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后疫情时代全球经济四大新趋势

沈建光：京东集团首席经济学家

新冠疫情以来，全球经济格局发生深远变化，呈现出四大新趋势，包

括财政赤字货币化的实践、产业政策替代“华盛顿共识”、全球供应链

重构以及数字化转型步伐加快。

新趋势一：发达国家财政赤字货币化广泛实践。面对历史罕见的疫情

危机，以美国为首的发达国家采用货币超宽松与财政大扩张协同的现

代货币理论政策，主要体现在：1. 平衡预算理念打破，相较于以往，

政府杠杆率、赤字率，债务利息支付占GDP（国内生产总值）比例成

为衡量财政是否稳健的更重要指标。2. 央行持有政府债务显著攀升，

财政赤字货币化大规模实施。截至2021年底，美联储持有美国国债份

额达到24%，2019年这一比例仅13%，欧日的比重也大幅上升。

3. 货币政策框架改变，短期内通胀为增长让路。美联储2020年推出

平均通胀目标制，对通胀容忍度上升，更关注就业和增长目标。面对

通胀大幅攀升，主要发达经济体进入快速加息周期。

新趋势二：产业政策替代“华盛顿共识”。上世纪90年代以来，“华盛

顿共识”一度成为美国维系全球经济治理的重要支撑，其主张“大市场

小政府”“私有化”“贸易与金融自由化”理念，明确反对政府主导的产

业政策。然而，“华盛顿共识”的局限性不断显现。新冠疫情、俄乌冲

突等事件暴露了产业链、供应链对外过度依赖的风险。因此，美国政

府反思“华盛顿共识”的负面作用，转而推动更多产业政策的制定实



施，增加政府对市场的干预。近年来，美国推出了基建法案、芯片法

案、通胀法案等，皆可看作“华盛顿共识”转向后的产物。

新趋势三：全球供应链重构。随着国际形势日益复杂，全球供应链呈

现本土化、区域化、逆全球化特征，以美国为代表的西方国家正加快

供应链“去中国化”。据USITC数据计算，美国自华商品进口占比从

2017年21.6%快速下降到2022年的16.3%，份额由东盟、加拿大和欧

盟填补。2023年上半年，美国自华商品进口份额进一步降至13.3%，

成为美国进口的第四大来源地。

受此影响，外商对华投资显著下滑。根据国家外汇管理局数据，2023

年上半年外商直接投资仅为272.54亿美元，同比降幅超过80%。按照

商务部数据，1月-7月实际使用外资金额累计同比下跌9.8%。除美国

加息、人民币贬值等短期因素，全球供应链“去中国化”等中长期因素

影响了跨国公司投资中国的信心。

新趋势四：数字经济成为全球经济主要增长点。疫情暴发后，数字经

济的对冲器和稳定器作用受到各国关注。欧盟、德国、澳大利亚、中

国、日本等纷纷制定发布数字经济发展相关战略。中国信通院发布的

报告显示，2022年主要国家数字经济规模同比增长7.6%，高于GDP

增速5.4个百分点。其中，2016年-2022年中国数字经济年均复合增

长高达14.2%。

随着数字化转型进入规模扩张和深度应用阶段，其应用领域由生产研

发向供应链协同、绿色低碳方向延伸。

学术观点

区域贸易协定对进口逃税行为的影响

南京农业大学 田曦 王学君

“收之桑榆，失之东隅：



区域贸易协定下的进口逃税”

《世界经济》2023年第10期

本文基于中国内地与香港签署的CEPA协议，考察了区域贸易协定对

进口逃税行为的影响。研究结果发现，区域贸易协定可有效降低成员

间虚假贸易行为，但渐进式开放的制度安排，存在加强区域经贸合作

的政策初衷被弱化的可能。

具体地，进口关税与贸易统计差异的正向关系依然存在，但CEPA关

税安排通过减少贸易量而非产品价值虚报，显著抑制了双方贸易统计

差异；相近产品同步免税对统计差异的抑制作用大于分步免税；实施

困难的原产地规则更能降低贸易统计差异，但这也可能是第三方从香

港转口贸易中渔利的结果。

本研究为评估区域贸易自由化对逃税行为的影响提供了经验证据，对

积极构建有效的区域贸易协定提供了启示。
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社评

Editorial

稳中美就是最好的稳预期

从巴厘岛到旧金山，中美关系历经波折止跌回稳，来到一个令世人振

奋的新起点。全球最大的发达国家和全球最大的新兴国家，能做出改

善关系的承诺，打破向下滑落的预期，并达成诸多共识与合作领域，

可谓硕果累累。其效应必将溢出中美双边关系范畴，给全球经济增长

和全球治理体系的稳定有效运转带来诸多正面效应。

作为最重要的双边关系，中美之间动静观瞻一直牵动人心。有恒心恒

念者有恒业。中美稳，天下安，人心安。稳中美，就是最大的稳预

期。这一点对于全世界的企业家和投资者来说都是如此。对于那些舍

不得、放不下中国市场的全球投资者来说，中美关系企稳，世界政经

格局避免阵营化，让他们省却了不少选边站或左右逢源的焦虑和成

本，可以继续放心保留和加大对中国市场的投资。而对于中国而言，

外商投资依然发挥着举足轻重的作用，不仅仅意味着资本层面的问

题，其背后的技术、贸易链和供应链更值得珍视。

对于多年来一直深嵌全球供应链的众多中国民营企业而言，中美关系

回稳向好，保证了双方不会硬脱钩，中国不会脱离全球创新共同体，

这也令他们针对未来的长期投资和在海外市场布局多了几分信心和从

容。毕竟世界的发展离不开中国，中国的发展也离不开世界。

虽然由于美方更强调“竞争”关系，也不会轻易放弃在高科技领域对中

方的限制和打压，中国企业在未来的发展中还会面临这样那样的掣肘

和全球供应链这样那样的扰动，但相对于此前的风高浪急，能够

被“负责任地管控”的冲突和摩擦还是不可同日而语的。



中美关系来到一个新的起点，这同时意味着中美不会回到过去。这是

由结构性的格局和趋势性的潮流所决定的。这不仅仅涉及双方彼此经

济发展阶段和产业结构层面的互补性问题，主要也是因为从脱欧公投

开始的全球化逆潮尚未出尽利空，新的较为稳健的全球化格局尚未成

型。

当人们对一定的政经格局及其红利分配感到不满时，总是会本能地想

另起炉灶和重组棋局，然而历史的惯性和重量，既有利益格局的羁

绊，以及重组本身带来的阵痛，必然会倒逼各利益相关方以一种更稳

健的方式对既有的格局进行改良性改造，以一种更为有序的方式让各

方围绕未来的格局和体系进行博弈，直至达到新的平衡，构建起各方

相对满意的新格局和新体系。

这必然会是一个漫长的、充满不确定性的，且不乏阶段性冲突和摩擦

的过程，所以需要加以负责任地管控。正是从这个意义上讲，中美关

系回稳向好，以及双方承诺对双边关系进行负责任管控，给全世界人

民吃了一颗定心丸。作为未来全球秩序的主要构建者和主要博弈方，

中美互动有序无疑是全世界的福音，因为这不仅会大大减少新秩序新

格局构建过程中的不确定性，还会加速新秩序和新格局的平稳到来。

虽然相较于中方更强调合作共赢，美方更多强调中美关系的“竞争”性

质，但无论是着眼于当下还是未来，双方依然有很多合作的领域和空

间，其中合作领域和空间本身就是投资和贸易机会。此外，相较于存

量博弈思维的供应链重组或反重组，双方尤其是中方可以多用增量思

维，比如在养老产业和金融领域推进双方更多的新的合作空间。

多进行具体领域的合作，不难发现彼此的制度都有其各自优势及可优

化的空间。在合作中互相借鉴对方体制机制的优势并取长补短，是稳

定双边关系的重要之基。与此同时，也不要唯利是从。中国有句古

话，以利交者浅也。双方价值观的趋近，所谓气味相投，更有利于建

立基于理解和好感的长远关系。中国国家主席习近平关于以人民为中

心发展中美关系的讲话引发美国社会强烈反响和广泛共鸣，说明彼此



价值观有着较大的公约数和广泛牢靠的基础，这也是中美双方能够携

手对包括俄乌冲突、哈以冲突在内的诸多地缘政治震荡进行管控的前

提所在。

总之，所谓历史宿命能否被超越，取决于人们在当下面向未来的选

择，中美双方以负责任的态度稳定双边关系并推动其不断向好，方能

无愧时代使命，为全人类的福祉作出应有的贡献。 
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Digest

读者评论

充分发挥特别国债的作用

（《财经》2023年第23期“详解万亿特别国债”）

作为“特别国债”，我国历史上只发行过四次，其中三次新发、一次续

发。从用途来看，第一次是1998年补充四大行资本金，第二次是

2007年缓解国内流动性过剩问题并成立中投公司，第三次是续发2017

年的到期国债，第四次2020年应对新冠疫情抗疫国债。此次国债增发

有助于助力经济持续回升、缓解地方政府财政压力改善市场预期，稳

定市场主体信心。

特别国债之所以特别，是因为重大突发事件等并不是经常发生，因此

要突出资金的特定用途。就像此次增发1万亿元特别国债，是为了支持

灾后恢复重建和提升防灾减灾救灾能力。在后续落地过程中，需要做

好预算下达工作，推动加快形成实物工作量；持续跟踪加强资金监

管，提高资金使用效益，切实发挥好特别国债的作用。



（上海 林礼）
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Digest

读者评论

如何唤醒沉睡的数据？

（《财经》2023年第23期“国家数据局挂牌”）

对于数据要素的重要性和战略价值，我国早已有认识。如今，国家数

据局的组建，是我国根据国内外数字经济发展形势，从顶层设计出

发，聚焦数据要素的基础性作用，围绕数字中国建设政府职能的相对

集中以及数据管理机构和职责体系的优化，在国家层面开展的一次重

大改革。

不过，从实践来看，我国数据流通也面临诸多困难，有专家认为，当

前背景下，国家数据局成立的首要任务应是建立数据基础制度，构建

数字经济时代的规则体系，找到数据合规可信与数据价值实现之间的

平衡点。另外，跨网的数据资源共享与开放有一定的阻碍；各部门建

设的专网或建立的数据体系标准不同，部门孤岛现象仍未解决。

（北京 张邱泽）
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读者评论

银行理财产品“又香了”

（《财经》2023年第23期“银行理财万亿投资回流”）

随着上市银行三季报的陆续披露，让部分银行理财的季度数据及产品

策略浮出水面。多家银行理财规模回升趋势显著，“稳”字当头是不少

银行及理财公司产品策略的主要方向，预计银行理财存续规模在四季

度有望进一步提升。具体看，海外市场方面，美联储暂停加息，美债

收益率大幅回落，有利于全球流动性；国内方面，随着宏观政策陆续

落地，前期债市面临的利空暂时出尽，地方特殊再融资债和特别国债

发行冲击压力最大的阶段已经过去，央行有望增加货币投放，资金面

阶段性改善有望带动中短端利率下行。

（青海 小白）
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封面文章

Cover Story

中美新起点

两国元首旧金山会晤取得了战略性成果，虽然没有完全消除中美在很
多领域的分歧，但双方沟通交流更加务实坦诚并更具建设性，达成了
诸多重要共识和行动安排，符合两国和全世界人民利益

文/《财经》特派记者 金焱 发自华盛顿

记者 江玮

编辑/苏琦



2023年11月15日，国家主席习近平同美国总统拜登在斐洛里庄园举行
中美元首会晤。会谈后，拜登邀请习近平一道在斐洛里庄园里散步。
图/新华

美国西海岸旧金山，这座见证了中美两国人民百年交往历史的城市，

在2023年11月中旬再度成为两国和平共存的注脚。当地时间11月15

日，中国国家主席习近平在旧金山斐洛里庄园同美国总统拜登举行中

美元首会晤。在相互尊重的气氛中，两国元首就事关中美关系的战略

性、全局性、方向性问题，以及事关世界和平和发展的重大问题坦诚

深入地交换了意见。

随后发布的中美元首会晤成果，赢得全球积极评价。而最近一年来，

围绕此次重要会晤，中美在政治、外交、军事、经济、金融、环保、

教育和民间往来等方面，进行了一系列相向而行的努力，一个重新稳

定而有改善的中美关系，因此成为2023年备受全球瞩目的国际关系大

变化。

旧金山，新起点

纽约亚洲协会政策研究所执行主任但若云（Rorry Daniels）对《财

经》表示，从中美关系特有的战略不信任角度来看，中美元首会晤并

未产生重大突破，但它包含了双方充满希望的共识。两国领导人意志

坚定地概述了负责任的管理给两国和世界带来的好处，与拜登政府早

期高层外交一系列不满的表达相比，这是重大的基调转变；双方似乎

都决意将外交和对话作为管理中美竞争关系的常识性战略，并在可能

的情况下就攸关双方的问题开展工作；从双方选择的对话领域来看，

它们涵盖了那些有巨大潜力展示合作效益的领域。

中共中央政治局委员、外交部长王毅在会晤结束后对媒体说，会晤持

续四个小时，全程使用同传。两国元首面对面深度交流，就树立彼此

正确认知、妥善管控分歧、推进对话合作等最突出问题提出指导性意

见，就应对巴以冲突、乌克兰危机以及气候变化、人工智能等全球性



挑战进行全方位沟通，进一步探讨了中美两个大国的正确相处之道，

进一步明确了中美共同肩负的大国责任，形成了面向未来的“旧金山愿

景”，为实现中美关系的健康、稳定、可持续发展指明了方向，规划了

蓝图。

拜登则在会晤后举行的记者会上强调，他相信，这次与习近平主席的

会谈是他们之间进行过的“最具建设性和富有成果的讨论”。

中美元首会晤是一年来两国领导人的首次对话。自今年夏天以来，两

国以自己独有的方式缓和紧张局势。

中国政府日前宣布全面取消制造业领域外资准入限制措施，这意味着

中国制造业在不断的转型升级中，外资进入是没有障碍的。在全国制

造业已基本开放以及自由贸易试验区负面清单制造业清零的基础上，

为新的开放开启大幕。在国际上“脱钩”和“去中国化”的背景下，背靠

14亿消费人口、4亿多中等收入群体，中国继续拥抱全球化，更高水平

地、更广泛地开放，单边地开放。疫情后，航班、海关各种细节方面

未立刻跟上政府对吸引外资的开放态度，但最近在持续完善。

美国则用“去风险”取代了特朗普演讲中的常用词“脱钩”。4月27日，

美国国家安全顾问杰克·沙利文在一次政策讲话中用了这个词，“我们

追求去风险，而不是脱钩……去风险从根本上意味着有弹性、有实效

的供应链，确保我们不会被任何一个国家所胁迫。”5月在日本举行的

G7峰会上，“去风险”被七国集团整体接纳，正式写入公报中。美国财

政部长耶伦在访华行前的国会众议院听证会上表示，与中国“脱钩”将

是“一个巨大的错误”，美国人购买在中国可以更廉价地生产的商品从

而“大大获益”，而中国也同样从美国出口产品中获益，而这也有利于

美国经济。“这就是为什么停止跟中国进行贸易将是灾难性的。去风

险？很好。脱钩？绝对不行”。

多位中美关系学者对《财经》表示，中美两国领导人的会晤有两点提

振人心：一是双方讲话的主题相似性，甚至有点出人意料的一致，他



们都表达了防止两国关系演变成冲突的目标；二是在中美关系的问题

上，他们意识到这次会晤可能为未来几十年定性，所以都强调双边关

系要建立在更加稳定的基础上，能看出来，他们对此都是认真的。可

以预见中美关系正在进入到相对平静的阶段。

长期以来，大熊猫一直是中美关系的象征。今年熊猫的身影在美国逐

渐消失，被解读为中美间的紧张达到历史最高水平。不过15日在美国

友好团体联合欢迎宴会上，习近平出人意料地释放了一个积极信号，

他暗示熊猫外交仍在继续，中美关系也会不断好转。

习近平说，“不久前，华盛顿国家动物园的3只大熊猫回到中国。听说

很多美国民众特别是孩子们依依不舍，专门到动物园去送行。圣迭戈

动物园和加州人民热切期盼大熊猫能重返加州。大熊猫是中美人民的

友谊使者。我们愿继续同美国开展大熊猫保护合作，努力满足加州人

民的愿望，增进两国人民友好感情。”

中美元首会晤的庄园位于加州海岸边绵延约265公顷的绿地之上，这里

富丽堂皇的屋宇和美轮美奂的花园是硅谷热门婚礼举办地。在加州的

云朵之下，习近平与拜登在石榴树和欧石楠丛中散步，中美关系开启

了新的起点。

11月15日，在旧金山以南约半小时车程的百年庄园斐洛里庄园，在灯光

璀璨的宴会厅发生的一幕为此次峰会定了基调。东道主拜登在门口迎

候习近平时，他举起自己的手机请习近平看，并问习近平是否认识照

片上的年轻人。“认识啊，这是我38年前。”习近平说——照片是1985

年习近平在担任正定县委书记访问旧金山时的照片。“您一点都没

变！”拜登总统说，现场的欢笑声带来的轻松友好驱散了过去数月笼罩

在中美上方的阴云。2023





年11月15日，国家主席习近平在美国旧金山斐洛里庄园同美国总统拜
登举行中美元首会晤。图/新华

2021年拜登政府上台以来，基本承袭了特朗普政府对华政策的基本框

架，将中国视为对美国“最严峻的地缘政治挑战”。拜登政府制定了系

统的对华政策，包括政治、经济、技术、军事、外交、国际安全等诸

多领域同中国的竞争。美国国会近年来出台了一系列反华议案，在表

决中都以压倒性优势通过，两党在对华政策思想上相当一致。

就在两国关系接近谷底之际，在此次的会晤中，习近平和拜登同意恢

复两国军事接触、合作遏制芬太尼生产并就人工智能（AI）的风险展

开对话。

习近平说，大国竞争解决不了中美两国和世界面临的问题。这个地球

容得下中美两国。中美各自的成功是彼此的机遇。虽然中美国情大不

相同，但“完全可以超越分歧”。158年前，大批中国工人来到美国，修

建连接东西海岸的太平洋铁路，筚路蓝缕，在旧金山建起了西半球历

史最悠久的唐人街。从这里出发，中美两国之间发展起7600亿美元双

边贸易和累计2600多亿美元双向投资，建立起284对友好省州和友好

城市关系，最多每周300多个航班和每年500多万人次的相互往来。习

近平指出，这是全世界近四分之一人口共同绘就的宏伟画卷。

据央视报道，拜登表示，美国乐见中国发展富裕，重申不支持台湾独

立。拜登愿重申在巴厘岛会晤中作出的五点承诺，即：美国不寻求新

冷战，不寻求改变中国体制，不寻求通过强化同盟关系反对中国，不

支持“台湾独立”，无意同中国发生冲突。美中经济相互依赖，美国乐

见中国发展富裕，不寻求打压遏制中国发展，不寻求同中国脱钩。

中美元首会晤在政治外交、人文交流、全球治理、军事安全等领域达

成了20多项共识。2023





年11月15日中午，美国旧金山郊外的斐洛里庄园，习近平主席结束同
美国总统拜登的晤谈，出席拜登总统举行的宴会。这是拜登在手机上
展示1985年习近平在担任正定县委书记时访问旧金山的一张照片。图/
新华

在20多项共识中，一些已经在元首会晤前成熟落地，一些是在此次会

晤期间协商达成。在对话合作上，双方决定加强高层交往，推进并启

动在商业、经济、金融、出口管制、亚太事务、海洋、军控和防扩

散、外交政策规划、联合工作组、残疾人等各领域的机制性磋商。双

方同意启动续签《中美科技合作协定》磋商，重启中美农业联委会。

在人文交流上，双方重申中美人文交流的重要性，同意明年早些时候

大幅增加两国间直航航班，就中美教育合作达成一致，鼓励扩大留学

生规模，加强文化、体育、青年、工商界交流。

在全球治理领域，两国元首强调当前中美应加快努力应对气候危机，

欢迎两国气候特使近期开展的积极讨论，包括2020年代国内减排行

动，共同推动COP28取得成功，启动中美“强化气候行动工作组”。双

方还发表了《关于加强合作应对气候危机的阳光之乡声明》。双方同

意建立人工智能政府间对话机制。

在军事安全和执法领域，双方同意在平等和尊重基础上恢复两军高层

沟通，恢复中美国防部工作会晤、中美海上军事安全磋商机制会议，

开展中美两军战区领导通话。双方宣布成立中美禁毒合作工作组，开

展禁毒合作。两国元首同意，双方团队继续保持高层互动和互访，跟

进落实旧金山会晤后续。

美国五角大楼11月15日对恢复与中国军事高层沟通的决定表示欢迎，并

表示拜登总统和中国领导人习近平之间的协议是避免意外冲突的关

键。一位美国高级官员表示，拜登提出“非常明确的要求”，要求两国

将军事对话制度化，而美国国防部长劳埃德·奥斯汀（Lloyd Austin）

将在中国任命新的国防部长后与其会面。



拜登展示的1985年习近平照片。图/新华

但若云指出，美国的药物滥用超过枪支暴力和车祸等，成为美国人意

外死亡的主要原因。其中，芬太尼是被滥用最严重的药物。毁灭性的

芬太尼危机触及美国社会的核心，现在中国同意与美国共同解决这一

问题，但可能会产生巨大的善意。军事对话不仅可以防止危险局势升

级，还可以为双方提供机会，去更好地评估对方的意图，避免不必要

的军事集结。

据新华社报道，习近平指出，当今世界正经历百年未有之大变局，中

美有两种选择：一种是加强团结合作，携手应对全球性挑战，促进世

界安全和繁荣；另一种是抱持零和思维，挑动阵营对立，让世界走向



动荡和分裂。两种选择代表着两个方向，将决定人类前途和地球未

来。作为世界上最重要的双边关系，中美关系要放在这个大背景下思

考和谋划。中美不打交道是不行的，想改变对方是不切实际的，冲突

对抗的后果是谁都不能承受的。

拜登说，“主席先生，我们认识已经很长时间了。我们并不总是意见相

同，其实这一点人们都不意外。不过我们的会晤总是坦诚的、直截了

当的，并且是有益处的。我从不怀疑您以坦诚的态度对我说的话。我

珍惜我们的交谈，因为我认为，至关重要的是，您与我彼此之间、领

导人对领导人之间，能有清楚的理解，没有误会或误解。我们必须确

保竞争不会脱轨成为冲突。我们还必须负责任地管理竞争。这是美国

所希望的，是我们意图做的。我们还——我还相信，这是世界希望我

们两国做的：坦诚交流。”

白宫在双边峰会结束后发表声明说，两位领导人就一系列双边和全球

议题进行了坦诚和建设性的讨论，包括潜在的合作领域，并就分歧领

域交换了观点。声明说，双方在一些关键议题上取得进展，包括合作

打击毒品和恢复两国军方高层交流，并在加强两国人民联系方面达成

一些共识，包括努力进一步增加两国间的客运航班。

台湾问题始终是中美关系中最重要、最敏感的问题。习近平详细阐明

了中方的原则立场。中方要求美方恪守一个中国原则，反对“台湾独

立”，停止武装台湾，停止干涉中国内政，支持中国的和平统一。拜登

强调美国的“一个中国”政策不会改变。在经贸科技问题上，习近平指

出，美方在经贸科技领域对华遏制打压不是在“去风险”，而是在制造

风险。这些错误做法以及由此造成的中美关系不确定性，已经成为最

大的风险。打压中国科技就是遏制中国的高质量发展，剥夺中国人民

的发展权利。中国的发展壮大有强大内生动力和历史逻辑，任何外部

力量都无法阻挡。美方应严肃对待中方关切，取消单边制裁，为中方

企业提供公平公正非歧视的环境。

一年来，相向行



一段时间以来，中美双方改善彼此关系的努力正在不断升级。

美国农业部（USDA）日前公布的数据显示，民间出口商报告向中国出

口销售43.3万吨大豆，于2023/2024销售年度交付。随着美国挑起对

华贸易战，2017年后，中国再也没有从美国进口过大宗农产品，特别

是今年，巴西实现了大丰收，中国从美国进口的农产品数量，更是远

低于以前的水平。今年1月-10月中国大豆进口累计为8241.5万吨。目

前，巴西仍是中国进口大豆的最大供应国。

随着中美关系回暖，中国大宗商品进口商代表团在艾奥瓦州举行的中

美可持续农业贸易论坛上，签署了价值数十亿美元的美国农产品采购

意向协议，这是中美自2017年以来首次签署此类大宗协议。中国是全

球最大的大豆进口国，而美国是全球第二大油籽供应国。11月7日，中

国采购美国大豆创下至少三个月以来的最大单日购买量，当天中国企

业购买了约10船大豆，约60万吨，将于今年12月至明年3月从墨西哥湾

沿岸和太平洋西北地区的出口码头装运发货。美国农业部等机构积极

参加进博会说明中美两国经贸往来复苏可期，预计中国对美国大豆的

采购节奏将对未来国际大豆价格形成一定支撑。

在接受《财经》专访时，美国驻华大使尼古拉斯·伯恩斯表示，中美农

业贸易关系对美国极其重要。“中国是美国农产品最大的出口市场，

2022年的销售额接近410亿美元，我们五分之一的农产品出口到中

国。”伯恩斯说。他指出，尽管中国生产了很多食物，但同时也是一个

进口国，美国希望可以满足中国的需求，无论是大豆、猪肉产品、小

麦还是渔业产品。

多位美国经济界人士对《财经》表示，经过相当一段时间的政治噪

音，美国政策制定者终于意识到主张全面脱钩毫无意义。

应美国财政部部长耶伦邀请，国务院副总理、中美经贸中方牵头人何

立峰将于11月8日至12日访问美国。耶伦于美国当地时间11月9日至10日



在加州旧金山同何立峰举行为期两天的双边会谈。他们的会面旨在进

一步稳定双边经济关系，并在关键经济问题上取得进展。

耶伦几个月前访华时已同何立峰举行过会晤，双方试图稳定当时处于

恶化中的中美关系。中美双方今年10月还商定成立了“经济工作

组”和“金融工作组”。此次会议有望正式启动美国财政部与中国财政部

及央行刚刚推出的这两个全新的经济与金融论坛，以求深化全球两个

最大经济体之间刚刚恢复不久的经济对话。耶伦在公开发表的一篇文

章中指出，“作为（关系的）基础，我们（中美）两国有义务建立有韧

性的公开沟通渠道，防止分歧升级为冲突。”“但我们同时意识到我们

的关系也不能局限于危机管理。”

