银机构超过两个行业以上，这些附属子公司依照经营许可证独立对外经营并承担民事责任，但公司重大经营与战略决策则受制于集团董事会；在组织形式上，部分实业集团采取控股公司的形式管理属下金融企业，形成了金控架构；为提高管理与协同效率，集团内部普遍设立金融管理部门统一管理，尽管金融子公司外在表现形式是独立的，但在集团层面多元金融与实业体现为直接混业的关系。

如何有效防止实体与金融在集团内部风险串联、金融创新过度以及风险社会化已经成为监管部门的新课题：“防范系统性金融风险需要将金融体系视作一个整体，考虑不同行业和市场之间相互的传导，需要加强政策的协调，需要强化系统性的监测”。

此外，IT技术进步与金融的深度融合带来了新形态的金融混业——“互联网金融”的业务本质是脱媒状态下的金融服务，其无行业边界甚至无国界（例如比特币）的高速扩张自下而上地改变着传统的金融结构。“互联网金融业在资金需求方与资金供给方之间提供了有别于传统银行业和证券市场的新渠道，提高了资金融通的效率，是现有金融体系的有益补充”，而同时“也给金融监管、金融消费者保护和宏观调控提出了新的要求”。2013年建立起来的金融监管部际联席会议制度中确定的五大监管方向中即包括互联网金融，如何监管互联网企业在线下业务、吸收公共存款、民间集资和借贷业务也是监管机构的新课题。

从互联网金融业的潜在影响来看，阿里巴巴、百度、腾讯等大型互联网企业依托自有电子商务（B2B和B2C）平台，通过电子（第三方）支付系统与各类金融商品供销相连接，从最初单纯的消费支付业务向转账汇款、跨境结算、小额信贷、现金管理、资产管理、供应链金融、基金和保险代销、信用卡还款等传统银行业务领域渗透，这些具体从事金融业务的实体企业已体现出强烈的金融中介化特征，并在集团层面上同时具备间接金融与直接金融的媒介功能——互联网金融事实已越过分业经营的制度框架（见图4-46）。
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图4-46　阿里小微金融服务集团业务体系与监管部门

注：虚线表示尚处于动议或申报材料反馈期，相关实体尚未建立。

*阿里巴巴增资并控股天弘基金管理公司正等待证监会的批文。

相关数据来源于阿里巴巴集团官方口径。

资料来源：官网网站、国泰君安证券整理。

相比传统产业与金融的混业形态，互联网金融企业拥有数以亿计的用户量，社会辐射面更广，（潜在）资金的调动能力达千亿级，对微观、宏观审慎监管的挑战性更大。


未来的混业路径


随着国内跨行业、跨市场、跨产品的业务不断产生，银行、保险、证券等各业务之间的界限不断被打破；而其他产业体系借助资本向金融行业渗透也有蔓延之势，金融混业经营成为大势所趋。未来“大金融”的演变路径将有以下两种。


路径一：行业同属性的产品与服务的融合引发金融机构创新部门业务膨胀化，并以自然演进的方式形成全能银行制的混业结构。


金融行业融合是社会经济发展对金融服务一体化需求所致。在生存与发展的驱动下，金融机构纷纷通过设立创新部门进入部分法律界定较为模糊，而市场需求又相当旺盛的领域（例如财富管理）提升自我跨业经营能力。创新部门在业务量快速膨胀过程中地位不断提升、与其他部门的合作效应持续增强、与传统业务融合程度的加深等因素最终主导了所在机构业务体系与组织结构的调整，全能银行逐渐形成。

从典型欧洲全能银行具体运作来看（如德意志银行），全能银行集多项金融牌照于同一法人，直接通过业务部门的形式开展全方位金融业务，在部门层面公司资源实现平行流动的同时，也没有明显的防火墙，这对金融监管的统一性和有效性要求较高，除此之外，金融寡头具有较高的自我风控能力也是全能银行稳健运行的必要基础。


路径二：由监管制度变革为推动力，在满足金融稳定与行业潜在系统性风险隔离基本诉求的前提下，以“集团混业、内部分业”为特征的金控集团模式将成为未来金融混业的基本结构。


金融控股公司作为混业经营和分业经营的中间模式，在一定程度上能够兼顾金融效率与金融稳定的渐进平衡发展。从目前中国的金融混业发展趋势来看，部分大型银行、保险及投行混业发展初具雏形，谋求跨界发展的内在要求强烈，在组织形式上也已趋向于金融控股公司，具备良好的实现条件。

当然，国内金控集团模式的发展还存在着一些问题，例如金控母公司大多是本业的经营实体，混业发展过程中容易与处于不平等地位的其他子公司产生利益冲突或利益胁迫，这与美国、日本的金融控股公司中母公司作为纯粹的控股公司主要履行监督管理和内部协调的职能，一般不直接从事具体业务有着较大的区别。


金融混业对现有监管提出的挑战

在“大金融”格局下，随着金融一体化的混业趋势愈演愈烈，现有以《中国人民银行法》为核心，《商业银行法》、《保险法》、《证券法》、《信托法》等法律为基础的金融监管法律体系和“一行三会”的监管机构设置面临以下三个方面的挑战。


法律法规体系尚待整合和完善


分业金融的跨界业务发展与金融控股集团的加速形成，事实突破了现有法律所确定的分业监管边界，金融商品消费者权益保护、混业业务监管准则、金融机构的市场退出等方面法律仍是空白，监管主体对金融风险的判断标准不统一，实施有效监管的难度正在加大。

与此同时，金融由分业经营向混业经营发展的过程中，大多数国家的监管理念都经历了从机构监管向功能监管的转变，并伴随金融立法体系的重大调整，如英国1986年出台的《金融服务法》和2000年出台的《金融服务市场法》；美国1999年出台的《金融服务现代化法案》；德国2002年开始实施的《金融服务监管法》等。其共同点都是大量整合了原有大量存在于原分业监管部门分散的法律法规，将金融市场同质化金融服务归入统一的监管口径当中去，避免监管重复或监管真空。

从我国的实际情况来看，由于金融法律修订周期普遍较长，各监管部门在碰到问题时只能从自身的角度应急制定部门规章进行“碎片化管理”，侧重规则监管和微观管理导向，制度弹性、应变性和预见性不足，法律修订频率赶不上业务发展，例如信托理财产品规模已经膨胀到10万亿的规模，而其他行业如银行、证券公司、保险理财产品的法律关系到底归于“信托”还是“委托代理”迄今仍未达成共识。《商业银行法》、《证券法》等部门法以及“三会”出台的各种部门规章制度之间没有根据新形势发展而进行系统梳理，降低了金融的整体监管效率。


监管部门协调机制有待加强


人民银行、银监会、证监会和保监会共同构成的“一行三会”金融监管格局中，“三会”级别相同，各自监管理念、监管目的、监管方式和监管执行均存在差异，在分业监管框架不做重大调整的前提下，部门间的监管协调机制尤为重要。为改善平级部门的监管有效性，我国已经建立金融监管联席会议制度，并先后进行了三次调整。2013年，国务院同意了建立金融监管协调部际联席会议，除“一行三会”外纳入了外汇管理局，并在必要时邀请发改委和财政部门参加，新联席会议制度的职能较之前只是扩大了沟通协调范围，主旨仍是“重点围绕金融监管开展工作，不改变现行金融监管体制，不替代、不削弱有关部门现行职责分工，不替代国务院决策，重大事项按程序报国务院”。该制度没有对各监管部门分工进行重新划分，也不能在协商的基础上制定政策和做出决策，对于当前混业金融发展过程中或有系统性风险的监测和调控作用有限。


多重监管导致监管冲突


由于监管体系和实际业务发展的错位，目前存在多头监管和交叉监管，监管规则不一致，导致监管冲突和效率低下。例如，我国债券市场目前分割为银行间市场和交易所市场，两者在登记、托管和结算上基本独立，但规则不同；而在债券发行发行上，公司信用债中企业债、公司债和非金融企业债务融资工具的发行则分别由发改委、证监会和银行间市场交易协会监管，缺乏统一的规范。此外，在融资租赁市场上，金融租赁、内资租赁和外资租赁分别由银监会、商务部流通司和外资司进行监管，市场准入门槛与经营范围限制条件不一，监管最为宽松的外资租赁业存在大量“假外资”公司从境外套取低成本资金用于国内类贷款业务，形成了监管套利的政策漏洞。与此同时，场外交易所市场上，国务院于2011年下发《关于清理整顿各类交易场所切实防范金融风险的决定》（国发38号文），要求各省级人民政府以属地管理为原则，对本地区各类交易场所进行集中清理整顿，并建立以证监会牵头，有关部门参加的“清理整顿各类交易场所部际联席会议”制度，统筹协调有关部门和省级人民政府清理整顿违法证券期货交易工作，但由于证监会在没有获得足够的授权，难以对地方交易所实施集中统一监管，整顿的结果并不尽如人意。在各地政府与证监会组成的多边监管体系下，对各类交易所部分已经具有类证券和类期货性质的产品监管存在缺失。

总而言之，既有分业（机构）监管体制已难以适应跨市场、跨机构、跨产品的金融混业格局。如何寻求一个适应当前金融发展阶段的监管体制框架成为各方日益关注的问题。


第5章　下一个十年增长的动力何在

从工业化发展250年的历程来看，技术革命和创新是各国工业化的引擎，在技术基础上形成的制造能力是工业化的核心，而制度安排通常影响了不同国家利用技术和制造能力的方式及其效率，从而决定了产业结构升级和工业化发展转型的空间
 。虽然各个国家发展水平不一样，但工业化成功的路径基本一致，经济持续发展的前提实际上就是不断地实现成功转型
 。

纵观大部分发达国家的发展实践，经济转型通常是一个社会制度、技术模式和产业结构的系统性变革，是一个变各种压力为发展动力的化解危机的过程。中国的经济转型也不例外，在过去30年，制度变革曾经对国民经济的高速增长贡献巨大。未来10年，以政府改革和政策变动为引导的经济转型，对社会结构、产业结构和国际关系都会形成深远的影响，并产生新的社会（经济）结构下的经济绩效，就是转型之后的经济增速和质量。


改革的制度红利

不同经济体产业转换和经济结构调整的实践证明，从消费品进口替代、轻工业出口、资本品进口替代、重化工业发展到技术资本密集型产业和知识型经济的转换过程中，经济体制、政治体制、文化、教育所形成的制度环境和人口素质极为重要（见图5-1）。
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图　5-1

20世纪80年代初，以家庭年产承包制为核心的改革带来农业生产效率的大幅提高，1980~1987年，潜在经济增长率从8.7%提高到9.8%，平均年增速9.4%，其中全要素生产率的贡献41%；到了90年代初，邓小平南方谈话建立社会主义市场经济体制改革开始，之后5年潜在经济增长率从9.8%提高到10.3%，平均增速为10.1%，全要素生产率贡献30%；2000年，中国加入WTO，商品市场全面对外开放，之后6年，潜在经济增长率从9.8%提高到10.7%，年均增速为10.4%，全要素生产率贡献37%；由此可见，经济制度、政府效率、技术研发、商业模式创新等非资本、劳动力因素对于中国经济过去30年的高速增长做出了巨大贡献（见图5-2）
 。
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图　5-2

随着人口拐点的到来，产业工人的薪酬成本不断上升，中国基于廉价劳动力优势参与国际垂直分工带来的高速增长时代渐近尾声。通往全球市场的门已经打开，中国能否从低端开放型经济升级成外向型经济，取决于是否能够建立起以技术创新和品牌创造为支撑的制造业优势，这是本轮中国经济结构转型升级的关键，也是中国在全球市场上参与水平分工并成为真正的“制造大国”的关键。


知识产权保护是技术创新和品牌创造的制度土壤


一个社会，要实现公平和效率兼得，必须遵循一个基本制度规则：权力不能私有，财产不能公有。换一句话说，对私有产权的保护是市场经济最基本的社会规则。100多年以来，每一次技术革命都推动了生产力的巨大飞跃，而这些技术革命的创造者恰恰都是站在时代浪尖上的经济巨人，例如成立于19世纪下半叶的AT&T公司，电子计算机时代的开创者IBM公司，颠覆了通信行业的苹果公司和IT领域的拿破仑微软公司，包括目前在互联网帝国仍然炙手可热的谷歌和Facebook，严格的知识产权保护制度，是贝尔实验室无数发明能够成为20世纪通信革命源头的制度保障，是移动互联网帝国智能手机风靡的制度土壤，20世纪90年代以来硅谷创新能成为美国经济发展的核心动力，其制度基础还是都来自美国严格的知识产权保护。

就中国而言，从20世纪改革开放30年来，市场交易形成的个人有形财产的权益意识已经深入人心，但是专利、商标、著作权等各种知识产权的权益保护和权益意识尚缺乏严格有序的法律制度规范。进入后工业时代的中国，新一轮增长的源泉一样来自技术创新和品牌创造，而技术和品牌能够成为中国的产业动力，依赖于知识产权制度的健全和完善。


户籍制度和社保管理制度改革提高劳动力资源配置效率


通过户籍制度改革和社保管理制度的改革，实现人的城镇化，引导劳动力资源在自由流动中实现最高效率的配置。

大量经济学的研究数据表明，现代经济中最大的资源配置扭曲是人口转移限制。无论是从贫穷国家到富裕国家的移民限制，还是从生产力落后的农村到生产率先进的城市之间的户籍限制，客观上都阻碍了劳动力资源配置效率的提高。华盛顿智库全球发展中心的资深研究员迈克尔·克莱门斯（Michael A.Clemens）的研究数据表明，“消除劳动力流动壁垒，估计的收益通常在全球GDP的50%~150%。即使综合考虑移民对原籍国和移入国工资的影响以及其他因素，移民流动带来的收益也将达到全球GDP的20%~60%”。远远高于消除贸易壁垒和资本壁垒所创造的福利。另一位研究移民经济的经济学家克莱因（Klein）通过数据证明：移民产生的生产率提高大约为47%。这种从落后地区到先进地区劳动力转移的效率提升推导基本适用于农村到城市的劳动力人口转移现象，因此，我们可以推断：撤除户籍制度的藩篱，城乡福利均等化将大大拓展居民的个人职业选择范围，提高人力资本的配置效率，从而增加整个社会的总体福利，同时，劳动力从农村地区向经济发达城市的转移还会导致农村（尤其是贫困农村）地区平均收入水平的提高和城镇人工成本的下降，柔化社会贫富差距。户籍制度改革释放出来的劳动力资源配置效率是下一轮中国经济增长的重要制度红利。


国企改革、去垄断化将提升支柱产业的经营效率


作为十八大确立的深化经济改革措施，国企改革，去垄断化、“让市场成为资源配置的决定性因素”，也是提升支柱产业的经营效率和综合竞争力的重要手段。

2014年12月，《关于进一步深化电力体制改革的若干意见》（以下简称“新电改方案”）获国务院常务会议原则通过，2015年1月，深圳市作为电网输配电价改革的试点，首个监管周期电网输配电价得到了批复。新电改方案的核心内容是“管住中间，放开两头”，在能源互联网的技术平台推动下，实现发电、售电主体多元化以及电力定价市场化。此外，作为“改革全面深化”之年，2015年也是能源领域改革浓墨重彩的一年。继1月中石油的混合所有制改革率先在新疆破题之后，石油天然气将快速破冰，上游勘探开发和一些大企业的天然气进口权有望部分放开，两大石油公司的混合所有制改革也将深化。

此外，在去垄断化的改革精神下，随着地方政府预算改革的深化，地方财政收支回归公共财政，在新预算法下，水、核电、电网、宽带、交通设施等市政基础设施将逐步采用PPP模式，引入社会资本；与此同时，随着政府职能转换，社会资本在教育、医疗、养老、体育和文化设施的准入都将指日可待。

“政府对市场配置机制的干预可能会改变商品和服务的生存、消费和分配行为。市场法规的颁布和执行会改变均衡的供给和需求的决策。”

此外，和国企改革、财税制度改革等一系列措施将进一步提高全要素资源配置效率，制度改革，是中国下一轮经济增长最重要的制度红利。


投融资体制变革促进金融市场化

从各国的经济实践来看，一个国家的金融市场结构和该国的经济发展模式密切相关。从这个角度来看，投融资体制的变革将给中国实体经济的发展带来新的动力。

2015年，地方融资平台债务管理新规、预算法实施和财税改革将使得整个社会的融资结构和方式产生巨大改变，目前规模在10万亿左右的政府债务将逐步债券化，并引起整个金融体系的连锁变革，而融资结构（方式）变化恰恰是形成产业调整和金融优化的先导力量。


政府债务债券化和资产证券化也将推动直接融资的发展


从日本的转型经验看，政府债务债券化使得有价证券等间接融资比例大幅提升，整个社会的融资结构产生根本性变化，野村证券等投资银行顺势崛起，金融混业化快速发展（见表5-1）。

表5-1　日本结构转型期融资比例结构变化　（%）
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资料来源：国泰君安证券研究。

同样，中国政府债务债券化和资产证券化也将推动直接融资的发展，给券商、信托和保险、租赁等非银行金融机构带来前所未有的发展机遇，金融混业的业务空间更加开阔。如果说，过去10年的经济发展主要靠信贷扩张来支撑的话，那么，未来中国实体经济的发展将更多依赖资本市场的直接融资，创业板、新三板、股权交易中心、股权众筹平台都将成为创业时代的资金源头
 。


证券公司将可能取代信托机构成为证券化融资的主力



随着多层次资本市场的快速发展，直接融资在社会融资总额中的比重将大幅上升
 。投资银行将成为社会融资过程中的重要角色，并取代信托机构成为证券化融资的主力。与此同时，政府债务的信用增信和债券化，PPP模式的资产证券化，将使信托主导的融资转化为信用和透明度提高的有价证券和信贷类融资，大大降低社会整体融资成本，并缓解存款端利率市场化压力的冲击（见表5-2）。大幅降低商业银行和信托机构乃至整个金融体系的系统性风险。

表5-2　地方政府债务规模　（单位：1万亿元）
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资料来源：国家审计署2013年审计报告，人民银行课题组报告（杜金富），国泰君安证券研究。


大国崛起背景下的产业升级

当一个国家和地区面临着经济下滑压力，在政策上采取增加货币供给、财政支出、加大政府投资项目建设等传统凯恩斯的调节手段时，经济的增长绩效改善达不到预期效果，那么这个时候，经济结构肯定出问题了（见图5-3）。例如2008年到2013年年底，5000工业企业的平均资产负债率从57%上升到62%，销售成本利润率却从10%下降到5%
 。可见，4万亿投资的强力刺激导致的是资本回报率的迅速下降。
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图5-3　5000工业企业的资产负债率和销售成本利润率

资料来源：中国人民银行，国泰君安证券研究。

当一个增长模式面临需求顶部、污染问题、成本问题、分配问题、模式潜力耗尽、比较优势逆转等深层次的结构问题时，行业生命周期进入衰退阶段，依靠给企业增加贷款的短期刺激性需求是难以产生绩效的，比较典型的案例如2008年以来，粗钢产量三次接近零增长，2009年的4万亿“保增长”措施刺激其增幅回升了18个月，之后重回下行通道，2012年年底的“稳增长”措施持续出台，导致其2013年年初增幅有所反弹，然后好景不长，12个月后再度跳水，回到零增长状态，这说明财政政策和货币政策投资的刺激作用在逐步递减，中国经济需要的是结构性调整，就是将资源从衰退的行业、公司、地区转移到高效的地方去，通过这种结构调整实现产业的升级换代。

与凯恩斯的运用货币、财政政策调整总供需不同，结构调整是通过资源再配置，提高其利用效率。调整的阻力包括劳动力市场刚性和劳动力本身技能和教育水平是否适应、生产的退出进入门槛和金融市场的效率等，所以结构调整政策本质上不是调整需求，而是调整资源配置的各种机制，以提高其配置效率，从而形成新的竞争优势。所有革命性的体系变革最终都是通过产业结构调整和经济增长动力重塑，带来新的增长绩效，而后新的产业逐步进入成长期，并带动整个经济出现一个大周期的增长。


环境污染和资源瓶颈迫使中国转变发展模式


从不同国家的转型经验来看（见附录A），技术革命与环境污染是工业化的两个关键词。因此，后工业时代的改革主要是通过经济转型和产业结构升级来解决污染和发展新动力问题，环境污染涉及经济发展模式的改变，需要通过一系列的国内公共政策和国际政策调整来解决。

根据专家的估算，未来5年，有色、钢铁、化工、电力、建材等现有高耗能、高污染的设备产能升级换代，每年可拉动1%以上的GDP增长（见图5-4）。
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图5-4　2001~2013单位GDP能耗

此外，水源净化、空气净化和废水、废弃处理设备、能源防污染处理等环保产业将是增长最为迅速的产业。

转型期经济发展动力是政府管理现代化、增长驱动创新化、产业结构高级化和金融管制放松化的多种因素的综合，政府管理能力现代化对于转型起到关键作用。

第三产业分为生产性服务业和生活性服务业两类，生产性服务业根源于制造业的创新精神与国际竞争力，是第三产业发展的根本。而生活性服务业的高端化是富裕驱动的，这一点发展中国家很难向发达国家看齐，生活性服务业中的住宿餐饮、商贸零售等的从业人员的水平是行业中较低的，对于拉动经济增长作用有限。


所以，该阶段产业发展的标志在于生产性服务业的增长。这是中国从出口主导向资本技术进口替代再出口，从技术引进、消化到再创新的转变过程。生产性服务业的发展促进产业集群的形成和国际竞争力的塑造，它在一定程度上体现了本国技术的再创新能力，而这种能力是成功转型的根本。


通过国际比较，我们发现，转型后期产业结构转型和增长基础有着明显的规律。从政府主导向市场为基础的差异化发展再到熊彼特创新；产业发展战略从出口导向，向自主崛起再到全球化布局。整个工业化后期经济发展的节奏也是由企业盈利能力的重塑来决定的，企业盈利重塑的效率对股票的估值和融资的质量都有着直接的影响（见表5-3）。

表5-3　工业化转型的行业、增长因素、升级机制和发展战略规律
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资料来源：国泰君安证券研究。


产能过剩倒逼产业升级


从中国的现状，过剩产能治理是驱动转型的先导之变。受国际大宗商品价格下行和国内产能过剩的双重影响，原材料、能源等行业已经发生了明显的“通缩”，对于净资产收益率大幅低于融资成本，且资产负债率偏高的煤炭、钢铁、水泥和铝等过剩产能行业来说，区域性和全国性的全行业亏损已经是普遍现象，价格下降很容易加剧财务困难，引发债务风险。因此，对过剩产能行业的治理已经是离弦之箭（见图5-5）。

[image: ]


图5-5　原材料、能源价格持续下滑

资料来源：国泰君安证券研究，WIND。

在转型周期视角下，传统产业过剩产能出清表面上显示为经济增长速度的下滑和总量收缩，实际结果却是企业利润改善和产业结构调整，新的商业模式使得一部分企业破茧重生，行业的周期需求属性被转型战略属性替代，率先转型成功产业将成为驱动经济增长的新生力量。

而产业升级通常是治理产能过剩的主要药方。一方面，通过企业兼并、收购，重组行业资源，淘汰落后产能，减少过剩造成的价格冲击，另一方面，通过技术改造、升级，提高产品质量或附加值，挖掘新的市场需求。中国经济进入转型周期，产业升级的主要特征就是产业结构从“闷闷不乐”的加工型向“笑脸常开”的附加值转变（见图5-6）。
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图5-6　从面临转型压力的“闷闷不乐”加工型产业向“笑脸常开”的高附值产业升级

资料来源：国泰君安证券研究。

本轮改革绝大部分对应于供应端之变，针对传统产业的改革，将使得整个社会的投资结构、方向产生巨大变革，资金从传统丧失竞争力产业退出，将推动服务业、研发、创新、国际化、多元化投资的扩张，进而推动经济转型。

与此同时，通过技术升级和商业模式调整，实现行业自身结构的变革和转型，并在此基础上重塑盈利格局——国企改革和市场化推动的传统产业优化升级。


中坚企业全球化布局是本轮经济发展的主导力量


从进口替代、出口导向到全球化的竞争力重塑，是大部分国家产业升级递进的基本路径，而转型周期中的产业升级，通常表现为两个方面：一个是生产的国际化，一个是服务转型。

在开放的全球经济下，全球化的产业布局和向产业链高端位置升级是必然选择，也是进入高收入水平的唯一战略（资源型国家除外）。无论是研发，还是服务的升级都是为了面向全球市场的竞争。从主要出口行业看，低成本优势丧失、不能再依靠成本优势的0EM加工订单，技术创新和品牌创建成为打造新的出口竞争力的两个拳头，而这两个拳头的形成都依赖产品研发和品牌服务这两端的提升（见表5-4）。

