
推进粤港澳大湾区建设是习近平总书记亲自谋

划、亲自部署、亲自推动的重大国家战略，《粤港澳大湾
区发展规划纲要》提出建设国际金融枢纽这一全新目
标，广东省金融改革发展“十四五”规划[1]提出“携手港
澳共建粤港澳大湾区国际金融枢纽”，该论述为深化粤
港澳三地金融合作、建设金融发展高地和打造对外开放
窗口指明了方向。国际金融枢纽既是新发展格局和高
质量发展的要求使然，也是一定区域内多个国际金融中

心持续发展的必然。郭跃文等[2]认为国际金融枢纽首先

要求是金融中心，其次要求国际化，最后需要实现国际

国内互联互通。枢纽方面则要求在科技金融、产业金
融、普惠金融、绿色金融、民生金融等方面取得更多突
破，其内涵契合新发展格局和高质量发展要求。同时，白
鹤祥[3]认为随着数字经济的深入发展，金融业的空间分

布逐渐从单点集聚向集聚为主、分散并存和专业化分工
深入的多中心形态转变，建设国际金融枢纽符合这一发

展趋势。本文基于金融中心理论，着眼于国际金融中心
如何成长为国际金融枢纽这一关键问题，以三种类型国

际金融中心建设经验为纽带，前向溯源国际金融中心与

国际金融枢纽的理论联系，后向延伸提出粤港澳大湾区

建设国际金融枢纽的路径，以理论结合实际的方式剖析

国际金融中心成长为国际金融枢纽的必备要素，为粤港

澳大湾区建成国际金融枢纽提供参考借鉴，也为推进区

域内多个金融中心聚合发展提供一定参考。

一、国际金融枢纽的理论阐释

“国际金融枢纽”是基于“国际金融中心”的新提
法、新论述，是国际金融中心的演进上升形态，与粤港
澳大湾区建设国际一流湾区和世界级城市群的总体目

标相匹配。
（一）国际金融中心是建设国际金融枢纽的关键支点

世界公认的国际金融中心均为单个城市主体，金

融要素流动以向中心集聚为主，向周围辐射为辅，形成

点状结构或者以国际金融中心城市为核心的伞面结

构。国际金融枢纽则为多中心结构，以多个国际金融中
心城市为核心，以金融要素流动为轴，集聚和辐射并

重，串联周边城市，辐射全球，形成“点—珠—网”结构。
因此，从空间结构来看，国际金融中心是国际金融枢纽

的关键支点。粤港澳大湾区国际金融枢纽就是以香港、
深圳和广州三大国际金融中心城市为核心，携手区域

内如澳门等次级金融中心城市，以网络黏性吸引全球

各类金融资源，形成由内向外的梯度辐射网络格局。
（二）金融集聚和辐射是国际金融枢纽的驱动机制

国际金融枢纽的金融集聚表现为强烈吸引全球金

融资源并集聚在固定地域上，一方面，集聚降低金融机

构交易成本和竞争压力，激发金融机构创新动力，提升
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金融服务广度、宽度与深度；另一方面，集聚产生的经
济外部性和知识外溢效应吸引更多金融机构尤其是中

小金融机构集聚[4]，形成“区位金融品牌”。在金融枢纽
的区域内，产生于金融中心的各类创新被迅速传播、
共享、模仿、再创新，形成创新“乘数效应”，进一步吸引
资金、技术、人才集聚，推动金融分工专业化发展，产生
创新效能和吸引力，形成“集聚—创新—再集聚—再创
新”的良性循环。
金融辐射是地区金融发展质量的重要体现。金融
辐射源自“增长极”理论，即某地存在交通、资源、区位
等优势，吸引金融资源率先集聚。徐维军等[5]认为当集

聚带来的成本减少程度超过拥挤带来的成本增加程度

时，金融资本便开始向周边地区扩散，形成金融辐射。
李金林等[6]认为国际金融中心的辐射功能包括跨国清

算和支付结算、金融资产定价、金融市场风险管理和
国际资源配置。国际金融枢纽的辐射功能与此类似，区
别在于枢纽的辐射量级高于中心。
（三）金融协同和联通是国际金融枢纽的催化机制