虽然耶伦与何立峰的对话不意味着重返奥巴马时代的中美战略与经济

对话的模式，但显然中美在经贸、金融、投资等双边经济领域的重要

问题上都有更大的沟通空间。

耶伦在文章中指出，“要以务实的经济战略驾驭复杂的美中关系：既要

保护我们重要的国家安全利益，又要寻求稳定和健康的经济关系。今

年7月，我前往北京，与中国新的经济团队一起寻求这一方法。此后，

我们在深化高层接触方面取得了重大进展。本周（11月10日），我将在

旧金山接待我的中国对等官员、国务院副总理何立峰，我们将开展更

加密集的外交活动，旨在进一步稳定两国关系，并在关键问题上取得

进展。”

中美两国之间开展了一系列互动，继美国国务卿布林肯、财政部部长

耶伦和商务部部长雷蒙多之后，美国两党议员代表团、加州州长纽森

等也陆续访华。纽森州长是四年多来第一位访问中国的美国州长。现

年56岁的纽森被很多人视为民主党的明日之星，极有可能角逐2028年

的美国总统大选。继美国多位高级官员接连访华后，王毅也于日前访

问美国。据中国外交部消息，在王毅访美期间，双方商定近日举行包

括军控和防扩散磋商在内的一系列磋商。



伯恩斯对《财经》表示，一系列的相互访问改变了中美关系的基调，

两国政府持续展开对话为中美关系带来了更多可预测性和稳定性。“我

们建立了并深化了高层沟通渠道。我们使（紧张的）美中关系降温，

稳定下来。我们平息了紧张局面。如果你想想过去一年我们经历的一

些困难时刻，我认为双方现在都感到关系更加稳定。这并不意味着我

们没有分歧。我们有很多分歧，我们在很多问题上相互竞争，但我们

仍有能力与对方展开对话，这非常重要。”他说。

在复旦大学国际问题研究院院长、美国研究中心主任吴心伯看来，中

美双方对稳定双边关系都有需求。从美国方面来看，拜登一方面有外

交上的需要，他现在手上的麻烦已经很多了，俄乌冲突、巴以冲突等

等，所以不希望与中国的关系，像上半年出现气球事件以后那样再陷

入紧张，他要显示出能够在与中国开展战略竞争的同时把与中国的关

系稳住。从美国内政考虑，美国也希望通过稳定中美关系来推进它的

一些目标，比如现在美国国内政治中很突出的所谓芬太尼问题。美国

觉得中国可以在这个问题上提供帮助。美国的商界也希望能够推进他

们在中国的经济利益目标，所以也希望拜登政府能够改善中美关系，

特别是改善中美经贸关系。

“从中国来讲，我们处理中美关系一向就是两手，既要斗争又要合作。

该斗争的时候毫不含糊，但如果有机会能够缓和，甚至改善中美关

系，我们也愿意做出这样努力，因为这是我们外交上的需要，也是我

们国内发展的需要。保持中美关系的稳定，甚至能够在一定程度上实

现中美关系的发展，符合我们的国家利益。”吴心伯对《财经》表示。

2023



年11月15日，国家主席习近平在美国旧金山斐洛里庄园同美国总统拜
登举行中美元首会晤。图/新华

不仅官方途径的互动加强，中美民间对话也变得活跃。10月下旬，美

中关系全国委员会和清华大学战略与安全研究中心联合举办了一场引

人瞩目的“我们的梦想与未来”中美民间对话活动。活动分为15个板

块，汇集了中美两国在各领域的顶尖人物代表，美中关系全国委员会

会长欧伦斯、中国国际经济交流中心副理事长朱民、清华大学苏世民

书院院长薛澜、清华大学战略与安全研究中心主任达巍，非营利组织

界代表卢迈副理事长、保险服务界代表陈东升先生、体育界代表姚明

主席、艺术界代表蔡国强先生、慈善界代表牛根生先生、海外建立企

业代表曹德旺先生等。

《财经》杂志总编辑王波明也以经济领域代表的身份参会。通过一对

一对话的形式进行民间交流，双方进一步加深了彼此间的理解与合

作，在中美两国社会内部和社会之间架起桥梁。11月2日，美国芭蕾舞



剧院时隔23年再次到访中国开启亚洲巡演，并参加一系列民间交流和

体验活动。

11月3日，中国驻美国大使谢锋应邀在美中贸易全国委员会成立50周年

庆祝晚宴上发表视频致辞时说，中美关系出现了一些止跌企稳的积极

迹象，两国加强对话合作取得了一些积极进展。

中美关系回暖除了政治层面的意向，也有学界研究的指引。在疫情冲

击、经济衰退、俄乌冲突的背景下，“华盛顿共识”的局限性不断显

现，不确定性事件暴露了产业链供应链对外过度依赖的风险。美国开

始反思“华盛顿共识”的负面作用，一改上世纪90年代以来的“华盛顿共

识”主张、“大市场小政府”“私有化”“贸易与金融自由化”理念，转而推

动更多产业政策的制定实施，增加政府对市场的干预。日前一系列经

济学论文分析了脱钩论的背景下，对所谓美国是否真能减少对中国的

依赖表示怀疑，并阐述了贸易关系最近的重新调整对全球经济和美国

消费者意味着什么。

堪萨斯城联邦储备银行日前在怀俄明州杰克逊霍尔举行的年度会议上

讨论的最新研究发现，虽然全球贸易格局已重新调整，但美国的供应

链仍高度依赖中国的生产，只不过没有那么直接而已。

哈佛商学院的经济学家劳拉·阿尔法罗和达特茅斯塔克商学院的经济学

家达文·卓尔在他们的论文中写道，中国在美国商品进口中所占的比例

在2017年达到22%的峰值后，已在2022年降至约17%，主要是因为中

国产品在美国进口的机械设备、鞋子、电话机等产品类别中的占比降

低。与此同时，越南等国家增加了向美国出口服装和纺织品，而墨西

哥等邻国已开始向美国出口更多的汽车零部件、玻璃，以及钢铁。这

似乎表明美国正在减少对中国的依赖。但这里面有个问题：墨西哥和

越南等国都在从中国进口更多的产品，而中国对这些国家的直接投资

已在激增，表明中国企业正在那里开设更多的工厂。



他们的研究与加州大学圣迭哥分校的卡罗琳·弗罗因德和世界银行以及

国际货币基金组织的经济学家们即将发表的论文结果相符，后者研究

了从中国进口的特定进口商品在特朗普对它们加征关税后，这些商品

的贸易发生了怎样的变化。这篇论文发现，关税对贸易有很大影响，

加征关税减少了美国对相关商品的进口，尽管美中贸易的绝对值持续

上升。

新会晤，新未来

今年11月亚太经合组织（APEC）举行第三十次领导人非正式会议，也

是美国时隔12年后再次充当APEC峰会的东道主。区域性经济论坛

APEC的成员几乎占全球人口的40%、全球贸易的一半，占美国商品出

口的60%以上，美国的七个最大贸易伙伴都是APEC成员。

此次中美元首会晤之际，俄乌局势和以哈冲突都面临长期升级的可

能，全球地缘政治格局正滑向更多的未知，世界经济也面临诸多不稳

定和不确定因素。欧美将产业政策替代“华盛顿共识”，美国则马上要

面对总统大选，金融服务巨头DeVere集团创始人兼首席执行官尼格尔·

格林（Nigel Green）对《财经》表示，全球金融市场始终关注政治和

经济的交叉点，一旦特朗普重返白宫，金融市场就会做出“动态反

应”。前方的道路并非没有挑战。特朗普过去表现出倾向于发动贸易

战，尤其是与中国的贸易战，这给全球市场带来波动和不确定性。如

果特朗普有第二个任期，可能会重新引发人们对保护主义措施、贸易

紧张局势和地缘政治不稳定的担忧。

也正因为如此，“中美元首会晤”不断升温，成为国际社会高度关注的

焦点。习近平上次访美是六年前。两国元首时隔一年后再次会晤，“重

返巴厘岛”“通往旧金山”。这也将是拜登上任后两位元首的第七次沟通

交流。习近平对商界领袖说，中国正致力于高质量发展，美国也在着

力振兴经济，双方合作空间无限广阔。



近年来美国接连推出基建法案、芯片法案、通胀法案等，美国政府通

过提供巨额补贴支持其基建、半导体、电动汽车、清洁能源等产业的

发展。实质是美国通过产业政策改变全球竞争格局，吸引资本回流，

分流投入中国的资本。全球产业链的安全性和韧性取代效益和成本成

为衡量产业链竞争优势的核心要素。

中国拥有全世界最完备、规模最大的出口产业链，虽然疫情后外资企

业的策略加速由“All in中国”转为“中国+N”，使中国外贸遭受到全球供

应链重构的直接影响，出口的全球份额未能延续上升势头，特别是中

国商品在美国进口中的占比快速下滑，截至2023年8月，由疫情前超

过20%的占比骤降到13.4%。但中国的制造业已从鞋类和服装等基础

领域发展成为先进产业，包括那些对限制气候变化的破坏至关重要的

领域。美国仍是最重要的消费市场。

尽管地缘政治紧张导致关系恶化，但中美两国以不同的方式相互依

赖。购物平台Temu，即美国版的拼多多和希音（SHEIN）在美国消费

者中人气飙升，已经在挑战电商巨头亚马逊公司（Amazon）的地位。

Temu和希音是两家植根于中国的公司，它们挖掘消费者对低价、无需

快速送达的商品的需求。

美国劳工统计局（BLS）11月14日公布的数据显示，10月美国消费者价

格指数（CPI）同比上涨3.2%，涨幅低于9月和8月的3.7%，也低于经

济学家此前预计的3.3%。不包括波动较大的食品和能源价格的核心

CPI同比上涨4%，较9月的4.1%略有放缓，并且创下2021年9月以来最

小同比涨幅。虽然美联储把通胀率降至2%的工作还没有结束，但10月

物价出现降温迹象说明美联储的政策效力正在显现。不过有通胀担忧

的美国消费者已经越来越愿意尝试Temu和希音。尤其考虑到美国个人

储蓄已从疫情初期触及的高点回落。从疫情初期到2020年中，现金储

蓄增加了约2万亿美元，但其中一半以上已被花掉，额外储蓄总额降至

不到1万亿美元。储蓄减少和通胀可能促使消费者削减支出，而Temu

和希音主打的就是美国较低端的市场，美国人也更愿意等待廉价商

品。



据分析公司Comscore估计，自2022年9月在美国推出服务以来，

Temu网站和应用的美国月独立访问用户数量（衡量购物者访问该服务

频率的指标）增长了9倍多，到3月达到约7050万。自2021年8月以

来，希音的美国月独立访客数几乎增长了1倍，3月达到约4100万人。

作为世界上最大的两个经济体，实际上美国和中国紧密相连。它们各

自的角色没那么容易被取代。

去年8月美国国会通过了《降低通胀法案》，这大大鼓舞了包括中国企

业在内的全球绿色能源企业对美国投资建厂的决心。为规避美国对中

国光伏产品的反倾销和反补贴（“双反”）的处罚性关税，欧洲对新能

源企业的“双反”调查，以及不断增长的客户对本地采购的需求，到美

国和欧洲投资建厂，通过这些工厂服务其他海外市场，正在形成中国

企业对外投资的新趋势。

追溯过去20年中国企业出海的历史，贝恩资本合伙人陈中崛对《财

经》说，中国企业对地缘政治变化有敏捷的判断和灵活的应对。目前

是中国企业走出去最旺盛的时候，尤其是清洁能源（电池、光伏、风

能）相关的企业。从2003年中海油收购优尼科（Unocal）的失意，到

今天中国新能源的探路海外市场，中国企业的全球化脚步从未停顿，

但方式和路径已经呈现出了多样性——绿地投资、股权投资、兼并收

购、海外上市，从商品输出、资本输出，到全球战略布局。从美元私

募基金的角度观察，中国企业的全球化之路，从根本上已从粗放式

的“买买买”，进阶到了深耕细作的能力和技术的输出。当前中国对海

外的投资已远大于引进外资，这是中国改革开放成果的体现，也是中

国企业深度参与经济全球化的一个侧影。

美国财政部在耶伦与何立峰会面后的声明中指出，要致力于在他们两

人之间继续定期双边直接沟通。双方牵头人同意定期直接沟通。强调

中美不寻求经济“脱钩”，欢迎发展健康的经济关系，为两国企业和工

人提供公平竞争环境，增进两国人民福祉。同意一道努力应对共同挑

战，包括经济增长、金融稳定和监管。



一些经济学家相信今后中国经济增长平均在4%以上，中国对全球经济

增长的贡献仍然是最大的，三分之一的全球增长会来自中国。中国已

经是全球第二大经济体，其广大的市场仍然发展非常快。中国产业链

和基础设施都非常健全；有很多高质量的高科技人员，其成本比发达

国家要低；广大的市场也有助于投资和创新取得回报。

与此同时，美国财政实力的下行风险已然增加，全球三大评级公司的

穆迪评级日前宣布将美国的主权信用评级展望从稳定调整为负面，不

过依然维持AAA的最高一档评级。标准普尔2011年就将美国评级从最

高一档的AAA降至AA+。今年8月，惠誉也将美国信用评级从最高一档

撤下。穆迪表示，今年美国国债收益率的急剧上升增加了对美国债务

可承受性的已有压力。在缺乏政策行动的情况下，穆迪预计美国的债

务可承受性将进一步、稳定而显著地下降至与其他高评级主权相比“非

常弱”的水平。在更高利率的背景下，如果没有有效的财政政策措施来

减少政府支出或增加收入，穆迪预计美国的财政赤字将保持非常大的

状态，显著削弱债务可承受性。

美国国会内持续的政治两极分化，增加了无法就放缓政府债务可承受

性下降（所需的计划）达成共识的风险。在此背景下，国际机构仍然

看好中国经济，彰显中国引资潜力大。11月7日，国际货币基金组织

（IMF）在中国经济评估（即第四条款磋商）新闻发布会上表示，由于

中国三季度的增长表现强于预期，以及考虑到最近中国政府发布的一

系列政策，将对中国2023年国内生产总值（GDP）增速预测从5%上

调至5.4%，将对中国2024年GDP增速预测从4.2%上调至4.6%。随

后，多家外资金融机构纷纷上调今年中国经济增速预测。

白宫不具名资深官员在中美元首会晤前对媒体表示，中国将长期持续

在国际舞台上扮演重要角色，所以要通过外交来消除误解。而“激烈的

竞争需要高强度的外交，以便管理紧张局势，并防止竞争演变成冲突

或对抗”。对于本次拜习会是否会产生“可交付的成果”，资深官员强

调，现在的美中“已非五年或十年前的关系”，目前的目标是“管理竞



争，防止冲突的负面风险，并确保沟通管道畅通”，尤其是2023年初

的气球事件，更彰显了维持沟通渠道畅通的重要性。

诚然，这次会谈并没有消除中美在很多领域的分歧，如双方在何谓公

平竞争环境以及出口管制举措的适用性等问题上有着深刻的差异。但

中美经贸团队之间的沟通相较以往，更加务实坦诚，也展现出更大程

度的建设性。

中美元首会晤为中美双方进一步深化互利合作拓展空间。近期，两国

间的商业航班持续增加、美国政府派出高级别代表团参加中国进口博

览会等一系列进展表明，中美之间的经贸关系有望显露更多暖意。在

美国难以转变对华战略竞争大趋势的背景下，修复中美经贸关系需要

更多智慧和努力。

美国战略与国际问题研究中心弗里曼中国研究项目主席麦艾维

（Lily McElwee）说，美中经济关系的进展更可能是渐进式的，而非

突破性的。中美之间的经贸关系有望显露更多暖意。

商界领袖苹果公司（Apple）CEO（首席执行官）库克（Tim Cook）

和贝莱德（BlackRock）CEO Larry Fink，美国公司桥水基金创始人

雷·达里欧（Ray Dalio）以及高通公司（Qualcomm）、波音公司

（Boeing）、黑石集团（Boeing）、KKR、辉瑞公司（Pfizer）、联

邦快递（FedEx）和微软、花旗、埃克森美孚等多家美国大型跨国公司

的高管和负责人出席了美国友好团体联合欢迎晚宴。这些公司均在中

国投资，总市值达数万亿美元。特斯拉（Tesla）CEO马斯克

（Elon Musk）和Salesforce的CEO Marc Benioff在晚宴前的招待会

上向习近平致意。

在气候变化问题上，中美达成的共识成果更令人瞩目。中美两国已同

意共同应对全球变暖问题，将通过增加风能、太阳能和其他可再生能

源的使用，来逐步取代化石燃料。中美同意在气候问题上合作成为中



美元首会晤的一个亮点。两国同意“争取到2030年全球可再生能源装

机增至三倍”。

所以，面对很多人争论不休的一个关键问题，“中美到底是对手，还是

伙伴”？在此次旧金山举行的中美元首会晤上，中方再次明确给出了一

个让各方面都放心的重要定调：“中国愿意同美国做伙伴、做朋友。” 

返回目录
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“中美关系处于阶段性的缓和与改善状态”

——专访复旦大学国际问题研究院院长、美国研究中心主任吴心伯

中美关系多多少少都存在周期，当然每个周期的长短和表现形式不一
样。比如现在中美关系遇到的困难，就是过去几十年所没有的一个新
周期。至于什么时候能够走出周期，更多的是取决于中国的发展

文/《财经》记者 江玮

编辑/苏琦

在中美关系经历近年来的一系列波折之后，两国元首在旧金山的会晤

开启了稳定中美关系的新起点。

当地时间2023年11月15日，中国国家主席习近平在美国旧金山斐洛里

庄园同美国总统拜登举行中美元首会晤。中国外交部在会后发布的消

息说，这次会晤积极、全面、富有建设性，为改善和发展中美关系指

明了方向。旧金山应该成为稳定中美关系的新起点。

复旦大学国际问题研究院院长、美国研究中心主任吴心伯在接受《财

经》专访时表示，此次会晤之后，中美关系在一段时间的稳定和改善

是可以期待的。他用“阶段性的缓和与改善”来形容目前的中美关系状

态。

作为中国美国问题研究和中美关系研究的领军人物之一，吴心伯奔走

在中美两地，仅在2019年他就四度赴美访问。他也是新冠疫情后期首

批访问美国的中国学者之一。去年11月对美国的访问是他时隔三年访



美，当时他感到讨论改善中美关系好像是一种奢望。但今年6月再度访

美时，他发现大家开始非常谨慎地谈论一些改善中美关系的可能性。

自今年夏天以来，美国国务卿布林肯、财政部长耶伦、美国总统气候

问题特使克里、美国商务部长雷蒙多先后访华。吴心伯指出，这一系

列高层互动为两国元首在旧金山的会晤做了铺垫。中美关系也因此出

现止跌企稳的积极迹象。

但考虑到美国将中国定位为战略竞争对手，吴心伯认为，中美关系的

波动不可避免，尤其明年美国将进入总统大选的政治周期，中美关系

将受到政客打“中国牌”带来的冲击。“美国国内政治是对中美关系最主

要的不利因素之一。”吴心伯说。

APEC带来的契机

《财经》：时隔六年，中国国家主席习近平再次访问美国，距离上一
次中美两国元首会晤也已经过去一年，你如何看待此次旧金山会晤的
意义？

吴心伯：这次会晤与去年的会晤不同，去年的会晤因为之前佩洛西窜

访台湾事件给中美关系带来重大冲击，所以去年巴厘岛的会晤更多的

是讲中美关系如何解冻的问题。而这次会晤之前，从6月到现在，中美

之间有很多的高层交往互动，实际上都是在为这次中美元首会晤做准

备，所以大家对这次会晤有更多的期待，希望不仅中美关系要止跌企

稳，还要能够往前推进，为今后一段时期的中美关系确立方向和路线

图。这是一个意义。

第二个意义，从国际形势而言，去年有俄乌冲突，今年又爆发了巴以

冲突，世界经济复苏的势头也不够强劲。在这种情况下，中美作为联

合国安理会的两个常任理事国、世界两大经济体，如果能够管控好双

边关系，加强在国际经济和国际事务中的合作，这对整个国际政治经

济都是积极的消息。



《财经》：中美关系在最近几个月出现了一个窗口期，为什么我们会
在这个阶段看到窗口期的出现？它大概能持续多久？

吴心伯：窗口期的出现有时候需要一个契机，这个契机就是美国举办

APEC（亚太经济合作组织）峰会，中美元首利用这个峰会进行双边会

晤，而且是在美国的本土进行，这和双方领导人去年冬天在第三方国

家参加活动期间会晤的意义不同。所以我觉得主要是APEC提供了这样

一个机会，在这之前几个月中美高层的互动，也是在为这样一个窗口

期做准备。

我们期待这样一个会晤对中美关系发展能发挥稳定和推动作用，但说

实话，会晤带来的这样一个双边关系窗口期能够持续多久还真不好

说。特别是考虑到明年就要美国大选了，大选年美国的政客都要打中

国牌，要通过攻击中国来捞取政治资本，这样肯定也会给中美关系带

来冲击。2023



年11月16日中午，国家主席习近平在旧金山出席亚太经合组织领导人
同东道主嘉宾非正式对话会暨工作午宴。图/新华

《财经》：除了APEC带来的契机，从中美两国各自利益需求的角度出
发，你觉得最近缓和势头的动力来自哪里？

吴心伯：从美国方面来看，拜登一方面有外交上的需要，他现在手上

的麻烦已经很多了，俄乌冲突、巴以冲突等等，所以不希望与中国的

关系，像上半年出现气球事件以后那样再陷入紧张，他要显示出能够

在与中国开展战略竞争的同时把与中国的关系稳住。



从美国内政考虑，我觉得美国也希望通过稳定中美关系来推进它的一

些目标，比如现在美国国内政治中很突出的所谓芬太尼问题。美国觉

得中国可以在这个问题上提供帮助。美国的商界也希望能够推进他们

在中国的经济利益目标，所以也希望拜登政府能够改善中美关系，特

别是改善中美经贸关系。

从中国来讲，我们处理中美关系一向就是两手，既要斗争又要合作。

该斗争的时候毫不含糊，但如果有机会能够缓和，甚至改善中美关

系，我们也愿意做出这样努力，因为这是我们外交上的需要，也是我

们国内发展的需要。保持中美关系的稳定，甚至能够在一定程度上实

现中美关系的发展，符合我们的国家利益。

中美关系的周期

《财经》：中美之间曾经有过上百个对话机制，今年以来虽然成立了
金融、经济和商业等领域的工作组，但中美之间沟通的渠道是不是还
远远不够？

吴心伯：相比特朗普执政之前的小布什时期和奥巴马时期，今天的对

话机制是大幅缩水的。特朗普执政时期把中国作为主要的战略竞争对

手，很多以往跟中国的沟通渠道，他就不愿意去推进了。另外加上疫

情，客观上也是一个因素，阻碍了两国之间的往来与互动。

今年以来这些对话和机制在逐渐恢复，但是我想不大可能回到全盛期

的状况，因为中美关系本身已经发生了深刻的变化。最主要的变化就

是美国把中国看作是主要战略竞争对手，对华采取以遏制打压为主的

政策。

过去美国人把中国既看作竞争对手，又看作是伙伴。如果视为伙伴的

话，美国在很多问题上需要跟中国进行对话，进行协调磋商，由此产

生了很多对话机制，今天美国在这方面的需求大大下降了。



《财经》：美国将中国定位为战略竞争对手，在这种背景下，中美关
系未来走向如何？

吴心伯：中美关系的走向将会是一波三折，动荡不定，这是不可避免

的。虽然主观上我们有这样的愿望，想让中美关系稳定下来，甚至能

够向好。

《财经》：你在最近一次演讲中提到拜登政府目前的对华政策，首要
目标是稳定，而不是改善对华关系。稳定与改善代表了哪两种不同的
美国对华政策方向？

吴心伯：二者之间有一定的区别。稳定是不要继续恶化就可以了，这

是一个比较消极的态度，不要恶化，但是也不求好转。改善就不一

样，不仅要稳下来，而且要往上走、往前走，那么政策态势就要更加

积极，更多地强调合作协调，然后解决问题，这样才能够改善。稳定

的含义是斗归斗，但是斗而不破就行，所以从政策意义上来讲，它的

积极和建设性因素是比较少的。

《财经》：哈佛大学教授约瑟夫·奈提出中美关系20年周期论，认为中
美以20年为一个周期，从敌对走向合作，并演变为今天的大国竞争关
系，最近的这个周期大概始于2015年。你是否也认为中美关系存在周
期？走出目前的周期需要多长时间和哪些条件？