表5-4　劳动力成本优势行业已经不再，制造业急需向产业链两端升级
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资料来源：国泰君安证券研究，2010年中国投入产出表，出口、进口分为出口/总产出、进口/总产出。

全球化经济竞争以企业为主导，是出现世界级企业的时代。从企业角度看，全球化实际上是生产制造、销售、市场、人才、资金和品牌的全球化，换一句话说，是在全球配置资源、实现低成本的生产和销售，是经营活动的全面国际化。

从本轮转型来看，全球化经营是中国进入高收入国家的主导战略，包括：

（1）依靠国际化带动中国整个产业结构提升，如汽车、汽车零部件、高端装备、高铁、电子通信等（见表5-5）。

（2）以国际化为主导战略的中坚企业依托国内市场，进行全球资源配置，主要在纺织服装、轻工制造、医药等行业。

表5-5　主要行业国际化升级的潜力和阶段

[image: ]


资料来源：国泰君安证券研究。


移动互联网诱发的渠道和商业模式变革


每一次销售、服务端的升级实际上都带来营销渠道和商业模式的系统性变革，20世纪70年代美国的超市形态和现在的移动互联网，都是改变营销渠道甚至生活方式的变革性力量。

移动互联网因其边际成本递减且不受地域限制，创新、品牌和优质服务的回报率被网络的边际效用递增规律大大地强化了，以至于演绎成各个领域的“赢者通吃”。互联网这种特性引发了商业零售、通信、旅游、新闻等一些行业的商业模式重塑，由于互联网的交互形式为交易双方的信息透明度提供了可操作的平台，众评模式使得商品、服务的品牌效应也相应地被强化。赢家通吃实际上是品牌效应和网络效应的综合后果（见表5-6）。

表5-6　移动互联下的商业模式重塑
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资料来源：国泰君安证券研究。

从现在的实际情况看，移动互联网对以下行业已经产生了极大的冲击，商业模式、销售渠道和配送方式都发生了根本的变化（见图5-7）。

总而言之，移动互联网和全球化既是行业的变革，也是新生需求的起点。
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图5-7　移动互联网从三个方面对行业形成变革力量

资料来源：国泰君安证券研究。


强国基因：人口和教育


逐渐提高人口生育率


从人力资源来看，中国计划生育虽然在短期内降低了人口抚养比，提高了社会储蓄率和投资率，长期后果却是人口结构的断崖式急速老化。从1993年开始，中国的人口自然年增长率从1.2%逐年下滑至2005年的0.6%，而后在0.6%~0.7%波动，根据联合国世界人口测算：2013~2030年，中国的人口增长幅度将逐年下滑，直至2030年后进入负增长。中国要在逐渐恢复经济可持续发展的能力，必须将生育率提高到2.1%以上。

2014年，中国的人口总抚养比只有46.8%，从国家层面上看，远低于世界平均的74%，印度的77%，美国的59.5%。从短期来看，过低的人口抚养比导致内需不足，就业和经济增长严重依赖国际市场；从长期来看，由于中国的儿童抚养比太低，未来将面临劳动力人口不足和老年化问题，经济增长失去基本的生产力基础。

以中国目前的生育人口基数，专家预测放开二胎之后的生育增长数字是1000万，但实践数据却显示，实际累计人口增长只有100多万，根据这个比率推算，全面放开二孩，中国的婴儿总量增长规模也不过1000多万，离2.1%的可持续发展生育率要求还有很大差距，因此，出台鼓励人口增长的计划生育政策将是未来20年中国政府人口政策的基本方向。


不断提高劳动力人口的教育程度


与之同时，中国的人力资源还面临劳动人口教育程度偏低、劳动生产率低下的问题。根据联合国教科文组织的测算，不同文化程度的劳动者，拉动生产效率的能力差距很大，如果将其生产效率指数化：小学为43，中学为108，大学为300。根据世界银行的统计，我们以31~36岁的成熟就业人口作为劳动力作为参照标准，目前中国的平均教育年限是9.1年，而同龄的美国、法国、德国、日本、韩国的就业人口平均教育年限分别为13.5年、12年、9.6年、13.2年和13.4年，中国的人均受教育年限甚至明显低于俄罗斯（后者为12.3年），仅高于印度、巴西和泰国。

中国和德国、日本、韩国相比，教育程度的差别也是劳动生产率的差别，进而是彼此在全球产业分工链条上地位的差别。要通过产业结构调整，提高中国在全球经济链条中的分工地位，首先要把出口的劳动力成本优势转变成人力资源优势
 。

普及高等教育将成为新形势下的经济增长的必要前提，一方面，随着收入水平提高，居民对消费品需求日益精致化，要求生产工艺有更高的科技含量；另一方面，全球产业竞争使得科技创新成为企业走向国际市场必需的竞争力，而基于创新的竞争力与贸易部门劳动人口的教育水平密切相关（见表5-7）。

表5-7　波特国家竞争优势中的阶段划分
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资料来源：波特《国家竞争优势》，国泰君安证券研究。

中国社科院2013年发布的《城市蓝皮书》预计，到2030年前全国大约有3.9亿农业转移人口需要实现市民化，其中存量约1.9亿，增量达2亿多。同时，农民工市民化的人均公共成本全国平均约为13万元，其中需要在短期内集中投入的约2.6万元，长期投入的每年约2400元；人均个人支出成本约为每年1.8万元。

因此，作为国家战略，十八大提出的“新型城镇化”需要公共财政的巨额投入。而财税制度及预算制度的改革是国民教育水平持续提高的制度保障。


消费驱动的增长时代


城市基础设施的升级


随着城镇化率的提高和人均收入水平的增长，社会公共产品的消费水平将逐步提高。主要表现为：

第一，环境保护和改善成为社会公共基础建设的重要内容，2015年是新修订《环境保护法》的实施之年，是全面完成“十二五”环保规划目标任务的收官之年。伴随着《大气污染防治行动计划》（以下简称大气十条）不断深入推进、落实，《水污染防治行动计划》（以下简称水十条）和《土壤污染防治行动计划》。政府在大气、水和土壤防治上大约将投资6万亿元。环保产业从业机构约2.4万家，上市公司约400家，年营业收入约3万亿元，年复合增长率达到30%，有望成为新的经济增长点。

第二，PPP模式的试行、推广为基础建设的资金来源开辟了新的渠道，使得城市基础设施建设不再受制于政府的财政约束。

此外，网络通信和网络应用的普及推动以公共网络和智能终端建设，云时代的智慧城市将是国家公共设施的投资热点。随着政府财政支出结构的调整，医疗、教育、文化等公共服务业的发展和升级投资将成为2015年社会公共产品质和量的保障。


居民消费精致化


2015年以后，人口结构的改变使得房地产消费需求下降，品质生活推动进入消费后地产汽车时代，社会的主要资源将主要用来生产高端耐用消费品和智能化产品，电动汽车和智能家居将成为消费热点。与汽车及家居智能化一起增长的还有售后服务市场。后地产时代汽车、家电普及度提高，功能丰富，相应的售后服务需求也将随着家电的升级换代而不断强化，汽车和智能终端产品创新将带动整个制造业的升级。

随着城市化、工业化进入成熟阶段，大部分消费品数量的增长逐步被对品质的需求（中高等收入水平）替代，智能化、品牌化、娱乐化成为消费趋势，这就给商业、服务业尤其是生产性的服务业等第三产业带来快速发展的机遇。根据专家测算，到2020年，科技服务业产业规模达到8万亿元，2025年，我国体育消费产值达到5万亿。与此同时，医药、旅游、传媒、物流、保险、保健品等行业都将受益于消费升级而进入快速发展期。其中仅旅游一项的快速发展，就能带动110个行业繁荣。


第6章　中国经济转型期的潜在增长率

纵观大部分发达国家的发展实践，经济转型通常是一个社会制度、技术模式和产业结构的系统性变革，是一个变各种压力为发展动力的化解危机的过程。

工业化中后期，总劳动人口见顶、城镇化进入放缓阶段，基建投资需求及其相关行业也相继见顶；而市场开放使得工业企业（贸易部门）必须面对全球范围内的产业竞争，尤其是汽车、电子、通信、精密制造、高端装备等产业，如果企业（产品）不能具备国际竞争力，那么盈利能力下降是必然的结果，在这种情形下，产业升级换代和经济结构转型将陷入困境。所以，改革环境下国际竞争力的形成是制造业企业重塑盈利的核心。相对而言，服务业等非贸易部门由于无须面对全球性竞争和产能过剩的压力，其盈利能力提升会相对容易。


经济进入转型期的标志


从产业角度看，钢铁需求见顶确认了投资驱动增长时代的终结


通过多国与地区比较，可以看出如果剔除中国的贡献，全球钢产量在20世纪70年代就已经见顶，发达国家和地区在20世纪70年代进入了钢铁产量的峰值（见图6-1）。中国台湾和韩国因为钢铁和钢铁下游行业出口带来的出口型增长，独联体在转轨后的需求最高峰也仅与20世纪80年代相当。钢铁产量见顶意味着后工业化时代的确立
 ，发达国家20世纪90年代以来的增长以创新为主要驱动因素，经济增长对钢铁的需求函数大为降低。
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图6-1　全球、中国、全国减去中国的粗钢产量（1900~2013年）（单位：1000吨）

资料来源：国泰君安证券研究，WIND。

而中国恰好是从20世纪80年代开始，钢铁的产量开始增长，到了2002年以后，进入高速增长阶段，而这个阶段，正是中国房地产的黄金10年和汽车工业的起步阶段。

2008年以来，随着房地产销量的下滑，钢铁产量先后三次出现了接近“零增长”的现象（见图6-2）：2009年1季度、2012年前3季度和2014年，这三次钢铁产量零增长实际上确认我国投资驱动增长模式的终结
 。2008年第一次出现钢铁产量零增长时，大家认为投资驱动的潜力仍然很大，中国工业化增长还有很长的一段路要走，于是有了4万亿的投资规划；2012年开始对经济转型和增长速度换挡有了新的认识，逐步接受7%~8%的增速，新型城镇化是这一时期的政策重点；2014年虽然定向宽松，但房地产行业由于供求关系逆转引起的销量下滑和社会投资总规模的下降，再次确认投资驱动模式难以为继。
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图6-2　粗钢产量累计同比2008年以来三次接近“零增长”

资料来源：WIND，国泰君安证券研究。

从工业化角度看，钢铁作为中游产品被以投资驱动模式下的支柱产业广泛使用，是重工业化时期经济发展的标志性行业。2014年，钢铁产量第三次拐点的出现意味着中国经济进入了经济增长旧动力加速衰退的拐点期。

从不同下游产业对钢铁的需求占比来看，建筑最大，占56%，其次是机械和汽车（见图6-3），其中住宅和汽车加总占比45%（建筑的钢铁需求中剔除商业地产及其他），换一句话说，当住宅和汽车需求逐步饱和，钢铁的需求基本见顶，产量将进入稳定阶段（见图6-4）。
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图6-3　2013年钢铁下游需求占比估算

资料来源：中国产业信息网，国泰君安证券研究。
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图6-4　2008年以来中国汽车和住宅消费快速增长（单位：百万平方米，辆，%）

资料来源：WIND，国泰君安证券研究。

以钢铁产量变动刻画的经济增速有以下三个阶段：①经济增速、钢铁产量快速增长的以重工业化为主的投资驱动阶段；②汽车、住宅消费快速提升阶段，钢铁产量增速放缓，GDP增速下滑经济不衰退的平稳增长阶段；③住宅、汽车消费跨越S形曲线拐点，钢铁需求见顶，后工业化创新驱动阶段。

在投资驱动的阶段结束之后，经济进入结构转换时期，钢铁产量能否继续延续增长取决于大众对住宅和汽车的消费需求，一旦汽车和住宅消费见顶，则钢铁的产量也将见顶，整个经济将再次面临阶段性变化，经济增长速度和动力将面临再次切换。

一般而言，住宅和汽车购置消费具有强烈的人口结构特征。我们以25岁的平均结婚年龄（领取结婚证后买房举行婚礼）以人口出生数作为预测数据，中国结婚对数将在2014~2016年见到大的顶部（见图6-5），2017年后将快速下降，一直持续到2028年，然后维持在800万对左右。这与2002~2013年的从800万对增长到1300万对，形成对称倒V形分布。根据经验数据，结婚人口下降必然造成住房需求的减少。
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图6-5　中国每年结婚人数、出生人口数、25岁结婚平均对数（单位：万对，万人）

资料来源：WIND，国泰君安证券研究。

而2010年以来，新开工套数与结婚对数比连续四年在100%以上（见图6-6）。因此可以推断，住宅已经满足了结婚人口的居住需求。
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图6-6　中国住宅销售套数、新开工套数（估算）、结婚对数的匹配情况（单位：套，对）

资料来源：WIND，国泰君安证券研究。

从汽车销售看，我们通过对汽车社会的考察，认为汽车社会从形成到普及是一个非常漫长的过程，并且呈现阶段性变化。从短期看，我们认为汽车报考驾照的年龄表现出明显的年轻化，且驾驶年龄集中在26~50岁这两个年龄段，买车一般在生完孩子以后。所以汽车相对于住宅有一定的滞后期。从数据比较看，我们认为现在的汽车销量和年新增驾驶人员数基本相当，如果考虑农村地区还处于汽车消费的初级阶段。中国的汽车百户普及率已经处于可比较的世界最快水平（见图6-7）。

[image: ]


图6-7　汽车驾驶人数、汽车保有量和新增汽车销量与新增驾驶员比（单位：万）

资料来源：WIND，国泰君安证券研究。

从上面的分析可以看出，按照人口结构的变动趋势看，中国的住宅销售的拐点在2014年已经发生，汽车销量与住宅销量、每年出生人口数、新增驾照人数等比，已经达到一个非常高的极限位置（假定所有人都在25岁结婚，购房买车，住宅已经满足所有新婚需求，汽车达到每人一辆）。住宅和汽车的收入增长和人口结构引发的需求热潮，拐点形成期在2014~2016年，2017年后下滑趋势将明显显现
 。


专业技术人员就业人口增速超过产业工人


以创新为主要手段，提升生产效率是后工业时代经济增长的主要动力。这个特点发生在相关行业，也体现为就业结构的变化，即制造业就业人数占比的见顶、销售和服务人员在就业结构中的比重不断上升以及技术人员、管理人员在就业人数中的比重相应增大（见表6-1和图6-8）。

表6-1　日本分职业就业人数占比　（%）
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资料来源：日本统计局。
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图6-8　中国台湾就业人数变动趋势（单位：万人）

资料来源：WIND。

根据中国人社部的各行业人员需求变动数据，我们可以明显地看到专业技术人员、管理人员的需求在持续增长，而生产运输操作、商业和服务人员需求已经较为稳定。这种就业人员结构的变化也从另一个侧面反映了中国的产业转型已经悄然进行（见图6-9）。
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图6-9　2001~2013年我国就业结构的变化

资料来源：WIND，国泰君安证券研究。


从资本效率的角度看，宽松信贷环境下企业经营效率持续回落


2008年以来，企业一直处于加杠杆的过程，资产负债水平持续提升，而资金周转持续速度和盈利能力却逐渐下降，银行通过放贷和展期带来的“低坏账率”使得银行的账面盈利虚假繁荣，“借新还旧”成为维持这种弱平衡的唯一途径。刺激政策加速了工业盈利能力恶化（见图6-10）。
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图6-10　5000户企业的资产负债率持续提升，销售利润率下滑

资料来源：国泰君安证券研究，WIND。

在这种情况下，要提高资本经营效率需要结构性调整，而市场出清是结构性调整和绩效改善的前提，这就意味着过剩产能行业（包括房地产产业链）必须以去产能的方式实现结构调整，经济出清过程中，旧的增长动力逐渐衰减、新的增长动力逐渐形成、强化，经济数据上表现为过剩产业规模整体增速放缓，但企业微观的财务数据（经营效率）会有所改善。与此同时，由于人口结构和产业结构的变化，产能调整不构成就业压力和收入预期改变，只要能妥善处理好经济出清可能带来的信用风险，转型期经济增长的稳定性相对较高。


转型期影响经济增速变化的因素

在结构变革的转折期，由于存在各种利益冲突，变革压力取决于各种因素的叠加效应。包括社会因素（收入分配、社会福利、腐败程度）、经济因素（经济增速、效益水平、生活成本、就业状况）、环境和资源因素（空气、水、土地污染程度制度、资源紧张程度、利用水平）制度安排（市场化程度、金融关系、政府治理能力、对外关系）和技术因素（技术水平、国际竞争力）等。此外，影响经济体转型其增长速度最重要的因素还有其本身的规模及其转型所处的经济发展水平和当时的国际经济环境。


经济体的规模


根据波特的“国家竞争优势”理论，经济增长分四个阶段：生产要素驱动阶段、投资导向阶段、创新驱动阶段和富裕阶段。从一个阶段转向另一个阶段的过渡期我们通常称为“经济转型期”。

体量不同的经济体在经济转型中增长速度的变化幅度以及转型的阻力、难度存在一定的差异。大国在旧有模式中沉淀了大量投资和利益，转型难度较大，在转型期经济增长速度相对较慢，而经济体量小的国家（地区）“船小好掉头”，经济转型之后增长速度恢复得很快，例如中国台湾，20世纪90年代进入转型期后，资讯行业带动其GDP平均增长率接近6.7%；而汽车、精密制造、机床等更多行业快速增长的日本在70年代转型期的平均增速只有4%左右。

中国目前已经从投资导向阶段开始向创新驱动阶段过渡，经济增长的驱动因素和发展特征将发生根本性变革，经济总量增长的速度也会相应放缓。作为一个超级大国，经济结构的调整和增长方式的转型将经历一个较长的时期，以实现渐进式过渡。


经济转型的起点


转型国家的实证经验表明，经济转型的起点水平不同，转型效果也存在差异。

从发展中国家的综合经济实力来看，20世纪70年代，日本、德国、法国等成功实现经济转型国家在转型后其人均GNI与美国比值在0.8~1，按照名义人均GDP计算则在0.6~0.8。90年代，韩国和中国台湾地区的转型开始于人均GNI与美国的比值为0.4~0.5；名义人均GDP在0.3~0.4。而拉美、东南亚等在追赶过程中陷入停顿的国家在经济转型起步时，其人均GNI与美国比值只有0.15~0.20（见图6-11和图6-12）。
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图6-11　成功追赶的国家和地区人均GNI（图表集法）与美国的比值趋势

资料来源：WIND，世界银行。
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图6-12　一些在追赶过程中出现停顿的经济体和中国人均GNI与美国比值

资料来源：WIND。

上述数据表明，不同的国家开始追赶的起点不同，追赶效果是不一样的，经济越是落后的国家，转型风险越大。中国现在人均GDP达到美国22%的水平，介于韩国、中国台湾地区和东南亚国家之间，向创新经济转型的风险和机会并存。


国际经济环境


虽然，从工业化、城镇化角度看，不同经济体的行业和生产体系的变迁路径存在一定的相似性，从20世纪70年代到90年代的主要工业化国家竞争模式来看，转型国家依靠成本优势和技术创新，在高价值加工领域和新兴技术领域冲击技术领先国，而技术领先国则实行防御策略。在这种情况下，谁也不会主动收缩产能，反而都竞相扩大产能，从而造成全球范围内的产能过剩。然后，国际、国内通过产业竞争拼刺刀的方式去产能。无论是20世纪70年代日本在汽车、电子对美国的追赶，还是20世纪90年代中国台湾地区、韩国在汽车、电子等领域对日本和美国的追赶，都形成产业结构的剧烈调整。因此，对于转型国家或地区来说，其经济转型时所面临的国际环境不同，对经济增速具有较大的影响。

例如，20世纪70年代，世界经济在石油危机和货币体系动荡的环境下，进入长周期的调整阶段，英国、德国、法国、日本等正好在这个时期实现经济结构转型，转型前后GDP增长的跌幅都超过50%；而在20世纪90年代，长波周期上升阶段实现转型的韩国、中国台湾地区，转型之后增速可以达到5.6%和6.8%，降幅分别只有38%和25%。韩国、中国台湾地区在20世纪90年代的转型主导产业是电子、精密仪器，正好受益于全球经济繁荣期电子技术的新一轮发展。可见，经济转型时期的国际环境对于转型周期的长短、转型代价的大小以及转型之后的增长速度具有非常重要的影响（见表6-2）。

表6-2　不同经济体在转型前后的经济增速变化和人均GDP国际元变动
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资料来源：国泰君安证券。


中国在转型阶段的经济增速预测

国际经验表明，进入创新驱动阶段后，低廉劳动力成本和资源要素等优势逐步消失，这时候如果不能及时形成创新能力，本国产业必将在全球化竞争中落败、面临长期衰退的风险。在这个阶段，经济增长的实质是通过创新来不断克服困境、实现持续发展。

国际实践的经验数据还表明，在较低人均GDP水平进入转型阶段可能并不是一个优势，人均GDP代表着生产能力及其背后科技水平和人口素质。生产能力水平高、产业国际竞争力强的国家转型成功的概率更大，低水平人均GDP不仅仅表示差距所带来发展的空间，同时也表示面临转型压力时，经济震荡的风险更大。

就资源而言，中国大陆目前产业工人的教育水平、人口素质类似于泰国，远不如韩国、日本、中国台湾、美欧；就转型的国际经济环境而言，现在处于全球经济的调整期，尽管美国经济增长稳健，但总体而言，在通缩预期下，世界经济的下行压力很大，整体上缺乏20世纪90年代那种繁荣和景气；此外，中国还面临着国有企业改革、市场体系建设、收入分配制度改革等一系列体制改革窗口，具有一定的转轨经济特征。转型对经济增速的冲击也取决于制度转轨顺利与否
 。

综合以上分析，我们认为韩国和中国台湾地区在20世纪90年代经济成功转型后6%增速是中国大陆转型后能够达到的上限，而泰国、马来西亚遭受转型危机国家的4.4%则可以看作是下限。考虑到改革带来的制度红利等因素，可以推断：中国经济转型后GDP增长速度大致将维持在5%~6%并经历一个较长的时期
 。


如何评价经济转型期的增长绩效


在经济转型时期，不能以GDP同比增速趋势看经济平稳性
 。钢铁产量见顶后GDP增速的下滑是必然趋势，考量经济平稳的标志是就业和物价，只要在就业不受影响且物价稳定，短期的经济失速并不代表经济的平稳性受到冲击。跨越中等收入国家陷阱的国家和地区也存在短期经济失速现象，只有造成中长期失业问题的国家才会落入转型陷阱。从求职供需比看，我国技术人员、高职的供需比在2012年以后出现了明显供不应求的状况。职业资格工程师的人员则长期严重供不应求。整体情况看，在2010年总劳动人口见顶后，供需比持续上升。

在结构变革期，经济增速的下降可以充分暴露各种问题，成为促进变革的催化因素。经济总量增速放缓作为转型换档期的必然规律，并不是关注的重点，从宏观看，经济增长的结构、增长的动力以及就业、物价的平稳更为重要；从微观看，企业盈利的增长和居民的收入支出能力是评价经济转型成功与否的主要指标，此外还有政府的定位与收支平衡。因此，在经济转型期，“稳增长”是为“调结构”服务的，稳妥实现结构调整和经济转型才是中长期政策目标。


附录A　工业化时间序列模型的典型性国家选取

中国在过去30年取得了世界上最快的经济增长速度，也是20世纪90年代以来全球工业化增长的典型代表。为了有可比性，我们在国际货币基金组织和世界银行对187个国家和地区的统计数据中，选取人口超过2000万，人均GDP水平（2010年，IMF国际元标准）高于中国（石油依赖国家除外）的国家和地区。满足条件的样本总共有20个（见表A-1）。

表A-1　人均GDP水平高于中国且人口大于2000万的国家和地区
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资料来源：国泰君安证券研究。


