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资本市场与中国经济的

关键十年（三）

祁 斌

打通两个“堰塞湖”，释放新的生产力

那么，我们有没有机会呢？我想机会应该很多。因为我们有一个

以前没有的条件，就是中国社会现在比较有钱。中国人均 GDP 在 1979

～ 2009 年的 30 年中增长了 178 倍，但与人均储蓄增长的倍数相比，

就显得不是那么起眼了。中国人均储蓄在这30年的增长倍数是1619倍。

中国社会积累了大量的财富，某种意义上讲，财富的积累速度超过了

经济增长的速度。这么多资金，有一个大问题就是找不到出路，找不

到良好的投资渠道，就变成中国社会著名的资金堰塞湖。

与此同时中国社会还有一个奇异的现象，就是中国的中小企业数

量众多，找不到出路，变成了企业堰塞湖。证监会门口排队等着上市

的公司曾经达到了 800 家。光中关村科技园区达到上市标准的企业就

有一千家之多。有一次领导带我们去调研三板，讲了一段话非常深刻，

说美国的企业最后有多少上市公司呢？美国纳斯达克是 2000 多家，

纽交所 3000 多家，一共 5000 多家，其中 40% 是国际的，60% 是本

国的，也就是说美国经济作为全世界最大的经济体发展到最后也就

3000 多家上市公司。中国将来会有多少家上市公司呢？中国人多，企

业也多，中小企业 1400 万家。假设经过若干年后，我们是美国的三倍，

有一万个上市公司，那么中国还剩多少中小企业？还剩 1399 万家。所

以我们要有一个大的概念，这就是中国经济大致的图谱。尽管并不是

这所有的企业都会去上市，但相当一部分中小企业需要与资本市场结

合并完善治理结构，加快成长壮大；而中国社会大量的富余资金，也

迫切需要投资于这些企业，分享中国经济的成长。这也是我们必须要

发展多层次资本市场的根本原因。

我们也做了一些国际比较，别的国家在类似的阶段怎么解决企业

堰塞湖或 IPO 堰塞湖的问题呢？研究发现，别的国家这个问题好像不

那么严重。同为金砖四国，巴西很多人可能天天在跳桑巴舞，俄罗斯

很多人在喝酒，所以不太一样，当然他们也有很多人非常努力，但总

体来说，中国人似乎更勤奋一些，喜欢创业，喜欢办公司。我们平常

开会碰到的企业家递过来的名片，很多都印着差不多 10 个公司，反面
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还有 10 个。