金融协同是指国际金融枢纽作为全球金融要素汇

聚的中心节点，包括各种类型、不同区域、不同制度和
政策背景的金融资源，通过“1+1>2”的资源整合达到协
同合作提升枢纽整体竞争力的效果，建立并产生相互

作用关系和共振放大效应。协同既包括区域内金融行
业与其他行业的协同，又包括区域内不同国际金融中

心的协同。行业协同相互支持，实现螺旋上升式发展；
节点协同功能互补，在竞合发展中实现共赢发展。金融
联通主要指以金融开放为契机，在政策范围内，通过制

度衔接、金融基础设施和配套设施、金融机构、金融市
场的互联互通，实现境内外资金融通。
金融协同和联通将不同金融中心城市间的金融资

源进行重组和再分配，推动原有金融中心城市间可能

存在的同质竞争演进为各金融中心城市金融产业的合

理分工、功能互补，实现节点城市金融能级的跃升和枢
纽整体竞合力的提升。
（四）嵌入式和网络式是国际金融枢纽的空间特征

嵌入式是指在建设国际金融枢纽的过程中，通过

一系列的制度安排和公共基础设施等实现金融要素的

多边关系性嵌入和结构性嵌入，增强国际金融枢纽内的

金融创新和协作，通过国际金融枢纽在内生力量和外源

力量的共同作用下进入螺旋式生长，是集五大金融为一

体的综合型金融枢纽。这种发展方式通过区域资源互
补和产业协同，形成产业链、价值链、创新链融合发展，

实现枢纽内产业互补共赢，有效避免历史上由产业发

展迭代和经济重心转移引发的国际金融中心迁移问题。
网络式是指不同金融要素按照金融机构、制度、规
则、平台等形成不同层级、不同能级的全球性集聚中心
节点，共同构成多元、多样的网络化金融生态系统。相
较于单个国际金融中心，网络式的国际金融枢纽结构

通过网络节点的协作，可以在更大范围内统筹金融资

源，并通过中心节点的连接和资源流动逐渐带动起非

中心节点，并反哺国际金融枢纽发展。

二、国际金融中心的三种模式

借鉴国际金融中心评价和分级文献，立足全球、对
标一流，在第 38期中国金融中心指数（CFCI38）综合排
名靠前的城市中选择与粤港澳大湾区金融枢纽地理位

置相近，具备经济、金融、科技优势的国际金融中心，并
根据变迁轨迹将其分为三类：市场主导模式、政府主导
模式和混合模式。
（一）市场主导模式下的欧美国际金融中心

欧美地区国际金融中心形成时间早于亚洲地区。
其中，伦敦接近三个世纪居于全球国际金融中心顶端，

纽约是当代全球顶尖的综合性国际金融中心，旧金山是

特色鲜明的全球科技金融中心。
伦敦是历史最悠久的国际金融中心，金融市场种类

极其完备，几乎涵盖现代金融所有行业。其发展有三个
阶段：一是在第一次工业革命的催化下，在市场自由运

作下，英镑被确认为用于国际贸易结算的货币，推动伦

敦确立国际金融中心地位。二是二战后英国经济受到
重创，伦敦国际金融中心的地位开始被纽约超越；二十

世纪八十年代后英国发动两次放松监管的“金融大爆炸”，
取消汇率管制，放松金融监管，依靠资本向往自由的天

性扭转了伦敦国际金融中心地位下降的趋势。三是进
入二十一世纪，英国启动国际化战略，分离英格兰银行

金融监管职能，成立英国金融服务监管局，改革传统金

融监管框架，完成从英镑全球金融中心到美元欧洲离岸

中心的转变，再次成为富有声望的国际金融中心。
纽约是当前全球最大的综合性国际金融中心。以
美元国际化和国际资本流动方向为线索，其发展可分

为四个时期：一是一战爆发前的雏形期。美国统一金融
市场的形成、纽约联邦储备银行等权威金融机构的落
地、外来资金的汇聚，推动纽约成为不同于伦敦的资本
输入型国际金融中心。二是一战后至二战结束的成长
期。这一时期，纽约从资本流入变为资本输出，以军备
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物资为主要内容的政府间交易资本推动美元成为国际