附录B　日本城镇与城市规划简述

一国政府在经济发展的不同阶段会有动力制定各种城镇规划试图优化和平衡区域人口就业结构、经济产业结构和城乡空间社区结构，这种附有国家意志的逆向制度安排往往会在一定期间内对房地产周期运行形成扰动：日本历史上较为著名的城镇规划包括全国范围内的“日本列岛改造论”以及针对京都圈的“首都圈整备法”。

日本列岛改造计划


计划出台前的政策背景


在列岛改造计划提出前，日本政府所推出的系列国土开发政策已经较为重视促进发达与落后地区的产业与人口结构平衡、城市与农村土地开发并重以及抑制首都圈一极化发展，但整体来看法规的制定与出台（见表B-1）与工业化的高速进程相比仍是滞后的，各行政区划受经济形势推动而各自做出土地开发规划相对零散，缺乏前瞻性，因而沿太平洋地区与内陆地区的地区差距仍持续扩大、城乡“过密过疏”现象愈演愈烈，民众对政府调控能力的质疑也为田中角荣以《日本列岛改造论》当选首相并组阁成功赢得了广泛的社会基础（全年印量91万本，全年销售排名第四）。

表B-1　日本战后国土开发相关的主要法律（1945~1972年）
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资料来源：国泰君安证券研究。


列岛改造计划主要内容


1972年，田中角荣发表了《日本列岛改造论》，其主张是：“以工业的全国性重新配置和知识集约化、全国新干线和高速公路的建设、信息通信网络的形成为杠杆，一定能消除城市与农村、日本沿海与内陆的差距。”列岛改造计划的主要内容包括：

（1）“这个纲领性的文件不是狭义的城市政策，而是把整个日本作为一个城市体系的国家综合建设大纲。”

（2）使用积极的财政政策、差别化的税收政策辅以民间资金吸收，大力发展日本列岛的高速交通管网（新干线、高速公路），成为一个“一日交通国、一日经济国”（一天内可往返全国、处理全国性经济事宜），解决城乡发展不均、中心城市人口过度稠密、城市居住环境恶化等公共问题。

（3）着手工业化重新布局，促进二级产业全国范围内的均匀化发展，主张将相对落后的北部地区转变为工业地带，而南部则转变为农业地带（与日本当时产业分布相反）。

（4）促进行政管理大区化，统筹解决土地利用、开发水源、住宅、交通、公害、教育等问题，实现与急剧发展的经济社会相容的“二元化”政治体制（由中央政府、地方自治组织构成）。

首都圈整备法

日本首都圈作为政治、经济和文化中心，从1950年工业初期即面临着人口加速集中的压力：1950年东京圈（一都三县）人口数为1305万人，1955年达到1542万人，1960年增至1786万人，1970年增长至2411万人。

1956年，日本政府为合理规划首都圈的人口、产业和区域部门，仿效伦敦都市计划制定了《首都圈整备法》。该核心圈的区域规划制定与出台要比田中角荣提出的“列岛改造计划”早了10多年。

日本实施首都圈规划至今接近60年的时间，其阶段和主要规划内容如表B-2所示。

表B-2　日本首都圈历史发展与主要内容
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资料来源：《日本首都圈规划调整及对我国的启示》，国泰君安证券研究。


附录C　各省市明文取消/放松限购城市及政策要点（截至2014年8月12日）
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资料来源：各城市住建委及房管局，国泰君安证券研究。


附录D　保险资管业务相关政策梳理（以时间为序）
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资料来源：保监会，证监会。


附录E　2012年保险新政

受资产管理行业整体管制放松的推动，保险业资产管理在2012年后取得了突破性的进展，《关于保险资产管理公司有关事项的通知》等多项保险资产管理相关规定（征求意见稿）在很大程度上扩展了保险资管的资金来源、投资领域广度和深度。

在政策指向上，保险新政大致沿着两条主线展开：

一是保险业投资领域大幅放开，允许保险公司根据自身配置需要投向各大类资产，既局部放宽了保险投资境内外的传统标准化资产的比例限制，也新增了相对收益率更高的非标资产——在新政的“其他类金融资产”分类中，境内资产管理业的理财产品几乎悉数纳入。保险可投资大类资产丰富化，对于提高资产组合抗风险能力和保险投资使用效率有着积极的意义，并已初见成效（见表E-1）。

表E-1　新政下的保险可投资大类资产及明细
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资料来源：保监会《大类资产可投资品种》。


附录F　“中基协”首批私募管理机构前十名单
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资料来源：中国证券投资基金业协会。


附录G　规范影子银行发展部分标志性文件规范提要
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资料来源：银监会。


附录H　混业监管国际经验与教训

在海外金融市场的发展历程中，金融监管和金融创新之间“监管—创新—再监管—再创新”的关系已为大多数学者所承认。金融结构的变迁决定着一国金融监管体系的变迁方向，监管体系也影响了金融业的发展和结构变化。而同时国际金融环境刺激、国内金融机构的游说，也对金融监管的演变产生一定影响。

混业经营所带来的效率优势必须要有相关制度环境的支持，否则效率的提升可能远不及风险增加带来的损失。在20世纪最后20年，全球以金融深化为主要内容的金融改革导致的金融风险突出，共有93个国家爆发了112次金融危机，其中46个国家的51次危机直接导致银行系统的大规模破产。

我们按时间顺序总结2008年金融危机前美、德、英三国走向全面混业及监管改革的历史，汇总如表H-1所示。从结果看，各国的监管都还不到位，最终引发了2008年金融危机。但只看20世纪末到金融危机前，英国的金融业受放开混业的影响更大，其商人银行基本都被外资或国内商业银行收购而失去控制权，更发生了巴林银行倒闭这样的大事件，突出了监管疏漏的问题。通过三国的比较，原本金融业发展形态和监管方式的改变对混业放开后金融业震荡有影响。

表H-1　美、德、英三国向全面混业发展历程及监管方式的变化
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资料来源：国泰君安证券整理。

混业经营前的三国金融形态与监管比较

在监管全面放开混业之前，德国本来就是以全能银行形式存在的金融混业经营；美国和英国都是分业状态，而两者的分业也有本质区别：美国是在《格拉斯—斯蒂格尔法案》下的严格的分业经营，而英国则是传统的自然形成的分业经营。因此在监管上，虽然都是分业监管，但是德国在1929年大萧条后没有把责任归结于混业经营，而是加大了混业的统一监管；美国严格执行分业监管，管理较为严格，也带来了大萧条后几十年的金融稳定；英国自然混业状态下，自由主义经济盛行，重视自律监管，来自政府监管部门的外部约束相对较少。


英国分业监管与自然分业经营相适应


英国传统金融制度即为专业化经营的混业模式。虽然英国法律没有明文规定金融业务需细致分工，或加以限制，但商业银行不从事投资银行业务这种自然形成的分业经营传统却显示出相当的稳定性，一直持续到20世纪80年代。第二次世界大战后英国经济地位的下滑，严格的分业经营下证券经纪实行固定佣金制，证券市场缺乏活力和竞争力。伦敦在世界经济金融中的地位每况愈下，金融机构的竞争力逐渐下滑。

在监管方面，从20世纪40年代开始一直由英格兰银行行使对银行业的监管职能，但崇尚自由经济理念，监管相对较松。1973~1975年英国发生银行业危机，《1979年银行法》才得以出台，英国金融监管加大了外部监管的投资，走向法制化、正规化。随后又设立证券与投资管理局、私人投资监管局、投资建管局、证券和期货管理局、房屋协会委员会、财政部保险业董事会、互助会委员会和友好协会注册局等8个监管机构，和英格兰银行的审慎监管司一起向英格兰银行、财政部、证券与投资管理局、贸易工业部等政府机构负责，分别行使对银行业、保险业、证券投资业、房屋协会等机构的监管职能。


美国大萧条后《格拉斯—斯蒂格尔法案》奠定分业经营格局


20世纪30年代以前，美国对金融系统的监管相对较松，1929年开始银行危机，4000多家银行破产。而经济大萧条使人们对金融市场自由化产生怀疑，认为金融市场本身蕴藏着不稳定性，较松的监管是风险积聚的一个原因。为应对金融危机，美联储等监管机构提出一系列大胆的举措，监管目标也进一步明确：①创建遏制恐慌持续发展的机制。②建立一些遏制导致金融危机中市场失灵的机构。

1933年颁布《格拉斯—斯蒂格尔法案》，大力推行金融改革，维护金融稳定。其中包括：①引入存款保险制度，由财政部和美国联邦储备银行共同出资建立了联邦存款保险公司；依照该法案的要求，所有加入了联邦储备系统的银行都必须在联邦存款保险公司投保一定限额的存款，缴纳一定的保险费。在联邦存款保险公司成立6个月后，97%的商业银行存款都参加了投保，银行挤提的现象消失了。②确立银证分业监管制度，出台《联邦储蓄制度Q条例》、《1934年证券交易法》、《投资公司法》、《银行控股公司法》、《银行公平竞争法》等法案，禁止商业银行为证券提供信贷，割断了银行业控股公司通过持有证券机构间接从事证券业务的股权联系，隔离了商业银行和投资银行风险传递线路。

《格拉斯—斯蒂格尔法案》颁布后半个多世纪美国一直维持金融分业经营，对商业银行的影响较大，利润有所下滑；但对投资银行起到了保护和促进作用，增强了其竞争力，使进入平稳发展期。依据《格拉斯—斯蒂格尔法案》，美联储和联邦存款保险公司为核心的银行监管，以及1934年依据《证券法》成立的证券交易委员会对证券业的分业监管，确实降低了金融整体运行风险，直到后来开放混业经营都鲜有大型银行破产。总体来说，《格拉斯—斯蒂格尔法案》在支持经济的发展、维持美元的国际地位方面都发挥了不可磨灭的作用。


德国长期的混业经营和分业监管


德国自19世纪50年代出现“全能银行”的萌芽以来，一直保持着混业经营模式。虽然德国各商业银行的业务领域各有侧重，但德国法律对它们从事何种业务却限制很少，它们可以随时开拓新的业务领域，因此德国的商业银行是集银行、证券、保险等多种金融中介业务于一体的金融混合体（见图H-1）。但是，在德国金融体系中，银行业占据主导地位，证券和保险规模较小，20世纪90年代之前，德国的股票市场市值与GDP之比仅为0.2左右，因此独立的券商、保险实力较弱。
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图H-1　德国全能银行发展

资料来源：《现代金融体系下的中国金融业混业经营：路径、风险与监管体系》。

在监管方面，1929年大萧条并没有使德国人认为金融混业是危机的根源，只是需要加强金融监管。第二次世界大战后德国进行了一系列的货币改革，《德意志联邦银行法》、《德意志银行法》颁布使得德国的货币制度和金融监管体系很快健全起来，就形成了以联邦银行监管局和德意志联邦银行构成的银行监管体系。而保险与证券则由联邦保险监管局和联邦证券监管局监管，它们与联邦银行监管局共同隶属于财政部，但三者相互独立决策，仍属于分业监管。一直到2002年，德国一直是分业监管。

各国政策放开混业经营的方式及监管进步

20世纪80年代后随着全球经济和金融一体化的发展，信息技术进步所带来的交易成本与信息成本的变化，金融创新活动使得投资银行业的收益构成发生了显著变化。全球金融业都出现了自由化趋势。除了德国原来就是全能银行形势的混业经营外，其余国家分业经营的金融体系不断受到挑战，金融机构通过各种方式寻求跨行业渗透，英国和美国等国最终都通过法律的形式允许金融业混业经营。但是英国在1986年“金融大爆炸”允许混业经营和外资投行进入后没有跟着改进监管体系，直到2000年才正式出台《金融服务与市场法》开始混业监管，其间14年的分业监管跟不上金融混业竞争的发展，金融行业出现了商人银行失去控制权以及巴林银行事件。美国放开相对较为谨慎，直到1999年才颁布《1999年金融服务现代化法案》正式放开混业，且规定以金融控股的形式进行混业经营；随后监管体系不断改进，因此美国金融机构没有因混业经营的放开而受到损失。德国虽然监管体系的改革也是到2002年才进行，但是其历史上一直以全能银行为主，没有很大的改变，且监管体系在长期的金融发展中已经适应了混业经营，因此也没有出现金融动荡。


英国金融大爆炸导致商人银行纷纷被兼并


1983年英国政府和伦敦交易所签订了著名的Parkinson-Goodison协议：3年内放弃固定佣金制，并接受外国公司成为交易所会员。1986年10月，英国首相撒切尔夫人毅然宣布实行金融体制改革，同时放开混业经营和外资行竞争，后来被称为“金融大爆炸”。此后，商业银行也纷纷开始收购和兼并证券经纪商或者直接进入证券领域，形成跨业经营的金融控股集团。英国的商人银行大量被兼并，主要原因在于其本身在分业经营时有牌照优势，而未形成竞争优势。面对突然的混业放开后商业银行的竞争，以及打开国门后美资等外资投行竞争毫无抵御能力，从而成为收购对象，丧失控制权。

另一方面，英国从金融分业向混业金融推进的速度太快，监管发展的速度落后于金融体系的发展，也是“金融大爆炸”后金融业动荡的一个原因。虽然在1986年开始金融混业经营，但在监管方面没有做出改进，直到1997年才提出《金融服务与市场法》草案，2000年才正式通过。在此之前一直沿用之前的分业监管，仍有9家监管机构分别对银行业、保险业、证券投资业、房屋协会进行监管。在混业经营下，一个企业受到了多个监管主体的监管，从而降低了单个监管主体的权威、导致协调成本增加、监管效率低下，甚至出现监管漏洞而被金融机构成功实现监管套利。随着英国金融业混业经营程度的提高，英国金融业的风险也急剧上升。1995年英国老牌银行巴林银行因其新加坡分行投资业务失控，出现数亿英镑的损失而宣告破产，最终被荷兰一家银行收购。

2000年通过的《金融服务与市场法》，创设金融服务管理局取代原先的证券与投资委员会，并继承3个部门和9个监管组织的监管职能。既要制定执行的细则，又要执行监管决定惩罚和处置。根据英国《2000年金融服务和市场法》的授权，FSA已经制定并公布了一整套宏观的、适用于整个金融市场所有被监管机构的“监管11条”。其具体内容主要有以下几个方面：①被监管者一定要诚实地开展业务；②被监管者一定要勤奋和细心地以应有的技能开展业务；③被监管者在适当的风险管理机制下，一定要负责和有效地采取适当的谨慎态度组织和管理其业务；④被监管者一定要保持适当的金融资源和财力以应付可能的危机；⑤被监管者一定要遵守相应的市场行为准则标准；⑥被监管者一定要公平对待其客户，并对客户的利益给予应有的考虑和重视；⑦被监管者一定要对其客户的信息需求给予应有的重视，提供给客户的信息应该明了、公平、不能误导；⑧当被监管者对其客户的资产负有责任时，一定要做出适当的安排以保护这些客户的资产；⑨被监管者一定要以公开及合作的态度接受FSA的监管，被监管者一定要将必须及时通报的情况报告给FSA。《2000年金融服务和市场法》颁布后金融秩序稳定性得到提高。整体金融业在竞争中得到较快成长。


美国逐步放开混业经营，功能监管跟上


20世纪80年代后欧洲金融业已进入混业阶段，美国金融行业面临挑战。为提高本国金融业的国际竞争力，20世纪80年代后美国金融监管方面不再强调银行、证券、保险的分业。美国银行业开始千方百计地寻求出路。它们采取兼并和金融创新手段向证券业渗透：一方面，通过银行控股公司等形式绕开法律限制变相进行混业；另一方面，通过产品和技术创新产生了影子银行系统，以规避现有的规章制度的限制。实际上，这些创新也是在政府默许管制放松的背景下进行的。

到1999年，监管有了更大的让步，颁布《1999年金融服务现代化法案》，从法律上消除了银行、证券和保险各个金融机构在业务范围上的边界，允许商业银行以金融控股公司的形式从事各类金融业务，混业经营的模式正式在法律上得到了肯定。

自正式确立混业经营的金融市场结构后，为与金融控股公司的发展相适应，美国逐步形成“双层多头”的伞形监管模式（见图H-2）。双层指联邦政府和州政府两条线，联邦政府监管机构监管在联邦政府注册的国民银行，州政府监管在州政府注册的银行。多头是每个金融机构都有多个监管当局监管。在这一架构下，联邦储备委员会（FED）负责监管金融控股公司母公司，而各附属机构则分别由功能监管者监管：银行业子公司由联邦储备委员会和货币监理署（OCC）、联邦住房贷款银行委员会（FHLBB）以及联邦存款保险公司（FDIC）监管；证券业子公司由证券交易委员会（SEC）监管；保险业子公司则由州保险监管者监管。而州层次和还有州银行监督局、储蓄机构监理局、州保险委员会等进行监管。实际上，这种框架是在分业监管的基础上对混业金融体系实施的功能监管。
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图H-2　美国对金融控股公司的伞形监管架构

资料来源：《现代金融体系下的中国金融业混业经营：路径、风险与监管体系》。

这样的双层多头的混业监管有历史方面的原因，制度变迁成本小。其双层监管与双重银行体制（指依照联邦法律登记注册的国民银行和依照州法律登记注册的州立银行并存）相对应。伞形监管模式是在不改变分业监管基础的前提下，实行功能监管，最大限度地促进了对金融控股公司的监管一致性和统一性。且该框架基本未涉及对长期以来形成的分业监管的根本改变，因而推行的阻力较小，制度变迁的成本也较小。

同时，它虽然多头监管，但强调了宏观金融安全与稳健，且各个监管部门之间有相互制约。美联储被授权从安全和稳健的角度对金融控股公司实行监管，在整体和集团范围的基础上，识别和评估存在于业务多元化控股公司的重要风险，以评估这些风险如何影响存款子公司的安全和稳健，必要时可对银行、证券、保险等公司的限制监督行使裁决权。但当分业监管机构认为美联储的限制监管内容有重大不良影响时，分业监管机构有否决权。美联储被授权认定金融控股公司新开发的产品是否属于金融产品，而由货币监理署、证券交易委员会和保险监管署分别认定是否属于银行、证券和保险商品。


德国长期的混业经营和分业监管的适应基础


第二次世界大战后德国进行了一系列的货币改革，《德意志联邦银行法》、《德意志银行法》颁布使得德国的货币制度和金融监管体系很快健全起来，就形成了以联邦银行监管局和德意志联邦银行构成的银行监管体系。而保险与证券则由联邦保险监管局和联邦证券监管局监管，它们与联邦银行监管局共同隶属于财政部，但三者相互独立决策，仍属于分业监管。一直到2002年，德国一直是分业监管。

但除了1974年赫斯塔特银行因外汇清算风险倒闭外，其他没有大的危机出现。我们认为德国能在分业监管下实现混业经营的平稳，主要有五个原因：第一，德国是以全能银行主导的金融体系，2002年年底德国金融体系内有约73%的负债归在银行系统，风险集中在银行，因此监管了银行实际上是对整个金融业都有了监管。第二，银行贷款在融资方式中比重大，一直保持30%以上；股票市场的规模相对较小，且流动性相对不高，股票市场在金融体系中重要程度较低，20世纪90年代之前，德国的股票市场市值与GDP之比仅为0.2左右。第三，投资方式中，很大一部分家庭资产以银行存款的形式存在，2002年年底德国家庭新增存储表现为现金和银行存款的比例甚至高达79%。保障了银行存款的安全性就是对金融消费者的保护。第四，德国银行体系集中度低，截至2004年年底5家最大的银行占全国银行业总资产的比例仅为25%，大大低于美国和欧洲其他国家；因此任一银行的风险对整体影响较小。第五，地方财政部门也参与一些银行的投资，甚至控股部分银行，通过派出股东代表或董事参与金融机构的管理，或直接以出资人的身份参与管理。

2002年5月，原银监局、证监局和保监局三个机构合并成立金融监管局，履行对德国金融业统一监管的职能，它是具有法人资格的联邦金融监管机构，直接对财政部负责。主要目的在于减少重复劳动，加强信息资源共享，实现人力资源的有效配置从而提高监管效率。金融监管局的职能机构包括理事会、咨询委员会、3个分别接替原银监局、证监局和保监局职能的委员会，另设3个特别委员会交叉管理整个金融市场。理事会主要负责金管局管理工作。咨询委员会由金融服务企业、消费者保护协会和理论界的人士组成，向金融监管局就监管方法和措施提供咨询和建议。3个特别委员会分别是金融市场与国际事务委员会、消费者保护与法律委员会、市场秩序委员会，以应对金融产品创新和国际金融环境的快速变化。

金融监管局的主要职责，一是参与相关法律、政策的制定，向联邦财政部提出金融监管的法律建议。二是负责市场准入，对境内新成立金融机构及增设机构进行资格审查，并发放经营许可证。三是检查金融机构的日常经营，对金融机构风险大的经营环节等进行审查，这种审查一般在委托社会审计机构审计的基础上进行。根据审查结果，联邦金融监管局可直接对发现的违规行为做出罚款、提出起诉、撤销董事会有责任成员的任职资格、吊销营业执照等处罚。

同时，德意志联邦银行也进行了改革，在1999年欧洲中央银行体系确立之后，德意志银行失去了独立制定货币政策的功能。改组后的联邦银行由设在法兰克福的总部、9个地方事务办公室和分设在德国各地大城镇100多个分支机构组成。承担对各州银行日常经营活动进行具体监管，包括现场和非现场监管，定期收集金融机构资产负债表、月度收入报告、自有资金报告等各类信息，并做出评估意见转达金融服务监管局，由其做出最终决定。金融监管局没有各州的分支机构，依靠和德意志联邦银行合作获得信息，两者的相互合作使得现有资源和各自专长能够得到有效配置和充分利用。

改革后的德国监管体系有以下几个特点，使其金融体系总体保持稳定：①职责分工明确到位，仅德意志联邦银行收集数据，金融监管局统一监管场内场外各个市场和业务，其中的特别委员会照顾到了交叉领域的监管，权责明确不容推诿，监管漏洞和监管套利少。②对大银行实行“并账管理”。要求各大银行将国内外各分支机构及银行集团的资本、资产及负债进行汇总，从整体上对其资本充足率、资产质量、抵御风险的能力、债务清偿能力、资产的流动性等进行定期的分析评价（见图H-3）。
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图H-3　德国混业监管格局

资料来源：郑凌云，《德国金融体制演变》，《德国研究》2006年第4期第21卷。


产品创新下美国监管难以跟上，最终引发次贷危机


美国的双层多头的伞型监管结构虽然在混业初期可以使行业平稳过渡，但是因各自为政，缺乏协调，也存在一定的问题。主要表现在“监督重复”使监管成本上升，存在“监管冲突”和“监督真空”。在金融创新快速发展、规模急剧膨胀的21世纪，这些“监管冲突”和“监督真空”使风险得以积聚在金融体系内没有被发现，最终引发了次贷危机。

“监督重复”导致监管成本上升。同时接受多家监管机构的监管是美国金融机构的常态。以花旗银行为例，它不但要受到货币监理署、联邦储备银行、联邦存款保险公司、储蓄机构监管署以及证券交易委员会的监管，还要受到50个州的地方监管者的监管。由于监管目标和监管文化的不同，各监管机构在金融机构新设标准、信息报送格式和程序、内部风险控制制度、资本充足率标准、高级管理人员资格审查、金融机构兼并收购等各个方面几乎都存在不同的规定。大型金融集团每年仅在年报的准备和报送上就得花费至少两个月的时间。

美国金融监管机构之间的冲突也较频繁，给机构带来套利空间。比如美国证监会与美国期货交易委员会之间关于基于国债抵押期货合约的监管权争夺近20年。另外，如果证券公司和保险公司加入金融控股公司，伞形监管使美联储也成为它们的监管者，这是许多大型证券公司和保险公司所不情愿的。财政部的前总顾问Peter Wallision认为：“没有公司曾经想，将来也不想让美联储决定它们能从事什么业务，GLB法案中控制银行的公司只能从事美联储确定的‘本质上是金融’的业务的规定是该法的致命缺陷”。

美国多边监管结构还存在着监管疏漏。20世纪90年代开始美国主要的商业银行和证券公司开始大力拓展结构化产品业务，这些结构化产品是多种基础产品与多种基本衍生产品的复杂混合体。而直至金融危机前，没有一个监管机构宣称对这些产品的运行、风险揭示、投资者保护和海外运作负有监管责任。