我想，这两个“堰塞湖”的问题怎么解决？它

们都是非常难得的，都是推动中国经济社会发展的

宝贵动力。大量的财富很宝贵，我们改革开放初期

曾经非常穷。大量的企业资源也很宝贵，全球所有

主要交易所都到中国来挖上市资源，最近我们听到

的故事是波兰的华沙交易所不远万里到中国来拉了

一个公司到他们那里去上市，简直有点不可思议。

但是，因为我们金融市场不发达，资本市场不发达，

使得这两大宝贵的资源都变成了巨大的风险，变成

了悬在中国社会头上的两把达摩克里斯之剑。

新三板和四板

唯一办法就是打通两个“堰塞湖”，而打通的

办法就是三中全会决定指出的健全多层次资本市场

体系。我们未来的多层次资本市场框架，大致的蓝

图或顶层设计应该是这个样子，上面是主板、中小

板、创业板、新三板市场，底下是区域性股权市场

和券商柜台市场。

新三板和四板是多层次资本市场体系的重要

组成部分。大家都注意到，新三板正在如火如荼地

推进，将扩展到全国，面向所有中小企业，而四板

也在各个地方逐步发展起来。我们观察下来，四板

在两类地区推进得比较快，一类很明显，是经济相

对发达的地区，像北京、广东、江苏这些地方，很

多企业成长有这个需求。另一类，也很明显，就是

证监会领导出去做了省长的，比较重视，推进得比

较快，像山东、浙江。因为他们了解资本市场的重

要性，了解 PE、VC 行业的重要性，也了解资本市

场的威力。在这几个层次之下的，是上万家 PE、

VC 机构，还有越来越多的天使投资者为中小微企

业提供股权融资。

债券市场和信贷资产证券化

与股权市场配套的是债券市场，我们的债券市

场不如股票市场发达，而以美国为代表的成熟市场，

债券市场的规模差不多是股票市场的两倍。我们有

两个债券市场，一个是交易所债券市场，一个是银

行间债券市场，都需要发展壮大，有一个重要的方面

是应推动监管和准入标准的统一，还要扩大私募债的

发行和场外交易。中国资本市场搞了 20 多年，基本

上就是公募和场内，下一步私募和场外是发展的重

要方面，当然，公募和场内市场也要继续加快发展。

同时我们还需要大力发展资产证券化产品，尤

其是信贷资产证券化产品。我们知道，调整金融结

构需要两手抓，一手是增分子，发展资本市场；另

一手是削分母，将银行信贷资产进行证券化。因此，

发展信贷资产证券化对提高直接融资比重、盘活银

行存量资产、降低金融体系风险有重大意义。

擅用资本之手，跨越关键十年

在中国经济的关键十年，资本市场与中国经济

社会的结合点在于四个方面，一是前面提到的化解

经济金融风险，二是推动经济转型，三是改善民生，

四是帮助中国经济走出去。

发展战略新兴产业，需要依靠市场的力量

资本市场怎样服务于经济转型？资本市场首

先要做的就是支持科技创新。在追赶战略新兴产业

的努力中，我们又经历了一轮光伏产业的热潮，过

去几年我们到各地参加会议或调研，发现几乎没有

一个地方政府不在推动光伏产业发展，而今天中国

的光伏产业 60% 亏损，亏损面还在扩大。这再次

提醒我们，推动科技创新，发展战略新兴产业，推

动经济转型，还是需要依靠市场的力量。

我们理解经济转型不是跳高运动，不是说你

跳过去就转成了，它是一个永远不断的渐进过程，

像美国这样的国家也面临来自欧洲、日本的挑战，

也需要不断地转型。八十年代美国发展了 PC，

九十年代发展了互联网，2000 年后发展了智能手

机和社交网络，这些创新的背后实际上都是依靠了

VC、PE、资本市场和各种跟创新相关的生产要素的

自由流动和结合。相反，日本八十年代搞过大规模

的高科技振兴计划，最后以彻底失败而告终，也使

日本经济超越美国的雄心就此搁浅，衰退了 20 年。

资本市场将成为并购的主渠道

资本市场应该成为产业并购的主战场、主渠
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道。近年来，我们的产能过剩问题日益突出。2009