贸易结算的重要货币，迅速提高纽约国际金融中心的地

位。三是二战之后的成熟期。以布雷顿森林体系的建立
为标志，美国建立了以美元为中心的世界货币体系，自

此，纽约超越伦敦，成为世界最大的资本供应中心、清
算中心、风险管理中心、资产定价中心和融资中心。四
是二十世纪七八十年代至今的转换调整期。布雷顿森
林体系崩溃之后，纽约于二十世纪八十年代获批离岸金

融市场权限，取消资本管制，推动石油与美元挂钩，维

护美元霸主地位；二十世纪九十年代，推进金融混业经

营、衍生品市场和金融自由化改革，持续巩固国际金融
中心地位。
（二）政府引导模式下的亚洲国际金融中心

亚洲地区的国际金融中心多在二战后形成，以政

府引导形成为主。其中的典型代表为东京和新加坡。
东京是日本的政治、商业、贸易和文化中心，被称
为“日本的心脏”。以日本金融与产业互动为线索，将
其发展历程分为三个阶段。一是二战后至二十世纪七
十年代，日本经济发展呈现出产业需求拉动金融发展

的特点。二战后，在朝鲜战争等的外部需求和石油危
机压力共同作用下，以利率自由化和金融国际化为标

志的日本金融自由化改革推动东京金融业快速发展。
二是二十世纪八十年，因代金融与实体经济的脱节、
金融供给和实体经济需求错配引起的震荡期。以 1985
年《广场协议》为标志的自由化改革，使得日元大幅贬
值，刺激大量借贷资金涌入股市和房地产，挤出对实

体经济的融资，这与此时日本产业高级化和外向型经

济引领转为内需引领的经济发展需求相悖。在随后过
快过急的紧缩信贷政策下，虚高的资产价格被刺破，引

发日本经济长达十年的低迷和不景气，东京的国际金

融中心地位也被动摇。三是二十世纪九十年代至今的
衰败期。在比较优势理论和雁阵理论指导下，日本将轻
化工、纺织、钢铁等失去比较优势的劳动密集型和资
本密集型产业逐渐向海外转移，但没有及时补充高端

产业，国内投资增长低于对外投资增长，国内产业链

条萎缩，引发产业空心化。
新加坡地处亚太经济圈、东盟经济圈和中日韩自贸
区的交叠地带，扼守东西半球天然要冲马六甲海峡，良

好的地理位置辅以政府的及时规划，使其成长为亚洲

最大的外汇交易市场和区域性国际金融中心。新加坡
的发展分为两个阶段。一是二十世纪六十年代的成长
期。新加坡通过建设亚洲美元市场奠定亚洲离岸金融

中心地位，并通过金融自由化和国际化改革成为全球第

四大外汇交易中心。二十世纪六十年代，新加坡抓住美
国跨国公司转向海外市场的契机，进行了取消外币存款

利息税、接收非居民的外国货币存款、放开外汇和银行
业管制等系列金融自由化改革，大力吸引国际金融机构

进驻，成为亚洲美元交易中心。二是 1997年亚洲金融
危机后的转型期。1997年亚洲金融危机后，新加坡重新
规划整体金融发展思路，推出更大规模、更高层次的金
融发展规划，着重从合规性监管向风险监管转变，鼓

励金融服务创新，确立了以离岸金融中心、外汇交易市
场为基础的国际资产管理中心地位。
（三）混合模式下的中国国际金融中心

香港是全球重要的金融中心之一，以服务业为主的

经济中金融占较大比重，发达的金融业将其国际金融中

心的地位巩固在较高水准。新时代下，得益于粤港澳大
湾区战略的实施，香港成长为全球最大的人民币离岸金

融中心。其发展分为两个阶段。一是二战后沟通内地和
世界的成长期。该阶段，香港金融业历经两次明显的转
型。改革开放前由转口贸易港发展成为出口导向型工
业基地，为金融业蓬勃发展奠定产业基础。改革开放后，
香港制造业大规模向内地转移，产业发展转向金融业、
商贸、咨询等为内地制造业提供支持的服务业。与内地
互动过程中逐渐成为中外金融机构聚集的亚洲国际金

融中心。二是二十世纪九十年代至今的成熟期。香港以
应对两次国际金融危机为契机，逐步调整监管机构、完
善金融法律体系、加强金融业风险控制，确立混业经营、
分业监管模式，稳固国际金融中心地位。
上海是中国现代金融业的发源地和当代金融发展