吴心伯：中美关系多多少少都存在周期，当然每个周期的长短和表现

形式不一样。比如现在中美关系遇到的困难，就是过去几十年所没有

的一个新周期。

至于什么时候能够走出周期，我觉得更多的是取决于中国的发展，如

果中国发展到了一定阶段，美国感到要阻止中国在经济总量上超过它

已经不可能了，或者中国在一些重要的技术领域取得突破，美国打压

也没有用了。美国就会觉得这个政策不成功，随之做出调整。就像冷

战时美国对华遏制一样，到了一定阶段感到没办法遏制，而且美国的



利益需要与中国发展关系，必须做出调整。但在此之前，美国还是会

继续走对华以遏制打压为主的政策路线。

走出当前周期需要多久？我觉得10年到15年。走出这个周期不取决于

美国，更取决于中国。

影响中美关系的结构性因素

《财经》：你是新冠疫情结束后最早访问美国的中国学者之一，在中
断对美国的访问三四年之后，你觉得美国国内谈论中美关系的氛围和
过去相比有什么不同？

吴心伯：有很大的变化。在疫情之前，2019年那一年我去了四趟美

国，当时中美贸易战已经打起来了，关系也比较紧张，虽然美国对华

舆论气氛越来越负面，但他们还是愿意跟我们接触交流的。而且有的

人觉得等特朗普下台了，两国关系可能会改善，当时还有这样的想

法。

但是三年以后再去就感觉到整个气氛收紧了。在特朗普执政后期，包

括新冠疫情出现以后，美国社会对华的负面感受大幅上升，再加上当

时美国FBI发起了中国行动计划，针对美国一些跟中国合作的机构，包

括在美国的华裔科研人员，由此产生了一种寒蝉效应，很多人不愿意

或者不敢再跟我们接触了。这是一个很大的变化。另外一个变化是大

家好像对两国关系改善不抱什么希望，也没什么期待，普遍就是比较

悲观。

隔了半年之后，我今年6月再去美国，发现稍微又有一些变化，因为去

的时候正好是在布林肯访华前，接下来美国财长、商务部长的访华也

比较明确，这个时候大家又在谈论，也许可以通过这些高层的交往，

慢慢缓和气氛，增加一些合作领域。大家非常谨慎地谈论一些改善中

美关系的可能性，这是跟去年11月不同的地方，去年11月的时候基本上

大家觉得讨论改善中美关系好像是一种奢望。



《财经》：从“脱钩”到去风险化，美国对于中美关系的认知发生了什
么转变？

吴心伯：“脱钩”和去风险化在某种意义上没有什么太大区别，是话语

措辞的区别，因为考虑到中美经贸关系的现实，不可能完全百分百

地“脱钩”。用去风险更多的是显示理性，而且这是欧洲人的用词，美

国用它比较容易争取欧洲的支持。在实质性内容方面，两者可能没什

么太大区别。

这也表明他们对中美经贸关系的现实和未来发展有了比较清晰的一个

评估，觉得在某些领域基于美国的国家利益考虑，“脱钩”是需要的，

但是这是一个有限的目标，是有限“脱钩”或者有选择的“脱钩”。美国

在关键技术和新兴技术领域还是会继续推进“脱钩”，比如我们熟悉的

半导体、AI和量子技术。关键的产业链它也要“脱钩”，不想依赖中国

的生产基地。还有在一些重要的原材料方面也要逐渐摆脱对中国的依

赖。这些都会继续推进。

同时美国也认识到脱钩可能会有一个边界，到了一定时候和一定边界

就不需要“脱钩”了。就像美国商务部长雷蒙多所言，中美经贸关系中

99%都是不涉及国家安全的，涉及国家安全和要脱钩的大概只占1%，

就是1%和99%的关系。从这个意义上来讲，说明他们对“脱钩”的可能

性和可行性有了进一步的认识。

《财经》：影响中美关系的结构性因素有哪些？双方的结构性矛盾是
否有解决之道？

吴心伯：结构性因素比较多，一是中美的力量对比。中国还在发展，

美国感到它的老大地位受到威胁。要么你就不挑战它了，像日本和苏

联那样，要么最后超过它，让它接受现实。

第二是中美在政治制度和意识形态上的差异。这种差异在可预见的将

来不会改变。我们的体制、价值观不可能变得跟美国一样，所以这方



面没有什么解决办法，唯一可做的就是双方要淡化两国关系中的意识

形态因素。拜登在强化意识形态因素，他这么做既出于国内政治的需

要，也有拉拢盟友的需要。从中国来讲，我们不要随美国起舞，不要

在中美竞争中强调价值观和意识形态的因素。

第三个结构性因素就是中美的安全利益或者战略利益。在西太平洋领

域表现为从南海到台海，美国要确保它的地区主导地位，不容许中国

改变现状，因为美国定义的现状就是它在这一地区的主导地位。从中

国来讲，我们在南海和台海都有重要的国家利益。台湾问题涉及我们

的核心利益，我们要坚定推进国家的统一进程。这也是中美之间一个

重大的结构性矛盾，不是那么轻易能够得到解决。美国会坐视中国实

现国家和平统一吗？我想可能性很小。

上述这些结构性因素，有的可能随着时间的推移解决，比如中国与美

国之间的力量对比。台海问题到底怎么办？中美是不是要在这个问题

上发生冲突？美国现在加大台海对中国的军事威慑，中国也越来越使

用军事手段塑造台海的安全环境，所以这方面中美的博弈力度在上

升。

《财经》：中美双方应该如何确保中美竞争的结果安全可控？

吴心伯：首先双方要同意一套竞争的规则，就像比赛一样，双方都按

照规则比赛，不能乱来破坏规则。

第二，双方都要确立这样的目标，即我们可以竞争，但是不希望发生

冲突。如果另外一方希望发生冲突，觉得冲突是可以接受的，就没办

法管控了。

第三，中美之间在竞争的同时，还要考虑合作的方面。中美关系是多

方面的，它不仅有分歧，不仅有竞争，不仅有摩擦，还有合作。两国

之间几千亿美元的贸易和投资，这些都是合作。还有两国社会的交



往，也要去积极推进，把它作为对竞争的平衡因素。不要只想着竞

争，也要考虑到合作，这是能够管理竞争的办法。

美国国内政治的影响

《财经》：中美各自的国内政经形势将如何塑造两国关系？特别是明
年美国总统选举将如何影响中美关系？

吴心伯：美国主要是它的国内政治，现在美国国内，反华是“政治正

确”，到了大选时更会变本加厉，所以美国国内政治是对中美关系最主

要的不利因素之一。从美国的国内经济来讲，如果它的经济形势比较

困难，可能就希望稳定与中国的经贸关系。

从中国的角度看，我觉得更多的还是经贸上的考虑。我们希望有一个

稳定的中美经贸关系。这是我们处理中美关系的一个重要出发点。从

国内来讲，我们并不需要通过打反美牌来推动国内的议程。我们希望

跟美国有一个良好的关系来稳定经贸关系以及人文交流。我们有几十

万留学生去美国，我们跟美国有文化、科技、教育、社会各个层面的

合作，这些都是积极的因素。

《财经》：过去经贸关系被认为是中美关系的压舱石，但是近年来经
贸关系受到很多政治因素的影响。另一方面，中美在气候变化问题上
展开了更为稳定的合作，你认为气候方面的合作在中美关系中处于什
么样一个位置？

吴心伯：它在中美关系中处于合作的这端，而非竞争的一端。在中美

关系困难的情况下，它能够在两国关系中起到一定调节作用，因为美

方为了争取中国在应对气候变化过程的合作，不得不考虑整体的双边

关系。虽然美国人认为气候变化是一个多边问题，不应与双边关系挂

钩，但在具体的政策实践中，中美在气候领域的合作离不开一个比较

稳定的双边关系，所以气候变化能够在一定程度上调节双边关系，减

少双边关系的紧张。



《财经》：中美关系在过去几年陷入建交以来的最低点，最近出现了
一系列积极迹象，我们可以说中美关系已经走出了低谷吗？你如何定
义当前的中美关系？

吴心伯：如果与上半年气球事件之后，或者去年佩洛西窜访台湾之后

相比，当然是走出了低谷，因为已经有了一系列的高层互访。但是我

觉得问题在于目前这个状态是不稳定的，整体很颠簸这样一个状态。

所以大家为什么期待这次元首会晤，就是希望元首会晤能够产生更多

的积极成果，巩固向好的势头。元首会晤也能够为下一步阶段中美关

系的发展确立更加有建设性的路线图，这样向好向稳的势头才能得到

巩固、得到维持。

我觉得我们可能处在阶段性的缓和与改善这样一个状态。我用“缓

和”这个词是因为中美关系能不能真正得到改善，还要看元首会晤的结

果，但缓和是肯定的。我在前面还加了“阶段性”，也就是说即使接下

来中美关系会有所改善，但到了某一个阶段，又可能受到冲击，跌入

低谷。这是不可避免的，多少就有点像在大周期里有很多小周期一

样。

在旧金山的会晤结束后，中国外交部发布的消息说，这次会晤积极、

全面、富有建设性，为改善和发展中美关系指明了方向。旧金山应该

成为稳定中美关系的新起点。这表明此次会晤的结果和基调是比较积

极，有建设性的，关键就是接下来双方怎么去推进，特别是美方能够

按照表态去做，这样的话，中美关系在一段时间的稳定和改善是可以

期待的。 
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2023进博会落幕

中国推进高水平对外开放还有很多工作要做。中国还要稳步扩大规
则、规制、管理、标准等制度型开放，继续推进高水平开放平台建
设。营造市场化、法治化、国际化的营商环境，仍是中国扩大高水平
对外开放、提高开放经济质量的前提

文/《财经》记者 邹碧颖 孙颖妮

编辑/王延春

11月10日，第六届中国国际进口博览会（下称“进博会”）在上海落下帷

幕。

当天，赫力昂中国大陆及香港地区企业事务负责人傅悦接受《财经》

采访时表示，今年是赫力昂公司从葛兰素史克拆分出来后，第二次以

独立公司的身份参加进博会。赫力昂始终将中国视为全球最重要的市

场之一，立志扎根中国，把中国业务做大做强。患者在哪、消费者在

哪，健康企业就会在哪。

“进博会开幕那天，一位80多岁的老太太坐着轮椅来到我们的展台，说

一直在用我们的扶他林产品，现在还有些诉求、建议。我觉得挺感动

的，说明我们的产品对消费者的生活有所帮助、改善，他们对我们也

是相当的信任。”傅悦说。

128个国家和地区的3486家企业参展，其中，世界500强和行业龙头企

业达289家，数量为历届之最。六大展区设置聚焦高质量发展和高品质

生活，创新引领成为共同主题，科技赋能成为主流趋势，展台展品科



技感强，题材新颖，亮点纷呈。442项代表性首发新产品、新技术、新

服务集中展示。创新孵化专区吸引来自39个国家和地区的超过300个

创新项目参展，超过前两届的总和，吸引了来自154个国家、地区和国

际组织的来宾齐聚上海。美国半导体巨头美光科技、日本明治、卡西

欧等品牌都是首次加入进博会“朋友圈”。央视新闻11月8日报道，本届

进博会期间，各省交易团进口示范区企业签约成果颇丰，据了解，意

向签约金额已超过50亿美元，主要涉及食品、农产品、医疗器械及医

药、消费品等。

中泰证券研究所首席分析师杨畅对《财经》等媒体表示，新冠疫情、

地缘政治风险和逆全球化浪潮导致全球经济普遍遭遇挫折，海外国家

尤其是一些新兴经济体，通过外贸拉动经济的需求较为迫切。中国是

全球第二大规模经济体，进博会打开中国超大体量市场对外开放的大

门，也对“朋友圈”国家释放出了红利。

商务部国际贸易经济合作研究院学位委员会委员、研究员白明告诉

《财经》，当前，全球经济环境式微，各国通过参加进博会寻找新的

商业机会。外企对中国市场的信心正在逐渐恢复，对中国经济恢复和

开放力度呈乐观态度，但经历了三年疫情，外企对投资中国的信心的

恢复需要经历一个逐渐修复的过程。中国还要通过各种举措坚定不移

地深化改革、扩大开放，让外资外企的信心越来越强。

汇聚全球创新产品，共享中国机遇

今年的进博会，食品及农产品展区是名副其实的“最香”区域，巴西牛

排、瑞典肉丸、西班牙火腿、法国红酒、捷克蛋糕、英国红茶、新西

兰冰淇淋、哥伦比亚黑巧克力、日本清酒……挪威海产局还首次以境

外组展机构身份，携手八家挪威海产出口企业“组团”参展，推介三文

鱼、青花鱼、北极鳕鱼等挪威海产。

跨国农产品贸易集团路易达孚集团，现场展出了植基配料产品、冻干

咖啡粉，以及NFC果汁、食用油等产品，还签订了多项合作协议。路



易达孚集团全球首席执行官高启（Michael Gelchie）表示，在气候和

地缘政治挑战扰乱国际贸易的情况下，中国继续在促进全球贸易增长

方面发挥着关键作用。韧性和创新是中国经济的关键属性，这也代表

着满足中国消费市场和经济需求的机会。

“参会的人员明显更多了，参展商的洽谈也更热闹了。”王龙是鲸都鲜

酿的创始人，该公司的精酿啤酒销量排在天猫超市第一位，也是抖音

平台同类产品销量前十的品牌。上一次，王龙来参加进博会，还是新

冠疫情前的2019年。今年再来，王龙感受到了更多变化。进博会展区

品类丰富，不少是来自国内外的新品。

王龙注意到，消费品展区，品牌dole（都乐）除了卖菠萝，新增了很

多其他水果、原料，这些来自国内外的新品给予他不少灵感和启发。

鲸都鲜酿正计划围绕啤酒场景进行产品创新，例如增加下酒菜等类

目，寻找瓜子、花生以外的品类。在现场，王龙跟许多企业对谈聊

天，交换联系方式，希望找到优质的供应链资源。2023



年11月7日，第六届进博会的技术装备展区。图/视觉中国

对于愈发丰富的外国展品，白明分析，中国对优质消费品进口的增

加，反映出加速消费升级的趋势。未来，中国市场对国际市场的溢出

效应将越来越强，全球都会共享中国机遇。值得注意的是，“健康”也

成了今年进博会的亮点所在。

英国消费健康巨头赫力昂旗下有钙尔奇、善存、舒适达、芬必得、新

康泰克等诸多知名品牌，这次带来了运动护具、创新的儿童牙膏、营

养补充剂等产品，还首发了定制化营养平台Key科益家。“能感觉到大

家对新公司、新理念的接受度更强了。”傅悦介绍，今年很多参观者主

动来展台打招呼，了解新品、服务。

“我们正在结合中国消费者的需求、中国电商平台的消费环境，定制化

推出一些新产品以及综合解决方案。我们希望在中国市场摸索、了解



赫力昂能做什么，也会看看是否有可能把中国的有效经验推广到全球

其他市场。”傅悦介绍说。

基立福公司今年首次亮相进博会。这家跨国医疗保健公司的产品包括

血浆衍生药物等等。基立福中国总经理高军（Joan Cornellà）向《财

经》表示，2023年正好是基立福在华发展的40周年。进博会创造出一

个以市场开放为导向的商业环境，基立福将以本届进博会为新开端，

持续对华赋能创新，深化本土合作。

在今年的进博会上，“芯片”亦成为展会焦点。各大厂商的手机芯片、

PC芯片、服务器芯片一一亮相。三星带来了全球首个量产3纳米芯

片；在英特尔展区，基于第四代英特尔至强可扩展处理器的

Transwarp Hippo分布式向量数据库解决方案与观众见面；高通公司

则联合高合、网易游戏打造了互动体验区。

进入高合采用骁龙数字座舱平台打造的智能网联汽车，观众可以使用

车内副驾屏配合游戏手柄、骁龙旗舰手机以及游戏掌机，进行激烈的

3v3街球对抗比赛。高通公司中国区董事长孟樸向《财经》等媒体表

示，希望能够给观众们带来一些新的体验。明年进博会，高通还会继

续带来更多的新技术、新产品及新合作成果。

选边站队难长久，封闭才最不安全

尽管当前全球政治经济形势变幻莫测、国际产业链供应链正处于动荡

调整中，但接受《财经》采访的多家外企均对中国市场表现出了浓厚

的兴趣。

路易达孚集团北亚区首席执行官兼北亚区谷物油籽平台总经理陈嘉渊

介绍，今年9月，路易达孚集团与在华合作伙伴的合资企业富凌食品科

技产业园在东莞落成开业。路易达孚今年新设的全球研发中心也落地

上海浦东新区。中国市场独特性最直接的一个体现就是规模。中国是



世界上最大的食品和农产品生产国和消费国之一，特别是大米、小

麦、玉米、猪肉、海鲜等一些关键产品。

白明分析，近年来，中国在全球进口贸易中的地位显著提升，一方面

得益于中国超大规模市场的优势，另一方面也显示了中国坚持开放市

场、扩大进口的决心。今年以来，中国进口增速一直为负，近期则出

现了明显改善，进口增速八个月来首次转正，这直接反映了中国经济

企稳带来的市场需求的扩大。

《财经》了解到，多家外资企业在中国产业链的高端环节加快布局，

诸多企业还开始在中国设立研发中心。10月10日，赫力昂在中国的首

个创新中心在上海正式揭幕。前不久，赫力昂的中国区管理总部也已

经落在上海。

“今年6月底，我们集团总裁专门到中国拜会上海市的主要领导，汇报

了赫力昂在中国的未来发展思路，大家都很积极，也很默契。”傅悦介

绍，赫力昂与国内各方有很多共建点可以探索。例如，可以与上海、

长三角甚至整个中国最优的供应商或者最优解决方案的提供者，一起

创造出新的业务模式以及合作平台。

傅悦表示，赫力昂对于中国继续扩大开放以及对外资的态度没有特别

的担心，更多的是考虑企业如何利用中国更大力度的开放举措以及进

博会这样的平台，结合企业自身的产品线和产业链，进行有效的区域

合作甚至全球范围内的资源调配，使得赫利昂更好的产品可以引进

来，也助力中国更好的产品可以出口其他国家。

不少采访对象表示，很多外企开始到进博会只参展，但慢慢可能会变

成投资。

毕马威中国是国际“四大”会计师事务所在中国的成员所，也是连续多

年参加进博会。毕马威亚太区及中国主席陶匡淳向《财经》表示，未

来五年到十年，中国市场将继续吸引大量外资企业进入，尤其是金融



领域。近些年，中国在数字化和科技创新领域取得了巨大成就，也将

吸引跨国企业未来在中国的进一步投资。

中金公司首席宏观分析师张文朗团队分析，外资布局中国有从传统制

造领域退出，向高技术、高利润的领域集中的态势。2018年以来，美

国在华投资占比下降的主要是机械、化工、汽车等领域。而在科技、

信息、电子等高技术领域，以及银行、批发等服务领域，中国占美国

海外直接投资的比重进一步上升。欧美国家在汽车、生物医药等增长

较快的领域，在华营收和对华投资也在持续增长。

赫力昂是一家英国跨国企业。傅悦指出，赫力昂公司在华发展正是得

益于中国改革开放，得益于中英之间的经贸往来向深度广度发展，得

益于每一个参与者的辛勤耕耘和付出。

而毕马威亚太区及中国主席陶匡淳向《财经》表示，进博平台的“溢出

效应”，使得国内外先进理念和资源能够与中国大市场有效对接，为全

世界创造了更多互利共赢的机会。未来，毕马威中国也将紧跟国家战

略，着眼区域高质量发展，展示精彩报告和创新技术，不断提升专业

服务能力，持续助力各类企业“走出去”和“引进来”。

实际上，中国大市场依然充满机遇。11月5日，在给第六届中国国际进

口博览会的致信中，国家主席习近平强调，当前，世界经济复苏动力

不足，需要各国同舟共济、共谋发展。中国将始终是世界发展的重要

机遇，将坚定推进高水平开放，持续推动经济全球化朝着更加开放、

包容、普惠、平衡、共赢的方向发展。

11月6日，在第六届中国国际进口博览会暨虹桥国际经济论坛上，商务

部原副部长、WTO前副总干事易小准亦表示，对贸易和投资的泛安全

化，并不能改变全球市场竞争的基本逻辑。在激烈的商业竞争中，跨

国公司将不得不在价值观贸易、供应链的泛安全化和降低生产成本、

提高产业竞争力之间寻求平衡。但不按照经济规律办事，单纯强调意

识形态和选边站队是难以长期维系的。



“依靠行政手段来强行拆解和调整全球供应链，虽然有可能为少数的政

客带来短期的政治利益，但是也一定会显著地提高跨国企业的运行成

本，而且并不会使他们的产业更加安全。”易小准说，不开放就不会有

发展，封闭才是最大的不安全。

在白明看来，随着RCEP（《区域全面经济伙伴关系协定》）的全面生

效，再加上“一带一路”建设工作的全面推进，中国的进出口贸易还有

巨大的空间和潜力，与相关国家的贸易合作也有巨大空间。当前中国

在服务业、金融等诸多领域的开放机会也非常大，下一步的关键考虑

是看以什么方式开放对双方都有利。

值得注意的是，多位专家亦向《财经》强调，中国推进高水平对外开

放还有很多工作要做。南开大学讲席教授佟家栋指出，中国还要稳步

扩大规则、规制、管理、标准等制度型开放，继续推进高水平开放平

台建设。营造市场化、法治化、国际化的营商环境，也仍是中国扩大

高水平对外开放、提高开放经济质量的前提。 
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国资委定调“国民共进”

推介会上共有394个项目亮相。项目聚焦产业链、供应链建设关键环
节，以及人工智能、生物技术、新材料等战略性新兴产业

文/《财经》研究员 张舸

编辑/王延春

国企民企协同发展迎来利好。

11月8日，2023年国有企业、民营企业协同发展项目推介会在北京举

行。国务院国资委党委委员、副主任袁野在会上表示，“国务院国资委

坚决贯彻党中央国务院决策部署，扎实推进国有企业同民营企业互利

合作，目前形成了你中有我、我中有你的良好局面。”

国民企合作金额超9000亿元

袁野介绍，仅国企改革三年行动以来，中央企业与民营企业等社会资

本股权合作金额就超9000亿元。截至目前，中央企业对外参股投资各

类企业超过1.3万户，在国企、民企资本合作上取得了重要进展。

为最大限度促成国企民企协同合作，除了定期举办的线下项目推介

会，企业还可以在国资委网站上登录“国企民企协同发展专区”，实现

更高效的项目对接。

作为“民营经济31条”发布后举办的规模最大的国企民企协同发展项目

大型推介会，本次会上共有394个项目亮相。项目聚焦产业链、供应链



建设关键环节，以及人工智能、生物技术、新材料等战略性新兴产

业。

在中国企业研究院执行院长李锦看来，国有企业拥有雄厚的资金实

力，技术力量完备，组织架构完整，而民营企业效率更高。通过产业

对接，国有企业和民营企业可以取长补短，协同发展。

实际上，国企民企互利合作已不断加码发力。

9月20日，国务院国资委党委书记、主任张玉卓在《人民日报》发表署

名文章指出，加强与民营企业等各类所有制企业在新领域新赛道的互

利合作。9月22日，国务院国资委副主任王宏志在第六届中国企业论坛

上再次强调，新时代新征程上，国资央企将深化同各类所有制企业的

沟通交流、互利合作。

中国企业改革与发展研究会研究员吴刚梁告诉《财经》，国有经济和

民营经济的共同发展，已成为当前改革和发展的重点。从推进力度上

看，当前关于混改的措辞，已经从“积极稳妥深化混合所有制改革”变

为了“同各类所有制企业一道，积极探索深化合作的有效模式”，关注

重视程度有所上升。

从合作模式来说，吴刚梁表示，“这次推介会上也能看出，国企民企合

作的内容早已不再局限于传统意义上的资本融合，技术合作、产学研

融合、产业链合作等新形式也都在鼓励清单上，甚至成为下一阶段混

改的新重点。”

国企民企协作发力方向在哪？

国民合作的方向上，本次推介会上亦出现新亮点：一是聚焦产业链上

中下游关键环节，既有发挥产业带动性的央企项目，也有发挥配套作

用的民营项目；二是聚焦产业链薄弱环节，瞄准关键核心技术攻关，

维护产业链供应链安全稳定；三是合作方式灵活多样，可通过合资建

设、产权转让、增资扩股、投资并购等方式广泛开展合作。



袁野指出，在产业上，深入协作，中央企业作为链长，积极开展共链

行动，与产业链上下游企业共同补链、延链、固链、强链。在创新

上，合力攻坚，中央企业大力推进原创技术策源地的建设，组建了7个

创新联合体，与近200家民营企业高校院所开展联合攻关，突破了一大

批具有自主知识产权的关键核心技术。

截至目前，中央企业对外参股投资各类企业超过1.3万户，在国企、民
企资本合作上取得了重要进展。图/视觉中国

值得注意的是，“混”是开始，“改”才是关键。

在吴刚梁看来，实现混改难点有二：第一，客观来说，当前民营企业

经营普遍下滑，难以腾挪出足够资金参与混改；第二，国有股东、民

营股东对于经营目标也存在主观上的差异，混改过程中如何磨合是关

键。“如果在管理中仍是各管各的，那么即使做到了交叉持股，本质上

仍是两张皮。”

此外，做好混合所有制改革，国企民企要“一碗水端平”。



李锦认为，解决这个问题涉及所有权、经营权、分配权和监督权。“首

先，产权应该是平等的；其次，所有权和经营权应该分开；最后要合

理分配，提高民企积极性。”