次贷危机后各国监管进一步改进


英国危机后彻底的监管改革


2007年英国5大抵押借贷机构之一北岩银行因次贷危机，不得不接受英格兰银行注资。英国民众对金融监管的信任度下降，金融服务局与英格兰银行也需要改变监管模式。2011年6月，英国政府正式发布了题为《金融监管新方法：改革蓝图》的白皮书，其中包括《2012年金融服务法草案》。主要改革有：①撤销了原来的金融服务局（FSA）。②加强宏观审慎监管，在英格兰银行内部设立金融政策委员会（FPC），负责识别、监控并采取措施消除或减少系统风险。加强微观审慎监管，成立英格兰银行下属的独立分支机构审慎监管局（PRA），负责对系统重要性金融机构的审慎监管；加强消费者保护。在英格兰银行下属设立金融行为监管局（FCA），保护消费者与确保市场诚信。审慎监管局和行为监管局接受金融政策委员会的指导。英格兰银行成为唯一的具体实施监管的机构。③建立新的监管协调机制。《白皮书》对PRA与FCA之间的协调、PRA与FCA之间的协调以及FPC与英格兰银行之间的协调都有详尽规定（见图H-4）。
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图H-4　英国危机后监管架构调整

资料来源：《2012年金融服务法草案》。


美国《多德-弗兰克法案》和执行


在2007年金融危机前，美国金融业存在几个明显的漏洞：大量类似CDS的金融衍生品处于监管真空地带，仅仅依靠金融机构自律。金融衍生品的风险监控重任则全部落到了华尔街投行等金融机构内部治理的肩上，而事实上投行内部的风险控制远远不够，投机带来的外部负效应不由投行承担，造成了衍生品过度发展；对金融机构流动性和资本金缺乏相应的监管标准。2003年以来，高盛、美林等投行的杠杆率都从十几倍跃升到30~40倍，高杠杆经营高度依赖中短期资金市场融资，一旦市场环境恶化或自身财务状况不佳，被评级公司降低评级，就会导致融资成本上升，继而出现流动性问题等连锁反应；银行表外融资监管存在疏忽。商业银行表外投资实体信息不透明的状况严重，因此最终集聚的风险在房地产市场崩溃后集中爆发；评级机构利益冲突规则有限，评级方法不透明。到2007年房地产与金融市场先后垮塌，与之有着千丝万缕联系的金融市场尾部风险聚积，也同时波及除正规金融外的影子银行系统，造成市场流动性丧失。

危机后，美国政府和管理者们开始总结教训，2010年7月21日，总统奥巴马签署了被称为美国自“大萧条”以来最严厉的金融监管改革法案《多德-弗兰克华尔街改革和消费者保护法案》（以下简称《多德-弗兰克法案》）。最核心要解决的问题是：①破解金融机构“大而不能倒”的困局。②全面保护消费者合法权益。③限制大金融混业集团的过度混业以及敦促其加强内部监管。

在金融监管架构方面，《多德-弗兰克法案》做了三方面重大改革：①成立由美国各金融监管机构负责人组成的金融稳定监管委员会（FSOC）。该委员会旨在改善混业监管体系不协调性，改变原多头监管的格局，强化宏观审慎监管；②缩小美联储以最后贷款人身份进行紧急救助的权力范围。除了那些“参与具备广泛和个性的借贷项目或工具的机构”，美联储再也不能向任何“个人、合营企业和集团”提供紧急贷款；还强调“对紧急借贷的保障要非常充分，避免纳税人蒙受损失，且会适时有序地终止此类借贷项目”。这些限制的目的都是降低所谓的“大而不倒”的银行的道德风险。③创建消费者金融保护局。消费者金融保护局被赋予独立性，有权自行进行数据收集和研究，提高了对金融产品和服务市场监管的统一性，确保产品合适；有权根据现有法律来设立规则并适当强制执行处理违规事件；负责金融教育；负责收集、调查和回应消费者投诉。

在系统风险管理方面，一方面识别系统重要性金融机构（SIFI），对系统重要性金融机构提出了更高的资本和杠杆率要求，将降低金融体系的杠杆率水平。法案还对金融体系的集中度进行限制，规定单个金融机构通过兼并收购后的总负债不得超过金融体系负债总额的10%。另一方面，法案要求降低金融体系的相互关联性和复杂性。沃尔克规则对商业银行混业经营能力进行了限制，要求将商业银行投资对冲基金或私募股权基金的规模限制在银行一级资本的3%以内，同时要求银行将高风险的衍生品业务剥离到特定的子公司，并且要求大多数场外衍生品采用标准化合约并进行中央清算。另外，它要求大型复杂金融机构设立处置计划，如“生前遗嘱”，以防止金融机构倒闭再度拖累纳税人救助，也意在鼓励金融机构内部简单化。

在市场管理方面，影子银行体系和场外衍生品的监管更加重视，包括：将场外衍生品交由美国商品期货交易委员会和证券交易委员会监管，大部分衍生品必须在交易所内通过第三方清算进行交易；要求金融机构将农产品掉期、能源掉期、多数金属掉期等风险最大的衍生品交易业务拆分到附属公司，但自身可保留利率掉期、外汇掉期以及金银掉期等业务。取消贵金属柜台交易。制定对冲基金和投资顾问的注册要求，超过一定规模的需接受监督和检查，并将信用评级机构纳入证券交易委员会的监管范围等。

《多德-弗兰克法案》是在金融危机后美国监管领域的重大改革，该法案提出的新的金融部门监管制度明确指出了要开发管理系统重要性银行的工具，并力图给那些谨慎的监管者处理风险的权利和工具；要求大型复杂金融机构提供破产计划预案；另一个值得肯定的是将衍生品市场纳入监管。衍生品的集中清算和努力让监管机构了解价格透明度、交易总量及风险暴露，并以汇总的形式向公众公开，能更好地处理交易对手风险，将其定价到双边合同当中。

在《多德-弗兰克法案》中，沃尔克规则争议最大，目前仍处于提案状态，生效期将被延迟到2014年。其中对商业银行自营交易限制的实质性问题第一个就是对自营交易的定义，法案中将客户相关的交易和对冲排除在外进行豁免具有合理性，但这也创造了该法案实施新的灰色地带。在对对冲基金和私募股权基金方面沃尔克规则并未完全禁止，金融机构仍能够继续发起基金，并对其进行最多占其资本3%的投资，这样实际的风险敞口将远远超过名义的风险敞口。

在影子市场方面，《多德-弗兰克法案》对回购市场的监管改进较少，流动性风险非内部化的问题仍然存在。在货币市场基金方面，SEC于2010年3月出台了新的政策，显著提高了货币市场基金的安全性。

美国监管部门在信用评级机构、跨境衍生品方面的监管也仍在积极探索的过程中。


德国2008年金融危机后对风险管理更加重视


虽然较之美国，德国的证券化程度不高，但由于美国次贷类资产证券化产品是德国主要投资对象之一，此次金融危机中德国的金融体系也受到了较大的损失，监管暴露出了不少问题。德国监管系统快速反应，政府也采取了紧急救助行动。德国政府于2008年10月17日颁布了《金融市场稳定法》，并于2008年10月20日颁布了《金融市场稳定基金条例》，该条例将通过解决流动性瓶颈，以及为金融企业加强自由资本创造框架条件，来稳定金融市场。在金融危机后，德国监管当局对风险管理更加严格，对现有的监管体制进行改进。

第一，修改风险管理的最低要求，提高金融机构自身抵御风险的能力。2009年12月31日德国的金融机构开始执行新的风险管理最低要求。在风险管理最低要求的修改中，德国更加重视对于集中风险的关注程度，特别强调对于流动性风险管理的重要性。要求所有机构在识别风险的基础上必须进行风险压力测试。赋予监管董事会直接从机构内部审计部门获得有关信息的权力。

第二，赋予监管当局更多的监管权力。比如：建立灵活资本充足比率要求，形成逆周期性资金缓冲机制，联邦金融监管局有权要求金融机构提高自有资金比率；监管机构有权监控金融机构杠杆比率的变化；在发现金融机构存在无法执行相关监管要求的威胁时，可以干预其信贷和利润分配行为；在出现金融危机的情形下，有权禁止或者限制银行集团进行支付转移。

第三，更加强调对投资者和存款者的保护。修改《存款担保和投资人补偿法案》，提高存款保护标准以及缩短偿还期限。

第四，开始创新产品定价研究。

第五，加强国际监管合作。作为金融稳定论坛主要成员，参与机构风险管理调查报告。

第六，加强宏观审慎监管力度。欧盟在危机后推出的金融监管改革强调了宏观审慎监管在监管体系的重要性，并单独设立了欧盟系统风险委员会监控和评估整个金融体系中威胁金融稳定的风险。


附录I　证券监管体系的完善与创新

重新定位证券监管的理念、范围和目标


证券监管应以功能监管为核心


总体上看，金融监管体系从“机构监管”向“功能监管”转变是未来几年的大趋势。证监会的定位也需要逐渐从监管证券期货经营机构、证券投资基金管理公司、证券登记结算公司、期货结算机构、证券期货投资咨询机构、证券资信评级机构，向监管所有证券期货等经营活动转变，以及时地应对金融创新。当然，这个转变需要一个过程，更需要对相关法律制度进行积极的修正。美国1999年的《金融服务现代化法》专门设了“功能监管”一章，废除了联邦证券法对于商业银行的适用豁免，要求商业银行的大部分证券业务转交单独的关联机构或子公司进行，并接受SEC的监管，还授权SEC分辨何种混合型金融产品应受其监管。我国金融监管的改革也需要从法律制度的修正开始。而在此之前，证监会可自行逐渐开始尝试以证券监管为核心的功能监管，并与其他监管机构在更高的层面开始相互协调。


抓住《证券法》修改的契机，重新定义“证券”的范围


比如，银行理财产品，按照《证券法》的定义无法被认定为“证券”。而证券公司资管的集合理财计划，基金管理公司的证券投资基金等因证券公司和基金管理公司由证监会监管而属于证监会监管。事实上，上述产品和商业银行的理财产品、信托公司的信托产品、保险公司的附加有投资理财功能的投资连接险等，本质是一样的：都是投资者以获取资产的增值收益为目的而将资产交由专业的金融机构管理；且不同投资者的资产进行了混同，以整体的形式对外投资；且金融理财产品投资者的收益主要仰赖于他人（即金融机构）所作出的努力，而非来自投资者自身的投资判断和选择，但目前由不同的监管单位监管。

再如，资产证券化产品目前也处于多头监管状态。银行信贷资产的证券化由央行和银监会共同推动和监管，而企业的资产证券化产品则由证监会监管。但事实上，两者都是以带来未来稳定现金流的资产作为基础资产池进行的证券化产本质是一样的。如果做到了真实出售的话，在监管上则更应该从保护投资者角度出发，重点监品，其管信息披露。

美国1933年《证券法》中对“证券”的释义为：“‘证券’一词系指任何票据、股票、库存股票、债券、公司信用债券、债务凭证、盈利分享协议下的权益证书或参与证书、以证券作抵押的信用证书，组建前证书或认购书、可转让股票、投资契约、股权信托证，证券存款单、石油、煤气或其他矿产小额利息滚存权，或一般来说，被普遍认为是‘证券’的任何权益和票据，或上述任一种证券的权益或参与证书、暂时或临时证书、收据、担保证书，或认股证书或订购权或购买权。”而1946年提出的用以判断一项合同是否构成了《证券法》所定义的“投资合同”Howey检验，包含四项要素，分别是：①利用钱财进行投资。②投资于一个共同事业。③仅仅由于发起人或第三方的努力。④期望使自己获得利润。如此说来，按照美国Howey检验，理财产品和资产证券化产品是该被认定为“证券”的，而事实上在美国也确实由SEC进行监管。

对证券市场进行集中统一监管是建立统一有效有竞争力的市场的必然选择，因此也应该是证券监管的基本原则。因此同属证券性质的产品，同属证券业务的活动，同属证券交易的市场，须做到产品规则统一，监管要求统一，监管主体统一。我们可以借鉴国外以“功能监管”为导向，进行扩展“证券”法律定义的金融监管法制改革。


投资者权益保护是证券监管的基本目标


积极推动《金融消费者权益保护法》，形成法律诉讼和行政干预的双层保护体系。

由公众交易的特殊性所决定，证券监管应当把维护公众投资者的权益作为基本价值追求。总体看，我国证券投资市场仍是一个以个人投资者为主题的市场，大部分个人投资者专业知识欠缺、风险意识淡薄、风险承受能力不强、自我保护能力不足，信息获取和专业能力上有天然劣势，权益容易受到侵害，在市场中整体处于弱势地位。国内外都将投资者保护作为证券监管的基本目标。

投资者适当性管理已成为发达资本市场为客户提供产品和服务的基本原则。比如德国投资者适当性管理以欧盟的《金融工具市场指令》为法律基础，《指令》规定由投资公司向投资者提供投资建议和投资组合管理建议或者代表投资者做交易时，要对投资者做适合性评估。当客户认为投资建议和咨询服务不适合或不适当时就会出现争议，解决争议的渠道主要是通过法院进行民事诉讼或通过协会进行调解，各国均作了有益的探索。美国大力推行和解结案，有90%的证券违法按揭通过行政和解方式处理。20世纪80年代起仲裁机构也介入投资者反证券欺诈的纠纷中，仲裁机构裁决后，当事人拒不执行的，投资者可向法院申请执行。英国通过《金融服务与市场法》后解决金融消费服务纠纷的“金融督察服务有限公司”成立，整合了原保险、银行等金融业督察组织对投资者诉讼进行处理，并为投资者提供对诉讼的替代性争议的解决途径。该证券调解机构享有一定的“准司法权”，可以在调解的基础上对一定金额内的证券民事赔偿做出裁定。

投资者保护向来是证监会的监管目标之一，证监会内部于2011年年底设立投资者保护局，来重点研究和保护中小投资者。证券市场交易是一对多、多对多的关系，买卖双方可能互不认识，所以在证券交易方面要保护投资者，关键点在于信息披露，必须强调信息披露的充分和有效。近年来证监会在信息披露方面已有一定举措。比如，对新股发行中的弄虚作假查处力度较大，绿大地、胜景山河、万福生科等保荐机构、保荐代表人都受到了处罚。在发行方式上的探讨也主要是围绕如何更好地保护中小投资者，如何让其获得更多有利于决策的真实信息。另外对于内幕交易的打击也有一定成果，以保证市场的公平性。

在未来证券监管范围的扩大和鼓励金融创新的前提下，证券监管将面临非专业投资者参与越来越多复杂的金融产品的情况，依靠行政手段对投资者权益进行保护在力度上还是相当不够的，证监会应会同其他监管部门一起推动我国《金融消费者权益保护法》的制定和出台，形成法律诉讼和行政干预的双层保护体系，完善金融消费者保护法制；并可以考虑配套专门仲裁机构或调解组织受理金融纠纷的仲裁和调解。


事后监管与问责机制的制度化、法律化是投资者权益保护的侧重发展方向


对投资者的保护除事前审批、过程中监管外，事后追责尤为重要。在资本市场中，虚假陈述、市场操纵、内幕交易等行为严重扭曲了价格信号，使金融资源发生错配。与此同时，社会法治意识薄弱，监管执法受到干扰，违法成本低，问责不及时，相当一部分责任追究不了，投资者受损害难以补偿。

“以信息披露为中心”需要加强事后监管和对财务造假、欺诈上市行为的惩戒力度，将披露信息与事后追责制度，证券民事赔偿制度紧密联系，加大违法成本。这一点已经在本次新股改革中有所反映，比如：“发行人及其控股股东应在公开募集及上市文件中公开承诺，发行人招股说明书有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，对判断发行人是否符合法律规定的发行条件构成重大、实质影响的，将依法回购首次公开发行的全部新股，且发行人控股股东将购回已转让的原限售股份。”“保荐机构、会计师事务所等证券服务机构应当在公开募集及上市文件中公开承诺：因其为发行人首次公开发行制作、出具的文件有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，给投资者造成损失的，将依法赔偿投资者损失。”这些规则的制定充分体现了事后追责制度的建立，但是具体实施仍需看未来的执行力。

另外，随着我国证券业务的快速发展，新业务、新情况、新问题不断出现，交易所监管相对而言总是滞后于事件发生，事前防范与控制的难度正在加大，加强事后追责就显得更加重要。“光大事件”后交易所的及时处理以及事后的惩罚都体现了事后追责的效率性，但同时法律化注意的是采取“一事一议”的办法难以应对日益复杂化发展的金融发展趋势，事后追责制度化才是真正的解决之策。

证券监管机构设置体现监管预见性和投资者保护导向原则


美国与德国证券监管部门的下属机构设置


美国证券交易委员会（SEC）内部设有5个部和21个办公室。5个部包括公司金融部、投资管理部、交易和市场部、执行部门、经济与风险分析部。公司金融部主管上市公司信息披露、发行流程以及制定相应的规则；投资管理部门监管投资类公司、投资咨询公司和证券产品；交易和市场部监管所有证券交易市场，包括场内和场外交易市场，并保证其公平、有序和有效；执行部门负责综合调查和执行违法案件；经济和风险分析部综合研究，对宏观审慎监管提出建议。21个办公室中除财务、运营、法律、人力、合规等常规部门外，还包括信用评级、信息技术支持、投资者教育、市政债券等业务相关办公室。另外SEC还设有11个地方办公室，分散在全国各地协助SEC展开监管（见图I-1）。
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图I-1　美国证券交易委员会内部机构设置

资料来源：美国证券监管委员会。

德国联邦金融监管局（BaFin）下属证券和资产管理监管部门结构比较简单，主要分4个组，基本的上市公司监管（监管上市公司的信息披露、收购兼并、股东投票权等）、资本市场监管（包括发行审核，监管交易所、发行、内幕信息、市场操纵、OTC市场清算等）、金融机构监管（分不同级别的银行、券商、投资咨询公司监管）、投资基金和资产管理（对基金、资产管理公司、地产基金、托管银行、对冲基金、风险投资等类型的机构分别监管）。事实上德国证券和资产管理监管部门仍是分机构类型监管的（见图I-2）。
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图I-2　德国证券监管机构内部分工

资料来源：德国联邦金融监督局。

比较美国SEC和德国BaFin下属证券和资产管理监管部门，相同之处是都有专门部门负责上市公司信息披露和交易市场。而其余部门部署SEC更加偏向功能监管，而德国更加偏重机构监管，比如德国还分银行等机构类型进行监管，而美国已不再分机构类型，而是监管所有机构，并关注证券产品；且美国单独设立执行部来协助调查和处理违法案件，这使SEC有主动打击犯罪的能力；同时美国SEC下有独立的宏观经济和风险研究机构，而德国证券监管部门内部没有，而是在BaFin下直属。


增强证监会内部投资者保护部门监管的独立性及权力范围


金融危机后，美国出台《多德-弗兰克华尔街改革与消费者保护法案》并设立消费者金融保护局，德国和英国也在各自的统一监管局或委员会内部分别成立了消费者投资者保护专部和金融行为监管局。我国的投资者保护部门也需要独立于各个功能监管部门，但考虑到统一监管改革仍需一定的时间，在目前分业监管的前提下，证监会可增强内部的投资者保护部门监管的独立性和执行能力。

证监会的投资保护局要作为证券监管方面保护公众投资者的直接职能部门，可以考虑提升其地位，并相对独立于证监会内部其他部门。部门职责除现有统筹协调各方力量、督导促进派出机构、交易所、协会以及市场各经营主体外，还需要建立健全投资者保护相关法规政策体系和依法救济，并完善投资者投诉、教育的社会渠道。比如，在我国集体诉讼还存在诉讼障碍时，建立代位追偿制度降低投资诉讼成本；或建立公益诉讼制度等援助弱势地位的广大中小投资者；或设立专门机构负责证券业调解，开辟诉讼外的另一消费者维权途径。


按功能精简和理顺机构设置，重视风险和产品创新研究


在证监会部门设置方面，既要考虑到证券市场的现状，给予有针对性的监管，同时也要考虑未来发展的方向，给予前瞻性的布局，并逐步向功能监管过渡。可按功能精简和理顺机构设置：①可以按业务、市场、机构等方式多角度监管证券行业，在部门设置时也可按此角度分设部门。虽然各部门都需要为自己的监管对象设立规则，都要强调信息披露，但不同部门监管对象的性质不一样，侧重点也不一样，可以多角度洞察风险。②适当精简和合并部门，以利于提高决策和沟通效率，也有利于做到更全的覆盖，并对同类性质监管对象的监管力度的对比更好地把握。③提高研究部门的地位。跟踪市场创新，研究新产品，并制定相应的监管政策、划分相应的监管职权。重视风险研究，提供相应的解决方案，逐渐尝试在微观审慎基础上进行宏观审慎监管。④强调投资者保护的独立性，在现有体制下加大投资者保护。

把握证券法修订契机，加强统一监管，提高监管弹性

资本市场发展需要法治环境的完善，而证券市场的创新的特征又使《证券法》修法应具备前瞻性，难度客观存在。证监会应趁此次《证券法》修订，廓清证券监管的本质认识、明确证监会的职权，优化市场运行的规则，加强监管力度，增加监管弹性和预见性，以营造机会公平、信息透明、有效、刺激创新的市场环境。


资产证券化、理财等非传统产品的属性为证券，应加强监管的统一性


如前所述，资产证券化、理财产品本质上是都是证券。理财产品过去两年翻了三倍达到10万亿元，相当于中国银行业存款总额的10%。目前理财产品中最大一块仍然是银行发行的理财产品，且80%的理财产品的投资方向属于混合型。银监会“8号文”规定银行现在需要把每个理财产品和具体的资产联系在一起，而不是无法分辨的资产池；理财资金投资于非标准化债权资产的余额，在任何时点均不能超过理财产品余额的35%，与商业银行上一年度审计报告披露总资产的4%。银监会的“8号文”减少了因资产池里期限错配和资产分界不明带来的理财产品集体风险，限制了非标债权的投资，控制影子银行减少银行风险。《证券法》修订应推动各方明确理财产品的证券性质并入法，提高监管各级部门在监管执行的统一性，抑制金融机构监管套利的扩大化。


证券业务认定与牌照发放


目前的证券业务资格管理制度与多层次资本市场体系建设仍有差距，需建立更加完善的适应多层次资本市场发展需要的业务牌照管理体系。

一方面证券公司、基金、期货公司等的牌照实行严格的审批制，并已逐步放松跨界牌照发放，使各金融机构的相互渗透、合作与竞争，或出借通道赚取规模，或拓展创新边界，对金融业的自由创新起到了很好的促进作用。而另一方面，一些没有证券业务资格的机构却依靠其他途径经营证券业务，且制约和监管较少，例如当前“互联网金融”的发展。

从专业上来看，现有网络基金销售相关业务包括基金销售、基金销售支付、第三方电子商务平台等业务类别。对于基金销售，除基金管理人外，商业银行、证券公司、期货公司、保险机构、证券投资咨询机构、独立基金销售机构以及中国证监会认定的其他机构可以向中国证监会派出机构进行注册并取得基金销售业务资格。部分互联网企业如东方财富、新浪拥有自己的导购人员，配备的人员也需要懂金融、有销售资质，他们获得基金销售资格，因此可以像银行一样销售基金。而基金销售机构可以选择商业银行或者支付机构从事基金销售支付结算业务。从事基金销售支付结算业务的商业银行应当取得基金销售业务资格；从事基金销售支付结算业务的支付机构应当取得中国人民银行颁发的《支付业务许可证》。

截至2014年10月底，共有11家销售支付结算机构，包括汇付数据、通联支付、银联电子、财付通、支付宝等，但值得重视的是，阿里巴巴集团拟通过增资控股了其“余额宝”品牌的资产管理方天弘基金管理公司，第三方电子商务平台代销基金的性质因此可能转变为资产管理业务的直接经营，在其示范效应下预计未来也会有更多的互联网企业通过类似形式推出自主金融产品，或直接申请各类业务牌照（例如网络证券牌照）。这类新型金融机构的准入、业务许可和监管方式目前仍没有具体的规范进行约束，创新金融效率和安全在监管不足的背景下容易形成失控。


场外衍生品市场统一监管，证监会应发挥主导作用


我国场外衍生品市场处于发展初期，目前主要是人民币外汇远期、人民币利率互换、人民币外汇掉期、远期利率协议等。监管方面，中国人民银行与国家外汇管理局针对不同场外金融衍生产品制定了不同的管理规定，如《远期利率协议业务管理规定》、《全国银行间债券市场债券远期交易管理规定》、《关于在银行间外汇市场开办人民币外汇货币掉期业务有关问题的通知》。同时银行间交易商协会、证券业协会等自律组织在规范市场参与者交易行为，提高市场效率方面起到了较好的作用。