的桥头堡，是潜力巨大的国际金融中心。2024年金融业
增加值 8 072.73亿元，同比增长 7.9%，占全市生产总
值的 15%。上海证券交易所股票筹资总额、期货交易所
交易量和黄金交易所场内现货黄金交易量、银行间债
券市场托管规模等均居全球前列。目前，上海已成为全
球金融要素市场门类最齐备的城市之一，国际影响力

日益扩大。事实上，早在 20世纪初，上海就已经是远东
地区最重要的国际金融中心。改革开放后，上海始终处
于经济体制转型探索前沿，在金融市场进行了多项先

行先试改革。1992年浦东大开发推动上海金融业大发
展，各类金融市场逐渐成长为全国性市场，获得国内

金融中心地位。2009年上海确立国际金融中心和国际
航运中心“双中心”发展战略，加快推进国际金融中心
建设；2013年中国（上海）自由贸易试验区建立，上海逐
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渐成长为可与香港比肩的国际金融中心。

三、粤港澳大湾区建设国际金融枢纽的路径

粤港澳大湾区建设国际金融枢纽需要运用人类

历史上积累和储存的智慧和力量，古为今用、洋为中
用，在借鉴代表性国际金融中心经验基础上革故鼎新。
（一）加强金融集聚向心力，提高内部规模经济效应

激活金融要素需求集聚。以是提高经济实力，厚植
金融发展基础。粤港澳大湾区国际金融枢纽建设应把
握发展先机和发展时机，以更高水平、更大力度来推动
实体经济高质量发展。同时，政府部门要充分挖掘粤港
澳大湾区及其周边经济腹地的金融需求潜力，把握和利

用好人民币国际化发展契机，利用“一带一路”和全球
资源，拓展经济腹地，增强金融需求。二是优化金融发展
环境，提高金融服务能力，吸引企业集聚，激发企业金

融需求。粤港澳大湾区国际金融枢纽建设应通过简化开
办企业流程、提高企业审批效率、简化税制等方式，筑
巢引凤，吸引企业投资。同时，粤港澳大湾区国际金融
枢纽建设应推动信用、技术、应收账款等多种新型贷款
方式，解决小企业融资难问题，打破企业金融需求受阻

的桎梏。
加强金融要素供给。一是明确国际金融枢纽定位，
发挥经济制度比较优势，培育和强化金融要素比较优

势，形成特色鲜明的金融核心竞争力。粤港澳大湾区国
际金融枢纽建设必要时需采取以点带面发展策略，以

资本市场、科技金融和贸易金融等重点领域以及香港、
深圳、广州等个别城市的突破，带动粤港澳大湾区国际
金融枢纽整体发展。二是夯实金融要素供给的硬件基础
设施。粤港澳大湾区国际金融枢纽建设应加快三地金
融基础设施尤其是监管信息的互联互通，有效推动金

融枢纽资金流和信息流的畅通融合，打造金融交易区

域乃至全球金融集散地。三是完善金融市场体系，形成
覆盖企业生命周期发展金融需求的市场体系。粤港澳
大湾区国际金融枢纽建设应吸引金融机构集聚，培育

头部金融机构，提升金融领域的国际话语权和影响力。
（二）降低金融集聚离心力，提高外部规模经济效应

培育金融创新环境。粤港澳大湾区国际金融枢纽
建设要鼓励制度和产品创新，吸引资本、金融机构等金
融要素集聚。纽约股票交易所推出的证券交易佣金制
度、安全基金制度、存托凭证等制度和产品创新，吸引
了国内外海量资金聚集；自由银行制度、场外市场交易
电子报价系统的诞生和做市商制度的开创吸引了全球

大量市值较小的公司集聚。粤港澳大湾区国际金融枢纽
建设可以前海、南沙、横琴等自贸区为依托，优化金融
制度和政策，可重点聚焦于市场准入机制、政策支持体
系、市场监管创新、防范风险等领域的制度创新与突
破，开展与金融要素有关的产权、股权、债权、期权等组
合政策和产品创新，从而吸引金融机构集聚。
平衡金融创新与监管。粤港澳大湾区国际金融枢
纽建设应在平衡金融创新和监管之间推动金融发展。
美国金融的螺旋式发展实际上就是金融创新和金融监