下一步国务院国资委将以此次推介会为契机，更加注重各类所有制企

业平等合作、共同发展，更加注重全方位深层次多元化合资合作，更

加注重提升科技含量。

“具体来说，一是欢迎民营企业主动参与国有企业混合所有制改革，战

略性重组和专业化整合，促进各类所有制资本深度融合；二是欢迎民

营企业通过合资建设、增资扩股、投资并购等方式与国有企业广泛合

作；三是欢迎民营企业聚焦关键核心技术卡脖子问题，加强与国有企

业的联合攻关。”袁野介绍。 
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新疆自贸试验区亮相

新疆自贸试验区的战略定位是打造促进中西部地区高质量发展的示范
样板，构建新疆融入国内国际双循环的重要枢纽和现代化产业体系

文/《财经》研究员 张舸

编辑/王延春

西北地区的自贸试验区版图终于迎来扩围。

10月31日，国务院印发《中国（新疆）自由贸易试验区总体方案》

（下称《方案》），宣布建立新疆自贸试验区。新疆自贸区是西北沿

边地区的首个自贸试验区，也是自2017年陕西获批以来，整个大西北

的第二个自贸试验区。

11月1日，新疆自贸试验区在乌鲁木齐挂牌。在当天商务部召开的新疆

自贸试验区总体方案专题新闻发布会上，商务部自贸区港司司长杨正

伟表示，未来将重点提升贸易便利化水平、培育外贸新业态新模式、

推进内外贸一体化发展三个方面开展先行先试。

挂牌当日，在中国人民银行新疆分行指导下，工商银行新疆分行率先

为乌鲁木齐、霍尔果斯片区内企业提供金融服务；11月2日，新疆自贸

试验区霍尔果斯片区颁发第一张营业执照；11月6日，新疆自贸试验区

在第六届中国国际进口博览会上召开专场推介会，达成外贸合同13



个、外贸签约金额14.73亿元，东盟加六国贸促会与兵团贸促会签署了

战略合作备忘录……新疆自贸区的建设速度不断加快。

自贸试验区，是指在贸易和投资等方面比世贸组织有关规定更加优惠

的贸易安排，在主权国家或地区的关境以外，划出特定的区域，准许

外国商品豁免关税自由进出。从2013年9月中国（上海）自由贸易试验

区正式挂牌成立至今，全国已经设立22个自贸试验区及海南自由贸易

港，形成了覆盖东西南北中的试点格局。

新疆自贸试验区片区功能定位

资料来源：《财经》区域经济产业研究院根据公开信息整理 制表：张
玲

在新疆东西部经济研究院院长唐立久看来，“新疆自贸区的战略定位

是，打造促进中西部地区高质量发展的示范样板，构建新疆融入国内

国际双循环的重要枢纽和现代化产业体系，服务‘一带一路’核心区建

设，助力创建亚欧黄金通道和我国向西开放的桥头堡”。

新疆自贸试验区的设立亮点有哪些？与其他自贸区相比，设立的战略

意义是什么？面临的挑战又有哪些？

新疆自贸试验区正式获批



早在2016年，新疆即已提出申建自贸区。2022年5月，新疆维吾尔自

治区党委书记马兴瑞在自治区召开的推进丝绸之路经济带核心区高质

量发展工作会议上表示，未来将积极申建自由贸易试验区。2023年4

月，第三届中国国际消费品博览会“新疆生产建设兵团名优特产品推介

会”上，新疆生产建设兵团商务局党组书记、局长卢跃东再次透

露，“我们正在共同申报国家自贸区”。

中国人民大学国家发展与战略研究院研究员、公共管理学院教授马亮

告诉《财经》，此次新疆自贸试验区的获批是恰逢其时。主要原因有

三：一是新疆地处西北边陲，是中国进出中亚和欧洲的重要门户，设

立自贸区有助于拓宽对外开放格局；二是过去几年新疆社会稳定，具

备进一步发展经济的条件；三是近期刚刚召开完第三届“一带一路”国

际合作高峰论坛，新疆作为“一带一路”倡议的重要着力点，成立自贸

区对促成沿线经贸合作亦有助推作用。

新疆自贸试验区的亮点有哪些？

根据《方案》，将赋予新疆自贸试验区更大改革自主权，深入开展差

别化探索，培育壮大新疆特色优势产业，明确了打造一流营商环境、

提升贸易便利化水平、做大做强传统优势产业、强化与周边国家经贸

合作等25个方面的具体举措。

新疆自贸试验区的实施范围达179.66平方公里，涵盖三个片区：乌鲁

木齐片区、喀什片区、霍尔果斯片区。唐立久指出，“过去自贸试验区

实施范围一般是120平方公里以内，此次为更好地发挥新疆自贸试验区

服务国家战略的作用，实施范围达到了179.66平方公里。”

为什么在这三个城市设立功能区？中国国际经济交流中心首席研究员

张燕生解释，乌鲁木齐作为自治区首府，在经济、社会、文化等方

面，是西北重要的中心城市，具备发展先进制造业的条件；霍尔果斯

作为中国与哈萨克斯坦共建的边境经济合作区，对跨境商贸、服务业



发展具有重要意义；喀什则要侧重于解决产业发展、就业优先、民生

改善的重要职能，产业的长远发展具有举足轻重的作用。

新疆自贸区建设将重点推动数字经济创新发展。《方案》提出，加快

数字基础设施建设，构建综合数字服务平台，支持自贸试验区充分发

挥新疆能源和气候优势建设数据中心，带动数据中心相关产业向新疆

转移，推动新疆积极参与“东数西算”工程建设、融入国家算力网络体

系。

此外，根据《方案》，新疆自贸区申建后，将积极承接中东部先进装

备制造业产业转移，推动制造业转型升级。依托现有石油化工产业基

础，推动延链补链强链。建设国家战略性矿产资源基地和有色金属产

业基地，提高有色金属就地转化比例。

新疆自贸区建设还将深化人才发展体制机制改革。明确鼓励自贸试验

区率先落实编制岗位、科研经费、人才评价、激励保障等人才改革政

策。对于高层次和急需紧缺人才，符合规定到自贸试验区长期工作

的，可在住房、医疗、子女教育等方面给予支持，其中具有国际国内

一流水平、能够引领产业发展的人才，可“一事一议”给予支持。

马亮表示，受特定因素影响，过去一段时间，西北地区人口外流现象

明显，想要谋发展必先聚人才，除了具体的招揽政策，更要注重改善

自贸区宜商宜居的环境，为市场提供稳健、长远发展预期。

新疆自贸区：向西开放的战略高地

除了贸易贯通，新疆自贸试验区的设立，还有哪些深远意义？

马亮认为，全国22个自贸试验区各有使命。如上海自贸试验区旨在探

索金融开放创新，广东自贸试验区突出粤港澳深度合作，福建自贸试

验区体现的是对台特色，“新疆自贸区的定位将立足于多元文化交

汇、‘一带一路’建设、中亚经济圈发展等方面”。



11月1日的发布会上，新疆维吾尔自治区人民政府副主席孙红梅表示，

新疆自贸区成立后，要发挥新疆独特区位优势，打造我国向西开放的

桥头堡。

实际上，新疆在对外开放上积累已久。在《方案》出台前，新疆已拥

有“一港、两区、五大中心、口岸经济带”（乌鲁木齐国际陆路港，喀

什和霍尔果斯经济开发区，交通枢纽中心、商贸物流中心、金融中

心、文化科教中心及医疗服务中心以及口岸经济带）。

另外，新疆的物流基础设施建设扎实。根据新疆维吾尔自治区政府数

据，“一带一路”建设十年来，新疆开通双边国际运输道路118条，截至

今年9月底，过境中欧（中亚）班列超6.5万列，通行量占全国一半以

上。

唐立久指出，地缘优势加上贸易经验、设施积累，决定了新疆将成为

维护国家地缘安全的战略屏障、中西南亚区域合作核心区、国家向西

开放的大通道、构筑中西南亚的产业高地区域、和谐发展增长极与资

源环境友好区。“如同深圳作为对外开放的‘前门’，设立自贸区后，新

疆便是中国联通内外的‘后门’。新疆也将从区域中心成长为国家级的支

点。”

广东印太和平与发展研究院发起人熊韶辉认为，向西开放的桥头堡必

须有强大的经济腹地为战略纵深，一直以来，新疆与中亚等周边国家

在农业、能源上合作紧密，能够保障中国的粮食安全和能源安全。“从

这一点来说，要在西北沿边设立一个自贸区，新疆具有无可替代的优

势。”

新疆自贸试验区成立后，下一步怎么走？

张燕生强调，新疆自贸区不仅要实现商品、服务、资金、数据等跨境

流动的自由便利，更要在绿色化、数字化发展进行制度创新。接下

来，一要发挥地缘优势，加大对中亚、南高加索各国的开放力度，不



断探索合作共赢的模式；二要注重民生福祉，使当地老百姓能够在摆

脱绝对贫困的情况下，进一步消除相对贫困；三要加速各项举措的落

地，继续推进中欧班列等通道经济的建设。

唐立久分析，近期，交通部已同意精河县开展首批国际物流体系建设

及创新发展先行先试工作。精河县是距离阿拉山口口岸最近的铁路枢

纽区，有望成为战略资源、口岸经济、产业承载的重要节点。“下一

步，新疆将形成精河、阿拉山口、霍尔果斯错位发展、优势互补、区

区联动的开放新格局，共同推动新疆高质量内外循环。” 
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越来越多年轻人奔赴合肥

除了就业岗位，一个城市的创新氛围与独特气质也是吸引年轻人的重
要因素

文/《财经》 记者 孙颖妮

编辑/王延春

2023年5月29日，“合肥请您来，20万个岗位供您选”现场对接会在合肥
体育中心举行。图/视觉中国



参加招聘会的机票与火车票费用可以报销，可免费乘坐地铁、公交，

还可免费参观当地旅游景区……如果有这样一份求职机会摆在你面

前，你愿意前往一试吗？

近日，“合肥请您来，20万个岗位供您选”第七期高校毕业生现场对接

会成功举办。为方便合肥市外的高校应届毕业生、港澳台地区和海外

留学人员就业，合肥创新推出“择业邀请码”。只需通过微信小程序预

约，就可拥有专属“邀请码”，不仅能获得来合肥市的交通补贴，还可

免费乘坐市域内的地铁、公交，免费参观安徽创新馆、环巢湖十大湿

地等。

近年来，为了吸引人才，合肥尽显“抢人”神通，奇招频出。功夫不负

有心人，如今的合肥人才吸引力正在快速提升。2022年，合肥市新增

就业大学生超30万人，创历史新高；新增高层次人才超6000人、总量

达1.5万人；新引进海外人才超400人，较上年增长3倍；新增高技能人

才超5.5万人，较上年增长2倍。

2018年至2022年，合肥市连续五年上榜科技部“魅力中国——外籍人

才眼中最具吸引力的中国城市”主题活动榜单。

事实上，从合肥在物资匮乏年代仍坚定地“拥抱”中国科学技术大学

（下称“中科大”）开始，珍视人才的基因就已经融入了这座城市。

1970年，中科大迁至合肥，在当时的艰苦年代，合肥举全力支持中科

大发展，当时电力紧缺，政府发布公文——“宁可给市政府停电，也必

须要保证中科大的用电”。

合肥对中科大的全力付出在之后的日子里获得了回报。数十年来，中

科大的存在给合肥甚至整个安徽发展注入了强劲动力。如今，合肥智

能语音、量子通信、新能源汽车等高新技术产业的发展，以及整体创

新能力的提升，都与中科大有着密不可分的关系。近年来合肥综合实

力位次不断前移，发展竞争力和科技创新力不断提高背后，正是人才

优势在发挥着关键作用。



也正因此，合肥深知人才对一个城市发展的巨大作用。当前，“人才强

市”已是合肥发展的核心战略之一，这座“养人”的城市正全方位打

造“人才高地”。

舍得花钱，想尽新招

为了吸引人才，合肥可谓出尽高招、新招、妙招。

近年来，合肥制定了一系列重磅举措，先后出台了《关于建设合肥综

合性国家科学中心打造创新之都人才工作的意见》《关于进一步支持

人才来肥创新创业的若干政策》《合肥市服务人才发展若干政策》

等，陆续制定数十项配套实施文件，各市直相关部门会同县（市）

区、开发区联合实施，初步形成了覆盖各类别、各层次人才，以及人

才发展各个阶段的政策框架体系。

在各项政策中，住房政策成为合肥招揽人才的“杀手锏”之一。《财

经》了解到，合肥购房的人才可享受最高补贴楼盘备案价30%。其

中，“高校毕业生”中，博士在合肥购买首套自住房，可享受本市户籍

家庭政策，可按购房时商品房平均价格的10%享受购房补贴。住房公

积金贷款申请额度最高可放宽至当期限额的2倍。硕士和本科生购买首

套自住房，不受落户条件限制。

为了吸引人才，合肥十分舍得花钱。例如，2020年，合肥市财政分人

才引进、人才培养、平台载体和人才服务四大类设立人才发展专项资

金，主要用于兑现引进培养产业紧缺人才、国际化人才、社会事业人

才等来肥创新创业的各类政策资助。

为了给企业招聘来更多人才，合肥市政府这两年创新推出很多高招。

今年以来，合肥政府部门持续开展了多场直播云招聘活动。2月，合肥

市委宣传部、市人社局组织开展了2023年“我在合肥等你”直播带岗专

场云聘会，邀请年轻人熟悉的电商网红为比亚迪、联宝电子、格力等



六家企业直播推荐岗位，介绍人社部门政策。在直播的两个多小时

内，观众多达1400万人次，收到简历2万多份。

据了解，去年合肥市共举办14场重点产业链企业云聘会，组织约2万家

企业发布岗位17.1万个，累计超230万人次观看，线上接收简历51.2万

份。

一边是“引进来”，一头是“走出去”。在今年春季举行的“招才引智高校

行”活动中，合肥组织8个工作组分赴北京、上海等15个城市的41所高

校开展招才引智活动，收到简历近3万份，达成就业意向8549人，其

中硕士以上4146人，与41所高校商榷签订暑期社会实践基地共建协

议。

在高校师生“合肥行”活动中，合肥邀请全国42所高校500多名博士来

合肥考察，与北大、清华等14所高校签署校地合作协议，推动更多优

秀学子在就业实践中了解合肥、选择合肥。

除了吸引国内人才，合肥也十分注重对国际人才的引进。为了给外籍

人士营造宜居宜业的良好环境，近年来，合肥市委市政府科学制定国

际化社区建设规划，完成建设高新区林溪社区、经开区临湖社区、蜀

山区凯旋门社区、庐阳区雁栖社区、高新区金桂社区等五个国际化社

区，积极推进包河区、高新区建成新一批四个国际化社区

当初，为了更好地服务国际化人才来肥工作，合肥市于2014年前瞻性

引入落地合肥加拿大外籍人员子女学校。合肥市多年来一直在持续性

加大扶持力度，目前该校就读的外籍子女已超过500名，很好地解决了

外籍人才来肥工作的后顾之忧。

在合肥的努力下，近年来，越来越多的外国企业和外籍人才来合肥创

新创业。合肥也连续五年荣登“魅力中国——外籍人才眼中最具吸引力

的中国城市”榜单。

以产业链带动人才链



政策举措是一方面，但吸引人才、留住人才最重要的还是得靠综合实

力、产业发展。

单航是安徽大学创新发展战略研究院的讲师，他毕业后来合肥工作已

经两年，老家在河南的单航之所以选择到合肥工作定居，就是因为了

解到近年来合肥在科技创新能力以及知名度方面有了很大提升。“以前

大家可能觉得合肥实力还不如郑州，但现在大家明显认为合肥有着巨

大的发展潜力。”

单航的工作专注于研究区域经济与城市发展。在单航看来，一个城市

综合实力的提高才是最吸引人才的因素。“因为人才会觉得自己在这里

有更多的发展机会和更大的潜力，也会有更好的平台去施展自身的才

能。”

近年来，合肥高新技术产业迅速发展。单航介绍，合肥全力打造地标

性产业集群，合肥的产业布局可以概括为一句话：“芯屏汽合，集终生

智”，即芯片产业（芯），新型显示产业（屏），智能电动汽车

（汽），人工智能与制造业融合为代表新兴产业（合），集成电路

（集），智能家居、汽车等消费终端产品（终），生物医药（生），

以及智能语音和人工智能产业（智）。“目前，合肥的高新技术产业链

正在逐步完善，产业链的培育，最终是人才链的培育，这些国家战略

性新兴产业对人才的吸引能力更强。”

安徽大学区域经济与城市发展研究院院长助理李彦告诉《财经》，围

绕产业链布局人才链，找准产业发展与人才成长结合点，推动人才

链、产业链精准对接、深度融合，是合肥近年来最值得其他城市学习

的经验之一。

李彦介绍，合肥的每个产业链都有专门的“链长”，这些“链长”为了本

产业链的发展，精准地进行人才招引。如果哪个产业链缺人才，合肥

也会出台相关政策举措重点对该产业链进行支持。



据统计，合肥去年新增重点产业链毕业生就业岗位已经超过10万个。

目前合肥市主导产业、战略性新兴产业吸引各类人才超40万人。“合肥

高新技术产业链的不断培育与完善，也决定了合肥吸引到的人才层次

与其他一些地方是不一样的。”单航说。

在高科技产业链的不断完善下，越来越多的一流高新技术企业也聚集

到合肥。

在中国科学技术大学教授刘志迎看来，事实上在大多数城市更多依靠

组织部和人社局制定各种人才规划和政策“传统做法”来吸引人才时，

合肥市已经走上了依托大企业、大院所、大基金等市场主体吸引和聚

集人才之路。

京东方、科大讯飞、比亚迪、蔚来……合肥市持续不断地集聚全国乃

至全球一流企业。李彦介绍，依托这些知名企业以及新能源等高新技

术产业，合肥不仅吸引了国内人才，还吸引了诸多国际人才。

“科里科气”和“风投城市”气质养成

除了就业岗位，一个城市的创新氛围与独特气质也是吸引年轻人的重

要因素。

如今，“科里科气”已成为合肥最具标志性的城市气质。2021年6月12

日，央视《对话》栏目播出特别节目《万亿城市新征程·合肥》。合肥

市委主要负责人回答主持人关于合肥城市气质的提问时，用了“科里科

气”这个词语。“科里科气”，这个气质正是中科大等高校注入城市气质

中的特色，也是合肥勇于探索科技创新的形象表达。

近年来，合肥“科里科气”的气质愈加浓厚，而合肥也用这个气质吸引

了大批人才。据悉，合肥依托综合性国家科学中心，吸引了一大批国

内外科学家进入合肥开展学术研究。依托大院大所名校在合肥建立新

型研发机构，吸引了国内顶尖科学家、工程师齐聚合肥，开展科研成

果产业化工作。



不仅如此，李彦介绍，依托中国科大等高校强大校友群落，合肥也吸

引了诸多外籍人士来合肥创业发展。据悉，中科大目前约有2万多名校

友遍布全球，这些校友主要集中在教学科研机构、国际知名企业、创

新创业领域。

英国《自然》杂志曾撰文称中科大为“招风的大树”，1985年霍金首次

访华之旅，首站就选择了中科大。

名校、科研院所、高校技术企业、各类人才齐聚，使得合肥这座城市

的创新氛围越来越浓厚。如今，创新已经成为合肥的一张亮丽城市名

片。

过去几年里，合肥成为全球科研城市的一员。从全超导托卡马克装置

首次实现1亿摄氏度等离子体运行，到中科大的量子计算机刷新世界纪

录，合肥与北京、上海、深圳一起，跻身全国四大综合性国家科学中

心之一。

除了“科里科气”，近年来合肥还有一个称号——“最牛风投城市”。

2020年，当蔚来汽车处于多年亏损、濒死挣扎的困境时，合肥市却果

断出手，与蔚来签订了一笔70亿元的股权融资。此后，蔚来生产基地

落户合肥，随着产能释放销量上涨，蔚来股价也随之大涨。有业内人

士称，这笔投资让合肥方面获利千亿元。而更重要的是，引入蔚来对

合肥新能源汽车产业链的完善起了重要作用。

在这之前合肥还有多个有名的投资案例。例如，2008年，合肥市拿出

全市三分之一财政收入投资京东方；2016年又拿出100多亿元投资长鑫

存储等半导体企业。几笔投资，都为合肥带来了丰厚回报，这也使得

合肥“最牛风投城市”的名号不胫而走。

单航表示，“风投城市”这个称号一定程度上显示了合肥这座城市具有

长远的眼光、敏锐的判断力、超前的意识以及敢于挑战的气魄，这些

特质对年轻人来说很有吸引力。这样的城市气质会让年轻人认为这个



城市很有活力、很有趣，未来有无限可能。“这其实也是当初吸引我来

到合肥的因素之一。”

合肥一直大力度支持人才干事创业。不仅扶上马、送一程，更在年轻

人遇到难题时伸出援手。“2018年1月，合肥高新区给我们投资了800

万元，真是雪中送炭。”东超科技有限公司创始人韩东成在接受《经济

日报》采访时说。彼时，韩东成及其团队成员都是中国科学技术大学

即将毕业的研究生，他在北京中关村参加路演时遇到合肥高新区负责

人。“当时别人评价我们是‘三无产品’——无头衔、无职称、无论文，

但合肥高新区还是坚持投资，解了我们的燃眉之急。”

高新区的投资让韩东成及其团队得以继续经营，如今的东超科技已经

成为空中成像领域的领军企业。“政府投资基金允许我们创始人按原价

回购股份，这一点很不容易，避免了创始股东在企业创业阶段过多稀

释股权，让人才能够安心创业发展。”韩东成表示。 
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三季度美国经济增速4.9%解析

消费和投资的大幅走强是推高美国三季度增速的主要因素，三季度的
消费反弹主要原因是消费者信心的全面修复

文/杨子荣 徐奇渊

消费和投资的大幅走强是推高美国三季度增速的主要因素。图/视觉中
国

在利率持续走高、汇率维持在高位的情况下，美国经济在三季度仍然

实现了4.9%的环比折年率增速。对一般发展中国家来说，这也是可观

的增速。为什么美国能够实现这么高的增速？如何看待这一现象？

我们的分析显示，美国三季度增速受到基期因素和库存扰动的影响较

大，如果剔除这些因素，则相应的增速大约在2.5%左右，并没有4.9%



看起来的那么高。当然，和同期其他主要发达经济体相比，这一增速

仍然相当强劲。

具体来看，消费和投资的大幅走强是推高美国三季度增速的主要因

素，两者合计拉动GDP（国内生产总值）环比折年率上升4.2个百分

点，贡献率为85.7%。其中，个人消费支出拉动了2.7个百分点，国内

私人投资拉动了1.5个百分点，两者的表现都明显好于二季度。而两者

分别主要对应于基期效应和库存投资这两个短期因素。

消费者信心改善支撑了高增速

从收入端来看，家庭增加消费通常可能有以下原因：工资上涨、财富

增加、政府转移支付增加，以及动用储蓄。具体来看，首先，三季度

美国家庭的工资收入环比上涨1.3%，略低于二季度的环比涨幅1.5%；

三季度的财产性收入环比上涨0.6%，也略低于二季度的环比涨幅

0.7%。这说明三季度家庭消费反弹并非源于工资上涨或财富增加。其

次，三季度美国家庭获得的政府转移支付收入环比下降0.6%，而二季

度环比上涨0.4%。因此，三季度家庭消费反弹也不是因为政府转移支

付增加。最后，三季度美国家庭的储蓄存款占可支配收入比重下降至

3.8%，显著低于二季度的5.1%。这表明三季度美国家庭消费支出上升

的来源主要是使用了家庭储蓄。

为什么美国家庭会大力度动用储蓄来增加消费？

一种解释是季度效应，开学季推动了消费。但是，美国的消费数据是

季节调整数据，因此并不存在季节效应，且从过往的数据来看，也不

存在三季度美国消费反弹的规律。另一种解释是美国家庭把钱主要花

在了体验上，比如泰勒·斯威夫特（Taylor Swift）和碧昂斯

（Beyoncé）的演唱会，包括旅行、酒店等。

但是，三季度美国家庭消费的反弹其实全面体现在耐用品、非耐用品

和服务上，这三类消费对GDP环比折年率的拉动分别为0.6个百分点、



0.5个百分点和1.6个百分点，都显著高于二季度。因此，服务消费的增

加也不能解释美国家庭消费的全面反弹。

我们认为，三季度的消费反弹主要原因是消费者信心的全面修复。在

二季度，美国银行业动荡导致消费者信心指数（密歇根大学）从一季

度的64.6跌至62.4，家庭消费支出也显著放缓。此后，美联储果断采

取行动，美国银行业动荡很快平息，且劳动力市场维持强劲，这使得

三季度消费者信心指数大幅提升到69.7。因此，虽然三季度的工资和

财富增长、政府转移支付增速都低于二季度，但是在金融市场稳定、

消费者信心反弹的作用下，家庭消费支出仍然出现了显著上升。

库存投资意外增加也支撑了高增速

三季度美国国内私人投资对美国GDP环比折年率拉动了1.5个百分点，

其中，库存变动就贡献了1.3个百分点，但尚无证据表明美国企业已从

去库存周期转向补库存周期。2022年下半年以来，伴随着供应链的改

善和需求放缓，美国企业开启了去库存周期。2023年三季度，由于消

费需求反弹，美国企业增加了库存，但这不能表明美国企业已经开启

补库存周期。

美国经济增长与分项



注：虚线表示GDP环比折年率（调整后），该指标与美国经济分析局
公布的GDP环比折年率的差别是扣除掉了基数效应的个人消费支出、
排除掉库存的国内私人投资。具体来说，本文用二季度和三季度个人
消费支出对GDP环比折年率贡献率的均值来去除基数效应；用不包括
库存项的国内私人投资对GDP环比折年率贡献率来排除掉库存的扰
动。