美国曾在1999年发布《场外衍生品市场和商品交易法》的报告，建议对“合格互换交易者免于监管”，以减轻不必要的监管负担及对市场发展的制约，而监管放松下衍生品发展过度发展成2008年金融危机一个重要原因。场外衍生品市场不能仅仅依靠自律监管，而且必须纳入统一监管：2010年美国通过了《华尔街透明度和责任法》，明确场外衍生品交易市场由证券交易委员会和商品期货交易委员会协调监管，SEC执行与证券互换、证券互换交易商或主要证券市场参与者等有关的监管。《华尔街透明度和责任法》中加强监管的主要措施有：①扩大中央对手方清算的使用；②限制场外衍生品市场交易对手类型来保护不成熟投资者；③提高透明度，通过规范透明的电子交易系统进行交易、要求所有未经中央交易所清算的合约都要向监管的机构记录报告、监管机构将收到信息汇总披露；④推进合约、流程、法律的标准化；⑤完善双边交易抵押安排；⑥加强资本金监管；⑦加强国际监管合作。

未来国内的场外衍生品市场也会迅速发展，证监会在场外衍生品监管方面应起到主要作用。第一，应统一各个衍生品市场交易的法律依据，制定对场外衍生品市场的交易、结算、风控等进行统一规范的法律，将场外衍生品市场纳入统一的监管框架中，为提高场外衍生品市场的效率、公平和竞争力提供强有力的法制保障。第二，增强场外衍生品交易的透明性，证监会应对各交易的数据有所统计，定时披露汇总信息；建立信息披露制度。第三，要求对最终场外衍生品的消费者进行投资者适当性评价，保护最终消费者。第四，加强国际监管合作，学习海外经验。


证券机构系统风险测试形成制度化


虽然从目前来看我国金融的系统性风险，还是集中在银行体系，但证券行业的系统性风险也是同样不容忽视。

美国金融危机中，系统性风险的传递线路中大型投行是源头，美国证监会对于投资银行的流动性风险监控能力不足是一个关键点：雷曼倒闭前，其2007年7月时杠杆率（总资产/总股东权益）维持在20倍以上的水平，而2008年2月底则达到了高峰31.7倍。事实上，国际前十大投行自2005年开始数十倍的打包次贷，杠杆率一路上升，在2007年均达到了30倍左右的高比率，这还不包括结构化产品背后的隐形负债，如果考虑风险资产和自由资本的比例，雷曼2008年8月底资本金280亿美元，但其资产中有房地产敞口540亿美元，商业票据和回购债券达2000亿美元左右。衡量流动性风险关键指标中，回购市场融资/总负债的比例上，雷曼和美林达到15%~20%，摩根士丹利达到10%~15%，高盛达到10%。

2008年，美联储和证监会对投行压力测试结果表明：雷曼在更严格的贝尔斯登情境下降短缺约840亿美元，而在轻度贝尔斯登情境下预计短缺150亿美元。缺乏流动性的抵押贷款相关证券的贬值给雷曼带来资金压力最终导致其破产。而贝尔斯登、雷曼、美林的困境也最终影响了JP摩根等大型清算银行，从而使金融风险不受控制地蔓延。在危机发生过程中，尽管美联储和证交会等已经意识到系统性风险爆发的可能，间断性地对各大投行进行风险测算，试图确定下一步监管行动，但已经为时已晚。

危机后，《多德-弗兰克法案》明确委员会应负责“识别金融市场设施和支付、清算业务的风险”，已经开始对系统性风险的识别进行研究，并对系统重要性金融公司进行评估（见表I-1）。

表I-1　2007~2009年金融危机美国金融机构系统性风险测试结果
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资料来源：www.systemicriskranking.stern.nyu.edu
 。

与美国不同，我国证券公司等非银金融机构的杠杆率受法律法规的约束，维持在极低的水平，衍生品市场也只是出于发展初期，持有的金融资产相对简单，在目前阶段，机构流动性监管的压力较轻。但随着证券行业在管制放松、金融创新和综合金融业务发展的合力下，经营杠杆率有逐步提高的趋势，金融混业经营趋势也增加其他金融系统流动性风险向证券行业传递的可能性：证券市场高风险性和证券公司在财务结构上的内生脆弱性使整个行业的抗风险能力天生要弱于银行和保险，这就要求证券监管部门需要防患未然，对证券市场流动性监测及证券经营机构风险识别上进行前瞻性思考。

目前认为，有助于识别系统性风险的指标主要有：风险资本规模和比例、杠杆比例、流动性比率、资产集中度或有资本等。若做更为细致的测算，则可考虑涉及压力测试，测试其资产在各种不利情境下的损失和公司的流动性缺口。在监管和控制系统性风险的手段上，主要包括风险资本要求、杠杆比率限制、流动性要求、解决方案和风险敞口的报告要求、集中度限制或有资本要求、短期债务限制、整体风险管理要求等。


后记

《告别速度：中国经济下一个十年增长动力何在》一书凝聚了大类资产配置团队最近一年多来的部分研究报告的内容，包括《站在周期转折点上的中国房地产》（吴齐华，王丽妍）、《从工业化进程看中国经济转型》（林采宜，时伟翔）、《从资源结构看中国经济转型》（林采宜，时伟翔）、《中国理财地图》（吴齐华）、《银子银行是如何炼成的》（吴齐华）、《影响日本房地产周期的关键因素》（王丽妍，林采宜）、《影响美国房地产周期的主要因素》（王丽妍，林采宜）等，把这些报告中的研究结论，按照新的逻辑和数据进行组合，是《告别速度：中国经济下一个十年增长动力何在》的雏形。因此，本书所呈现的研究结论，在其形成过程中，吴齐华、时伟翔、王丽妍做出了重大贡献，特此鸣谢。

另外，特别感谢我的助理李一爽，在我撰写本书的过程中，提供了大量的数据支持，书中的大部分数据、图表都来自他的辛勤付出。

严格地说，这本书的诞生，某种意义上也是我们整个团队一年多对转型经济、房地产周期和金融改革研究成果的另一种呈现，是上述三位同事和我共同努力的结果。

此为后记。


中国金融四十人论坛简介

中国金融四十人论坛是一家非官方、非营利性的独立智库，专注于经济金融领域的政策研究。论坛由40位40岁上下的金融精锐组成，即“40×40俱乐部”。

本智库的宗旨是：以前瞻视野和探索精神，致力于夯实中国金融学术基础，研究金融领域前沿课题，推动中国金融业改革与发展。

Introduction of CF40

The China Finance 40 Forum（CF40）is a non-government，non-profit，and independent think tank dedicated to policy research on economics and finance.CF40 was founded on April 12，2008，and operates as a“40×40 club”that consists of forty influential experts around 40 years old.CF40 aims to enhance the academic foundation of China’s finance，provide high-quality research on emerging financial issues，and promote financial reform and development.


中国金融四十人论坛组织架构与成员名单（2015年）

论坛学术顾问（按姓氏拼音排序）：

1　陈雨露　中国人民大学校长

2　胡怀邦　国家开发银行董事长

3　胡晓炼　中国进出口银行董事长

4　黄奇帆　重庆市市长

5　蒋超良　吉林省省长

6　姜建清　中国工商银行股份有限公司董事长

7　李剑阁　孙冶方经济科学基金会理事长

8　林毅夫　北京大学国家发展研究院教授

9　刘伟　北京大学常务副校长

10　裴长洪　中国社会科学院经济研究所所长

11　钱颖一　清华大学经济管理学院院长

12　秦晓　博源基金会理事长

13　沈联涛　香港证监会原主席

14　唐双宁　中国光大集团股份公司董事长

15　王江　美国麻省理工学院斯隆管理学院金融学教授

16　吴敬琏　国务院发展研究中心资深研究员

17　吴晓灵　全国人大财经委副主任委员、中国人民银行原副行长

18　谢平　中国投资有限责任公司副总经理

19　易纲　中国人民银行副行长、国家外汇管理局局长

20　余永定　中国社会科学院世界经济与政治研究所研究员

21　朱民　国际货币基金组织副总裁

论坛常务理事会主席：

陈元　全国政协副主席

论坛常务理事会副主席：

谢平　中国投资有限责任公司副总经理

论坛常务理事（按姓氏拼音排序）：

1　蔡明兴　富邦金融控股公司副董事长

2　陈东升　泰康人寿保险股份有限公司董事长兼CEO

3　陈文辉　中国保险监督管理委员会副主席

4　陈元　全国政协副主席

5　丁学东　中国国际金融有限公司董事长

6　樊大志　华夏银行行长

7　吉晓辉　上海浦东发展银行董事长

8　李仁杰　兴业银行行长

9　李若谷　中国进出口银行原董事长

10　李振江　中国农业银行副行长

11　刘勇　国家开发银行业务发展局局长

12　吕家进　中国邮政储蓄银行行长

13　缪建民　中国人寿保险（集团）公司总裁

14　钱颖一　清华大学经济管理学院院长

15　裘国根　上海重阳投资有限公司董事长

16　任汇川　中国平安集团总经理

17　寿梅生　交通银行副行长

18　宋丽萍　深圳证券交易所总经理

19　屠光绍　上海市常务副市长

20　万建华　国泰君安证券股份有限公司董事长

21　王东明　中信证券股份有限公司董事长

22　王海明　中国金融四十人论坛秘书长

23　王喆　中国外汇交易中心党委书记

24　吴焰　中国人民保险集团股份有限公司董事长

25　谢平　中国投资有限责任公司副总经理

26　阎庆民　天津市副市长

27　张家林　北京艾亿新融资本管理有限公司董事长

28　张育军　中国证券监督管理委员会主席助理

论坛理事（按姓氏拼音排序）：

1　蔡明兴　富邦金融控股公司副董事长

2　陈东升　泰康人寿保险股份有限公司董事长兼CEO

3　陈一松　中信信托有限责任公司董事长

4　丁学东　中国国际金融有限公司董事长

5　樊大志　华夏银行行长

6　甘为民　重庆银行董事长

7　高峰　德意志银行（中国）有限公司行长

8　吉晓辉　上海浦东发展银行董事长

9　康典　新华人寿保险股份有限公司董事长

10　雷切尔霍伊　CLS亚洲区负责人

11　李仁杰　兴业银行行长

12　李若谷　中国进出口银行原董事长

13　李振江　中国农业银行副行长

14　连平　交通银行首席经济学家

15　刘勇　国家开发银行业务发展局局长

16　吕家进　中国邮政储蓄银行行长

17　缪建民　中国中国人寿保险（集团）公司总裁

18　倪霄峰　Point72资产管理公司副总经理

19　牛冠兴　安信证券股份有限公司董事长

20　裘国根　上海重阳投资有限公司董事长

21　任汇川　中国平安集团总经理

22　万放　平安资产管理有限责任公司董事长

23　万建华　国泰君安证券股份有限公司董事长

24　王东明　中信证券股份有限公司董事长

25　王钧　浙江泰隆商业银行董事长

26　王永利　中国银行股份有限公司

27　王喆　中国外汇交易中心党委书记

28　吴焰　中国人民保险集团股份有限公司董事长

29　夏蜀　富滇银行股份有限公司董事长

30　于业明　太平洋资产管理有限责任公司总经理

31　张家林　北京艾亿新融资本管理有限公司董事长

32　张晓蕾　渣打银行（中国）有限公司首席执行总裁兼副董事长

33　赵民　北京正略钧策企业管理咨询有限公司董事长

34　赵威　中再资产管理股份有限公司副董事长、总经理

35　郑杨　上海市金融服务办公室主任

论坛会员单位：

中银国际控股有限责任公司

论坛学术委员会主席：

钱颖一　清华大学经济管理学院院长

论坛学术委员会成员（按姓氏拼音排序）：

1　管涛　国家外汇管理局国际收支司司长

2　黄海洲　中国国际金融公司销售交易部负责人

3　潘功胜　中国人民银行副行长

4　阎庆民　天津市副市长

5　袁力　国家开发银行副行长

6　钟伟　北京师范大学金融研究中心主任

论坛监事长：

于亚利　交通银行副行长兼首席财务官

论坛监事会成员（按姓氏拼音排序）：

1　管涛　国家外汇管理局国际收支司司长

2　陆磊　中国人民银行研究局局长

3　巫和懋　北京大学国家发展研究院教授

4　钟伟　北京师范大学金融研究中心主任

论坛秘书长：

王海明

40×40俱乐部成员名单（按姓氏拼音排序）：

政府机关人员：

1　巴曙松　国务院发展研究中心金融研究所副所长

2　陈文辉　中国保险监督管理委员会副主席

3　范文仲　中国银行业监督管理委员会国际部主任

4　方星海　中央财经领导小组办公室国际经济局局长

5　管涛　国家外汇管理局国际收支司司长

6　纪志宏　中国人民银行金融市场司司长

7　李波　中国人民银行货币政策二司司长

8　李伏安　中国银行业监督管理委员会非银部主任

9　刘春航　中国银行业监督管理委员会政策研究局局长

10　刘健　财政部金融司巡视员

11　廖岷　中国银行业监督管理委员会上海监管局局长

12　隆国强　国务院发展研究中心办公厅主任

13　陆磊　中国人民银行研究局局长

14　马骏　中国人民银行研究局首席经济学家

15　潘功胜　中国人民银行副行长

16　祁斌　中国证券监督管理委员会国际部主任

17　沈晓晖　国务院研究室国际司司长

18　魏加宁　国务院发展研究中心宏观经济部巡视员

19　魏尚进　亚洲开发银行首席经济学家

20　阎庆民　天津市副市长

21　张健华　中国人民银行杭州中心支行行长

22　张涛　中国人民银行条法司司长

23　张晓朴　中国银行业监督管理委员会政策研究局副局长

24　张育军　中国证券监督管理委员会主席助理

研究机构人员：

25　白重恩　清华大学经济管理学院副院长

26　丁志杰　对外经贸大学校长助理

27　黄益平　北京大学国家发展研究院副院长

28　李稻葵　清华大学苏世民学者项目主任

29　瞿强　中国人民大学中国财政与金融政策研究中心主任

30　姚洋　北京大学国家发展研究院院长

31　殷剑峰　中国社会科学院金融研究所副所长

32　钟伟　北京师范大学金融研究中心主任

商业机构人员：

33　高善文　安信证券首席经济学家

34　哈继铭　高盛投资管理部中国副主席

35　黄海洲　中国国际金融公司销售交易部负责人

36　黄金老　华夏银行副行长

37　连平　交通银行首席经济学家

38　孙明春　博海资本董事长兼首席投资官

39　徐刚　中信证券董事总经理

40　袁力　国家开发银行副行长

论坛特邀成员：

1　高占军　中信证券董事总经理

2　郭濂　国家开发银行金融研究发展中心主任

3　黄明　中欧国际工商学院教授、康奈尔大学终身教授

4　黄志强　中国银行辽宁分行行长

5　何东　国际货币基金组织（IMF）货币及资本市场局副局长

6　金中夏　中国驻国际货币基金组织执行董事

7　李麟　浦发银行战略发展部总经理

8　李迅雷　海通证券首席经济学家

9　梁红　中国国际金融有限公司首席经济学家

10　林采宜　国泰君安证券首席经济学家

11　刘尚希　财政部财政科学研究所所长

12　鲁政委　兴业银行首席经济学家

13　马宁　高华证券公司副总经理、研究总监

14　彭文生　中信证券全球首席经济学家

15　盛松成　中国人民银行调查统计司司长

16　孙国峰　中国人民银行货币政策司副司长

17　吴高连　中国光大银行专职董事

18　武剑　中国光大银行专职董事

19　谢多　中国银行间市场交易商协会党委书记

20　熊志国　中国保险监督管理委员会政策研究室主任

21　许宪春　国家统计局副局长

22　徐忠　中国人民银行金融市场司副司长

23　宣昌能　中国人民银行稳定局局长

24　张斌　中国社科院世界经济与政治研究所全球宏观经济研究室主任

25　张承惠　国务院发展研究中心金融研究所所长

26　郑京平　国家统计局副局长

27　诸建芳　中信证券首席经济学家

28　朱宁　上海交通大学上海高级金融学院副院长

29　周诚君　中国人民银行金融研究所研究员

30　周道许　贵州省人民政府副秘书长、贵州省政府金融工作办公室主任

31　邹加怡　财政部国际司司长

论坛高级研究员：

1　贾康　财政部财政科学研究所原所长

2　巫和懋　北京大学国家发展研究院教授

论坛特邀研究员：

1　程漫江　中银国际控股董事总经理、研究部主管

2　缪延亮　国家外汇管理局局长高级顾问

3　任泽平　国泰君安证券研究所董事总经理、首席宏观分析师

4　王信　中国人民银行南昌中心支行行长

5　向松祚　中国农业银行首席经济学家

6　张明　中国社科院世界经济与政治研究所国际投资研究室主任

7　祝丹涛　中央财经领导小组办公室处长

OEBPS/Image00057.jpg
300
250
200
150
100
50

z10z
600C
9002
£00¢
0002

VD)

& C L661
/ﬁ W 1661
%ﬁm 1661
— _ 8861

S861
861

0.55
05
0.45
04
035
0.3





OEBPS/Image00178.jpg
500 4000

0 3000

300
2000

200

1000

100 —mm======""

8 — RN (JE) mmme R AR G LA

NI\ J AT, S < \ T4 VPSSP SN SN \ TP VRPN SN <IN S\ SN
GG I G G I IS DS S S S S






OEBPS/Image00056.jpg
- 300
250
- 200
- 150
- 100

] 8661

- Mﬁ S661
MMM 2661
R R 6861
— _ _ =\ 9861






OEBPS/Image00177.jpg
Fif 8] RS 7 HE B HEMRS A, B8
1950 48.0 253 12.6 14.1
1960 325 329 17.1 17.4
1970 19.2 36.9 19.4 245
1980 10.8 364 2238 29.8
1990 7.0 261 23.0 344
2000 5.0 329 255 355






OEBPS/Image00059.jpg
500 140

— A BRAD ()

. Eandl=| | PIPASIE S avaii Ss - S1214 120
AL, 100
300
80
200 60
100 40
20
0
0
~100 B

0
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013





OEBPS/Image00180.jpg
63.00 12.00

200 k10,00
61.00 -

60.00 b 8.00
59.00 6.00
800 4.00
57.00

56.00 r2.00
55.00 ) 0.00

2007-01 2008-01 2009-01 2010-01 2011-01 201201 2013-01 2014-01
e 105 T2 A7 87 2 e 15 )





OEBPS/Image00058.jpg
6 1 [ PNBE Wi
— ALK

r 250

I 200

F 150

F 100

50

=50

—-100





OEBPS/Image00179.jpg
250000

1 000 000

900 000
800 000
700 000
600 000
500 000
400 000
300 000
200 000

200 000

150 000

100 000

50 000

100 000

£0-€10T
LOTI0C &
111107 *
€0-110T
L07010T
11-600T
£0-600T
L0-800T
11-L00T
£€0-L00T
L0-900T
11-500T
£0-500T o
L0-v00T <
11-€00T M
£0-€007 =
L0O-200T 4
11-100T

£€0-100T

[l

DIEViIEsEIN





OEBPS/Image00061.jpg
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

T T T I——

—t— [P LT —0— Y

A

—— SRR L





OEBPS/Image00182.jpg
0.35
0.30
0.25
0.20
0.15
0.10

0.05 ;
0.00

cloc
010T
800T
900T
00T
coo0t
0002
8661
9661
661
2661
0661
8861
9861
861
861
0861
8L61
9L61
vL61
TLel
oLel
8961
9961
961
w961

E

KGN =i [F] —e i B —o—[1 —e=[TE

t





OEBPS/Image00060.jpg
450 ——EIMATIRHE | RLE [o%

— A F 40%

350 e SER S F30%

2504 - 20%

1504 - 10%

Lo
50 0%

+=10%
=301 F =20%
~150 L —30%
-250 4 L —40%

n W > ©® o O
- - - - =]
LN = = =

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013





OEBPS/Image00181.jpg
1.60

Fcloc
Foroc
F 800T
t 900T
t ¥00T
F T00T
F 000T
F 8661
k9661
F 661
F 661
F 0661 4
F 8861
F 9861
F¥861
F 861 -
r 0861
F8L6l
FoLe6l
rvLel
rcLel
FoLe6l
F 8961
r 9961
r v961
L 7961

HEEG

1.40
1.20
1.00
0.80
0.60
0.40
0.20
0.00





OEBPS/Image00062.jpg
(7. 1742 HIT)

14 PR T H
1980 12.3 12.6
1981 21.0 11.8
1982 157 16.0
1983 16 129
1984 27.1 143
1985 23.6 129
1986 174 123
1987 59.0 22.4
1988 53.4 231
1989 64.9 30.0
1990 39.7 473





OEBPS/Image00053.jpg





OEBPS/Image00174.jpg
1400
1300
1200
1100
1 000

900

800
700

1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008

= KA e 25 G502

2010

2012

2014

2016

2018

2020
2022

HAEANO%

2024
2026

2028

2700

2500

2300

2100

1900

1700

1500





OEBPS/Image00173.jpg
25 000 000 16

— it AE TR fEE = = GDP: Flk
-
Y
20 000 000 : \
! \
/ ~ e
15000 000 — > —*
\ -
-
10000 000
5000 000
— N N N OO0 DO =N N T N O 0N DO —~ N
28da3sgsgrrezsegegsgzeze
AN OO OSSOSO OO OC OO OO
— ot o ot e et et e e ] ] N N N N NN NN AAQ





OEBPS/Image00055.jpg
1989

1992

1995

1998

2001

2004

2007

[OF:%ic}

@B EMESE
®FEE

LB
@ FATFIBA
@®H”





OEBPS/Image00176.jpg
25 000.00

20 000.00

15 000.00

10 000.00

5000.00

0.00

— RIERR/EEE

AR m————tE TR

160.0%
140.0%
120.0%
100.0%
80.0%
60.0%
40.0%
20.0%

0.0%





OEBPS/Image00054.jpg
[e1oc
0102
L00T
$00¢

[100¢
8661

fes1
7661

[6s61
9861

“mwa_
0861
LL6T
pL61
1L61
8961

[s961

15%
14%
13%
12%
11%:
10%:
9%
8%
7%
6%
5%





OEBPS/Image00175.jpg
16 000 000
14 000 000
12 000 000
10 000 000
8000 000
6000 000
4000 000
2000 000
0

Q

Vv

L » > & e &
O P N O NN
s [ S s » P

Vv

e (E B IV e 7 I TEHY

—m— B/

B/ S

o

®

P NP
)

2R

N
v

120.0%
100.0%
80.0%
60.0%
40.0%
20.0%
0.0%





OEBPS/Image00068.jpg
[ 140 000

{- 120 000
0

{100 000
- 80 000
f- 60 000
{- 40 000
{20 000

m ELBRIMAEE F) GBIL/ TR

+
€10C
c1oc
10T
010t
600C
800C
L00T
900¢
$00T
00T
£00T
200t
100
0002
6661
8661
L66T
9661
S661
661
€661
661
1661
0661
6861
8861
L861
9861
s861
861
£861
861

i

PR ONCA

—

12

10
8
6
4





OEBPS/Image00189.jpg
B | & | WH X TENF

e
8.9 i —
5]

R AR Ty S R A B,

Ak (& )
|
3 LA i)
d ke (.
FE AF B A 20 B B

Cm P 3 O i
PEA LD 25 ML
£ B
) TAE TN

8.11 =M B

HER





OEBPS/Image00067.jpg
[ 450
400
350

" 300

I 250

" 200

" 150

" 100

T10t
0102
8002
9002
£00C
100T
6661
L661
S661

fE

m €661
% m% 0661
M Mm 8861

9861
— _ 861

861






OEBPS/Image00188.jpg
A | wt | wm *ERE
RS R & (& ZFAER) fEh
oo | P M, [M3 SR RUR
620 | EE | gy IO, R AR I S
R
718 | v i mg&;mm) aéi@ﬂuiﬁﬁigwrWHm'
ET 54 D10 9 0 £l
: W RN
r20 | b | e | ARIAASE kmage
" AR 55840 53 60 F K AT 60
FIRLLT RIS —F e B TR
CETHR AT
1| WHL | @t | FERRWEIEG | W KERG R REOR
A
AH P R (=
' FAEF) tEATARISE S EUR T AT
L | T e, b
sa | | o | | DS
periing 9 3 R ASBG AT RE D Sh30 %
R WS T8 8 L B3 AR 75 HE AL 57 45 HGIE W)
KRB
ARG BTE 144 FIK () B
U AE s 48 90 T W
% it g & i
vr | ap | WATELRE Wl i
89| T g T BIR | w g ik %
) EE | BRI RN A S