管力量的此消彼长：新自由主义的经济思潮推动了美

国金融的去监管化，无数金融衍生品被创造出来，金融

机构获得空前发展，但无监管的盛行也间接导致 2008
年次贷危机的爆发。在当前情境下，粤港澳大湾区国际
金融枢纽建设需要抓住信息化、数字化机遇，充分利用
区块链、物联网等构建松紧适度、灵活得宜的监管制
度，探索沙盒监管，鼓励和规范金融创新。
（三）强化金融辐射提高竞合能力

降低金融要素流动门槛。一是降低资本要素流动
门槛。粤港澳大湾区国际金融枢纽建设要根据自身经
济实力，渐进、有序地推动资本自由流动，避免金融过
度自由化带来资本大进大出、引发金融风险。粤港澳大
湾区国际金融枢纽建设要以标准认证等互联互通为抓

手，推动粤港澳金融市场对接互联，探索建立统一、多
元的金融市场，推动大湾区建设与自贸区建设和新一

轮《内地与香港关于建立更紧密经贸关系的安排》
（CEPA）的对接协调。同时，粤港澳大湾区应以金融开
放为契机，继续深化粤港澳三地投资便利化改革，尽早

实现“湾区通办”“跨省通办”，激发三地金融合作合力。
粤港澳大湾区要以“一带一路”倡议为纽带，把握人民
币国际化机遇，深化金融开放，推动大湾区优质金融企

业“走出去”，破解“一带一路”地区融资难题。粤港澳大
湾区要出台激励引导措施，探索以人民币计价的金融

衍生品，推动人民币成为境外投资者参与大湾区金融

市场的主要使用货币，强化香港离岸人民币枢纽地位。
二是提高对金融人才要素的吸引力。粤港澳大湾区要
以自身雄厚的教育和科研资源集聚奠定人才集聚基

础，运用技术孵化器、私募和风险基金咨询、联合推介
的方式深化与金融机构合作，形成金融产业的产学研

一体化，也形成金融人才“引育留用”的良性循环。
提高金融要素运行效率，护航金融安全运行。一是
发挥市场在国际金融中心发展中的根本性作用，遵循金

融运行规律，吸引资本集聚。金融的趋富性质决定了金
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融资本会本能地向资产约束力较小、监管较为宽松、税
收较少、隐性利益较为丰厚的地区流动。粤港澳大湾
区可利用自贸区政策便利、香港和澳门的制度差异，
探索打造离岸金融市场。二是利用兼并重组等市场化
手段打造头部金融机构，在头部机构明星效应和降低

成本提高利润的逐利本性作用下，带动经营模式创新

和跨国性金融机构集聚，形成专业服务更强、人力资
源更多、交易成本更低、信息更为密集、商业性网络更
为庞大的粤港澳大湾区金融枢纽。三是发挥政府在危
机和动荡时期力挽狂澜的兜底性作用，引导金融取得

突破性发展。借鉴新加坡采取事前规划引导的方式推
进金融跨越式发展，借鉴美国采取事后监管改革的方

式不断完善金融监管体系。同时，粤港澳大湾区要与
时俱进地创新监管方式，发挥制度监管和社会监管的

共同作用，利用大数据、互联网等加强协同监管，避免

发生系统性金融风险。

四、结束语

展望未来，粤港澳大湾区国际金融枢纽建设需在“一
国两制”框架下深化制度创新与协同，突破体制机制壁
垒。粤港澳大湾区国际金融枢纽建设应通过推动香港、
深圳、广州三大金融中心错位发展、功能互补，构建多
层次金融市场体系；以金融科技赋能枢纽建设，促进金

融基础设施互联互通，打造数字金融新高地；同时，健

全跨境资本流动风险防控体系，创新协同监管模式，在

开放与安全中寻求动态平衡。最终将粤港澳大湾区建设
成为具有全球资源配置能力、科技创新引领力和区域协
同发展力的国际金融枢纽，为我国金融高水平制度型开

放和高质量发展提供重要支撑，向世界展现中国式现代

化金融发展的创新实践与制度优势。
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