资料来源：美国经济分析局 制图：张玲

一般来说，制造业PMI（采购经理指数）中的新订单指数是企业库存周

期的先行指标。2023年三季度，美国ISM公布的新订单指数出现向50

收敛的迹象，但受罢工潮影响，10月该指数再度大幅降至45.5，这表

明三季度库存增加可能只是暂时性的反弹，企业补库存周期的拐点尚

未到来。此外，考虑到美联储紧缩性货币政策的时滞效应与累积效

应，美国的固定投资和房地产投资在短期仍面临向下压力。

三季度美国“真实”GDP环比折年率大约在2.5%左右



环比折年率指标是利用季节调整以后的环比数据对未来一年的增长率

进行预测。而美国三季度增速达到4.9%，在相当程度上是由于消费者

信心较二季度修复、三季度库存投资变化这些短期因素导致的。因

此，4.9%的环比折年率增速是一个短期现象。

为此，我们可以观察本年二、三季度的消费对GDP环比增速贡献率的

均值，可以粗略地使用这两个季度的平均贡献率来剔除基数效应。另

外，还可以观察不包括库存项的私人投资对GDP环比折年率的贡献

率，用该值来剔除库存的扰动。由此可计算出三季度美国经济的环比

折年率增速大概在2.5%左右，这一增速比4.9%更好地反映了美国经济

的中期情况。

当然，这仅是对三季度美国GDP环比折年率的“修正”，并非对未来美

国经济增长率的预测。2023年四季度的经济增长以及2024年经济能否

实现“软着陆”是另一个值得持续关注的问题，这在很大程度上取决于

美国当前高利率、高通胀水平的持续时间长度，而这又进一步取决于

国际地缘政治形势，及其国内罢工潮是否会向其他行业扩散并对通胀

产生持续影响。

（作者均为中国社会科学院世界经济与政治研究所研究员；编辑：王
延春） 
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中东资本加码中国

近年来各种突发地缘政治冲突令油价飙升，一同增长的还有中东地区
石油出口国的主权财富，这些增量的资金目光正越来越聚焦于世界的
东方——中国

文/《财经》研究员 张云

编辑/杨秀红 陆玲

目前国内投资者较为熟知的中东主权财富基金分别来自阿布扎比、科
威特、卡塔尔以及沙特。图/视觉中国

今年以来，中东资本频频出手加码中国资产，成为市场一大焦点。



近期A股在3000点附近徘徊，Wind（万得）数据显示，截至11月7日，

近三个月北向资金净流出1666.57亿元。

但也有外资选择了坚守。根据上市公司三季报，来自中东的两大主权

财富基金阿布扎比投资局与科威特投资局，出现在A股前十大流通股中

的持仓市值并未出现大规模减少。阿布扎比投资局的持仓规模甚至在

三季度还出现了上升。

从持仓规模上看，截至三季度末，阿布扎比投资局进入前十大流通股

东的持仓规模从今年中报的73.13亿元增长至95.09亿元。科威特投资

局进入前十大流通股东的持仓规模有所下降，从中报的63.75亿元下降

至49.47亿元，但与2022年报的57.32亿元相比则相差不大，下半年逐

步减仓似乎是科威特投资局的“习惯”。

从行业来看，这两大机构在A股市场持股家数最多的是医药生物类上市

公司。

有投资人士对《财经》表示，前十大流通股东的数据可能会受其他股

东持仓数据的影响，“比如有其他个人或机构在该时间段进出，可能就

会造成另外的股东也时而出现时而退出，但不代表这些资金是新建仓

或者清仓”。

根据兴业证券的研究，2020年以来，阿布扎比投资局持续加仓中国大

陆资产，中国大陆在其头寸当中占比从2019年末的4.5%上升至2023

年一季度的22.9%，在其头寸当中的排名从2019年末的第五升至2023

年一季度的第三。

除了二级市场，在一级股权投资领域，中东资金也在行动。

11月8日媒体报道，沙特阿拉伯主权财富基金沙特公共投资基金（PIF）

正在洽谈向中国电动汽车制造商华人运通投资至少2.5亿美元。



与阿布扎比投资局一样来自阿联酋的另一只主权财富基金——穆巴达

拉就一直活跃在中国股权投资市场上。根据东方证券的研究数据，

2023年之前，穆巴达拉投资了中国科技企业Boss直聘、快手、自如

等。根据投资标的梳理，可以看出穆巴达拉关注中国的互联网新经济

企业，特别是传统行业在互联网平台的创新。

东方证券对中东地区国家主权财富基金进行研究后发现，俄乌冲突等

地缘政治事件导致全球油价经历过一波上涨，中东产油国因此获得大

量石油出口收入，其国家主权财富基金规模也得到了大幅增长。

根据主权财富基金研究所（SWFI）统计，截至2023年5月，来自中东

的主权财富基金中，阿布扎比投资局资产规模达到9930亿美元、科威

特投资局资产规模为7690亿美元、沙特公共投资基金资产规模为7300

亿元、卡塔尔投资局资产规模为4500亿美元、穆巴拉达投资局资产规

模为2760亿美元（6月数据）。

资料显示，目前中东主权基金中只有一小部分（约1%-2%）投资于亚

洲，主要是中国。未来其投向中国的资金有望大幅增长。

港交所行政总裁欧冠升今年6月对外表示，预计到2030年，中东主权

财富基金的规模将从目前的4万亿美元增长150%，至10万亿美元。“届

时将有超过10%-20%的投资投向中国。也就是说1万亿-2万亿美元的

资金将被重新分配到中国的投资中，这是非常庞大的。”

中东双雄，布局A股

活跃在全球资本市场的中东主权财富基金主要来自阿联酋、科威特、

沙特等国家，其中阿联酋阿布扎比投资局与科威特投资局最为A股投资

者所熟知，并称其为“中东双雄”。

这批来自中东地区的主权财富基金，在今年三季度外资净流出超过

1000亿元的情形下，依然坚持留在A股，有的机构甚至较以往出现在更

多的A股上市公司前十大流通股东中。



阿布扎比投资局于2008年获证监会批准成为合格境外机构投资者

（QFII），是第一家获批的中东主权财富基金。科威特投资局紧随其

后，2011年获得QFII资格，成为第二家来自中东地区、可投资A股的主

权财富基金。第三家则是2012年获批的卡塔尔控股有限责任公司。

2021年后，来自中东地区的资金开始加速进入中国，证监会网站数据

显示，2021年以来，总计有六家来自中东的投资机构获得了QFII资

格。

Wind数据显示，今年三季度末，阿布扎比投资局出现在24只股票的十

大流通股东中，期末参考持股市值为95.09亿元，该项数据比2023年

中报的73.13亿元增长了30.02%，但持股数从中报的26家减少到24

家。

阿布扎比投资局在今年三季度新进入多家公司的前十大流通股东名单

中，包括万华化学、TCL中环、中国银行、星宇股份、宏发股份、华

兰生物、丽珠集团、聚灿光电、吉鑫科技、常铝股份等。

表1：中东合格QFII

资料来源：证监会网站 制表：张玲



表2：阿布扎比投资局三季度最新持股

注：阿布扎比投资局在最新报告期2023年三季报共出现在24只股票的
十大股东之中，期末参考市值合计为95.09亿元



资料来源：Wind

同时，其从多家公司的前十大流通股东中退出，包括东方雨虹、中天

科技、蓝思科技、生益科技、老百姓、铜陵有色、天地科技、千禾味

业、浦东金桥、恒润股份、昇兴股份、闽发铝业等。

《财经》统计显示，阿布扎比投资局最青睐电力设备与医药生物行业

（申万一级行业，下同），两个行业各有五家上市公司前十大流通股

东中出现了这家中东基金的身影。其次为有色金属与汽车行业，各有

三家上市公司。其余上市公司则分布于基础化工、农林渔牧、机械设

备、银行、建筑材料、电子等行业。

持仓市值方面，紫金矿业成为阿布扎比单笔持仓最大的公司，截至三

季度末，持仓参考市值为18.52亿元；其次是万华化学，三季度末持仓

17.09亿元。

另一位中东双雄——科威特投资局，今年三季度的A股前十大流通股东

持股数据则出现了下降，期末参考市值从中报的63.75亿元下降到

49.47亿元，涉及的上市公司数量也从36只个股下降到27只。但该项

数据依然高于科威特投资局2022年同期水平，2022年三季度，该机构

共在18只个股中持仓30.96亿元。

科威特投资局在今年三季度仅仅新进入华厦眼科的前十大流通股东

中。该机构从恺英网络、中金黄金、海信家电、京新药业、盛天网

络、鼎通科技、华建集团、宏华数科、新天药业、上海电影等十家上

市公司的前十大流通股东中退出。

比起阿布扎比投资局，科威特投资局的偏好更加明显，在27家上市公

司中，该机构进入了7家医药生物类上市公司的前十大流通股东中。此

外，还有交通运输、机械设备、家用电器、轻工制造、美容护理、基

础化工、电力设备、食品饮料、电子、国防军工、纺织服饰、通信、



汽车、社会服务等行业，其在上述每个行业布局的上市公司最多只有

两家。

虽然从持有公司数量上看，科威特投资局比阿布扎比投资局要多，但

该机构单只个股持仓市值规模则比不上阿布扎比投资局。科威特投资

局截至三季度末持仓市值最大的个股为恒立液压，持仓市值5.14亿元；

其次为三花智控，持仓市值为4.74亿元。

综合来看，中东双雄三季度在A股市场持股家数最多的是医药生物类上

市公司。尽管如此，《财经》对比了两家机构三季度末持仓个股后发

现，两家机构同时出现在前十大流通股东的上市公司仅有恒立液压。

恒立液压是一家专业生产液压元件及液压系统的公司。该公司2023年

三季度实现收入18.9亿元，同比下降6.9%；实现归母净利润4.75亿

元，同比下降31.4%。

“从收入侧看，2023年三季度是公司近一年来的首次利润下行，核心

因素是季度内国内挖机销量下滑幅度较大，公司的挖机配套相关产品

挖机油缸、小挖泵阀会遇到压力，部分行业如农机配套泵阀也会有些

放缓。”广发证券表示。

有二级市场私募人士对《财经》表示，前十大流通股东的进出动作可

能会受其他股东的进出影响，“比如有其他个人或机构在该时间段进

出，可能就会造成另外的股东也时而出现时而退出。但不代表这些资

金是新建仓或者已经清仓，他们只是进入或退出了前十大流通股东”。

兴业证券研究显示，2020年以来，阿布扎比投资局持续加仓中国大陆

资产，中国大陆在其头寸当中的排名从2019年末的第五升至2023年一

季度的第三。

不过，虽然2020年-2022年中东基金对中国大陆资产的投资份额有所

上升，但中国大陆资产在科威特投资局管理头寸中占比并不高，份额

一直稳定在2%左右。



一级市场：关注新经济

事实上，在一级市场，中东资金也正在加速流入。

2023年3月，沙特石油巨头沙特阿美以246亿元购得荣盛石化10%股

权；6月，蔚来获得了来自阿联酋阿布扎比投资机构CYVN公司约11亿

美元的战略投资。

进入下半年后，中东资金在国内的布局开始加速。8月，凤祥股份发布

公告，阿布扎比投资局买入了1.57亿股该公司的股权；9月，东方盛虹

发布公告，沙特阿美或其关联方有意向成为公司全资子公司江苏盛虹

石化产业集团有限公司的战略投资者，拟持有江苏盛虹少数股权；10

月，西菱动力公告，与本奥米尔控股集团有限公司（下称“本奥米

尔”）签订《战略合作框架备忘录》，计划设立合资公司，投资7亿元

用于开发新能源汽车零部件——轻量化副车架及高效电动涡旋压缩

机。2023



年3月，沙特阿美以246亿元购得荣盛石化10%股权。图/视觉中国

本奥米尔是一家设立在阿布扎比的公司，业务涉及汽车、旅游、金

融、房地产、工程、服务、高新科技、投资等领域。同样在10月，北

汽蓝谷在互动平台宣布与该公司合作，双方计划联手开拓阿联酋和沙

特两大中东新能源汽车市场。

此外，沙特阿美10月与南山集团有限公司、山东能源集团有限公司和

山东裕龙石化有限公司签署谅解备忘录，以推动有关沙特阿美可能收

购山东裕龙石化有限公司10%战略股权的相关探讨。

11月8日媒体报道，沙特阿拉伯主权财富基金沙特公共投资基金正在洽

谈向中国电动汽车制造商华人运通投资至少2.5亿美元。沙特阿拉伯投

资部早在今年6月就宣布与华人运通签署了一份价值56亿美元（约

407.68亿元人民币）的协议，双方将合作开发、制造和销售电动汽

车。

二级市场积极布局的阿布扎比投资局并未忽视中国的一级市场直投机

会。2022年8月，阿布扎比投资局的子公司PlatinumOrchid以及新加

坡主权财富投资基金GIC领导了中国泰邦生物集团的一轮融资。

公开信息显示，泰邦生物成立于2002年，是一家先进的综合性血液制

品和生物医药企业，核心业务包括血液制品和生物制品的研发、生产

和销售。该公司表示，阿布扎比投资局的融资支持将有助于优化集团

的资本结构，巩固其在国内市场的地位，并增加新产品的研发。

与阿布扎比投资局一样，来自阿联酋的另一只主权财富基金——穆巴

达拉从2019年开始分散化投资。该机构将投资组合中阿联酋国内资产

的比重从28%调降至20%，同时增加对亚洲的关注度。

表3：科威特投资局三季度最新持股



注：科威特政府投资局-自有资金在最新报告期2023年三季报共出现在
27只股票的十大股东之中，期末参考市值合计为49.47亿元



资料来源：Wind

2021年，穆巴达拉首席执行官穆巴拉克对外表示，穆巴达拉打算增加

对中国和印度的投资，希望到2030年实现两国投资管理总资产翻倍。

同时，穆巴达拉将转移占公司资产最大份额的传统业务（如能源和商

品），并加大对技术、医疗保健和创新领域的投资。

穆巴达拉对中国的投资形式与上述活跃于A股二级市场的中东双雄不

同，该机构聚焦于直接投资入股和通过中国阿联酋投资合作基金（下

称“中阿基金”）间接投资，聚焦于一级市场投资。

2023年3月，穆巴达拉和全球投资管理公司42XFund共同领投了中国

工业供应链技术公司京东实业（JDIndustrials）的3亿美元B轮融资。

2023年4月，穆巴达拉与亚洲最大的医疗保健投资公司CBCGroup联

合投资3.15亿美元，助力中国医药企业海森生物完成融资。

根据东方证券的研究，2023年之前，穆巴达拉还投资了中国科技企业

Boss直聘、快手、自如、小鹏汽车、滴滴等。

“根据投资标的梳理，可以看出穆巴达拉关注中国的互联网新经济企

业，特别是传统行业在互联网平台的创新。”东方证券表示。

2015年，中阿基金成立，总规模为100亿美元，首期投资40亿美元，

由国家开发银行、国家外汇管理局和穆巴达拉共同出资。据悉，中阿

基金的投资策略比较灵活，在另类资产配置、资产分层和投资特殊行

业上有一定的自主性，投资项目的尽调由国开金融、穆巴达拉以及专

业投资团队共同执行。

2017年，中阿基金公布了第一笔对外投资——参与美团点评新一轮40

亿美元融资。截至2020年，穆巴达拉已经通过中阿基金在中国超过15

个行业中投资了约20亿美元。



穆巴达拉也通过投资其他基金的方式，间接投资了全球多家大型科技

企业，其中最著名的是对软银愿景基金的投资。2017年，穆巴达拉对

软银愿景基金投资150亿美元，成为其主要投资方之一。

数据显示，在软银愿景基金（一期）所投资的41个项目中，美国公司

的数量最多达到25家，其次就是中国公司，一共7家，其余国家与地区

分得剩下的投资名额。这些项目中，投资阶段处于未上市的占50%，

已上市的占38%。

据了解，中东资本也引起了国内一级市场投资机构的关注。一位偏市

场化的母基金投资人告诉《财经》，“相比直接投资风险投资机构来

说，中东资本进入中国投资一级市场，通过母基金投资国内的子基金

和被投企业更有利于风险控制。”据一位美元基金的投资人观察，有些

美元基金很早就拿到了中东资本的钱，感觉大家“从投资逻辑和投资决

策上更契合”。

主权财富基金唱主角

众多类型中东资本投资中国的过程中，主权财富基金的动向尤为引人

注意，这不仅仅是因为主权财富基金规模更大，更因为其投资范围更

广。

目前国内投资者较为熟知的中东主权财富基金分别来自阿布扎比、科

威特、卡塔尔以及沙特。其中阿布扎比主权财富基金分为两个管理主

体：一个是阿布扎比投资局（英文简称ADIA），另一个则是穆巴达拉

投资公司（英文简称MIC）；科威特主权财富基金管理主体为科威特投

资局（英文简称KIA）；卡塔尔主权财富基金管理主体为卡塔尔投资局

（英文简称QIA）；沙特阿拉伯主权财富基金管理主体为沙特公共投资

基金（英文简称PIF）。

上述五大中东主权财富基金构成了中东资本对外投资的主体。截至

2023年5月数据，五大主权财富基金管理规模分别是阿布扎比投资局



9930亿美元、科威特投资局8070亿美元（7月数据）、沙特公共投资

基金7300亿美元、卡塔尔投资局4500亿美元、穆巴达拉投资公司

2760亿美元（6月数据）。

清华大学五道口金融学院全球家族企业研究中心研究专员孙子谋对

《财经》指出，“中东主权财富基金资产管理规模总额高达4.29万亿美

元，约占全球主权财富基金的36.9%，但目前海外投资的主要目标仍

集中于欧美发达国家。”

从阿布扎比投资局的整体持仓风格来看，北美市场是其重点资金流向

地，占比高达45%-60%，欧洲市场占比15%-30%，而在亚洲发达国

家和其他新兴市场投资额仅占5%-10%和10%-20%。

科威特投资局由独立董事会进行管理，相关法律规定其禁止向社会公

众透露自己的持仓信息，尤其是标的资产。但从2022年该机构向SWF

提供的年报中可以看出部分科威特投资局的资产配置情况。

根据东方证券统计的情况，科威特投资局资产配置中，固定收益投资

总额约为2120亿美元，比重约占28%，中国内地资产占比为5%；公

开市场股票投资总额3760亿美元，比重约占49%，中国内地资产占比

为25%；房地产投资总额383亿美元，比重约占6%，中国内地资产占

比为5%；基础设施投资总额310亿美元，比重约占4%，中国内地资产

占比为5%；私募股权投资总额650亿美元，比重约占9%，中国内地

资产占比为31%；私人信贷投资总额21亿美元，比重约占0.3%。

可见科威特投资局在公开股票市场与私募股权投资两个领域中国资产

投资占比较重，这两个领域也是中国资产能争取中东资本关注的最大

概率方向。

在具体行业选择上，孙子谋表示，“中东主权财富基金的投资决策不但

重视经济性，也重视战略性，尤其是重视带动代表未来发展方向的非

油气产业。通常设置前置投资条件，如与中国企业成立合资公司、部



分生产环节需落地中东、被投企业在当地资本市场上市等。多家中东

主权财富基金已投资的我国新能源汽车、科技类企业即为明证。”

东方证券分析认为，中东国家与中国的经济存在较强互补性，该地区

油气资源丰富、产业成熟、产量稳定，但在基建、创新、清洁能源等

方面发展不足，中国是石油进口大国，且有较强的工程输出能力和先

进的创新技术，与中东国家的合作也逐渐由对外承包工程深化到双边

投资领域。

“根据阿布扎比投资局的历史投资与阿联酋调整经济结构的现实需求，

预测该机构将持续关注以下中国行业的投资机会：创新药与生物科

技、新能源与传统能源加工制造、城市建设等基建相关。”东方证券表

示。

（《财经》读数研究员张雪云对此文亦有贡献） 
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国家金监总局“三定”

国家金融监管总局属国务院直属机构，共27个正司局级内设机构。其
中，裁撤了信托部、保险中介监管部、政策银行部等，新增了资管机
构监管司、金融机构准入司、机构恢复处置司、科技监管司、行政处
罚局、稽查局等