B, RNBHALEE, FBAETF ol
P REECRELE R B BT (ESR % P






OEBPS/Image00070.jpg
1980
2002
2004
2006
2008
2010
2012

15.00

20% S
1000 g x e
500 L

0.00— 20%H125 92 %
PPN
—5.00 Pyl bt

e 1
- ! F
1500 ggmte
=20.00
— SBIRIT
25.00 SN,






OEBPS/Image00191.jpg
(££)

ki) REEM FERNE i)
> 1] B — BN RAT I SE I, B
o 4 M 2 | A iR A NS T 3 000 J5 AR

k TR W e rl’l‘ ] AN RATIEG =0, /%
A i

& A A JF R &Mw JJJJ 200 )\ Hf— Bt

e S o g | 20132
- PESEEN U8
\Il/
[2013]124 % v >‘<
S R AT
i zm ARV IR MG A E, SRS U 4
LS 2014.2

{,W,
[2014]13 %3 L 1B

il 5 4¢H S ‘&4[






OEBPS/Image00069.jpg
bkl —A<— Rl

661
1661
0661
6861
8861
L861
9861

||||| T $861

861
€861
861
1861
0861
6L61
8L6T
LL6T
9L61
SL6l
L6T
€L61
TLel

||||| - 1L61

0L61
6961
8961
L961
9961
$961
961
€961
961

20+

15 € W

10
5.1

0

-l A —B e C





OEBPS/Image00190.jpg
A EREM FERE R A5 i)
" LN AL B 2R LR e 4
‘/# T LAY B L RS, f
Py 2 BRI 11 LiAnS]
TRl ’f 197 JRIRE 1Y & ik s e 2012.10
BN 5 5
,.’*”Mm‘, [IBLIECN
ESUNE
B
AT IR
. SARIES . FIEAR
s A A LE'M 2012.10
PR
Sl A H
"lfl‘ UNCILERTBiY o
?‘9”14
il ) 2013.2
(')J‘f}rl E= ‘A&w AR T 5
e
H&'Im}fﬁf"ﬁﬁ ORI B8 7 4 B mARE
p *uifﬂkr"'n‘y‘mm
f ’h & A
S i i "
EES] = f”/l R Al (5| 20132
. g RN N )
V) 378 01 ) iy L
e AR BTN
[2013]124 % A






OEBPS/Image00072.jpg
300

250 -

200 -

150 4

100

50

— ANEER A

19884E3 1, N
TR 5
hi—HEF 2k,

o Hb= A FEUR
EEBE

19914E 11,

Sy, 19984F B 1L itkid
XBTAT AL USIRSEZEo el
BiBii2.75% ok, ER10J7
e

20104%F
PIAEPTH
SRR
AEEARCT
SMENFERL

20134F%f
AL
et

20124 TSN ERAE
B, XAERER A
J& REAHEWCAS M ENTERL






OEBPS/Image00071.jpg
(4

B

i

M i

%iE: %

1102
800¢
§00T
200t
6661
9661
€661
0661
L861
861
1861
8L61
SL61
el
6961
9961
€961
0961
LS61
s61
1561
861

-20





OEBPS/Image00192.jpg
HPERE

D&

AR

S D i Rl =

S ARG . BT IR
L BT T S OB e 7 S R AU R
AEBUR G . PR, BEA R 3 A SRR T
e N FHL AT A W BRAS S 1 4R A I SR L
EELAER . RPN, SO . UM SR
GUNSR . AFRTE . AR, ARz P R 2
A T LB

. AT
L]






OEBPS/Image00183.jpg
A1) GDP

Sk HRET A THIERE TG ()
G| 3.40% 1.70% 50% 1973 4 15632
[rdEe| 4.50% 2% 56% 1973 4 18 253
| 5.70% 2.50% 57% 1973 4 18225

BRA 6.80% 2.80% 59% 1973 4 15 775

PYBES 6.30% 1.50% 79% 1973 4 14995
H A 8.50% 4.00% 60% 1973 4 16 253
i 9% 5.60% 38% 1993 4f 15 889

hE & )
% 9.20% 6.80% 25% 1992 4F 14 652

5k P4 T 9.30% 4.40% 53% 1997 4 9514
e 9.20% 4.20% 52% 1997 4 6092

Py H 42 5.10% 1.30% 75% 1973 4 7933
[ 7-10% 3.40% 1980 4 6960






OEBPS/Image00064.jpg
i ALK
600 mAIATEHK

500
400
300
200

100

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007





OEBPS/Image00185.jpg
(&5)
55 1961 | 1971 | 1981 | 1991 | 2001 | 2009 | 2010 E‘g 204 (30 & | ADK
I (?,/L) (%) | (%) | (7)
b

PYHEA| 7090 12 503|15 461(20 725|26 713|27 664(27 332| 0.2% | 1.6% | 2.6% | 4 607
ik [ 1690|3019 | 5388 |12 713[19270(24 871|26 609 3.8% | 5.5% | 13.1 | 4941
Pt | — | 6421|7967 | 7442 [11473|16 089|16 705| 4.6% | 6.2% | 3.7% | 3 818
mw| — | — | — [11719] 9069 [14543|15068| 6.6% | 1.4% | — |14239
BIHLAE| 6 164 | 7825 [ 7877 | 7410 | 8 556 |11 593|12 340 4.4% | 3.3% | 1.9% | 2 840
10,5

;’?-14\: 1499|2477 | 4378 [ 6267 | 9 164 [11 151|11 956( 3.0% | 4.5% | 5.8% | 2 828
SEPUTF| 4 891 | 6882 |10 882( 9679 |11 203|11 427[11 939| 0.7% | 1.2% | 0.3% | 11789
FHH| 3217 | 4518 | 5226 [ 6645 | 7594 | 9737 |10 438| 3.7% | 2.9% | 3.3% | 7214
T,

f;.w) 1569 3253|6950 | 5468|6228 9623|9378 [ 5.1% | 3.6% | 1.2% | 2 144
[P | 2752|4216 | 6385|6107 | 6822|7977 [ 8324 | 2.2% | 1.8% | 1.0% |19 521
Zel | 975 | 1657|2554 (4745|5832 (7578 [8065|3.8% | 3.5% | 7.2% | 6 640
1

HI | 6os | sar | 1135 | 1802|3365 | 7075|7746 | 13.0 | 165 | 19.4 133771

PN






OEBPS/Image00063.jpg
12 000 = MRAAB " SCFHIESR RATR

I R SR Al SR IR STkt B
10000 = F BUFSCRIUFIFIAT

L Res/olkcsec)

1970 1980 1990 1995 2000 2005 2006 2007 2008





OEBPS/Image00184.jpg
[EProc)

10 £

1961 | 1971 | 1981 | 1991 | 2001 | 2009 | 2010 | Hi% f?,ﬂﬁ 30 DK

(%) % ) [ (%) | (77)

S:0 (15 487(20 84825 329(30 794{39 527(40 391{41 365 0.5% | 1.7% | 2.1% |30 933
LN -

i |14787|20 951122389126 15|34 94140 820|41 114 1.8% | 2.9% | 2.8% | 2206

JNEE AR [12 982|18 535]23 83826 496(33 764(36 247(37 104| 1.0% | 2.0% | 1.9% | 3 413

YefE (11 335[14 10816 586(22 722(31 000

ey
bty
7
3

34268 1.1% | 2.5% | 3.6% | 6323

il 16 934|21 50227 657(31 356

o
&}

5
=)

34089]| 0.9% | 1.2% | 2.0% [ 8178

1916 [ 3901 [ 7746 (14 625|122 26128 81932 105| 4.4% | 6.0% | 10.5 [ 2295

6231 (14 18319 25628 52429 724|30 08831 447| 0.6% | 0.5% | 2.1% | 12745

10591116 619]21 435]|25 846|130 037|31 012]31 299 0.4% [ 1.1% [ 1.5% | 6 503

9418 14 366(19 58625 16529 14828 006|28 377|-0.3%| 0.6% | 1.5% | 6 048






OEBPS/Image00066.jpg
= A ICH AR
— ST AR SR L

== CPIF] Lt

[l
0102
800
L00T
$00¢C
£00¢
100T
6661
L661
9661
7661
661
0661
8861
9861
$861
€861

15 4

10





OEBPS/Image00187.jpg
< . Hepis SRS Rkt 1
IR | BRI | T WA
i &ntiE 1958 1968 1976 1986 1999
HRIH R 1975 1975 1985 2000 2015
HMUAD 2660 Ji 33100 4090 J3 4180 J5
1. AR L TF L 3 X ik [0S
B 10 ~ 1Skm | 3 JIE % Mo 77 DR 1] | 56 M Bl %
Jo R K (4| i34 oAl o B T H
X J# 31 50Km > WA, A | I G 5
SR A il 14\ A % | AR IR AR T
. XN ? m MK | EERRE B | B, 2 hdE.
ﬂl M T I f;ﬁfﬁ 3 | A=

MEUBE

PRt
EMHMJ g
B

2 HR XA
e~ mm
AT B Mo
AR RHAN

< Mkifﬂ'l'
KK, WEZ
DX I Jak i
Tk, W
ECRRE 8 8]
AR

i & b R
R 3T
S Ll ik
I
i
U B
S ) RESE
iy

o
o fi 7
B i
e LT
Wil i

Bk T R
TG R E
il

3.0

ik

i ¥
B TTAT
WL A
Mok =1,
A E2IN
234

AT i T
T K ER AR
ek
LEUE
A H oL BT
o, mEE
V i Tl R

’”lﬂ"‘?ﬂ'h
3R B
A7 H Sz il
18y ik
i B A
iR R
ﬁ. l .

MEA R

PRt 4% 55 7
KFaK, fit
RIIKTA O
-2 Sk

M hJL
fiphrg s
T
i Zi
filifir iy, it

- W T 3k
R HL X (1)
DhgsEL

Hy 3 1,
#pdiE ., S
# MR &
B X
PN O
W% #
Ho 25

%
i
)
Mwuz/}
T AHL
STl W R
EONEE T
3::%)]

. B
A El]
IHER I






OEBPS/Image00065.jpg
5%
70%
65%
60%
55%
50%
45%
40%
35%
30%

n EFHAEE

OO S OO0 O NN TN D=0 O — I < I DT~ 00N S — e T W NOT 000N D e SO 00N O~
AT D\ O OO O L~ [~ D [~ L £~ [~ [~ 5000000090300000 00N NN NN DR AN DN S DS S S DSOS Dt
PO RRFPRRRANARARNNR RN DR RN R RAAA TP AN DR AN NN AN S DS S SO DO
B T i





OEBPS/Image00186.jpg
EBHF S HE

BRI 20 4

1945 &
1949 &
1950 &

1952 &

1954 &
1955 %
1956 &
1957 %
1958 &
1959 £
1961 &
1962 4

1964 &
1966 &
1968 4
1969 &

1970 &
1971 &
1970 &

[EREE-aipik = Sinig

S R AR A Lk

HLERETF Rk

HEE A

AR B FR G ik

EGE= T

ESTIES UL S B

L AL IR

EHIE ek

BRI L

R I 7 DR B DR

KPR AR LR 17 X2 Tl Ak
HRIE5T R IEMK Tl A B ik
BT (R

AEGE AR

oll e A R X 8 R i
PRI AL Ak
STk
FaemEsadiEit
ST
SBT3 R
AR FATIAR
Loll A 5 (i 2






OEBPS/Image00156.jpg
41%
201218048, FIE
R AL B
30%
201HZ3904EA%, TIHZH
37%
2112091, A WTO

TFPRME
A, 35500,
bt R A 4R
LLAMF) R E R 2257
HEITR
5

%
e





OEBPS/Image00155.jpg
BTN

o O’ X

GyRHE  BONEE  HOAREES BB

il





OEBPS/Image00158.jpg
EIRB IR 2010412 A8 201346 A 20145128

A My ORFA 55 A0 10.7 17.9 33.1
6.7 10.89 16.8
A IR BT Y A T i 23 2.67 —

Al RE TR g FU ST A H A 57 55 1.67 434 —






OEBPS/Image00157.jpg
HIBL &7 LE 1965 ~ 1969 | 1970 ~ 1974 | 1975 ~ 1979 | 1980 ~ 1984
Gl A HLE 92.7 91.7 89.5 89.3
PEK 74.9 77.1 59 50.2
AR 17.8 14.6 29.6 29.1
WATEE 63.1 60.7 52.7 45.4
295 227 205 15.9
fRAEIRE 12.1 123 113 16.6
BURT 4l 17.6 18.7 25.5 27.3
X i 17.6 18.7 2 27.3






OEBPS/Image00160.jpg
1.20

1.10

1.00

0.90

0.80

0.70

0.60

101 1.00

2001

T

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
—t— £} T TCGDPT ISR RS (1)

2012 2013





OEBPS/Image00159.jpg
12.00

68.00

=
<
=

66.00

64.00

62.00

2.00
0.00

60.00

=2.00

58.00

=4.00

60-€10¢
11-gioz
10-T10T
£0-110¢C

§0-010C
L0-600T

60-800¢
11-L00T
10-L00T
£0-900¢

$0-500¢
L0-v00T

60-€00C
11-200T

11-200¢
€0-100C
$0-0002
L0-6661
60-8661

11-L661
10-L661

£0-9661
S0-S661
L0661
60-€661

56.00





OEBPS/Image00162.jpg
. —— MEZF, | BAMBA ey | R AR
TFE SEHEHER FEm e - BAREER -
i s BN i 4% Jy Bl
THRHLE | ARS5 B A o) )

R | SEOAFL | ek
k% A

HbIX

MR, EJE

o [






OEBPS/Image00161.jpg
ML

BATMBEAR

TR = ]
=i AETEn | men | OREEE | Taaa
R k. T ' e
Frlr 2 BTl GE [ R AT
g | AEEE B O | e
iz | 2 k. ol






OEBPS/Image00154.jpg
50 /N e 55 S
IREERFRSARAR

)

19.9% 20%
51 | 5| o &
% % o8 it
& = &
il
B Rif
st “RAiR”
1300 UL
e SehtRAT e
SACHA, HIY
545 76
o A
# Vi { i ®
i & & i i
% [ 2 2 %
pis v






OEBPS/Image00153.jpg
FEFLPING AN
PR CEED B A F

7 A
PR VA
PN
VLT
FEHBE
P IR ()
PRI
S

PEREL CPLEURRHE Pcbmbly  TRORNRR





OEBPS/Image00167.jpg
&4

B EE

WA fi

7 B B2

2 R I 55

A

TR A

Ji 7 B35 T SRAS
el

BUR R E]E S

Wtk

WAZK. 54

it A

WAL

AVKFHL, R





OEBPS/Image00166.jpg
17l

BAEE R

P

[ P Y T 0 R A B R

il ARBUEHER:

TR A2 B Ry A 0 s, BUEIEAE T R4
FORME RS B BRI A G B

ARG WA, LR,

4 )Y, ARFC I P Y A D Bl A AR B S
wmmwﬁéw«¢;Tw‘umtmwmwmm

RAIFBEBAT2AH )f*
HEATIE MR s AR AT M X )

i , AR, B RRA AR, SR
WrHERYE B4R T, WILED., B, fAilied . sy

AT AT SE A PR B A BRI BR A M0 A
RS

KR AE T \W‘EML

WA

GURAAT AR R ERE

Oy A AL, A
DGR FL A A

T

T [ P T S e T
i

9, AT T





OEBPS/Image00169.jpg
Brez

HHAE

1R 3
SHER
L

ETEE
BB B

REERALTER, R, ARFEAFEZS. L
FEAAT RS, ERAKTESME RO A Y PR
AR89 4l K& RS R R — PR AL T, el
ARG R R AR, TSN R

¥
i b

dlh R EHGEAIL, FACKATHBIBLART B %
TEATRITS LRI Rl e 2R s ;s &
ll S O B RSN BOR B9 BE Ty, R AR B B BT
i B B 1 £ BB A A BB R EECH) FRA TR, JFd
S EREREGE, TS AR PR, KERARAR S,
EAE G L, S8R RS Al
W, ol A IR |- iAbﬁ‘Viigwﬁﬁﬁ&[ﬁ* w
ARELE; FRRERNTE S AR fﬂrﬂ’ﬁﬁ
B, WEH O REAAEEFHE, L8R ‘Tﬁﬂi‘
SABRB U ALE I R GRS BT i%éé;‘ﬁfﬂ%m{iﬁmfﬂ

B
IR EL

BB Al 35 S ) BT RNl R BB S e,
PO, B SR L R iR A A&l
AT E R RS QNIRRT 097 Y AR A Ml PR [ S
AR, AEF= ARG TR T ROIFE S, KA
SR RGO R TR S AR B AT K
SR SR ABIRIB RO E P ARSYRG TR AER
Pk BT AT 7 A ) 0 fnJIT‘IFh‘f‘%‘\M’:ﬁ%?Wr
o [ T 95 2R ) T2 A5 ROHE 220 1 B R E AR RN B B R IR
Ihs Rl RRRALEE hE . BN EREAGRITE, BRI
AJR R A NT R EA IR E IR, W57, i
N e A 0 i R B RO o R, 7 Ml e K
DN TR GEA T Ml SR AN SRl T 0 RV ST
BRSBTS 5B B KT

BMK ‘(U\
=
kP
Tl
Fif)ﬂhﬁ?

EHBTE

ERRS RN ER






OEBPS/Image00168.jpg
202044

FRIXHET

RIS AT
BTR en BOB 100127

W%

e TR

. 200FIA |G | LR
B A LEE T gﬁigﬁl}]{i{u Aol UL SR
iy i Bt ORRERRAKS
> LA 2 RS E RT3
@O 0= e T AR
&0 BOHR. BOBIFEALIN
EFAKE Do 2 a
Tl LA ————
SRR R L B AT S SR
) 4 0205 | B PR (FRNZHEPTR,
Y &, 43| SHPRE | | B0 dibEEe
o~ RN, SEUGE . ST | | ARG, S
. 1)) R4 O B EH KRS
§ iy ST R
BELMH  ENREE  [REE Oul 59| | G
Mgk LR (ESER | | R S wn%ama'ﬁ

S RA )






OEBPS/Image00171.jpg
35.00
30.00
25.00
20.00
15.00
10.00

5.00
0.00

20102
80-€10¢
T0-€10¢
80-CI0C
20-T10¢
80-110C
T0-110C
80-010¢
20-010T
80-600C
T0-600¢
80-800C
T0-800¢
80-L00C
20-L00T
80-900¢
T0-900¢
80-500C
T0-500¢
80-700C
0-v00¢
80-€00C
20-€00¢
80-200C
70-200¢
80-100¢
20-100C





OEBPS/Image00170.jpg
1000 000

800 000

600 000

400 000

200 000

L === HE (1)

E:S

roroc
5002
£0002
FS661
0661
FS861
0861
FSL6T
r0L6T
-S961
0961
Ss61
H0sS61
FSvol
Hov6l
Se6l
Fog6T
ST6l
F0z61
FSt6l
rorer
rSo61

0061

2 000 000

1500 000

1000 000

500 000





OEBPS/Image00172.jpg





OEBPS/Image00163.jpg
= =3 =3 4 =3 =3 =3

& 8 8 88 &8 &8 8

=3 (=3 (=3 S O i=3 =3 =3

S 28888 g 8

5\/ wy <t <t o Ll o o

o 1

~ 60-60-7102

=

= 60-L0F102

M 60-50-710¢

= 60-€0710¢

_ 60-10-4102

= 60-11-€10¢

=

=5 60-60-€10T

=

® 60-L0-€10€

_ 60-50-€10C

= 60-€0-€10¢

om

&= -

= 60-10-€10¢

F 60-11-710T
60-60-C10¢

= 60-L0-T10C

g

= 60-50-210¢

R

® 60-€0-210C
60-10-C10¢
60-T1-110C
60-60-110C

(=3 (=3 [=2=1 (=3 =3~ i=3

g 888 8 88 8

S S22 g S¢g 8

= e 5 B oo ooy B





OEBPS/Image00165.jpg
Tl HA #0A EFRL AR
eS¢ . . ARV AT IUN TR
IMAITBLIR S0 | €9.9% il
SfEdE . TR N SEE % SUIRE MBS S I Wi
B T 426% 1 3L2% gk 50%
HLACHL B i b 20.2% 9.3% A ERTE I BT B BRI [ P AL
o . . BRSSO PR AL 55 ik Sy, AR AL
FHST R 45 R 55 19.7% 1% | 2ot N 7
W, LR 10.8% 14.6% A ALY T
2Tl 10.1% 12.7% AE AR T
S 8755 TG0 GARE A TN, E g
Y4 , , WA RIS, T8 Ak
gyl 27.6% 3.0% W:,’u i v
W ) AT MRS, wAEdt,
A& 4.0% 3.1% R
Ee 24.0% 3.1% % 51 0035
) WAE SR, 4T OEM hn BB,
N AR H 3.1%
AN T KK A 17.9% 3% | g g
G Il 14.1% 2.9% i A A






OEBPS/Image00164.jpg
ol HLHRAT






OEBPS/Image00137.jpg
WA it AN Y

TR Tl ; .‘

St LES i 1 WA

S Hb ) N
ST | BOREAT NP E AL ERIT

o

i

J& RAEER

. .

|

I
S <N N R
I

I

|

v

T
N AT b1






OEBPS/Image00136.jpg
(VA (I & o

s % FREHLI

Al | B 6

fE VP

B

BBt i
M AT

g2






OEBPS/Image00139.jpg
QAR E B (250

Dobad S W S5 0%

) 1755

S B

L
i

MRMTETE (wwwiufaxcom) : RfvIMill
BANE PG, AT {45 Ve Al 55

BB RSP & (wwwlfex.com) :
Al A AR S i
2 53 A1 K R 9 A5 e R 55

@ ol 55 W I e B
Lufax:
2014 4F: DAIGHAT SR SON £, KRR
W%,

2015-2016 4F: A B RALHT S5
2017-2018 4F: FH 2Rk

Lfex:

2014 4F: FUHE. HCHP SRRV AL LS
R FEHES

2015 ~ 2016 4F: AR LI ARG
PE/VC 25 3t [ 4 Tl 7 %
SR, & 0B 5 Tl
Bl o

2017 ~ 2018 4F: MARMMIE. &
ES W TS, A R SR

[P QAR [ LR

AN, A
l
b6

!

fiikiss

TTTHERAE, ARAW T

@ deg5E(E (R

g TE T,
G WL
HEA EIT
ry Al
TAAUT T i
L e TATT T
it n&ﬁﬂ” et
Brig bec)
Ko

gl






OEBPS/Image00138.jpg
‘f,AEMU

Feftom I I I I

- HE R
FrEy
BRI "
N S
| ARMRGEE

III||| J






OEBPS/Image00141.jpg
1T (sw) | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HEUR 15.94 10.12 14.21 13.38 13.99 11.37 1351
gVt 14.68 13.08 20.88 22.06 23.89 26.89 2111
HHUR 14.53 11.22 12.42 15.9 17.44 8.39 11.04
B2 14.18 15.65 18.78 16.41 13.65 12.02 12.15
I ES 13.68 10.55 14.63 14.8 12.6 8.88 8.76
SR 12.09 -0.38 8.6 9.25 7.43 10.57 13.53
PR 11.75 11.92 17.08 19.64 17.95 16.58 18.15
NELS 11.57 7.67 8.73 9.95 9.56 10.53 7.96
BT 11.54 6.96 9.4 9.28 6.91 6.19 4.98
Akt 11.32 7.8 9.76 9.51 10.29 6.02 5.26
SW il T 10.1 4.74 6.71 8.8 8.82 5.52 7.71
SW {1t 9.63 3.13 9.35 11.54 10.84 10.8 11.12