年出现在发改委产能过剩的名单上的传统产业是 21

个，经过了几年的整顿，变成了 19 个。好不容易

少了两个，又增加了两个：光伏和风电，我们的新

兴产业还没长大，已经过剩。

去产能的关键靠并购，而且主要应靠资本市场

的平台，它相对市场化，还有多种并购工具可以使

用。美国在类似的重工业化阶段，美国钢铁集团前

后并购了 700 多家钢铁公司，标准石油收购了 400

多家炼油厂，实现了产业的整合。我们的经济体中

有大量的低端产能，而且不断扩张，带来的问题除

了经济增长质量低下，还有“雾霾下的中国”。过

去若干年，我们的并购活动一直不活跃，和我们地

方政府 GDP 业绩导向是高度相关的。近期又走向

了另外一个极端，有报道说某些地方采用简单粗暴

行政化的手段去产能，具体做法是将高炉集中炸毁，

这不仅是一种严重的社会浪费，带来的就业问题也

不小。真正的出路是通过市场化的并购，能消化的

产能尽量消化，能升级的产业尽量升级，能转岗的

员工尽量转岗。确实需要裁员的，要做好培训和再

就业的工作，这方面政府应该有所作为，做好社会

救济，这叫“更好发挥政府作用”。近期，我们的

雾霾问题达到了前所未有的严重程度，大江南北，

无能幸免。怎么解决？最根本的出路还是靠产业升

级和结构调整，靠市场化的并购。

中小微企业成长应更多依托直接融资渠道

还有一个结合点是中小微企业的发展。资料表

明，中小微企业对中国经济的贡献超过了 50% 的税

收、60% 的 GDP、70% 的创新和 80% 的就业。我们

最近调研，发现中小微企业有五大困难，其中第二

大就是融资。我们一方面要大力推动银行向中小微

企业倾斜，但是银行的金融属性跟中小微企业不太

匹配。中小微企业成长了 1000 倍，银行还是拿这么

点利息，出了问题，银行就是不良贷款，要是一个民

营企业，行长可能还要被查一遍，风险收益不对称。

所以，一方面我们要推动银行向他们倾斜，但是根

本的出路在于发展直接融资体系，尤其是资本市场、

VC、PE，他们与中小企业的发展是利益共享、风险

共担、定价市场化、服务多层次。同时，直接融资和

间接融资也是相互促进的。很多中小企业上市了或挂

牌了，银行更敢于给他们贷款。为什么？因为上市或

挂牌的过程是个增信的过程，中小企业有了监管，有

了社会的监督，信息披露更加透明，银行更放心了。

雾霾下的中国城市
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养老金改革的重点是

建设中国版的 401K 计划和参与资本市场

另外一个就是养老体系的改革与资本市场的

互动。去年以来，社会广泛关注养老体系改革，各

种方案据说有上百个。不管是怎样的改革方案，其

重点应该是两个：一是建立真正的第二支柱，也

就是中国版的 401K 计划；二是养老金要参与资本

市场，通过投资保值增值，实现自我生长。

全国社保基金理事会在过去十年做了一件非常

重要的工作，证明了国际通行的基本的、科学的投资

管理方面在我们国家也是可以成功的，当然，实践中

我们也需要根据中国国情做一定的调整。美国的 401K

养老金计划过去的 20 多年中平均实现了 6% 的年回

报率，我们的全国社会保障基金过去十年平均实现了

8% 的年回报率。

这个问题为什么这么重要？背景就是我们的

养老体系面临巨大的挑战。前段时间看见微博上有

一句话，说我们全国的养老金还有1 .  5年就不够了，

至于这个判断是不是正确，我们不去评论，但是我

们已经知道很多省去年和今年已经亏空了。按照目

前的基本养老金的体制，大概在 2050 年前后，我

们的缺口大致在几十万亿，不同的机构测算不一样，

但是基本上差不太多。欧债危机中有一个国家因为

养老金破产而陷入困境，这个国家叫希腊，这些历

史和现实的教训值得我们借鉴。

调整缴费结构，做实第二支柱

正确的解决方法还是要尊重人类社会

发展的基本规律，建立其国际通行的第一

支柱、第二支柱加上第三支柱的养老体系，

为此需要研究调整我们现有养老金缴费的

结构，并建立起真正意义上的与美国 401K

计划类似的第二支柱。

三个支柱中，第一支柱提供基本的最

底线的保障。第二支柱是每个人在工作阶

段每个月不断积累，国家提供一定的税收

优惠，激励企业每月也匹配一定比例的资

金，最为重要的是这些资金一定要参与投

资，分享经济发展的成果，才能不断累积，

不断生长，并使之成长为养老金体系的支柱，以确

保社会的养老安全。第三支柱是个人自愿购买的商

业化的养老产品，作为补充。

我们现行的社会统筹加个人账户的基本养老金

规模为 2 . 5 万亿元人民币，基本上属于第一支柱

的范畴，也基本上不参与投资。作为第二支柱的企

业年金规模为 0 . 53 万亿元人民币，两者的比例为

82% ：18%，而第三支柱基本不存在。而美国的第

一支柱公共养老金规模为 2 . 7 万亿美元，第二支柱

职业养老金（401K计划即属于这一部分，为私营部

门的职业养老金，此外还有教师和公务员的职业养

老金）的规模为 8 . 6 万亿美元，第三支柱退休账户

养老金为 4 . 9 万亿美元，三者比例为 17% ：53%：

30%。近期，企业年金制度出台，带来了可喜的变化，

但在规模和激励政策上仍然有很大的改进空间。我

们的企业年金计划中，个人参与和企业匹配资金享

受税收优惠的比例分别为 4% 和 5%，加在一起为

9%，而美国相应的比例为个人 15%，企业 6%，总

计 21%。应该考虑将目前社会统筹和个人账户的缴

费做结构性调整，部分转向第二支柱。

（本文根据作者 2013 年 12 月 1 日参加北京“全球

PE 论坛”的发言和 12 月 6 日在清华大学所做《三

中全会后的资本市场》的讲座内容整理而成）

养老金入市大幕将启