文/《财经》记者 陈洪杰

编辑/袁满

2023年5月18日，国家金融监督管理总局（下称“国家金融监管总

局”）揭牌仪式在原中国银保监会南门举行，变身国务院直属机构。将

近六个月后，“三定”（定职能、定内设机构和定编制）方案确定。

11月10日晚，国家金融监管总局“三定”方案发布，共27个正司局级内

设机构。其中，裁撤了信托部、保险中介监管部、政策银行部等，新

增了资管机构监管司、金融机构准入司、机构恢复处置司、科技监管

司、行政处罚局、稽查局等。

同时，原政策银行部和大型银行部合并为大型银行监管司，原股份制

银行部和城市银行部合并成立股份制和城市商业银行监管司，原统信

部和风险处置局合并成立统计与风险监测司等。

在27大部门中，备受市场关注的是资管机构监管司及机构恢复处置司

等。资管机构监管司将承担信托公司、理财公司、保险资产管理公司

的非现场监测、风险分析和监管评价等工作，覆盖的资管体量至少在

90万亿元左右。



中国资管行业属于分业监管，但随着“资管新规”的推进，统一监管也

势在必行。“把三类资管公司的监管纳入资管机构监管司，这是机构监

管与功能监管相结合的体现之一。”中国社科院金融研究所财富管理研

究中心主任王增武表示。

另外，2023年3月以来，硅谷银行、第一共和银行、瑞信银行等银行

陆续破产，给全球银行业提出了新的挑战。中国的银行业也存在一些

问题银行。化解已有风险是监管当局急需直面的问题。机构恢复处置

司应运而生。

对比之前的中国银保监会，国家金融监管总局的金融监管权扩大不仅

仅在于，将中国人民银行对金融控股公司等金融集团的日常监管职

责、有关金融消费者保护职责，中国证监会的投资者保护职责划入国

家金融监管总局。新“三定”方案更是提到了国家金融监管总局“职能转

变”：加强和完善现代金融监管，转变监管理念和监管方式，坚持既管

合法又管非法，消除监管空白和盲区等。

近期召开的中央金融工作会议指出，切实提高金融监管有效性，依法

将所有金融活动全部纳入监管。“在未来，无疑国家金融监管总局将承

担更多的责任。”有行业人士称。

内设27大机构

相较于原中国银保监会的“三定”方案，当下国家金融监管总局的“三

定”方案发生了哪些新变化？

首先，体现在机构属性上，原中国银保监会为国务院直属事业单位，

而国家金融监管总局是国务院直属机构。

其次，相较于原中国银保监会设立了很多“局”“部”，国家金融监管总

局27个部门大多改成了“司”，例如原政策研究局改成政策研究司，原

农村中小银行机构监管部改为农村中小银行监管司等。还新设了一些

局，如行政处罚局等。



再次，对原来监管部门进行合并。例如原有的政策性银行监管部被纳

入此次的大型银行监管司，全国性股份制商业银行监管部与城市商业

银行监管部合并为股份制和城市商业银行监管司等。

在2023年6月，有市场人士表示，将合并股份制银行和城商行监管的

监管部门。“股份制银行和城商行以及民营银行的很多属性都很相似，

没有必要那么多监管部门了。”一位金融机构人士称。

不过，对农村中小银行监管的改变不大。“原因在于，农村中小银行数

量众多，有几千家，需要单独设立一个监管司管理。另外该类银行，

尤其是农信系统的属性与其他银行的属性不同，涉及省政府、省联社

甚至和其他部委的关系。”另一位分析人士称。

国家金融监管总局在多方面体现“职能转变”：加强和完善现代金融监
管，转变监管理念和监管方式，坚持既管合法又管非法，消除监管空
白和盲区等。图/视觉中国



另外，不再保留保险资金运用监管部、信托监管部、创新业务监管

部。但新设了资管机构监管司，并新设科技监管司、金融机构准入

司、机构恢复与处置司、行政处罚局、稽查局等。

在金融消费者权益保护方面和打击非法金融活动，国家金融监管总局

作用也得到强化。本次“三定”方案中提到：国家金融监管总局牵头建

立打击非法金融活动工作协调机制，组织建立非法金融活动监测预警

体系，组织协调、指导督促有关部门和地方政府依法开展非法金融活

动防范和处置工作等；负责金融消费者权益保护，牵头建立金融消费

者保护工作协调机制和金融消费纠纷多元化解机制等。

在机关行政编制上，国家金融监管总局共910名。设局长1名，副局长4

名；司局级领导职数114名（含首席风险官、首席检查官、首席律师、

首席会计师各1名，机关党委专职副书记1名，机关纪委书记1名）。

5月19日下午，人社部网站显示，国务院任免国家工作人员，其中，任

命李云泽为国家金融监管总局局长，任命曹宇、周亮、肖远企、丛林

（女）为副局长。

职能转变：既管合法又管非法

在之前的监管框架下，对新出现的金融行业、机构或领域可能缺乏有

效的监管。国家金融监管总局将改变这一状况。其首要职责是：依法

对除证券业之外的金融业实行统一监督管理，强化机构监管、行为监

管、功能监管、穿透式监管、持续监管，维护金融业合法、稳健运

行。

在职能转变上，新的“三定”方案提出：加强和完善现代金融监管，转

变监管理念和监管方式，坚持既管合法又管非法，持续提升监管的前

瞻性、精准性、有效性，强化中央和地方监管协同，消除监管空白和

盲区，加强金融消费者权益保护，加大对违法违规行为的查处力度

等。



“随着金融创新不断深化，金融机构的产品和服务范围界限被逐渐淡

化，如果仍按照机构监管模式监管综合金融业务可能会面临多重监管

和监管真空并存的窘境。虽然原银监会和原保监会在2018年进行了整

合，但并未完全消除机构监管和分业监管的通病，进一步调整金融监

管模式及其框架成为必然。”国家金融与发展实验室金融法律与金融监

管研究基地秘书长尹振涛曾发文称。

例如在2013年左右，掀起了一场互联网金融创新热潮，P2P（网络借

贷）、互联网众筹及互联网理财等公司大量出现。由于这些网贷平台

并未通过监管部门发牌设立，因此没有明确的监管主体和制度体系，

处于监管视野之外的“无法之地”，导致一些风险的出现。

另外，根据新“三定”方案，国家金融监管总局将“加强金融监管内部治

理，强化对权力运行的有效制衡，规范政策制定、市场准入、稽查执

法、行政处罚、风险处置等工作流程，强化对重点岗位和关键环节的

监督制约，打造一支政治过硬、专业精湛、清正廉洁的监管铁军”。

早在2023年5月，李云泽也谈及过类似的内容。他称，要转变职能、

提升效能，坚定恪尽职守、敢于监管、精于监管、严格问责的监管精

神，不断研判具有中国特色、时代特征的监管指数、监管规则，为构

建新发展格局、推动高质量发展提供有力支撑和坚强保障。落实服务

实体经济、防控金融风险、深化金融改革三大任务，依法将各类金融

活动纳入监管，努力消除监管空白和盲区等。

当下，“防范系统性风险不发生”被提到更高的位置。如何维护金融安

全？11月10日，北京大学国家发展研究院教授、副院长黄益平在公开演

讲中表示，其一，明确监管的政策目标，金融监管的目标是保障公平

交易、保护金融消费者、维持金融稳定。其他的一些政策目标，比如

资产价格的水平、宏观经济的波动、金融行业的发展等，不是金融监

管部门的责任，应该把发展的责任从监管部门分离出来。



其二，赋予监管部门一定的专业独立性与权威性。金融监管既有明确

的政策目标，也是一门专业性很强的技术活。要赋予充分的权威性与

丰富的政策工具，按照已经确定的政策目标来评价它们的工作，但不

要干预它们的具体举措。

其三，对监管政策的实施进行问责。这几年金融体系出了很多风险，

但几乎很少有监管官员承担责任，这样他们就缺少必要的负面激励。

当然，追责的前提，一是明确职责，二是确保独立性和权威性。

国家金融监管总局与原中国银保监会内设机构对比



资料来源：国家金融监管总局“三定”方案、中国银保监会“三定”方案，
《财经》记者整理 制表：于宗文



其四，增加监管部门的编制与经费。这些年监管效果不好，还有一个

重要的原因是监管资源严重短缺。人手不够，“顾不过来”就很正常。

看市场结构、产品种类以及投资者数量，金融行业的复杂性更是明显

增加，但监管部门的编制跟不上这样的变化。

统筹90万亿元资管

2021年底“资管新规”过渡期正式结束，净值化转型改革成果显著，去

嵌套、去通道、去杠杆、打破刚性兑付等一系列举措引导行业走入良

性发展轨道。

在此次“三定”方案中，更是取消了原有的信托部，设立资管机构监管

司。其主要职责是，承担信托公司、理财公司、保险资产管理公司的

非现场监测、风险分析和监管评价等工作，根据风险监管需要开展现

场调查，采取监管措施，开展个案风险处置。

2023年三季度，市场上已经传言取消信托部，成立资管监管部

门。“我们当时不知道将有多少类资产管理的公司被纳入进来，担心的

是信托业在监管部门眼里的权重是否会下降。”一位信托行业人士表

示。

按照最新数据，信托公司的总资产规模在22万亿元左右，理财子公司

的规模在27万亿元，保险资产管理公司也超过24万亿元。若再加上15

万亿元左右私行的资产管理规模，资管机构监管司覆盖的资金体量至

少接近90万亿元。

在王增武看来，上述方案中提及了资管机构监管司职责的内容，但对

智能投顾、尚未开设理财子公司的中小银行，以及服务信托的资管业

务规定还不明确，另外对于保险公司、私行是否能够申请到家族信托

的牌照问题，还有待在未来进一步细化。

在这三类机构中，理财公司的规模最大，但已被公募基金超过。中国

证券投资基金业协会发布的数据显示，截至2023年二季度末公募基金



规模27.69万亿元。这个数字已经超过了同期银行理财市场的规模。

作为一类新业态，不同于其他资管行业，市场和监管部门将银行理财

赋予了“政治性、人民性，服务国家战略”。

“部分银行理财的人士认为理财产品随时有回流的可能，但实际上走势

如何，能否重归资管行业第一的位置还不好判断。目前，银行理财子

公司陷入多重目标的困境：既追求低波稳健，还要符合净值化管理要

求，同时还要与公募基金相竞争。这很难做到。”王增武表示，其实银

行理财子公司的根基还在，当前它们最主要的目标是提高自己的资产

管理能力。

当下理财子公司存在的另一大突出问题是，为短期竞争追求规模，往

往出现以同业同类产品而非产品基础资产结构、市场情况作为定价基

准锚的现象，从而使得业绩基准失真，或者说“理财产品业绩基准设定

存在一定范围内偏高的情况”。

“随着资管机构监管司的成立，理财产品的业绩基准、报备和信息披露

指引有望统一标准，这会减少金融机构和消费者之间的信息不对称行

为，提高金融产品和市场的透明度。”王增武表示。

处置高风险机构更进一步

当前在金融严监管及宏观形势变化下，中小金融机构经营压力较大，

风险事件频发。而问题金融机构处置是维护金融稳定、完善现代金融

监管体系的关键步骤之一。

对此，国家金融监管总局将专门设立机构恢复与处置司：拟订相关高

风险机构风险处置制度、标准、程序，对出现严重风险、难以持续经

营的机构开展风险处置等工作。

在中国信达资产管理股份有限公司不良资产首席研究员王洋看来，

新“三定”方案明确金融监管总局职责包括，建立银行业机构、保险业



机构、金融控股公司等的恢复和处置制度，会同相关部门研究提出有

关金融机构恢复和处置意见建议并组织实施。

之前，对于高风险机构处置主要是集中在中国人民银行的金融稳定

局。金融稳定局的简介中提及：管理中国人民银行与金融风险处置或

金融重组有关的资产；承担对因化解金融风险而使用中央银行资金机

构的行为的检查监督工作，参与有关机构市场退出的清算或机构重组

工作等。

进一步来看，金融稳定局的科室有：综合处、金融体制改革处、金融

稳定评估处、金融部门评估规划（FSAP）秘书处、银行业风险监测和

评估处、证券业风险监测和评估处、保险业风险监测和评估处、金融

控股公司风险监测和评估处、中央银行资产处、存款保险制度处。

有行业人士认为，未来中国人民银行多在综合分析和评估金融业系统

性风险，国家金融监管总局的机构恢复与处置司侧重于微观机构的风

险处置上。双方相互配合与协作。

“金融资产管理公司作为以化解金融风险处置不良资产为主业并且是总

局监管的专业金融机构，可以在金融机构恢复和处置实施涉及的风险

研判、尽职调查、不良资产处置等环节发挥经验和专业优势。”王洋表

示。

中国人民银行发布的《2022年四季度金融机构评级结果》显示，高风

险机构为346家。

从趋势看，截至2022年末，全国高风险机构数量较峰值已减少303

家，现有346家高风险机构总资产占参评机构总资产的1.72%。

“问题金融机构处置有三个基本目标：维持金融体系整体稳定、保证关

键金融功能可持续性、保护利益相关者。”2023年6月，国家金融与发

展实验室金融法律与金融监管研究基地主任郑联盛称，对于问题金融

机构处置的核心要素，主要包括六个方面：确保处置速度、透明度和



可预期性；持续提供金融服务；强化金融机构自救措施，明确处置资

金来源和顺序；明确损失分摊机制；有效降低处置过程中的成本；保

证市场参与主体的权益。

针对中国问题金融机构处置机制，郑联盛提出以下可进一步明确、改

革或优化之处。问题金融机构处置的法律体系和相关制度规范；问题

金融机构的判定标准、触发条件和处置流程；问题金融机构处置工具

及其使用；公共资金使用机制；地方政府在问题金融机构处置过程中

的角色。

另有行业人士表示，虽然当下中国高风险机构的数量和总资产占比不

多，但如何处置好它们，还涉及与房地产市场、地方政府、地方融资

平台之间的关系，尤其在经济下行中当属不易。 
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北交所开市两周年

开市两年来，北交所与沪深交易所错位发展、协同发展，板块特色初
步显现，市场功能初步发挥

文/《财经》记者 周楠

研究员 黄慧玲

实习生 王蔓

编辑/杨秀红

229家上市公司、超2900亿元总市值、超600万户合格投资者、800余

只公募基金以及社保基金和QFII（合格境外机构投资者）等专业资金参

与……今年11月15日，北京证券交易所（下称“北交所”）开市运行满两

年，这一系列数据是北交所运行两年交出的成绩单。

两年时间里，北交所制度建设持续完善，市场规模日益壮大，改革创

新稳步向前。“开市两年来，北交所坚守初心使命，与沪深交易所错位

发展、协同发展，板块特色初步显现，市场功能初步发挥。”北交所董

事长周贵华在11月初举办的2023金融街论坛年会上表示。

北交所打造创新型中小企业主阵地初见成效，在229家上市公司中，中

小企业、民营企业占比均超过八成。与此同时，北交所对新三板带动

作用也在逐步显现，2022年新三板新增挂牌公司数量同比增加3倍，

定向发行融资金额同比增加12.5%。



改革创新步履不停。今年9月初，证监会发布了被称为北交所“深改19

条”的《关于高质量建设北京证券交易所的意见》（下称《意见》），

北交所启动了涉及做市交易、发行底价、转板等多方面内容的新一轮

改革。

中国小康建设研究会经济发展工作委员会专家余伟对《财经》表

示，“深改19条”是一个综合的深度改革方案，从融资端、投资端、市

场基础建设和监管等方面全面改革，主要聚焦于高质量扩容、扩大投

资者队伍、提高流动性以及完善监管。

不过，作为一家年轻的交易所，北交所发展之路面临机遇，也充满挑

战。市场信心不足、流动性低迷、长线资金入市不足等，都亟待解

决。

其中，长线资金入市对北交所发展壮大至关重要，公募等机构投资者

的参与是关键。但北交所基金表现并不尽如人意，主题基金多数告

负。景顺长城基金基金经理张靖认为，北交所作为新兴的股票交易市

场，目前仍处于初创期，上市股票数量还不够多，市场关注度还不

高，整体估值水平相较于沪深交易所明显低估。

市场发展并非一蹴而就，业内对北交所进一步深化改革还有更多期

许。转板和直接IPO（首次公开募股）备受关注，提高上市公司质量、

吸引更多长线资金入场也是重中之重。

“高质量的企业加高数量的投资资金，方能建设高质量的北交所。”北

京南山投资创始人周运南对《财经》表示。

多位受访基金经理表示，北交所的边际变化正在出现。2022年四季度

以来，北交所出台了不少利好投资者的政策。其中，“深改19条”的发

布被业内视为“前所未有的好消息”。

“新政开启了北交所加速发展的新纪元。”华夏北交所基金的基金经理

顾鑫峰认为。



创新型中小企业主阵地

2021年11月15日，北交所开市交易。两年来，北交所围绕“打造创新型

中小企业主阵地”的市场定位，坚持目标导向、问题导向，以关键制度

创新为突破，持续完善市场功能，优化市场生态，发挥市场特色，切

实维护市场稳定健康运行。

图/视觉中国

“北交所成立两周年了，虽然目前规模比较小，但意义却极其重

大。”渤海证券新三板投资业务负责人张可亮对《财经》表示，从资本

市场来说，北交所的设立和运行是在破解资本市场如何服务中小企业

的难题，是在补足资本市场服务中小企业的短板。

北交所总经理隋强近期指出，北交所是中国资本市场的一次重大改革

创新，市场特色十分鲜明。2021年北交所揭牌开市，成为中国境内首

家公司制的证券交易市场。设立以来，北交所紧紧围绕市场定位，坚

持目标导向、问题导向，以关键制度创新为突破，持续优化市场投融

资生态，探索形成资本市场服务中小企业的中国模式。



整体来看，两年来，北交所建设取得的成就，主要体现在五个方面。

一是服务了一批创新型中小企业。截至2023年11月14日，北交所共有

上市公司229家，总市值超2800亿元。其中，中小企业占比81%，民

营企业占比88%。从科技属性看，高新技术企业占比91%，国家级专

精特新“小巨人”企业占比近五成。

从经营业绩看，上市公司经营整体稳健，2023年前三季度，六成公司

营业收入同比增长，其中16家公司增幅超五成，17家公司营业收入超

过10亿元；五成公司归母净利润同比增长，其中26家公司增幅超五

成，12家公司净利润过亿元。

二是构建了一套特色制度安排。突出精准、普惠的特点，形成服务中

小企业特色制度体系。

三是促进了创新资本形成。引导更多金融资源向科技创新、先进制

造、绿色发展和中小微企业聚焦。上市公司公开发行累计融资超470亿

元，平均每家融资2亿元左右。上市公司募集资金八成以上投向先进制

造、数字经济、绿色低碳等领域。

四是实现了债券市场平稳起步。2022年，北交所以政府债券为突破

口，实现了债券市场起步，国债和地方政府债实现常态化发行。截至

2023年10月14日，累计发行国债、地方政府债券4.25万亿元，助力政

府债券扩投资、促消费、稳就业等功能发挥。

五是完善了全链条服务中小企业的市场体系。北交所对新三板带动作

用逐步显现，2022年新三板新增挂牌公司数量同比增加3倍，定向发

行融资金额同比增加12.5%。

在取得上述一系列成果的同时，北交所持续深化改革。

在高质量建设北交所的背景下，今年三季度以来，北交所启动新一轮

改革，涉及做市交易、发行底价、转板等多个市场高度关注的改革方



向。

回顾改革进程：2023年9月1日，证监会发布《意见》，涉及加快高质

量上市公司供给、稳步推进市场改革创新等四方面工作举措，共计19

条内容，被称为“深改19条”。

围绕《意见》贯彻落实，当天，北交所、全国股转公司发布首批八项

改革创新举措。其中，北交所发布投资者适当性、上市条件执行标

准、转板、发行底价、做市交易、融资融券等七方面举措，全国股转

公司进一步优化新三板分层标准。

上述首批八项改革创新举措中，投资者适当性、做市交易等均是市场

高度关注的重点。

其中，在北交所投资者适当性管理方面，备受关注的一项改革举措是

允许科创板投资者“一键”开通北交所权限。

改革之后，已开通科创板交易权限投资者申请开通北交所交易权限

时，各证券公司不再核验投资者证券资产和交易年限，不再进行知识

测评，投资者签订风险揭示书后即可开通北交所交易权限。这意味

着，科创板投资者入市北交所，无需满足“50万元资产+24个月”门

槛，只需签订风险揭示书即可开通交易权限。

表1：北交所成立两周年之际市场数据



注：2023年11月15日数据，当日大宗交易成交276.12万股、1913.12万
元

资料来源：北交所官网

同时，在做市交易方面，改革明确，扩大北交所做市商队伍，允许符

合条件的新三板做市商参与北交所做市业务、丰富做市商库存股来

源、健全北交所做市商评价激励机制、推出盘后固定价格交易机制。

“深改19条”出炉一个月后，北交所改革再推进，《转板指引》落地。

10月8日晚，北交所官网发布修订后的《转板指引》。北交所称，转板

机制涉及多层次资本市场协调发展，关乎广大投资者切身利益。因

此，本次修订《转板指引》高度重视投资者权益保护，着力于形成有

序化、规范化、常态化转板安排。

《转板指引》主要涉及引导上市公司稳妥启动（转板）、压实中介机

构“看门人”职责、进一步理顺转板程序安排、强化“关键少数”监管四

方面内容。

改革举措渐次落地。截至2023年11月14日，已经落地了优化“挂牌满12

个月”执行标准、简化挂牌公司申报上市的辅导备案要求、取消发行底

价要求、支持科创板投资者直接开通北交所交易权限、允许私募股权

基金参与二级市场交易、扩大做市商队伍等14项改革举措。

主题基金“尝鲜”北交所

北交所自开市运行以来，流动性是市场高度关注的问题之一，提升市

场流动性举措之一是拓宽北交所投资渠道，吸引更多专业资金入场。

“深改19条”提出，要加大力度引入社保基金、保险资金、年金等中长

期资金。



公募基金是北交所投资的重要力量之一。目前公募基金参与北交所的

产品形式主要包括北交所主题基金和北证50成份指数基金。2021年11

月，首批八只北交所主题基金成立，后续又陆续加入了三只基金。今

年三季度末数据显示，北交所主题基金最新规模合计35.32亿元。

北交所主题基金的产品形式为定期开放式，封闭期为两年。随着首个

开放日的临近，北交所主题基金也将交出第一份完整周期的成绩单。

不过，整体来看，北交所基金表现并不尽如人意，主题基金多数告

负。

Wind（万得）数据显示，首批八只北交所主题基金成立于2021年11

月，目前全部亏损，亏损程度在20%-40%之间。与此同时，还出现

了基金经理“中途下车”的情况。2023年7月11日，大成北交所基金更换

了基金经理，谢家乐离任并由朱倩接任管理。

第二批主题基金成立于2022年8月，当前亏损幅度在5%-10%之间。

相对而言，今年成立的新基金情况是最好的：今年4月，泰康北交所精

选在震荡市中完成建仓，成立至今已有11%左右的正收益。

“临近两年封闭期到期，净值依然在水面之下，我们在此向广大持有人

表达深深的歉意！”顾鑫峰在季报中写道。

表2：北交所主题基金业绩一览



资料来源：东方财富Choice数据，截至11月14日 制表：颜斌

他分析，业绩不理想的原因主要包括两个方面：一是北交所跟创业

板、科创板均属于新兴成长板块，涨跌方向上有一定的联动，科创

板、创业板的波动往往带动北交所股票的波动，大方向上呈现同涨同

跌的趋势。二是北交所成立之初投资者期待较高，运行后部分公司的

流动性可能不达预期，造成了部分投资者的撤出。

“基金成立以来，以新能源为代表的成长板块出现了较为明显的回调，

而北交所整体市场由于权重个股的行业属性导致整体市值收缩较为明

显。”南方基金基金经理雷嘉源的解释，指向了权重股的结构性失衡。

“前期北交所可选标的太少，市值大、流动性好的头部企业大部分与新

能源相关。以北证50指数为例，新能源占比过重，集中度风险很

高。”上海一位不愿具名的基金经理回顾道，过去两年北交所行情与沪

深市场整体风格和行情结构演化关联度较高，加上自己对新能源等热

门赛道股票止损不够及时，导致组合出现了比较多的亏损。



有基金经理坦言，虽然在建仓初期对北交所市场的政策敏感度有所警

惕，保持了较低的建仓速度，但后期市场估值和流动性的回调幅度还

是超出了预期，加大了组合回撤。

随着基金开放日的来临，基金经理们对于组合的管理思路也从之前的

调仓换股转变为减仓思路，以应对可能出现的赎回。有相关人士表

示，他们已经准备好了一揽子预案应对，包括：投资仓位、市场渠道

营销、宣传、应急处置等。

“作为基金经理，产品打开申购后，我也计划购买自己管理的北交所主

题基金，跟持有人保持一致。同时，我也确实是真心看好后市的表

现。”顾鑫峰告诉《财经》。

多位受访基金经理表示，北交所的边际变化正在出现。

2022年四季度以来，北交所出台了不少利好投资者的政策。今年9月1

日，证监会发布“深改19条”。顾鑫峰认为，这是“前所未有的好消息，

开启了北交所加速发展的新纪元”。

“政策的持续发力使得我们对于北交所整个市场后续的走势更加有信

心。”顾鑫峰认为，更便宜的估值、持续较快的业绩增长、利好政策的

密集发布、挂牌公司的增多，这些都使得投资专精特新企业的难度不

断降低。

“北证50指数不是一成不变的，每个季度会有一次调整，其实也在补充

新鲜血液，一些非新能源背景的好公司现在也被调进来了。”顾鑫峰

说，指数也在动态完善的过程中，长期来看会越来越难战胜。

张靖认为，北交所作为新兴的股票交易市场，目前仍处于初创期，上

市股票数量还不够多，市场关注度还不高，整体估值水平相较于沪深

交易所明显低估。随着宏观经济触底回升和北交所快速发展，投资机

会应会越来越多。近期沪深两市调降新股发行节奏，有利于更多优质

和特色公司登陆北交所。



另一个值得注意的现象是，一些非北交所主题基金也开始“尝鲜”北交

所。三季报数据显示，共有59只非北交所主题的公募基金重仓了北交

所股票，涉及股票包括贝特瑞、富士达、海能技术等。

“这不是被谁鼓励或者推动，而是自发的研究投资行为。很多基金经理

今年才发现，原来北交所也是他们投资范围的一部分，原来他们也可

以买北交所的股票，所以今年就成了他们进入北交所的元年。”一位公

募基金经理分享了他的观察，“经过‘深改19条’后，它的门槛和科创板

一模一样，对于散户和机构来说都可以进，又有好公司，估值又便

宜，为什么不来呢？”

伴随着上述资金的进入，北交所的流动性持续好转，估值体系也在发

生变化。

“我在北交所从来没见过一个股票能涨到100倍估值。”该基金经理回忆

起一只股票“卖飞了”的经历，“定价权已经转移了，不在原来投资新三

板的人手上了。”

该基金经理认为，小池子和大池子里的水正在慢慢打通，今年已经形

成了正反馈，后续会有越来越多的人进来。“目前在券商已经可以一键

开通北交所投资权限，未来北交所与主板之间的估值差异也会进一步

缩小。”

持续推进市场高质量建设

北交所目前仍处在探索阶段，市场建设、制度完善也在持续推进。市

场也对北交所的下一步发展有更多期待。

“从直接融资功能来讲，北交所是成功的也是卓有成效的，确实为众多

创新型中小企业提供了更多的上市机会和更大的可能性；从投资角度

来讲，北交所还有待加强，二级市场的流动性和估值都有待完善。”周

运南认为。



他同时表示，高质量的企业叠加高数量的投资资金，方能建设高质量

的北交所。

其中，高质量建设北交所的基础是要吸引高质量的上市公司群体，建

议北交所加快推出直接IPO制度等；高数量的投资资金，包括高数量的

投资者和高数量的入场资金。

张可亮提到，对北交所未来的发展有三点希望：一是继续坚守自身定

位，践行普惠金融实践，服务专精特新中小企业；二是希望中国资本

市场各个板块之间的互联互通是双向的，包括上市公司、投资者、资

金都可以互联互通，这样中国资本市场的平稳性、抗风险能力等都将

大大增强；三是希望能够保持与新三板市场的一体化发展和制度联

动，一方面要将企业在新三板市场的表现作为上市审核的重要依据，

另一方面可以通过编制新三板北交所混合指数，设立混合指数基金，

为新三板市场的发展提供各种支撑。

监管层面，近期，北交所有关负责人也就进一步改革公开表态。

11月8日，在2023金融街论坛年会上，周贵华表示，上市公司是资本市

场的基石。北交所高质量发展是市场各要素的均衡发展，是与各方面

的协同发展。北交所将努力做到“三个统筹”，做到“四个联动”，形成

全方位、全链条、全生命周期支持中小企业创新发展的服务体系。

“三个统筹”即：一是加强投融资两端的统筹，进一步加强投资端建

设，积极推进公募、私募以及各类中长期资金入市，推动更多地方设

立专项基金参与市场建设，不断壮大投资者群体、优化投资者结构、

丰富市场资金来源，加快推进北交所做市商扩容，更好发挥改善估值

定价、提升流动性的功能。

二是加强一二级市场的统筹，进一步研究优化北交所发行定价及配套

制度安排，健全对发行人、大股东、承销商等有关主体的约束机制，

促进一二级市场的良性互动与可持续循环。



三是加强各类产品的统筹，进一步丰富北交所指数体系，研究编制北

交所专精特新指数，引导基金公司加大北交所基金产品供给，加快形

成股、债、基等“全产品”协同发展的市场格局。

对于“四个联动”，周贵华表示，北交所高质量发展是与各方面的协同

发展。北交所将朝着打造服务创新型中小企业主阵地的方向，与服务

国家战略联动，与区域性股权市场联动，与新三板、沪深交易所联

动，与私募创投市场联动，推动形成全方位、全链条、全生命周期支

持中小企业创新发展的服务体系。

隋强表示，近期北交所将以推出IPO为牵引，以投资端建设为主线，扎

实推进北交所高质量建设。进一步汇聚更多优质投资标的，抓紧落地

符合条件的优质企业首次公开发行并在北交所上市，支持一批市场认

可度高、内生发展动力强的企业快速进入北交所。将着力提升北交所

上市公司质量，引导上市公司聚焦主业，创新发展，向市场提供一批

真实透明、值得信赖、值得投资的优质标的群体。

同时，进一步扩大投资者规模。大力加强投资端建设，推动个人投资

者以及公募基金、社保基金等机构积极入市，不断优化北交所投资者

结构，加速拓展做市商数量和类型，改善交易估值、提升市场流动

性。 
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资本与金融

Financial & Capital Market

理性投资

香港或新加坡，谁将是南部转型的金融枢纽

两个金融中心都提供了全球资金流动的渠道，那么真正的问题是它们
是否拥有合适的配套金融机构，来调节南方国家实现转型所需的资金
往来

文/沈联涛

沈联涛

作者沈联涛为香港大学亚洲全球研究院高级研究员、香港证监会前主
席



全球金融体系深陷困窘，因为利率可能正在接近顶点，全球债务也创

下历史新高。与此同时，地缘政治和气候灾害风险迫在眉睫。

联合国方面一直在抱怨，要达成2030年可持续发展目标（SDG），尚

有每年约4万亿美元的资金缺口，这个数额约占世界GDP（国内生产总

值）的4%左右。麦肯锡全球研究院在2023年8月的一项研究，旨在助

推一些经济体摆脱贫困，以及为其净零排放转型献策。麦肯锡全球研

究院在该研究报告中预计，为了让这些弱势的经济体摆脱贫困，并得

以应对净零排放转型，全世界每年投入的资金需要占到全球GDP的

8%。

香港和新加坡这两个金融中心都提供了全球资金流动的渠道。图/法新

尽管这些数字看上去高得可怕，但麦肯锡对全球资产负债表的评估则

表明，只要政治家们表现出足够的决心，就有可能为这场变革筹集到

足够资金。从2000年到2021年间，“全球资产负债表的增长速度达到

全球GDP增速的1.3倍。其资产总数翻了两番，达到1600多万亿美元，

其中包括610万亿美元的不动产、520万亿美元的金融部门以外的金融

资产，以及500万亿美元的金融部门内的资产。”