9 24.57 8.2 7.34 5.6 2.69 5.43
1.74 -2.19 0.42 6.51 7.13 7.99 4.48






OEBPS/Image00140.jpg
1T (SW) | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
7 12.15 10.35 13.12 13.79 14.48 14.48 14.75
A 23.3 437 9.76 11.97 438 5.62
SW R4 21.01 17.09 13.64 16.84 15.66 12.68 11.35
HUBRBE 17.75 13.66 14.88 16.15 14.77 8.89 6.99
SW Bk 16.41 6.45 2.95 6.75 3.75 -1.69 1.38
WA 18.65 16.84 19.96 16.07 9.14 4.54 4.15
[E B %1 20.77 17.96 11.75 9.72 9.92 5.49 4.55
A2 32 i 17.6 5.21 5.99 16.02 9.09 7.59 7.1
SW k1 17.36 6.52 13.54 15.5 13.77 9.36 9.13
SW 4 16.71 8.25 17.97 22.84 17.6 12.19 14.42
il 51 5 16.45 12.3 11.87 12.95 1331 9.24 9.32
SW ISl | 16.44 14.24 15.39 13.58 11.37 10.08 11.23






OEBPS/Image00142.jpg
%

MHLRE D

AR CHD

AR CERD

%
65

110
115
100

=)
o

“““ ———— R
= 80-€10C
P0-€10C
TI-Tioz
80-T10¢
¥0-T10T
TI-11oz

95
90
85
80
75
70
65

80-110¢

pO-110¢
=———=C1-010C
80-010¢
p0-010¢
S 16007
80-600¢
0-600¢
71-800¢
80-800¢
10-800¢
T1-L00T
80-L00C
b0-L00T

63 [





OEBPS/Image00133.jpg
1Tl / Mk 55

BB E SRS

R B AR

(GE

AL ARAT T A
. kg
GEARATHIET 25 10X

FElk 55«

0.3% ~ 0.8%
0%

0.5% ~ 1.5%

o

fEA RIS
0.5% ~ 1.5%
0% ~ 3.0%

PES ST e

T
3.0%

A A AR R
516 3.0%

K BT






OEBPS/Image00135.jpg
5} :
" A
PATIE S73i 2 g

7030 69.00

56.70 5820

52.10 51.40






OEBPS/Image00134.jpg
ke (A3

e AEE S RH

U AR

IR WS S SR
WAHET, HE BRI
B WA, R, A

ARV GE S 25 7 0 (7 ¥ 7
B 55 BT S ] IR B A o

FEH, WEHAFEWMEEIR., | A LH] GRS 3 4F AIERL
iEFE [ER2: 00 e e i ] #—D %)

A% EMAFER . BEGEEG | EEEY  12% - 6.0%
IERARSE PR ERYE, K| RESERN  0.8% ~ 4.0%
BRI, AT EIEL | EMEN 0.8% ~ 4.0%
SO IEAE. AR TR | CTEM 1.6% - 8.0%

He. RAEFEAFE AR LB T L
LB EEH (T
&. BITHER. R, fit
IESF RS, RATHME.
s Wl RS BV LR, B0 | RTHRL S KU A, XEpBEA
aelE g o T 2 T | TAREMER
2) % 5 i T 35 38 ) T 54 Ak i I
A, B A TR
@ef EHIE 2 AR A LAl B
N [0 2 50 0 5 2 D S [ 7
Al 55 HURL 2 7 S 5K B A e
s Hal AL (A%—D %K)
WS | RS YT ORER S SE [ BE T AR A -
@ EE M2 AT BB R | 24% ~ 4.5%
b EEEIS : 3.2% ~ 6.0%
7 i B R P AR AT
BB, IEFRRIES
R A0 Al {55 L £ R
WS | SRS, ARyt | HERRE

ARSFRGEH, TE B
B B A AT 1 B






OEBPS/Image00148.jpg
O HEHEIRER XS 1T e | EEHER

o
i
= =
w 3
i
| gns :
o e H

BI<EEEE R SEREN IR oo






OEBPS/Image00147.jpg
s hEss WEAE
o o U - T REHUE B Ak 55
;ﬁ'ﬁ%&ﬁﬁbﬂ' > fﬁ;mﬂﬁﬁw‘ % AR ) (2010)
T e o GRS SRS P
HUEA1E ARk S5 41 (2011)
o CRTRURT PR T2
b5 B IE A KR L
Y4 @ @AY (2013)
RN A4 [ES e AT
o T BITRDAUT B 55 8%
TEAEAT K I (2013) o CETHE S

~ {KTF

PO S HAT AR

T JRESE [ 8 7= 4 B 547 KT

fr3E %) (2013)

> HUEFDL S s i
WY (2014)

fift AT

A5 R A R S

|

BiRAT






OEBPS/Image00052.jpg
r 160

140

120

100

r 80

60

F40

20

= H 2225

— i 4

45 0009
40 000
35 000+
30 000
25 000+
20 000+

15 000+

10 000+

5000

8661
L661
9661
S661
$661
€661
661
1661
0861
6861
8861
L861
9861
$861
+861
£861
7861
1861
0861
6L61
8L61
LL61
9L61
SLel
PL61
€L61
TLel
1L61
0L61





OEBPS/Image00150.jpg
feoliss LA RS
RS B R A
[
I G TR
SRR
TAR “HEHL
WEHAOR K R e
EEATA SOl ETan






OEBPS/Image00000.jpg
4, 'PEEENTARIEBER
\ CHINA FINANCE 40 FORUM BOOKS
Faan

T W
+ China Machin Press





OEBPS/Image00149.jpg
R
FRIE B E 80%

‘ . Q o 60%
‘ MR
r fRFesm HRATEEI

40%

20%

0%
40% 30% 20% 10% 0%





OEBPS/Image00050.jpg
600 6 BT I M A

500 —_— s M
aiod e 6N TER |\ T LR AR S
300

200

100






OEBPS/Image00152.jpg
LN R
wF | % | 22 | B8 [ om | ma 3
FAF A% | B
% ° °
[ ] [ ] [ ] [ ]
[ ] o
[ ]
il
[ ] [ ] [}
[ ] [ ]






OEBPS/Image00051.jpg
25% SR

G AN,
20% qvw crii s,
15% SRR B
10%

5%

0%

&
'
'
1
)
i

4

5o, Jo71 1976 1981 1986
5% | .

-10%

—— CPIFH == i3 (S5m0 Fl





OEBPS/Image00151.jpg
EE . S
tE = R

Bl | E% i RE | %

2 N
(R ARAT)

TR [ AR
L R23

/ v i AR | AR

Y /
{RB 24 ] Vv v Y W | W

G

i
IS vV v N Vv v v vV Vv v
SR 4 Vv v

) ) " ’ HIE | AR
VoY VY Y W | Wk
VR (0 3275 [ 4 0T L
4R o 6 AR AR, FFERRATfE 5
SRt 51 7 2 5

i 378 5 [ G il BIL AT LA 25 3R 1 564
WLy AN LA 55






OEBPS/Image00048.jpg
30%

25%

20%

15%

10%

5%

—
— R
— K






OEBPS/Image00049.jpg
3007 HAST Rk E prA T

250] e FUABRHEHOGMESE [\ B 64T
N R
150
1004

50

R L CERESE ST B =
NP BBLCREEE 82883
8883585388833 8%





OEBPS/Image00144.jpg
30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
5SS e— A TR 2SR





OEBPS/Image00143.jpg
8000

1

6000

4000

2000

Laid

2015E

2016E

2017E | 2018E | 2019E | 2020E
BB R AL (200)

" 2021

" 2022





OEBPS/Image00146.jpg
H—4 FUPRIRDME e G ARAs (080 1k, fCmassy, ORATICSE, |
W i, ARHHK b, W\umrn il foi 255
—{ ALFRARIA B L CE AR A 5 R SRR Ja 7 i 4
=T, 54k % 4 EFN Rl P 340,
BR—IIE WA, BEE SR, RNEARR, PR, IEZRIK
. FRHEA I

R—k AR | ST SIERATHI G, X L P
15 (ORI LN R TGN
(k| fri DYy L3
AT 55 23 ] ”"NM". Ilu. NI 45

B, %"’ﬁ*





OEBPS/Image00145.jpg
800

700

600

7
0 Q0000000000500

O Y v A 0 T Y
DA A T AT AT AN D

W F WIERAE(Z) = RAT L2





OEBPS/Image00046.jpg
16%
14%
12%

10%
2%

1-4%
—6%
8%

000t
S661
0661
S861
0861
SL6T
oLel
S961
0961
ss6l
osel
svel
orel

I

450w LEAOBTAH





OEBPS/Image00047.jpg
<
W
(=3
(=3

o o2 o o 9o o 9o o 2
n S B S w S W !
P 8 B R e e 1





OEBPS/Image00122.jpg
25000 4

UNCSIIE = LR ONIE
20 000
15000 -

10 000 -

5000

o I I i I I L

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013






OEBPS/Image00044.jpg
BT

=
5
=
i
e
i
=
i
2






OEBPS/Image00045.jpg
90% — R
80%

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0% S S S S S S S S S S

1940
1945
1950
1955
1960
1965
1970
1975
1980
1985
1990
1995
2000





OEBPS/Image00043.jpg
1oz
L002
£00¢
6661
S661
1661
L861
€861
6L61
SL6T
L6t
L961
€961
6561
ss61

10%
0%

2 ES 2 = =
=) S =) =) S
NS b4 p- P &





OEBPS/Image00115.jpg
20000

10000
6000
4000
% 1000 1000 911 800 700 44038
LI . . & &
f% 5 5 & & & % 4@‘ 5
CUCE K v x@“ &@‘ B o

P





OEBPS/Image00114.jpg
260

230

200






OEBPS/Image00041.jpg
160

et LAECE S

140 | CPI 421 (115
120 4

100 -
80 -
60
40 4
20 4

0TI T T T T T T T T T T T T T T T T I T T T T T T T

D™\ Db D D
ST F PSS TS S





OEBPS/Image00117.jpg
2 000 250
1800
1600 200
1 400
1200 150
1000
800 100
600
400 50
200
0 T T T T T T T -0
q“{& @%‘& @0"& Q\S& Q\\Y& a\q"& Q\";& n\v‘&
>V >V v v v v v Vv

T ML e F R






OEBPS/Image00042.jpg
cloc
010z
800¢
9002
002
2002
000¢
8661
9661
661
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ 661
0661
8861
9861
861
861
0861
8L61
“““ 9L61
vL61T
et
oLel
8961
9961
961
961
0961
8561
9561

=== GDP
=B

«—

HE
e >

£

o<

— S

o 1=

10%
0
~10%





OEBPS/Image00116.jpg
50 000.00
45 000.00

40 000.00

35 000.00
30 000.00

25 000.00
20 000.00

15 000.00

10 000.00
5000.00

0.00

r—— A i0)

-64.54

58.64

44.05
34.42

20074 20084F 20094 20104 20114F 2012 20134F 201445

AR ({200)

T

SER /AR

70.00
60.00

50.00

40.00

30.00

20.00

10.00

0.00





OEBPS/Image00039.jpg
R DER BREGHEARKRIE £

P N, " AL S 4 I .
CHN 7l i Yl T Ny 1771
913 LA ARl
TR 0 307 3 4 kB 1 S
i e el (s | e CE T A i FOT
B m&mwﬁ *L':";‘[(_}“ ;’ﬂfiu Iy k. Takfe| 1829
: N Pk, AT Tk bR

7, B TR Y A R R
LAl A% s 254k

T I
I B 57 T I

WP, W 0% [ 7

BV T 9 L. T, wig| 87
R IR R
T 04 4
PR, P
e | AL PR | % L IRLEY B TR
UK g b | R b EIR) WSRW, nT| %
mm& KL
. - . ol A FH 28 [7
T s L B i % ﬂ Q"J NIt -
R | fenb i ) | e BEAC | 197

THAFIAA






OEBPS/Image00119.jpg
2011~2013

12%
@ 20%
32%

ORER @R 2011—2013 A TG4





OEBPS/Image00040.jpg
W& | TSFLMERAA | EEEFEEARL TEURAFHE
) RS T RE— TTERTp
SR e BT | Ak s FxE
3| o, eni | DRATER SR Ll
20 209 | kR \IV, = PR

i‘lﬁzxﬁsﬂl/kf SEH

20 2
20 ~ 40
CEIMEE

ol AR, P4
BLEY R ‘W’ﬂ HH& ¥
1) K i k

A5Gt

pafak

it 4\) /I H 4

A5 Y

ﬁ F0LR A ;‘Mt

3%

%M

V3 n’“ W7o Py
TGP EHLE N

PN s

IR A5 I 2 35 g
KR, Tl A R
B 3 3 1A T
FEIN AN S K
Eil374

WK AERG: 1R
1961 41 H
; 1972 vﬂ’)

H Ak g

. BERRA
WA BeAh, W
e i






OEBPS/Image00118.jpg
1800

1600

1400

1200 -

1000 -

800

600

400

200

r 1.8

- 1.6

1.4

F1.2

+0.8

0.6

0.4

0.2

|||I||[

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
BHGO w— AT TT)
SERRATIAE (12, A





OEBPS/Image00037.jpg
50%

46%

42%

38%

34%

30%

== IMFH: PE . S3ER
R (EERAEHTUGDP)

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018





OEBPS/Image00121.jpg
60 000

50 000

40 000

30 000

20 000

10 000

0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013





OEBPS/Image00038.jpg
1 400.00 25.00%

1 200.00 t 20.00%

1 000.00 15.00%
800.00 t 10.00%
600.00 t5.00%
400.00 0.00%
200.00 r =5.00%

0.00 ~10.00%






OEBPS/Image00120.jpg
200

150

100

Are

0
2006412/29 2007/12/2920M2/29 2009/12/29 2010/12/29 2011/12/29 2012/12/29 2013/12/29

FAFEIR SR (%) —— PEE300F8 0l 25 2 (%)





OEBPS/Image00113.jpg
120%
100%

80%
60%
40%
20%

0%

-20%

-40%

-60%

-80%

96.66%

—65.39%

79.98%

=1431% —21.68% 317%6.75%

2007

EiiFdi

6.40%
0 2011 2012 2013
g

480%) AL
[3.60%] [3.40%

008

[3:40

—e— (RSB SRCRWEE (D

0 WHTBCFERES 22 ] EREE A R AT

12% 520134 B B K

10% %,

8%

6%

4%

2%

0%

SR BT AR b

= I E R
S — A E
2P o GRS A B A F201348F
BT A R (AR % v
90T, FEMHHELR 877.6047C, M
MUY T 2 TAE A, T
ARG R I 44291078,
QS BB BEM1.9%, RS
R B S % e AT

P22 T20144F 52 Joi 3 DRB 73 26 8
HRER. JHEET CRTR

a7 oes ane FEIRIA g
3 501 CHER A8 AR ) AL T frifR 4
kg





OEBPS/Image00035.jpg
e RFELLE

T

= = NFREE

4 000

I

o o o 9o o
S S 33 3
A3 w3 &
o o 8 Bt e

1000 -





OEBPS/Image00036.jpg
55%

45%

L 40%

. 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 2012 2013





OEBPS/Image00033.jpg
BEH B ;4 :El

18 W HE

2000 36 8.8 8.1 13.4 8.1 4.6 9.1
2005 31 9.5 7.8 1.2 8.9 5.6 93

2010 26 10.4 9.8 11.3 92 6.2 10.1





OEBPS/Image00034.jpg
2 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006
0.84 0.80 1.20 2.13 241 2.48 2.83
9.54 9.90 12.43 1537 16.34 16.22 16.88
39.58 39.29 44.11 45.16 44.76 43.28
24.81 24.87 21.86 20.72 20.84 21.14 21.22
14.35 14.35 TEg 9.90 9.46 9:79: 9.89
9.93 9.87 7.85 5.77 5.28 5.13 5.32
A(U | 0.95 0.92 0.84 0.54 0.49 0.48 0.58





OEBPS/Image00032.jpg
1 P HE %=H BEH B ENEE El
1950 86 1.6 3.6 547 15 1 44
1960 76 3.0 5.2 5.8 23 12 45
1965 71 4.6 4.6 7.1 2.8 1.7 4.9
1970 66 4.8 4.1 8.9 3.0 1.7 4.9
1975 61 5.9 4.7 9.6 2.4 2.6 54
1980 56 5.7 49 10.1 34 2.9 5.4
1985 51 7.1 55 10.9 43 35 54
1990 46 7.5 6.2 12.1 45 4.0 7.4
1995 41 8.0 7.2 13.2 72 44 8.9






OEBPS/Image00126.jpg





OEBPS/Image00125.jpg
A BERE ) U B SRAL T AR L
(2014.1Q)
S, 18%

%%, 36%
B, 1%

fR1E, 15%

20%

RIS 16 B I R o B
(2014.1Q)

RAEDYK,

24%

JeAb, 30%

= 10%
= WA
Bk, 23%

g
K, 13%





OEBPS/Image00030.jpg
&6 WEw ®E  #E  @gE A4 sE L& PH
el AR
1950 86 9.9 4.9 8.0 7.4 5.7 5.0 1.6






OEBPS/Image00128.jpg
160 13.8% - 20%

e 152% 15.8%

0 . ® 14.2/n 13.4% 133% - 15%
100 102% ® o2 ®

w . ® 10%
60

40 |
0 HE N

0

IV Hi T NS B i S ORI A I{EL PPmoney HAIN Bt O
SRLTE, S e BRI (D





OEBPS/Image00031.jpg
£ AEHR EE EE feE HA EE

1960 76 10.8 4.6 8.7 9.2 6.0 52

1965 k| 117 54 9.5 8.8 6.9 5.4 4.6
1970 66 124, 6.4 959, 8.9 7.9 6.9 4.8
1975 61 129 7.4 10.5 10.8 8.9 8.1 7
1980 56 13.1 7.8 10.8 10.8 9.8 9.1 5.7
1985 81 13:1 7.8 11.1 12.4 10.8 10.2 7.1
1990 46 13.2 9.4 10.9 12.4 11.1 10.9 7.5
1995 41 13:3 10.1 11.0 12.6 12.8 11.6 8.0
2000 36 135 11.5 91 13.0 13.2 12.2 8.8
2005 3k 13.4 124 10.1 13.4 13.6 13.0 9.5
2010 26 13.4 19 1.2 13:7 13.7 132 10.4





OEBPS/Image00127.jpg
7000 6

6000 515 :
5000 \

\ 4
4000 . \

292 3
3000 \ o
/ AN
2 000 N4 =L 2
SN 120

2010 2011 2012 2013 2014E  2015E

1000
0 — | I I.()

BB HAL Ty ST 3 A By






OEBPS/Image00028.jpg
BAR

Eggﬂé&iﬂ%ﬂiﬂi&iﬁﬁ’éﬁ*. BRI AR ML RS T ALl
3

) 7&&1& £

Ik
B

20 {42 80 4F
B % 1

HBUN, X T 4.ws¢mum.
BUPHEOR, MUkt f—/*w)\w i, I T 2
15973

WERIMA RS T, S7a ) AR %, 90 4E4RLU
H 4 i 1L KA/ B
S, Hl A R Rt —A
EMIBEIR T, BARIRIE A, FB

A% il S 200 3l /J

AT

LSRSHAHAIRSHIIMRBB LR, HELETERENRS

PIBEF Y

)LMHB‘X‘H

TRES] 1.5%. 80 4

Bk,
it
AT

il

mmm 20 42 60 F4X, 1959 fFFFhe, PUBESIATIFRONBOR, #UE,

=7 o PRI A7 AR G 9 5 A AR Y
AT E R hifi . 1975
mﬂi 3 ERTIEEE . I LK
RILT \\MMMZ Bl

FHAR LR R, A RS L

THEY B
iDL

i

TSR BT, BRI TR

B

SRR R PR BE IR B S K Bl A

HA
A, ATH
BFEHEAR,
—rfﬁi #

P HHG

WE—

BT iy 5, WBIRLERTITRR, HAG I3, Wiy i e
7 n)LMIV - 20142 70 4EAR, HAGEAE I L
b, R ARFR AR EAR Hofle
DAKAR ML B, BT A S o
S i BRI S ve T el 5 T
%, TFAH A, HELAGE R {5 8L 2 . BEE ST
A S LI T EE R

I e
iJr!I

\f?m-






OEBPS/Image00130.jpg
——

SE [0 8

SE 4

L)E
LGP

AIFAE TR A AL AR Ak

[ o

Pk B

A 15 A AL

ALY 5T AD

HSE G 1R

,Hg

P






OEBPS/Image00029.jpg
Lk

(&%)

E B R R R I T SR B R AR SR AR T

A 1955 AUk b7 A AR ORI T AR O
Spr . AR ORI ACH AR R wuu\,nw SO 1) T
AL TR QT A0 A i R it (I 1%, 1£90
SEARBINSE LT Tl Ak Sk A RS

wm | REOEATERR, RARRRE G L RERA T AERRS T
LB e, mEr LSRRt ARI - RRER, BRUFENRE, SRk
AR | ez

S TUCHE T RIRIT . I AV X 2R TR R, R ARG U b, e
ZEUF R IRILRR )T, 1960 ~ 1986 AEJF Ui Tt 015 1 Y Toll Ak 2 SR B B, B0IUMK 5
HAR P A 2R IR %, SIER AR BE&, SRJR R b 1 & 1 M DR A ) A3 z"‘;’u‘\
H TSR (LA 80 ARG HE ARG, JEAT T MR, A AECE, SR A
JE AR AR B, B K TR A v [ Rl 2, AT 4? 1‘”
4 MM_‘L'!“' B ARD AT Ml 2l B E RN
. Ik, 2000 4ELIK £

L e






OEBPS/Image00129.jpg
5

x

ﬁfﬁlm%

N

547 3007775

m " CNIAR) F51)
o P
& [p300sm 4 |, —
| o CREIRE)
& - [€27= 9
4 % | #t et
% E
L % VKVK-HETE
i D)
S

27

1z

JG

AL R H BERE R






OEBPS/Image00026.jpg
EE E—ATUHER

wln ATk Ay z\ R EE — UCORIEE R TP AR Ay S . M 1760 5]
1860 SEMCT ALY 100 4EHL, A== Iy B3, M T RRIHAR 22 700 4F 47 Iy i %
B[ Tl {n“’ul{u Nkn 13, 5N 1A, k= kL | i
L AT RS RHORBIA, SR L T TR GIR. Ak






OEBPS/Image00132.jpg
A,
10000,
18%

5.58)i1z

24 000,
43%






OEBPS/Image00027.jpg
(%1)
#=E #— A TUER

4\'* M, HeAR [3E
HUBR i 3 #0T 1
’u’ \}/um’u &
Hyku H FAULALR N1
R, S T 4R 1745 060 M I

3 BAREIFE R

S A 18 2 R IF IR Tl fk. 19 40 70 4F U7 < i ik
Lol #7620 {20 p) e B wmu»[ dssem. 1 1921
4.4%, TUF. H BRI PEFP a = l A ie) Gie NS S
U PRI IH 3 o AR B UWJLHfr 1950 4 ’l Lb{a \JG}I
K M‘rﬂkhd
HR "I i, i’w‘ i _MTT‘" 1%

IV I AT BRI A R

BAREIFE R

Bk IR . dEA 20 12
ST 1P NN ET I L
fi WA A
R

i)

‘ﬂ 70

Jm i

WP AT
'I ol 34 i Bl
« PR g

Am4am$%m 1. AR
AW B ST E S, JE R e

VIR 4 ﬁ
IR
T SR P A A o s





OEBPS/Image00131.jpg
120 000
100 000






OEBPS/Image00124.jpg
70 000
60 000
50 000
40 000
30 000
20000
10 000 J
0 r . — . .
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 20141Q
w1 A (12.0) u EERPEREL(2T0)
2888 AL L (2010. 1Q)
o 3756 NQ”‘%QDII 0.15%
3000 A
2000 fhidpm 29.77%
1 008 5333%
2009 20102011 2012 20132014.1Q p—

= SEA IR (12)

16.10%





OEBPS/Image00123.jpg
e L AT A

5 /\ﬁ'rmm

1 RUEEVIN ARAKA {
A7 R AR A
7
a
B
H

K






OEBPS/Image00024.jpg
3 000.00 18.00

r 16.00
2 750.00

F 14.00
2 500.00 r 12.00

- 10.00
2.250.00

- 8.00
2 000.00 - 6.00

r 4.00
1750.00 1

r2.00
1500.00 T T T T ~0.00

2012-03 2012-09 2013-03 2013-09 2014-03

LT T e— ] ()





OEBPS/Image00101.jpg
50 000
45 000
40 000
35 000
30 000
25 000

20 000
15000
10 000

5000

2007 2008 2009 2010 2011

— (3
— N (1012)

2012 2013





OEBPS/Image00025.jpg
800.00
700.00
600.00
500.00
400.00
300.00
200.00
100.00

0.00






OEBPS/Image00100.jpg
120 000 140%

100 000 . 8- 120%
\
80 000 : = i 100%
\ FS 80%
60 000 e e H
0 ~_ |8 60%
40 000 L = H
‘\‘ / 40%
20000 H 200
0 +— . . . . . 0%

28 (ZIE)  =m———— W (%)





OEBPS/Image00023.jpg
0.574
0.572

0.57

0.568

0.566

0.564
0.562

0.56

0.558

0.556 — T T T T T T
PPN PPN AN TP PRI LI EFL P OLD D
R A R R e R R S

sl AT






OEBPS/Image00102.jpg
100
-
3839 ‘ {
) 48.64
| 625 6298
( | 76.67
\

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
m EAREER AT e dEfEAT





OEBPS/Image00021.jpg
0.09
0.08
0.07
0.06
0.05
0.04
0.03
0.02
0.01

22
%>
%
%
%
<
7,

o
e R RPANH S T A B





OEBPS/Image00093.jpg
2008

2009

2010

2011

2012





OEBPS/Image00022.jpg
3000 ——————————— ——FFE BB -—15~645 N AT LMD (£ 5 200

TR I
V

0

-100
2200 200
1800 i 300

=600

\ ) ’ & 400
1400 : V =500

1000 . i e <700
QA WV~ O N OO~ O N o
2ANETILRRRRLLRI588888kkE
LT T e T e N = N = I T N T = N = I I = R = i o |





OEBPS/Image00019.jpg
$8F% | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004
AR
ST |136072(135404(134735(134091(133450(132802(132129(131448(130756|129988
(CPN)
0~14 % 23 287 | 22 2225 5 5 25 2, 4 7947
(7)) 22316 | 22287 | 22164 | 22259 | 24659 | 25166 | 25660 | 25961 | 26504 | 2794
15~64 % & o N 2 | os
(7)) 100557[100403[100283 [ 99938 | 97484 | 96680 | 95833 | 95068 | 94197 | 92184
\
65 % K
LIt 13199 | 12714 | 12288 [ 11894 [ 11307 | 10956 | 10636 | 10419 | 10055 | 9857
(TTN)
,U}(A;//;JL 353 | 349 | 344 | 342 | 369 | 374 | 379 | 383 | 388 41
%
i
#FRL | 222 | 222 | 221 | 223 | 253 26 26.8 | 27.3 | 28.1 303
(%)
B
JF | 131 12.7 12.3 11.9 11.6 113 11.1 11 10.7 10
(%)






OEBPS/Image00095.jpg
BE Al S EFEME (A)
Jikk 8~9

B Sl 6~ 10

TRF 7 ~ 10

g i 9 ~ 11

A= 6~ 8
SERERE 6~8

A Fll 7 ~ 10






OEBPS/Image00020.jpg
w— NEHAEE (%) === ANLIIETF (%) === A HMREKZE (%)

e ————————

T T T T T T T T

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013





OEBPS/Image00094.jpg
15~59% 3530 Jy i | | N FIIMHEEAD || Frs 5 $ioik 2] i

- A T2012440 5 | | B AT, 22030 || fH, AFE1350)7

= B LR . AEIEANES || IR 222020
Kk AEIMS00JTHT .

2010, 2011 . 2012 2013 Z(N 2015\/ 5
<2 VA SRBUEAER KT, Aok
B | | vt
B g L, | | SROCREALBEICE, W=

R = N






OEBPS/Image00017.jpg
10

N W R Lo 9 O

o

e (L GDPLEEE (%) s 1 1 F1XFGDPH K TTHRE (%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 200

920102011 2012 2013

30.00
20.00
10.00
0.00

=10.00
—20.00
—30.00
—40.00
=50.00





OEBPS/Image00097.jpg
8 000

6 000

4 000

2000

N3 N\ N\ \ N\ N\ N\ N\ \3
SO @ S0
SR MG WIS P M
N q/Q\ '\,Q\ D q/B ,"B N ’19\ r\9\





OEBPS/Image00018.jpg
= A ATETI RS RC T o Lom BURPNAERTIR TR A ot E

= FRRBNLETI AT s





OEBPS/Image00096.jpg
AR

i FEME (F)

s

6~9

i ) =






OEBPS/Image00015.jpg
00 000

90 000
80 000
70 000
60 000
50 000
40 000
30000
20 000
10 000

0

60.00

50.00

40.00

30.00

20.00

10.00

0.00

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
R IT R BEE SE IR (ZTC) —— [ e (%, AHD





OEBPS/Image00099.jpg
b B,
EHIEE I PHHED T

L
5l

*’%W

TN
Hi

i
At

=3

i

7a_
el





OEBPS/Image00016.jpg
25 000.00

20 000.00

15 000.00

10 000.00

5000.00

0.00

A (MR =i HGDPLEE (%)

J||||I||I |

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 20122013 2014

40.00%
35.00%
30.00%
25.00%
20.00%
15.00%
10.00%
5.00%

0.00%





OEBPS/Image00098.jpg
12 TR/ BRI AR - 350%
= AEER/ AR

etk AT AR/ A R

10

S N B o

A P ) KRV AR A K K B3 BT AL LR T
TR L FLSCH A T ST AR IO ol A
. * i





OEBPS/Image00013.jpg
700 000

600 000

500 000

400 000

300 000

200 000

100 000

04

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
m ER S (AN, FRED m HohR B





OEBPS/Image00112.jpg
38%
36%
34%-
32%-
30%
28%
26%
24%
22%

26%

24%

35%

30%

28%

34%

29%

20%

2007 2008

2009 2010 2011

2012 2013





OEBPS/Image00014.jpg
400 000 45000
350 000 40000
300 000 33000

F 30 000
250 000

F 25000
200 000

£ 20 000
150 000

F 15000
100 000 | T

50000 L <000
0 —_— 0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

N AR L D) e 1 H LN (A2TG, AR





OEBPS/Image00111.jpg
12.00 50.00%

10.00 ©40.00%

8.00

| 30.00%

6.00

20.00%

4.00

9
5 | 10.00%

0.00%

0
20072008 2009 20102011 20122013 2014
A (T L) = B3 -17 501(%)





OEBPS/Image00010.jpg
o 0 &~ © n

<+ o«

10-¥10C
10-€10C
10-T10C
10-110C
10-010C
10-600T
10-800T
10-L00T
10-9002
10-5002
10-700T
10-€002
1072002
10-100T
10-000T
10-6661
10-8661
10-L661

10-9661

b G P i 2

4

FRLLL T4

[
@
E
S
&
=
H
..L
=
s
=





OEBPS/Image00104.jpg
100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

33.95

31.09

2743 B





OEBPS/Image00011.jpg
£10T
c1oc
110T
0102
[ 600
r 800C
- L00T
9002
£00T
00T
[ €00T
| 200t
[ 100T
[ 000
[ 6661
[ 8661
| L661
[ 9661
[ S661
- 661
[ €661
[ 661

55.00
50.00
45.00
40.00
35.00

30.00

CH R R

EHN SR





OEBPS/Image00103.jpg
12~2440H $
6~124H 17 ZVI‘HHJ:
11.79% : 0.24%

—MAUN
4.28%

3~6"™H
22.13%

1~34H
60.40%






OEBPS/Image00008.jpg
NENENENENRENENENEAENENENES NSRS EN NN NN N
QQBQQBQQQQQQBQQBQQBQQQB
VS S S TS 6\’ F S \\’\’\' & \
T IS T T TS ST

VA HF) K ==== CPI






OEBPS/Image00106.jpg
180
160

140
120

100
80
60
40
20

0

2007 2008

1l

|

u

e

2009 2010
i) \ | % 72

2011 2012

Nedie

2013
L

2014

25%

20%

- 15%

1 10%

5%

0%





OEBPS/Image00009.jpg
1 400.0000
1 200.0000

1 000.0000
800.0000
600.0000
400.0000
200.0000

0.0000

o SR BB (A 1{23650)

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 iOOG ‘2008 2010 2012 2014





OEBPS/Image00105.jpg
AL, 0~2%; 247%

2%~3%; 1.27%
8%LAL; %3%; ’

0.21%

5%~ 8%;
30.86%

% ~5%;
59.80%





OEBPS/Image00006.jpg
60.00%
UNEE/® 3=

55.00%

50.00% -

45.00%

40.00%

35.00%

30.00% T T

O 0 SV o P O B P P PO R ® O D VD
RUESRCUCUC G DO UCY ’@@W@WQQ@Q’»“ ENENEN UM INSNMNAN





OEBPS/Image00108.jpg
HEY
fZ4E, 5.49%

B
545, 24.90%

Pl
546, 69.62%





OEBPS/Image00007.jpg
55.00

50.00

45.00

40.00

35.00

30.00

25.00

N N Y SRR
USRI '19@'19“ S

— 5 A ] 7 EE

QQ"

ka'\‘b
SRS

O O O 0D
ARG





OEBPS/Image00107.jpg
16 000.00 70.00%
14 000.00 - - 60.00%
12 000.00 50.00%

10 000.00
§000.00 F40.00%
6 000.00 30.00%
4.000.00 20.00%
2000.00 I 10.00%
0.00 | | 0.00%

20104 20114 20124 20134 20144
L AR (1012) fRFEH=RE:
Pas~ 4 24T
JT—— AV ERHE (1012)






OEBPS/Image00004.jpg
0.76

0.74
0.72

0.7
0.68
0.66

0.64
0.62

0.6

0, 02.00 a0 a0 N N P oX oh oo o, D > H o . QN >
G SECRCEC R R R R N AR MOR AL

— AR N





OEBPS/Image00110.jpg
1.47% 10.03% 8.09% 8.94% 10.07% 9.55%

I-Y.v-v-v.l-v

20074 20084 20094 20104 20114E 20124E






OEBPS/Image00005.jpg
45 000

40 000

35000

30 000

25 000

20 000

15000 T T T T T T T T T T T T T T T 1
AP SR RS N A S S I M I e RN I N2
IOMECIC R UG USSR U DRI RS

M AL E -_— - RN ETESE S (1.842)






OEBPS/Image00109.jpg
100% Emﬁ

[DES

EIEN

TR
80% —— N2

70% T :géﬂh?z
% — K] 4 i 7.5 .
° 15, 2}0 .90 2477]/ 1748, b ° _ﬁg’m

60%
.58 | H — %ggﬁ

|
0% — R
40% — Ei#&
30% ; AT = %
20% — A
10% e i R
% L

20084E 20094 20104F  20114F  20124F  20134F

90% =

S






OEBPS/Image00012.jpg
100 000.00

— L0 = [Fl LR (%)

90 000.00

80 000.00

70 000.00

60 000.00
50 000.00

40 000.00

30 000.00
20 000.00

10 000.00
ELE N | ll II II I

(PART: 427C) 1995

1997

1999 2001

2003 2005 2007 2009 2011

2013

45.00
40.00

35.00
30.00

25.00
20.00
15.00

10.00
5.00

0.00





OEBPS/Image00079.jpg
9 000
8 000
7000
6 000
5000
4 000
3 000
2 000
1000

2010 2011 2012 2013

R —— R

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%





OEBPS/Image00200.jpg
AU R
b g A= _—— MARAT R )R

AR AEREAT AT

w
ik
%*
FED, FDIC% FHLBB SEC SEC %?
PN
=
| ! l |

A SRR R | | MR DI | | %37

b

I

ikt

%






OEBPS/Image00003.jpg
63% - 10%
62% |

8%
61%
60% |

6%
59% |
58% 4%

2008 2009 2010 2011 2012 2013





OEBPS/Image00078.jpg
140 000
120 000
100 000
80 000
60 000
40 000
20 000
0

40%
35%

30%

25%
20%
15%
10%
5%

0%
2010 2011 2012 2013 (4)

T it 75 OB
A A ik
- b A/ I O N





OEBPS/Image00199.jpg
FED
SR AT
v v v v v
% @ L f;; 3ty
i .
A %
il
"""" hl
i
B
-
W |
______________________________________________________ BRI H
....................................................... AR
I |
""’ﬁf’" AT 3y
SR | e | mEsl | wEs we |
| MK MAES:| | WS o =
wen| | wwm Ens| |zna| |mna| |MEE ! I






OEBPS/Image00081.jpg
154
14.5 4
14
13.5 4
13
12.5 4
12 4
11.5
11 A
10.5

1993

1996
1999
2002

A\ LA (1D

al

2005
2008
2011
2014
2017
2020
2023

2026
2029
2032

2035

2038

1.4%
1.2%
1.0%

0.8%
0.6%

0.4%
0.2%

0.0%
—=0.2%
+=0.4%






OEBPS/Image00202.jpg
FEE & WATZ & LRI 55 UEZEk 55

L v

" 4 o 3 & W
T i g i 0
I i % i i
% % 5 % by

b

ik

A 4
ol 2 LA






OEBPS/Image00080.jpg
30% 55%
30%
5%
LI
0% -20% l
2013.12 2014.1Q 2014.2Q 2013.12 2014.1Q 2014.2Q
me oyt w sk B Al 9] g e R T S e






OEBPS/Image00201.jpg
S TR

S Al

<4

1=
LS
R

:

L E

R

H}

=)

1=

VB

o

=

-

R

H
&
)
&l
=3






OEBPS/Image00082.jpg
1950 1970 1990 2010 2015 2020 2030 2040





OEBPS/Image00073.jpg
r 180
160
F 140
F 120
100
80
60
40
20

900¢
€00¢
¥00C
£00C
00t
1002
000
6661
8661
L661
9661
S661
Y661
€661
661
1661
0661
6861
8861
L861
9861
$861
786t
€861
861
1861
0861
6L61
8L61
LL6T

i
i

i

AISRBEASL

— AL
D

1400 4

1200 4

1 000
800
600
400
200





OEBPS/Image00194.jpg
FHBHEH FABARAT -

BithS EEEIMALH Bichis  BRWEALRK
P T
P1000443 LT A AT P1000509 AR
XA =
P1000276 AL B A AT R F) P1000636  (L50) MLALEEFE
AR AR
T AL
P1000496 FALEAEA RIEA T P1000637 ﬁmLAﬁl
JA PP 8
P1000501 HORBE AT A P1000302 MBI IR
HHEATF

TR AL
FEMAMAF
fRikE ARG
[ A]
HRNEE (1)
P1000421 MRS kil (RGO | P1000640 TR AL B
AR AR
HR AL B 5

P1000551 MRS ERA A P1000287 SHEE (K
HRLAF

it R E

BT IA IR A

R FE AL
JAT R E

P1000268  EFFILVTWIE N (L) HRAF | P1000638

P1000548 RS ( L) HWHEARAF | P1000639

P1000417 UM B AR AR P1000303

P1000182 TEDFRFATH (L) GRAF | P1000489






OEBPS/Image00193.jpg
Bk F IR G AL
Ak L4 | [HE
ik (2]
Il 20
B2 3 2
SIS | A AL
3 Iu i EA AR
et . 4rkff £l ﬁw\(mau},/r?x g =N
WEERF | b 1}‘;;2:1)
BE L BEAMA I ROECE SN 4 ' O 4 E 'S
e B4 A D 4 i 'uu PRI SIAERT YT HaL
EURN
- L B
T 4 (REIT), LAK}
ﬂh"'i E]
BEPL R SEASR EL BUATA f  BTL 6
SR, fRAEA T ol ESRZ T
Hib &Rz~ *‘“HV\HJJU B4 3

ZNTibE , DR HAb LR ﬂf‘/r‘ﬂf/g;

itk





OEBPS/Image00075.jpg
60 000 4
50000 -
40000 -
30 000

20000 -
10 000 -

8
2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 1 201220132014

— Mﬁ_ m\ﬁll FFFF R AP e YA






OEBPS/Image00196.jpg
b=l MBS FERE
B
\”J \H' ol %5 2
CRT AL 42 (f/\ m, % .
2014.5 F Il %5 i f LK

J)(127 5 30)

SN






OEBPS/Image00074.jpg
15 8000

i o R 6000
» n
- 4000
5
2000
0 0
200620072008 2009 201020112012 2013 2014
e S EE TR ((2°FK) HERER(127T) By (5T

) A





OEBPS/Image00195.jpg
£HAM M TERE
AAGRREAZ R, XHESEA AR R
g | WA ARG BT, BV VIR A
At | SR A (LS RGBT O T 30%
20008 | ey | FOLEATRLP AR S RN RN e S, AT
Camany | AR, 3 0% )8 f 3 3 2R 1142
Wi, PN RBARATIIER 11.5%, P/MRATRR
o 1A TR R AR
férmvll%ﬁmvﬁraﬂ“ Qi) BORAE 2011 SF4ENE
A 25 P AR oo SR
2010.12 ﬂ‘{ﬁﬁ?ﬂﬁwé RaZEL 2% MW
et TR AN IR A (G, &
Ncmmm 10.5% b He il HR UK Ve A
A D R 2 BB B35 R B R ER 1
LB, R SRATI R A A SRR, B
4 g i Al ERAT A R ) )) ER, F2013
Wil AT R RBCAHE
0133 | I 4 X 1 1% £ L | S E 4 5P A £
HEA(8 BX) s ]
! i LU T AR 35% 57 L 4R
T LA M A DR 8 710 4% Z B
LR
G4 F TP RRARE (72 0 5 A DL T A
o | Oy AL TP R AT 5
PALregcion B A A A s DTPRTE S
TR | A ATRMES R LS, A (AT
017 | e o | A RE SRRV AUURIEF 300 (27T, B
Sy (kg | FATTRFIE 10% LR it

124 530)

FHEN (BAFRAT) IS AR IES 2 5 UG B
4 HF I BT R AR 5E 2R JESitid

B, AR %






OEBPS/Image00077.jpg
L ¢I¥10C
60-710T
L 90-¥10T
L €0-v10T
TI-£10T
60-€10T
L 90-€10T
L €0-€10T
CI-cioc
60-T10T
90-210C
£0-C102
cI-11oc
60-110C
90-110T
€0-110C
z1-oroc
60-010C

900102

45%

40% -

35% -

30%

25% -

20% -

15%

10% |

5%

0%
-5%






OEBPS/Image00198.jpg
TRgsn— s Rl b 200

191H4ES04EAR 201217044 20 HE4IB04EAL A 20{H£L904FA )G
“ABEARAT” — - BB RIE R - ARLEIARA S5 “CAREHUT”
g HCHHAT EPNH N AR he ] CEAL
- FRRE T = QI “ADfie S -4
HEA OS5 s M

« MBS
B Akl

- AT
JEFY R






OEBPS/Image00076.jpg
100% - r 4%
o
sovt %
70% | - 20,
60% i
19
50% | %
40% ‘ 0%
30% - I
20% |
10% 2%
0% Horiiy e e e T L e R 1 /A

2010-06 2011-06 2012-06 2013-06 2014-06

AL T Bebdli gy w— LR T4
L TR —— R TS






OEBPS/Image00197.jpg
]

E)

*ME

SRIES

fe g ity A 5y
Al 5 = it R
KRR B &
227}

PRSI

L1t/ 38 1PN
R A RBIRAT R
G (R
ik, HARREEAR
Eee]

B3]
E AN Sl . (8
3MWEHOM | (RS —I% | /OERS
WAEHR | O MIEEEASRI | KR R LD 4k
W, mUAREE | Y
SIEMA L, RIGOENSBUHTERIES LSS
1991 4E AL Il
HEARTE 4 AT 5 47 100%
o i B | ST iR
80 ~ 904 | yemeniin | b2 g A0 we a7 | L0900 (1999
IS a | FEREERE
R " WR) RSB
MR BT S
FELE M5
AT B HA
fifshs
(=88
el
sl
R 1998 4E4R H
20 4k, TR 35 5 Tl 3, 200245 A,
21 2w 2000 4 1E i i, 2 2| ARMR . IEMER
S BAR A5 R R I TR | RRER =L
FRFSEH 3 4 | B BIFFRL SR
T 9 A R

L0 AR






OEBPS/Image00001.jpg
4, 'PEEENTARIEBER
\ CHINA FINANCE 40 FORUM BOOKS
Faan

T W
+ China Machin Press





OEBPS/Image00002.jpg
28% - » 220%
— AR === Bfifi%/GDP ,
- / 210%
. 200%
. 190%
5 4
180%
20%
170%
(5] 160%
169 ] 150%
14% 140%

T PP FL PO
PP L S LR B S S I

Ll VR B VR )





OEBPS/Image00090.jpg
2000475247 414 @

200020134451
(Ead]
W LA IR TR

2000~2013%4
AR
AR






OEBPS/Image00089.jpg
o 21%, 56.7% 304, 57.4%
—— 20004 = 2005% 20104

0.55 r
05 -
0.45 a_30%, 45.
04

0.35

218, 27.3%
025 Luinniin
(=} v =]

w2 o wn
— wd 61 €N A A

03 -

R R R R R DR KRR R
PR = = . = S =\






OEBPS/Image00092.jpg
EZALNA
[B15R Ja

Jefih
AL,
323

LH A,
10.4

HepE 48 g BT





OEBPS/Image00091.jpg
1400 000

1200 000

1 000 000

800 000

600 000

400 000

200 000

0

2000

= BMEERRER U5
R R TR

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

2009
2010

2011

2012

2013





OEBPS/Image00203.jpg
AR

B
=

v
R R
v

'

PAGIEE S

BT ELHE






OEBPS/Image00084.jpg
[N

P 20~395 NBY S

1985 |

1990

1995

2000

2005

2010

2015

2020

2025

2030

r 25%

20%
15%
10%
5%
0%
5%
-10%
-15%





OEBPS/Image00205.jpg
200747 H1H 2008 4E3 A 1R 200943 H1H
P BT | Rt B | Rt BT
me | FE e | me | R | mz | me | P | me
AT 0 Sl 22 4.6 11 4.64 5.7 6 D61
01 Zifii
“{f 33 1| 300 | 26 13 | 394 | 21 u | a7
FEPAN .
et 0 40 1.62 0 54 241 1.1 15 5.20
ity
0 49 2.46 0 43 2.84 0.3 32 3.78






OEBPS/Image00083.jpg
2020
m2010

70+

60~69
50~59

40~49
30~39

20~29

10~19
0~9

i

02

0.1

o
o

o

&
b





OEBPS/Image00204.jpg
2007 € 7R 1R 200843 A 1H 200943 A1H
E33:3 SHBRTR | RS HRT | Rt R
mE | P e | Re | F ez | me | PP | ee
i3 3 143 1 327 129 1 4 11.6 1 6.17
EZ N 135 2 428 78 3 5.36 5 5 6.86
”,TJ}T s 3 325 | 67 6 398 | 5 7 | 487
i . :
o 98 4 344 85 2 430 8.6 4 52
N |
=13 88 5 3.60 A3 9 3.14 42 9 3.58
8.6 6 235 7 4.60 — — —
72 7 391 50 10 4388 4.6 8 15.07
6.7 8 2.47 71 4 5.88 — s e
9 44 | 29 12 | 416 | — = —
36 10 22 15 293 1.9 12 320
[ 44 2.06 6.7 5 3.60 96 2 6.33
[ 45 1.51 5.8 8 463 96 3 10.86
0 48 238 19 16 414 30 10 5.40






OEBPS/Image00086.jpg
% =
e —HA Rl ——r
90% | /
80% -
PP
70%
60%
50%
40% +
30% -
20%
10% 4
0% T T T T T T
s mmimG s S B e e § S ®
< < w v N o - - © D D (=] (=] — —
3885358883888 3 3





OEBPS/Image00085.jpg
o AL

it P

IR

>
o) () Al





OEBPS/Image00206.jpg
4, 'PEEENTARIEBER
\ CHINA FINANCE 40 FORUM BOOKS
Faan

T W
+ China Machin Press





OEBPS/Image00088.jpg
600

500

400

300

200

100

m20114F

20124

20134F

2

TEERITT






OEBPS/Image00087.jpg
25% 7

20% A

15% A

10% A

5% 1

0%

I CPUA I B H

K
5 49 ST A 1
CH#D

5%

-10% -

1955

1960

1965

1970

1975

1980
1985
1990
1995

2000

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%