全球金融系统拥有约500万亿美元资产（据金融稳定委员会估计为

486.6万亿美元），则每年提供4万亿至8万亿美元的资金，或者说每年

增加投入全球金融系统总资产的0.8%-1.6%，并非无法做到。仅银行

就拥有183万亿美元的资产，非银行金融中介机构拥有239万亿美元的

资产，而央行则拥有44万亿美元的资产。

全球金融体系在为实现可持续发展目标提供资金方面举棋不定，原因

之一在于，富裕发达国家吸收了大量全球储蓄。截至2022年底，仅美

国的国际投资净赤字就达16.1万亿美元，相当于世界GDP的15.5%。由

于美国存在如此巨额的财政赤字，国会预算办公室（CBO）预计，联

邦预算赤字将从2021年占GDP的12.4%，下调到2023年占GDP的

3.7%。由于利率上升和支出加大，国会预算办公室预计，到2032年，

联邦预算赤字将占到GDP的6.1%。这远高于过去50年的平均赤字水

平，即占GDP的3.5%。

简而言之，如果富裕国家不着眼于整个世界的可持续发展目标而投入

资金，而是将其用于支付国内防务和消费，那么世界终将受困于全球

变暖和社会动荡。

在亚洲内部，较富裕且人口趋向老龄化的东北亚地区是净储蓄者，净

投资盈余（包括新加坡）高达10.4万亿美元。这些储蓄中的很大一部

分，被投资于美国和欧洲的金融资产，或成为外国直接投资；其中相

当一部分是经由中国香港特别行政区和新加坡等国际金融中心中转。

海湾地区的金融中心可能成长起来，为中亚、中东、非洲和南亚地区

的相关需求提供资金。

世界未来的经济增长区将是东南亚和印度。上述地区的人口超过20

亿，人口年轻化，将需要大量资金来消除贫困、满足基础设施需求，

以及用于达成净零排放目标。

截至2022年底，香港的国际资产总额为47.5万亿港元（6.1万亿美

元），净投资头寸为1.76万亿美元。另一方面，截至2022年底，新加



坡的国际资产总额为7.1万亿新元（5.2万亿美元），净投资头寸为1.1万

亿新元（8130亿美元）。这两个金融中心都提供了全球资金流动的渠

道，那么真正的问题是它们是否拥有合适的配套金融机构，来调节南

方国家实现转型所需的资金往来。

从全球角度来看，多边开发银行（如世界银行等）规模太小，产生不

了多大影响。它们年度发放贷款总额约为1300亿美元，且受限于大股

东不愿增注资本，其资产负债表总额仍然太小。2021年提供给发展中

国家的政府开发援助（ODA），仅占捐助国GDP的0.33%，而该援助

的目标本应是这些捐助国GDP的0.7%。一些富裕国家由于自身财政窘

境而削减了援助金额。

尽管香港和新加坡拥有庞大的银行体系，但巴塞尔规则关于资本、流

动性和总杠杆上限的规定，总体上使银行在为长期基础设施和可持续

发展目标项目融资时，对风险会表现得更加谨慎。

可能愿意承担更多风险的机构，只有保险公司、养老基金、储备积金

以及主权财富基金。保险公司保持谨慎态度，是因为自然灾害风险不

断增加，而长期养老基金则将资产配置放在发达国家。主权财富基金

的全球资产规模已超过10万亿美元，但直到最近它们才更愿意在另类

资产上承担更高风险。

总而言之，如果纽约、伦敦、法兰克福和东京意在主要为发达国家的

需求提供资金，那么香港和新加坡是否准备好为帮助南方国家而承担

更高的中介风险？

“让市场做决定”的说法于事无补，因为随着各国政府变得更趋向于保

护主义和干预主义，自由市场的资金流动，现在因地缘政治驱动的制

裁、央行干预而变得复杂。考虑到债务负担过重且还在不断增加，唯

一能够吸收较高风险的资金是股权融资。但在眼下，此类资金却对科

技公司的首次公开募股趋之若鹜，而即便这些公司也越来越受到地缘

政治的影响。



当前国际金融体系无法提供应对气候变化和实现可持续发展目标所需

资金，此类观点实为浅识之论。当（而不是“如果”）气候灾难和社会

动乱爆发时，金融体系也无法避免受损失，更没法逃避为没有冒风险

满足实体经济需求所应承担的责任。如果实体经济溃败，金融体系也

将受池鱼之殃，即如央行亦无法置身事外。

坦率地说，西方已不再为世界其他地区着想。他们为了压制新崛起的

国家对自己的挑战，已应付不暇。南方国家的未来不仅取决于替代愿

景，还取决于其金融机构如何回应和适应新的地缘政治现实。

（翻译：臧博；编辑：袁满） 
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迈向全产业链纵深，京东供应链金融科技聚变

迈向全产业链纵深，京东供应链金融科技聚变

供应链金融科技给产业链本身带来的价值，不仅局限于解决中小微企
业融资难、融资贵的问题，还可以为产业供应链创造固链、稳链、强
链等更多元、更具穿透力和更长远的价值

文/李晨曦

编辑/张静

在见证和推动供应链金融行业高速发展十年后，京东科技坚信，中国

的供应链金融生态体系将进入下一个黄金十年，围绕实体产业链的生

意，将是金融科技未来的主赛道。

源于这份坚定的信念，京东科技旗下的供应链金融科技业务体系向较

为平静的金融科技行业秀出了自己的新蓝图——在2023年10月推出

了“四个一体化”战略方向，即内场+外场、科技+金融、上游+下游、

B端+C端的一体化。

这一次，京东供应链金融科技整体战略升级的核心是将过去在京东生

态内场积累的全链路供应链金融能力和经验，赋能给外部实体产业链

（从原材料、生产、流通到终端消费门店的全链路），以实现打通

B2B2B2C的全链路的供应链金融逻辑。

对于京东供应链金融科技而言，去年抓住从内场走向外部产业的契

机，通过供应链金融科技平台输出了科技和金融服务。基于对“内场

+外场、科技+金融、上游+下游”的一些初步尝试，京东供应链金融科



技内部人士表示，“今年把它进行了深化总结，希望在去年的基础上

走得更深一些，因此将B端+C端一体化也提了出来。”

站在更高维度来看，供应链金融仅是京东服务产业供应链的一个分

支。在整个供应链条中，将自身定位为“平台共建者”角色的京东供应

链金融科技业务板块，在新战略方向提出之际，不仅要在整个产业供

应链的优化和价值创造视角上去发力，亦需要从行业竞争角度去竭力

提升产品体验、运营及风控能力。

显然，在迈向产业纵深之际，京东供应链金融科技脚步已从金融科技

服务向整体产业链服务进行延伸，一场产业与金融的双向奔赴已然启

动。

战略方向升级：推出“四个一体化”

如果将供应链各个业务环节比喻成珍珠，对于京东供应链金融科技而

言，提升供应链效率的做法是将珍珠穿成一条珍珠项链，用一条链对

前端需求到后端供给实现完整牵引。

为此，京东供应链金融科技推出“四个一体化”战略方向。

具化而言，“内场＋外场”一体化，即从京东场向核心企业自身场进行

自然延伸，同时从核心企业自身场向京东场进行延伸；“科技＋金

融”一体化，意在不断提升产品体验和运营能力，为更多的产业链提

供全方位的金融服务；“上游＋下游”一体化，即形成彼此的正向反

馈，提高供应链整体运行效率和资金效率；“B端＋C端”一体化，即借

助京东20年所积累的零售行业经验，真正实现一个B2B2B2C的全链

路、端到端金融服务。

之所以对供应链金融科技的服务重点从B端延伸到C端，亦源于京东供

应链金融科技在走出到外场布局和突破的过程中，发现企业存在实实



在在的问题：对于产业企业而言，如果终端的消费需求没有建立起

来，后端的供应链效率不会提升太多。

“对于大多数产业供应链来讲，终端需求牵引是非常重要的事情，所

以我们将拉动C端需求的工具赋能到整个产业供应链。”京东供应链金

融科技内部人士说道。

现实的情况确实如此，在一位宏观分析师看来，尽管资金价格已经非

常低，但对于很多企业而言，企业的经营困难要大于信贷困难，企业

的融资需求自然发生改变。京东供应链金融科技本质上是先从产业链

的经营角度出发来帮助企业，在企业效率提升后，再提供金融层面支

持。

角色深化：聚焦产业全链

2013年10月，基于互联网的供应链保理融资产品“京保贝”率先上线。

十年来，京东供应链金融科技围绕着京东生态打造了全场景的产品体

系，实现了从京东供应链体系向外部产业供应链体系破局，打造了能

够护航业务持续健康发展的智能风控体系……

“我们发现，供应链金融科技给产业链本身带来的价值，不仅局限于

解决中小微企业融资难、融资贵的问题，还可以为产业供应链创造固

链、稳链、强链等更多元、更具穿透力和更长远的价值。”京东科技

金融科技事业部负责人说。

这份更长远的价值包括：提升产业链供应链的韧性和安全、提高产业

链的全要素生产率、助力相关产业链构建成本优势等等。

京东科技判断，市场对供应链金融科技的需求会发生四大变化。

一是越来越多的核心企业需要全链路的供应链金融服务，也就是需要

将供应链金融做“透”，实现一体化相互促进。



二是越来越多的产业链客户，需要更加具备产业链特性的产品和服

务，也就是要将供应链金融做“专”，提供“一链一策”甚至“一企一

策”。

三是要利用数据要素将供应链金融做“通”，通过新型平台链接实现多

链的联动。

四是在供应链金融平台的运营层面，需要产业方、科技公司和金融机

构共同合作，采取线上线下相结合以及生态联动的模式，将运营

做“精”。

相比十年前起家于相对单纯的金融产品，上述四大变化的提前感知已

经促使京东供应链金融科技从提供金融服务向聚焦产业全链延伸。

为了更好地完成产业场景深化，2023年中，京东供应链金融科技业务

体系将面向外部产业链的所有销售职能（包括供应链金融科技平台及

金融产品、支付科技以及消费金融服务等）集中到一起，以实现全链

条一站式服务。

真正实现以客户为中心，响应客户全链路的需求，对于京东供应链金

融科技而言，一些有合作关系的大型核心企业链条的经营生态已见成

效。

酒水行业面临利益分配被无限分割，盈利商业模式老化，夫妻店基础

特别差等痛点。京东酒世界运营负责人高学伟介绍，“据我们统计，

只有10%左右的门店老板会做贷款，且大部分都是私人拆借，通过正

规渠道去获得贷款的很少。”今年第二季度，京东酒世界引入了京东

供应链金融科技的采购融资服务，迎来销售更好、收益更高、周转更

快等变化。

“深圳宝安的一家门店，也是今年第一批应用京东供应链金融科技的

客户，它在应用了六个月之后客单价同比增长了185%，且持续实现



盈利。”高学伟说道。

而在酒水的销售过程中离不开备货的库存，如何盘活库存也至关重

要。双方通过合作动产融资，助力京东酒世界更高效实现“现货质

押，入仓即可贷”。

尽管如此，要打通一条产业链供应链需要花费很长的时间，真正与核

心企业深度绑定，梳理供应链上下关系，为核心企业输出科技系统、

金融系统，对接资金，帮助核心企业广泛的下游经销商进行运营培

训。包括需要对每个细分行业的上下游产业图谱、交易机制和相关影

响因素、市场的时间差异、地域差异有足够的了解……

“与京东自建物流逻辑一样，这是一件长远且难做的事情，但有价

值。”一位京东科技供应链金融科技相关人士说道。

价值创造：助力消费提振

3C数码行业面临产品更新速度快、市场竞争激烈、渠道多元化等特

点。企业的销售渠道及合作伙伴数量、规模及其资产健康度等对企业

的生存发展至关重要。

今年三季度，专注于3C数码全渠道的头部企业迪信通引入京东支付科

技，获得符合自身业务模式和场景的聚合支付服务。迪信通集团执行

副总裁陈源介绍，“多元化的支付解决方案可以让我们适应全渠道的

业务场景。通过与京东支付科技的合作，初步估算我们全年可以节省

1500万元以上的支付费用。”

迪信通拥有广泛覆盖全国的经销商网络，在全国各省份都有单独的纳

税主体和法人，每个纳税主体又对应很多银行账户。对于迪信通的财

税部门来说，既要汇总各个纳税主体的资金信息，又要汇集到上市公

司主体进行清晰追踪和整体核算，以往财务结算链路耗时耗力。



另一侧，终端消费者的需求将极大牵引供应端供给。在面向3C数码的

终端消费者方面，京东供应链金融科技还与迪信通进行消费金融合

作，为3C数码提供重要的营销助力，进而助力消费提振。“如今年轻

人愿意使用分期服务购买价格更贵、质量更好的手机，对金融服务有

很大需求，因此我们需要给用户提供有效的工具。京东供应链金融科

技的消费金融通过对消费者购买习惯全面洞察，在为用户提供金融服

务的同时，也做好长期风控管理，未来发展定能行稳致远，与我们共

同成长。”陈源表示。

不只是迪信通，事实上，消费金融是核心企业自身营销工具的有益扩

充，能有效提升用户资金充足率，进而提升客单价；对于用户而言，

则可以降低消费门槛，满足阶段性消费需求。

正如中国人民大学商学院教授、博士生导师宋华所言，如何基于特定

的产业场景，把整个下游的链条打通，是供应链金融生态破局的关

键。未来，供应链金融也一定要跟普惠金融、消费金融紧密协同起

来。 
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逆风出海，中国风电企业别无选择

产能过剩之下，中国风电企业大打价格战，同时在海外市场的占比不
足两成

文/《财经》记者 徐沛宇

编辑/马克

2023年7月14日，12套风电整机设备在江苏南通装船出口。图/中新



与光伏企业赚得盆满钵满相反，同为新能源主力的风电企业陷入了盈

利下滑的困境。

2023年前三季度，金风科技（002202.SZ）、明阳智能

（601615.SH）、运达股份（300772.SZ）、电气风电

（688660.SH）和三一重能（688349.SH）五大风电整机商净利润全

面下滑，一家公司甚至出现了亏损。

风电整机商业绩下滑从2021年就开始了。领头羊金风科技2021年和

2022年连续两年营收下降；2022年开始，该公司净利润也出现下滑，

当年净利润同比下降了36.1%。

这主要是风电装机增速滑坡和整机商打价格战两大原因导致的。2021

年、2022年两年，中国新增风电装机容量分别下降了33.6%和21%。

同期，风机售价不断下降，目前中标价格不到两年前的一半。

欧美风电整机商的日子更难过。由于供应链紧张和通胀导致的成本上

涨，以及质量问题，欧美风电巨头普遍出现亏损。

中国风电制造业产能整体过剩，同时在海外市场的占比不足两成。目

前，海外风电市场的毛利率是中国风电市场的两三倍，相较欧美同

行，中国风电企业无论成本还是技术都优势明显，都在积极谋划走出

去。

但海外市场的风险也在增大。诸多国家都在酝酿供应链本土化政策，

或者设置贸易壁垒。

风电企业盈利集体下滑

风电国家补贴取消后，风电企业盈利就开始下滑。2020年起，陆上风

电补贴取消；2021年起，海上风电补贴取消。2020年中国新增风电装

机达到最高点：71.67GW；2021年和2022年分别降至47.57GW和

37.63GW。



同时，风电整机商打起了价格战。据中国可再生能源学会风能专业委

员会等机构统计，陆上风机平均招标价格从2021年1月的3100

元/KW，跌到了2022年12月的1700元/KW左右。目前招标价格仍在

1500元/KW左右的低位。海上风机价格从7000元/KW左右，降至目前

的3500元/KW左右。

支撑价格战的不是风电行业成本的下降，而是整机商的利润。

在2022年净利润已经下滑的基础上，2023年前三季度，风电整机商的

盈利水平进一步下滑：金风科技、明阳智能、运达股份、三一重能的

净利润分别下降46.7%、65.6%、45.4%和1.21%。

除了少数主动发起价格战的风电整机商，其他多数企业都叫苦不迭。

上海电气风电集团首席技术官兼工程与技术研究院院长蒋勇在2023年

北京风能展上说，当前整个风电行业价格不断创新低，使得大家都在

关注初始售价，而忽视了全生命周期的成本。这种现象不利于行业健

康发展，决定风电整机商可以走多远的一定是风机的品质和可靠性。

业内认为风机价格已没有继续下降的空间了。中国风机市场占有率排

名第二的远景集团高级副总裁田庆军对《财经》说，价格战已经持续

了两年多，相信很快风电行业就会更注重提升质量，价格也会趋于稳

定。

图1：2022年全球风电前十强



单位：GW

资料来源：彭博新能源财经 制图：颜斌

中国风能协会预计2023年全国风电将新增装机70GW-80GW，几乎是

2022年的两倍。2024年和2025年的新增装机会缓慢增长，预计分别

为75GW-85GW和80GW-90GW。

全球风电装机的增速在这两年也在下滑。据彭博新能源财经统计，在

全球前十大整机制造商中，中国企业占六席，欧美企业占四席。2022

年全球风电新增装机容量为85.7GW，相较于2021年下降15%。其中陆

上风电装机76.6GW，同比下降9%；海上风电装机9.1GW，同比下降

46%。

欧美风电企业的境况比中国企业更差。欧洲最大的风电整机商维斯塔

斯2021年净利润下降了38.53%，2022年亏损15.72亿欧元，毛利率从

10%下降到0.8%。欧洲另一大风机巨头西门子歌美飒业绩更差，2020

财年至2022财年分别亏损9.18亿欧元、6.27亿欧元、9.4亿欧元。由于

风机质量问题，该公司将损失数十亿欧元。



美国最大的风机制造商美国通用电气公司（GE）近日宣布，由于海上

风电行业成本持续上升，公司海上风电业务最近一财年的损失已达10

亿美元。2022年，GE可再生能源业务亏损22亿美元。陆上风电是GE

最大的可再生能源业务。

彭博新能源财经全球风电研究主管奥利弗·梅特卡夫在2023年北京风

能展发表演讲时表示，由于原材料价格不断上升，以及通货膨胀的因

素，基本上所有的欧洲整机厂商都在亏损。美国的情况也是类似，目

前美国有一半的海上风电项目或在重新谈判，或打算取消项目合同。

中国风电企业必须走出去

全球风电供应链集中在中国和欧洲。根据全球风能理事会（GWEC）

的报告，截至2022年底，全球风电主机制造产能为163GW，中国占到

60%，是欧洲的3倍。欧洲之后，产能从大到小依次是美国、印度、巴

西。2023年，中国海上风电产能预计可达16GW，除中国以外的海上

风电产能预计为11.4GW，主要集中在欧洲国家。

图2：风电龙头企业近年来营业收入



单位：亿元

资料来源：上市公司财报

中国的风电产能相比国内需求已明显过剩，但在欧洲等地，碳中和目

标大力提振了风电需求，而当地风电产能却未见增长。

全球风能理事会战略总监赵锋表示，由于地缘政治冲突和贸易壁垒，

全球风电制造业的供应链有可能会停止流动。除了中国，世界各地的

风电供应到2026年都会出现短缺。欧盟几乎每个月都在放大风电装机

目标，但实际的产能和投融资并未到位。将中国风电企业的富余产能

用于全球，有助于保障全球风电供应链的安全。

从成本和技术两方面来看，中国风电企业都从赶超者逐渐转变成了引

领者，这为走出去奠定了基础。

中国风电制造业的成本全球最低。田庆军表示，国际风电市场的毛利

率比国内普遍高很多，一些区域的毛利润可以达到百分之二三十。海

外投标的时候，远景的报价比欧美公司的成本价还低20%，这还是利

润率较好基础上的报价。欧美风电企业在成本上已经没有办法跟中国

企业竞争了。

与国内打价格战不同，中国风电企业出海以挣钱为目的。“绝对不会为

了抢占一个客户或者一个区域市场不惜一切代价。远景绝对不会在海

外做赔本的买卖。”田庆军说。

金风科技的海外市场占比是中国风电企业里最大的。据彭博新能源财

经统计，2022年金风科技取代维斯塔斯，登顶风电整机制造商新增吊

装容量榜首。金风科技年报显示，2022年海外市场订单占公司全部订

单的比重为16.5%。

金风科技计划在巴西建设海外首个生产制造基地。金风科技集团副总

裁兼风电产业集团总经理薛乃川对《财经》表示，巴西只是第一步，



金风对海外市场的布局已有更长远的考虑。金风走出去并不会把国内

的供应链一股脑地全带出去，而是会在当地利用好已有的资源。在巴

西，风电服务和零部件供应已经形成了体系，当地客户需求和政府的

电力低碳目标也非常清晰。

图3：风电龙头企业近年来净利润

单位：亿元

资料来源：上市公司财报

维斯塔斯等国际风电巨头是风电技术的先行者，在40余年的风电产业

发展史上，一直领先于中国公司。如今，中国风电企业在技术上已逐

渐追平甚至反超国际巨头。

最近几年，中国风电企业加大技术研发，核心技术和关键零部件的国

产化、自有知识产权比例都在提高。以风机机型为例，中国企业的研

发创新水平已是全球领先。陆上风机全球单机容量最大的都在中国，

海上风机与国际巨头基本同步。



在盈利下滑的情况下，风电整机商的研发投入仍大幅增长。金风科技

2023年前三季度研发投入为10.37亿元，同比增长46.7%。

技术研发推动了成本下降。金风科技副总裁陈秋华对《财经》介绍

说，金风的新风机在控制系统、变压器、齿轮箱、主轴承等关键核心

部件都已国产化。在国产化的过程中，成本也得以控制。比如，主轴

承国产化之后，比原来进口轴承的成本下降了约50%。

在成本和技术都占优势的情况下，走出去开拓海外市场将成为中国风

电企业优先事项。田庆军说，远景的国际化战略是坚定不移的。当

然，海外市场未知的风险很多，如何控制风险是公司最关注的。开拓

海外市场的路还很长，现在刚开始。

供应链挑战：从本土化到全球化

中国风电企业的成长受益于风电产业链全球化的发展。中国风电整机

商在发展之初几乎都是从国外进口零部件，大量引进国外先进技术。

如今，形势逆转。

据全球风能理事会（GWEC）统计，中国企业在风电主机、核心部件

和海上风电的配套设施里，都占据全球一半以上的产能。在风机原材

料上，中国供应链在全球的影响权重更大：钢板产能占据52%以上，

铸件占82%，永磁矿产材料占68%，加工以后的永磁原材料占比

94%。

然而，风电行业已出现逆全球化趋势。欧盟在酝酿出台针对中国风电

企业的反补贴调查，美国已出台法案补贴新能源产业链本土化。

在2023年北京风能大会上，100多家风电企业签署并发布了《全球风

电产业链供应链安全宣言》，宣布将致力于构筑安全稳定、畅通高

效、开放包容、互利共赢的全球风电产业链供应链体系。但是，签字

的海外企业屈指可数。



赵锋说，要实现《巴黎协定》的控温目标，全球风电产业的投资需要

翻3倍。但目前来看，到2026年，除了中国，全球其他地区的风电产

能都会出现不同程度的瓶颈。建设一个新的产业基地需要时间，中国

建立完整的风电产业链花了15年，巴西花了10年。而美国补贴法案实

施两年后，还没有一台满足本土化条件的风机。因此，中国风电企业

在全球产业链上的作用不应忽视。

面对可能出现的全球风电产业贸易壁垒，中国风电企业已有准备。田

庆军说，海外市场不是简单地把东西卖出去，而是要和当地的供应

链、合作伙伴以及客户建立战略合作关系。比如，远景在印度不仅有

主机厂，还有叶片厂，当地政府会将公司看成半个本地企业。

金风科技的海外战略也是类似。薛乃川说，金风对海外市场有五个本

地化的策略，即市场本地化、资本本地化、人才本地化、管理本地化

和技术本地化。风电企业走出去之后，只有充分融合当地资源，才能

让当地像对待自己的企业一样对待外来者。

其实，中国风电企业通过国产化降低成本的同时，也是为了降低对全

球供应链的依赖。中国风电产业现在可以做到百分之百国产化，包括

芯片。此前大量依赖进口的巴沙木（风机叶的底材），目前也可用别

的材料替代。

陈秋华说，国产化是为了避免被“卡脖子”，让公司安全地活下去。这

是做国产化的核心原因，但并不是最终目的，公司和诸多欧美企业都

会继续保持合作。“在欧洲调研的时候，当地企业问我能不能使用欧洲

当地的零部件，我说没问题。我们要融合到世界风电产业链里。” 

返回目录
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大模型创业，学不起OpenAI

大模型创业是一个典型的“大力出奇迹”的暴力美学模式，需要大规模
投入算力，这符合当下资本疯狂施肥的现状，但仅凭这点很难跑出中
国自己的OpenAI

文/《财经》记者 刘以秦

研究员 郑可书

编辑/谢丽容

美国大模型领域明星创业公司Open AI公司11月6日召开了首次开发者

大会，这次大会上的发布让全球产业界看到了美国高科技公司“火星级

创业速度”。其中发布的GPTs应用商店标志着这家明星公司把大模型

从技术推向了商业化——这一步至关重要。此时，中国大模型创业公

司仍处于“军备竞赛”阶段。

中国创业公司在大模型领域跟进速度其实相对较快。目前已经出现三

家明星创业公司，分别是百川智能、Minimax、智谱AI。这三家明星创

业公司呈现一个共同特点：融资密集、金额巨大。

最新的动态是，百川智能在筹备新一轮融资，本次融资前估值16亿美

元，计划融资2亿-3亿美元，已经基本确定约1.5亿美元的投资意向，

投资方是中东背景。另外还有一家人民币机构也有投资意向，还在讨

论阶段。



百川智能成立于今年3月，本轮融资前已经完成一轮3亿美元的融资，

融前估值10亿美元，融后估值13亿美元。投资方包括阿里巴巴、腾

讯、小米、愉悦资本、深创投等。

目前，大模型创业领域第一梯队的公司只有三家。10月20日，智谱宣

布今年共完成25亿元融资，投资方包括中关村自主创新基金、美团、

蚂蚁金服、阿里巴巴、腾讯、小米、金山、顺为、红杉、高瓴等多家

机构。接近智谱的投资人告诉《财经》记者，智谱上一轮融资估值约

120亿元，还在做新一轮融资。

Minimax估值约20亿美元，已经完成三轮融资，投资方包括腾讯、高

瓴、米哈游、云启资本、IDG资本等。早期王慧文创办的光年之外也被

投资人认为属于第一梯队，还在团队组建阶段估值就达到15亿美元，

被美团收购后，光年之外已经退出独立竞争。

此外，相关投资人告诉《财经》记者，目前估值仅次于前三家的大模

型创业公司月之暗面也在交割新一轮融资，估值约8亿美元，美团龙珠

领投。李开复创办的零一万物已经完成融资，由阿里云领投。

OpenAI发布ChatGPT不到一年时间，中国大模型创业融资再次创造历

史。中国人工智能领域上一次这么热闹是2017年-2018年。那两年

间，成立于2014年的商汤科技完成了六轮融资，当时估值达到60亿美

元。当时商汤科技、旷视科技、依图科技、云从科技被称为“AI四小

龙”，均拿到多轮融资。

2021年后，四家公司陆续开始上市计划，只有商汤和云从成功上市，

不过股价表现均不佳。商汤目前市值472亿港元，较最高点缩水

85%。云从最新市值136亿元，较最高点缩水70%。两家公司均回到

2018年以前的估值水平。这四家公司仍处于亏损状态，从两家已上市

公司的财报来看，营收增速也明显放缓甚至大幅下滑，商汤2023年上

半年营收同比增长1.3%，云从同比减少58%。



对于投资人来说，“AI四小龙”并不是拿得出手的成绩。多位关注AI领域

的投资人告诉《财经》记者，2020年之后，一级市场对于AI投资一度

陷入冰点，直到这次大模型热潮开启。

当一个方向成为风口，投资人涌入，创业公司估值飙升后，资本市场

对于营收、利润、规模、增长的要求也会倍增。而AI领域过去营收几

乎都来自企业用户和政府用户，难以做到高增长。资本催肥加上后续

增长乏力，如果这个矛盾不解决，历史将会重演。

资本不撒胡椒面了

钱越集中在钱多的创业公司，这些公司越有可能跑出来，撒出去的投

资越有可能得到回报

今年投资人密集关注AI大模型有两重原因。

除了OpenAI的带动，不少投资机构集中在2021年募资，2022年一级

市场融资爆冷，很多投资人手里有钱但一直不敢出手，尤其是AI领

域，甚至有头部投资机构在2022年已经撤掉AI小组转向制造业。与此

同时，机构募到的资金必须在一定期限内投出去。

一位投资人提到，今年上半年，以OpenAI为代表的美国公司发布新产

品的速度太快了，连续迭代了三个版本，且每次都有明显提升，用户

数激增。中国投资人甚至一开始都没反应过来，90%的投资人不懂技

术，主要就是跟热点，当市场形成共识的时候再投进去，OpenAI创造

了这个条件。

新风口来临，加上头部机构手里有钱，共同促成了今年大模型融资热

潮。

不过，除了头部公司融资火热，其他创业公司的融资情况并不算好。

第三方数据机构企名片数据显示，除头部三家外，今年国内共有26家



大模型初创公司拿到融资，基本是种子轮或天使轮。今年截至目前共

有超过130家公司发布大模型相关产品。

第三方数据机构企名片数据显示，2023年截至目前，中国AI领域共融

资214亿元，头部三家创业公司的融资额占比超过30%。

投资人的共识是，大模型的成本高昂，创业公司需要大量资金来“大力

出奇迹”，目前各家都还在堆算力、跑训练阶段，有钱就是核心竞争

力。头部机构会盯着头部公司连续投，二三线机构会跟着头部机构来

跟投，且大部分投资人并不清楚各家大模型公司的真正技术水平，只

能“抱团”投资。因此，能融到钱的公司会持续拿到钱；创始团队背景

不够好或是错过融资窗口的创业公司，很快就会退出竞争。

头部三家创业公司中，智谱成立时间最早，成立于2019年。在今年之

前，智谱曾经历了融资冰点期。智谱CEO（首席执行官）张鹏告诉

《财经》记者，他们一度融资困难，投资人会反复问他“什么时候盈

利”。到了今年，这个问题还是会问，但答案已经不重要，更重要的问

题是“你们什么时候能做出中国的ChatGPT”。

表：2023年融资额最高的五家AI创业公司

资料来源：企名片 制表：颜斌



另一位AI初创公司创始人也在多年前就开始投入研发大模型。他回

忆，ChatGPT发布的几年前，他拿着生成式AI产品出去做报告，没人

相信他，都认为AI生成内容是天方夜谭。

ChatGPT出现前，他被投资人问了无数次，“你的商业模式是什

么？”他很困惑，他认为AI公司在早期应该考虑的是技术能力，而技术

的突破需要钱，技术成熟后，才能有确定的商业模式。

投资人说，“你先把东西做出来，我就给钱。”创业者说，“你不给我

钱，我怎么做出来”？这仿佛一个“鸡生蛋还是蛋生鸡”的难题。

另一位AI创业公司创始人此前见投资人时说要做大模型。投资人说他

狂妄自大，不可能做得出来，反复询问他算力有多少，训练了多

久，“好像我是一个骗子”。这家创业公司成立于2021年，今年大模型

热潮后，不少投资人排着队要见他，不再觉得他是“骗子”了。

多位AI创业者都提到，此前面对投资人时的一个共同问题是，“美国人

都没做出来，我凭什么相信你能做出来”。ChatGPT出现前，投资人不

关注大模型领域，也因此会找理由拒绝这些创业公司。今年整体融资

情况比过去几年好了很多。

这些问题共同造成了现在融资集中在头部三家创业公司的现状。多位

投资人告诉《财经》记者，大模型领域是典型的暴力美学模式，大算

力是造就大选手的基础门槛，撒胡椒面模式没办法聚焦资源，钱越集

中在钱多的创业公司，这些公司越有可能跑出来，撒出去的投资越有

可能得到回报。

资本和创业者的矛盾

“没有人会拿出10亿美元让我烧，只能一边做营收，一边研发技术”

大模型概念的火热带动了融资。密集融资后，无论是大模型创业公

司，还是科技大厂，都要找到大模型落地应用的商业模式。



一位大厂AI产品负责人提到，目前中国公司大模型的商业化基本走两

条路：一是“跟随”OpenAI的路径；二是延续过去AI的商业路径。

OpenAI的发展路径是：前期不考虑商业化，等技术相对成熟后，先推

出免费的C端产品，通过各类营销手段短期内获得大量用户，占领市

场，教育用户。同时，用户每一次交互，都能提供新的数据并帮助大

模型训练一次。

今年下半年，OpenAI商业化进程加速，先是推出C端付费版，随后推

出企业用户定制版。在这个过程中，不断降低免费版的运行成本，优

化付费版的能力来提升付费率。

多位投资人的共同观点是，这个打法相当于降维打击，在中国很难复

现。

Minimax的发展路径最接近OpenAI，也是这一轮大模型创业中最早成

为独角兽的公司。一位Minimax的投资人告诉《财经》记者，当时在没

有推广的情况下三个月时间积累了500万用户，成绩还不错。

但这种发展势头很快遇到阻碍。今年3月，Minimax的AI交互产品Glow

因涉嫌违规被苹果应用商店下架。前述投资人称是因为竞争对手多次

举报，同时还发动网络攻击。Minimax决策层开始担心国内的竞争环

境，逐步转向海外市场发展。

11月1日，中国科技公司百度推出文心一言付费版，这在中国大模型领

域走出了第一步。一位百度人士告诉《财经》记者，百度对于付费率

的考核对标OpenAI，“目前还可以”。OpenAI的C端付费率约4%。

多位业内人士提到，大模型的C端付费模式在中国相对困难。主要原因

是大众对于AI能帮助自己做什么，还不太有明确的想法，在C端起量需

要有普遍性，也就是满足大部分人的基本需求，而“生成内容”并不是

大部分人的需求。OpenAI能在上线初期就获得1亿用户，除了技术能



力，包括马斯克在内的早期创始团队的影响力也很重要。“中国的创业

者普遍缺少这种号召力。”一位头部投资机构合伙人评价。

C端的产品逻辑是，在前期通过各种方式获取大量用户，再根据用户行

为做个性化，同时规模化效应出现。中国公司常见的获取用户手段是

推广加补贴，这很难复制在大模型应用上。

事实上，OpenAI也遇到了C端付费乏力的情况，今年5月至8月，

ChatGPT访问量持续下滑。方正证券研究显示，ChatGPT如果不下降

精度，月度付费率超过12%才能实现盈亏平衡。

图：2016年至今，中国人工智能领域融资情况

资料来源：企名片

在中国，一个普遍的预期是，大模型更广阔的应用市场在B端。今年，

多家科技公司都推出垂直大模型，试图用大模型来解决过去行业里难



以解决的问题。一位大厂技术负责人提到，垂直大模型可以根据客户

需求调整参数量，节约成本，更利于商业化。

垂直大模型的核心竞争力在于比基础大模型更懂行业，而非“更小的模

型”。这意味着垂直大模型比基础大模型的门槛更高。如果将基础大模

型比作一个有通识的人，垂直大模型就是行业专家。需要的数据总量

或许会相对较少，但数据的“含金量”要求更高，需要对大数据做“蒸

馏”“提纯”，这又是另一个难题。

那么这又出现了一个新问题——上一轮AI浪潮已经证明，AI初创公司服

务B端客户是一条艰难的路。

前述AI公司创始人提到，AI领域的客户大多是B端，每个客户都需要定

制化适配，也意味着他需要全力以赴才能服务好客户，牺牲掉核心技

术研发上的投入。“我可以赚钱，我今年赚到钱了，明年怎么办？后年

怎么办？”

上一轮AI创业潮中走出的创业公司商汤的一位投资人告诉《财经》记

者，这是上一轮AI投资热潮中的老问题。多轮融资后，要做商业化，

收入持续增长，然后上市，创业公司被“收入”一直推着走，以商汤为

代表的公司们就只能去做一个又一个的项目，不断让收入数字变大，

来支撑估值，这个过程“一定会影响技术突破能力”。

投资人清楚知道问题所在，但他们认为自己没得选。有投资人说，投

资不是做慈善，“我只需要你尽快上市，完成退出”。还有投资人

说，“你可以说我没有梦想，我自己当然也想投那些创造未来的公司。

但投资是一份工作，我要跟LP有交代，我没法告诉LP我们一起等十

年，整个基金周期就只有十年。”

去年，智谱花了6000多万元买了1000张英伟达A100（AI训练芯片）。

现在看来这可能是决定智谱发展的关键一步。张鹏说，当时内部也很



担心，因为疫情期间公司收入并不算好，花这笔钱是一次“没有退路的

决定”。

他认为这是中国AI公司不得不面临的境地，“没有人会拿出10亿美元让

我烧，只能一边做营收，一边研发技术”。

AI大模型融资第一阶段已经接近尾声。多位投资人提到，中国市场上

能够投得起大模型公司的机构大约有15家，均已入场，后续还想融

资，就要讲清楚商业化路径，而现在很多初创公司还讲不清楚。

百川、智谱和Minimax从起步阶段起，就走在不同的道路上。智谱一直

以来拿的都是人民币机构的投资，未来会主要往To B和To G的方向发

展。百川被投资人看好的特点在于，以创始人王小川为核心的搜狗团

队，有做过超级产品的经验，未来也希望能基于大模型做出C端的超级

产品，“现在起步阶段也会做To B，已经有一些客户了。”前述投资人

提到。

在投资人看来，Minimax相对有些模糊，是否要彻底转向海外还是未知

数，而海外市场竞争更激烈。

中国大模型创业公司还有一个现实挑战：将面临国内大厂的正面竞

争。截至目前，百度、阿里巴巴、腾讯、字节跳动、美团、京东等几

乎所有大厂都在重金投入大模型。

能不能绕开大厂？

单从技术来看，无论是大厂、成立几年的创业公司或是刚刚成立的新

公司，还没有出现明显的“代差”，还在“大力出奇迹”阶段

《财经》获悉，美团、字节、腾讯内部均有多个团队在研发大模型。

美团认为大模型是决定美团能否活到下一个十年的关键。腾讯的张小

龙团队也在投入大模型，张小龙在C端产品方面，比王小川更有经验。



阿里、腾讯、字节、美团都对外投资了大模型创业公司，且不止一

家。这一方面体现出大厂们对于大模型的未来都十分看重，同时也说

明目前大家对于大模型的未来方向还不是十分确定，只能多方押注。

2018年时，中国13家AI独角兽中，有9家都拿了大厂的投资。阿里投了

4家，腾讯投了2家。大厂投资往往不单纯追求投资回报，更多的是看

重对自身能力的提升。

当时创业公司会面临两重风险：一是拿了其中一家大厂的钱，就很难

再拿其他大厂的，融资通道变窄；二是很有可能变成大厂的技术部

门，影响独立性。

这个情况目前看来有所改善。投资限制没有了，智谱和百川都拿到了

多个大厂的投资。一位接近百川的投资人告诉《财经》记者，融资时

这些因素都考虑过，三家大厂每家只出资了几千万美元，都没有绝对

的话语权。

不过，这也意味着，即使有投资关系，业务上的竞争不会有影响。

大厂的竞争优势在于有丰富的业务场景，可以更快将大模型产品落地

应用，即便没有外部客户，也可以在自己的业务上验证、优化。例如

字节已经在视频制作方面应用了大模型技术。百度将大模型技术应用

于百度文库，让文库从资料检索工具变成内容创意工具。

大厂资金实力和人才储备资源也更强。字节跳动2022年净利润超过

200亿美元，腾讯是1882亿元。百度2022年净利润206亿元，百度称

过去十年研发投入超过1000亿元。

但也有人持不同观点。多位投资人和大厂人士提到，大厂虽然有钱，

但花钱的时候限制也更多，“所有业务都要花钱，大模型团队也只能想

办法争取”。且今天不少大厂还有降本增效的压力，还要考虑财报。按

照目前头部创业公司的融资规模来看，资金并不是短板。



创业公司的优势则是足够聚焦，决策更快更灵活。多位业内人士提

到，单从技术布局来看，无论是大厂、成立几年的创业公司或是刚刚

成立的新公司，还没有出现明显的“代差”，还在“大力出奇迹”阶段。

大厂对于创业公司的碾压往往来自后期商业模式的碾压。这可能出现

两种情况：

一是某些或某个创业公司在新技术商业模式上出现了划时代的突破性

进展，创造了大模型时代的流量新入口，如果这样，技术周期将形成

商业洗牌，新一代大厂呼之欲出；

另一种情况是和之前绝大多数创业公司一样，绕开大厂，在某个细分

领域形成竞争力，成为生态的一个环节和分子。这种情况下，目前的

商业生态不会被颠覆。

中国投资人和创业者，自然期待第一种情况发生。

在美国，包括谷歌、亚马逊、Meta在内的大厂也都在强势进入大模型

领域，且方向大多是大模型的底座，包括基础大模型、算力服务、开

源大模型等。而美国的创业公司们，则很明显出现了差异化竞争的趋

势。

大模型领域可以分成三层，底层是基础大模型，最上层是各类应用，

还有大量的中间环节，包括数据处理、模型训练、工程能力、工具开

发等。美国新兴的大模型创业公司大多集中在中间层和应用层，避开

了基础层。

例如，AI数据开发平台Databricks，今年6月13亿美元收购开源大模型

企业平台MosaicML后，主攻帮助企业做大模型训练方向，该公司宣

称，已经有1500家企业在其平台上训练大模型。Databricks最新估值

430亿美元。



数据标注公司Scale AI在大模型风口出现后，迅速转型开发出适合大模

型数据标注的软件工具，该公司预计今年业务量将增长一倍。该公司

最新估值73亿美元。

在应用层，有包括聊天机器人公司Anthropic（最新估值200亿美元）

和Character.ai（最新估值50亿美元）。推出AI绘图工具的Midjourney

估值100亿美元，年收入已经达到2亿美元，整个公司仅有40名员工。

现实情况是，中国的大模型创业公司们还没能走出差异化竞争之路。

此前，OpenAI前科学家肯尼斯·斯坦利告诉《财经》记者，“成为下一

个OpenAI不是一条明智的路，OpenAI之所以出色，就因为它是独一无

二的，应该去思考有什么完全不同的新东西。”

有投资人提到，五年前，“AI四小龙”的融资能力源于当时人脸识别技

术在中国有特殊的应用场景，但没能给行业来带质变，类似的产品和

服务，传统巨头海康威视和大华股份都能做到。大模型在这一点上确

定性更高，在过去的一些AI应用场景中，大模型可以更好地解决更多

样化的问题，成本降低效率提升，且能创造新的需求。

今年10月，OpenAI宣称2023年度收入将达到13亿美元，去年营收仅

2800万美元。今年4月，OpenAI估值290亿美元，最新的消息是，

OpenAI正在与投资者就现有股票出售进行谈判，如果交易达成，

OpenAI估值将达到800亿到900亿美元。

到明年，中国的大模型创业公司们恐怕又要面临那个老问题，“营收多

少？增速多少？什么时候盈利？”

当竞争大于创新

科技创业公司最大的魅力来自大公司不具备的“创新力”，拿什么来保

护它，是个真问题



今年，投资人们问的最多的一个问题就是，“中国为什么没有

OpenAI？”

11月4日，信息社会50人论坛杭州特别会议上，阿里商学院执行院长章

剑林表示，中国为什么没有OpenAI，类似问题反复出现过，例如中国

为什么没有Palantir？Palantir2020年上市时，收入3.5亿美元，市值

达到700亿美元，很多人曾经认为这就是泡沫，但目前市值依然稳定。

包括OpenAI在内的这些创业公司，都是长在美国科技创新森林里一棵

树上的两片叶子。“今天我们所有人都在关注那两片叶子，都快被烤煳

了，但我们更应该思考的是，那棵树是什么样子？森林是什么样子，

土壤是什么样子？”

多位从业人员都提到，中国的AI创新创业环境不够好，包括投资人更

在意收入而非技术实力；恶意竞争频发；缺乏相对单纯的科研土壤；

公司变大后架构复杂，团队难以专注等。

落到具体的AI大模型研发上，常被提及的理由还包括：数据质量不

够，多位业内人士将一些主流平台上的中文数据称为“垃圾语料”；买

不到GPU或算力成本太高，一些科研部门甚至连跑算力的电费都交不

起。此外，因为大模型的产品形态是生成内容，还涉及内容审查。

创业者李志飞感受到中美创投环境的不同。中国投资人对于商业化的

要求更加急迫，而在美国，大家也会关心商业化，“但总会有一批人

说，你不用考虑这个问题”。

他认为两国环境差异的根源，就在于竞争。“中国竞争太激烈了，因为

中国创业者的供应是美国的几倍，但中国的客单价、市场空间只有美

国的几分之一。”

自2012年创立出门问问，李志飞已经在AI领域创业十年。五年前，智

能音箱的“百箱大战”，出门问问也有参与，李志飞第一次切身体会到

了中国竞争的残酷。



现在他的想法也逐渐改变。今年，他跟硅谷一位华人投资者聊天，聊

了一个多小时，对方最后问他：“李志飞，你怎么了？”这时，他才突

然意识到，硅谷人都在讨论创新，而自己聊的所有内容都是“竞争”，

和各种各样的“坑”。

另一位AI公司创始人的观点，也能为理解过去几年的中国技术探索进

程提供一个视角。他说，在研发一项新技术时，合理的流程应该是：

在探索阶段申请国家相关资金支持；有一定成果后，寻找风险投资或

产业基金；技术相对成熟、商业化扩展阶段，大基金进入；然后计划

上市。但很多中国基金厌恶风险，不愿在公司创业初期作投入；国家

级基金评选中，最后能拿到钱的往往是“四平八稳”的项目。“用你已经

做出来的东西去申请基金，拿到钱再去做未来的东西”，几乎成为通行

惯例。

过去几年，几乎所有的大型科技互联网公司都设立了AI部门，部门人

数甚至超过大部分创业公司。AI算法不仅被应用于巨头们的业务中，

且代表了公司的未来潜力。早些年巨头们有钱，四处挖人。但过去两

年，互联网行业追求降本增效，而AI部门是成本中心，无法直接带来

收入。

一位大厂AI负责人告诉《财经》记者，当公司发展到一定阶段以后，

用户增长、营收、盈利的增速就是会下降的，必须接受这个现实。此

时，公司对AI部门的要求是能够直接帮助到业务，而非技术创新。

“当增长变慢，中国公司对中长期技术的耐心不够。”这位AI负责人在

几年前就被调去管理业务团队，这不是他想做的事但也没办法，公司

认为这样更能创造价值。直到今年初，ChatGPT火爆，他才有理由说

服老板，回到AI部门。他很难预测未来是否又会重演一次，降本增

效、裁剪AI业务。

2014年左右，世界顶级AI会议上，参会的多是美国人、日本人和欧洲

人；今天，变成了美国人、美国华人和中国人。中国的AI产业如果放



在世界范围来看，已经是领先水平。中国不会有OpenAI，会有更适合

中国市场和环境的新AI创业公司们出现。 
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行规“破坏者”，盒马

面对盒马的全面折扣化转型，品牌商必须在合作与对抗中做出选择

文/《财经》特约撰稿人 胡苗

编辑/余乐

入秋以来，盒马频频登上新闻热搜。就在网友们还对“移山价”“争夺中

产”等话题津津乐道的时候，盒马的“全面折扣化”转型早已不只影响到

山姆一家，而是在全行业掀起了一场风暴。

10月20日，上海商学院教授顾国建在自己的公众号上发文透露，由于

盒马的低价策略破坏了市场价格体系，大品牌已开始对盒马停供、断

供，进行围剿式的“绞杀”。

“盒马鲜生自10月13日以来的低价在全国铺开后，市场反应负面的多，

正面的少。”顾国建在文章中写道，“来自竞对商超、供应商（国内国

外）、研究机构、政府部门、朋友、学生等等不绝于耳的声音，集中

到一点就是盒马现在是市场价格的破坏者，最好它不要成功！”

盒马CEO（首席执行官）侯毅很快就在其朋友圈转发了这篇文章，同

时透露，由于以折扣低价售卖某款牛奶产品，盒马已遭到该乳企的“全

网封杀”。

“我们愿意降低毛利，反馈消费者，但是今天受制于品牌商的渠道价格

垄断，任何零售企业的价格变化，都需要品牌商的批准，否则全网封

杀，因为你动了他们的垄断利润。”侯毅在朋友圈中说。



我们从多个零售行业从业者，以及接近盒马和相关乳企的人士那里了

解到，“全网”封杀言过其实，目前该品牌的一部分仍在正常供货，另

一部分则是在售卖库存，双方仍在谈判中。与此同时，盒马也在与多

个品牌商进行类似的谈判。

笔者向盒马方面求证，没有得到官方回应。

在过往数十年中，中国的品牌商通过层层经销商、代理商组成的网

络，将产品铺排到全国各地，流入各个渠道，最终触达消费者，也因

此形成了一套以品牌商为核心，等级分明、利益分割明确的流通体

系。

而根据我们了解到的信息，盒马的这次“全面折扣化”转型，以及对品

牌商提出的要求，恰恰是要颠覆这一套稳固的“游戏规则”，因而引起

了强烈的反弹。

“品牌商需要维护全国市场统一的价盘，如果乱了，经销商没法干，那

品牌商就更麻烦。”新零售专家鲍跃忠说。

挑战“行规”

到底是盒马的什么举措引起了品牌商的“公愤”，以至被称为“价格破坏

者”的呢？

根据我们从各利益相关方了解到的信息，盒马这次与品牌商谈判的核

心在于抛弃传统的KA（关键客户）模式，寻求新的供应模式。

在过去，连锁商超被许多品牌商划为KA，常见的合作模式是商超通过

收取进场费、条码费、营销费、返利等，让品牌方、供应商进场，商

品的售价则受限于品牌商的要求。

品牌商往往因为过往自身发展、拓展渠道的原因，针对不同渠道、不

同地区，都有不同的供货价格。以一箱330毫升的百威啤酒为例，其供



给大卖场的价格在85元左右，但供给街边小店的进货价，加上赠送和

优惠，折合下来可能只需要70多元。

这就使得同一种产品会在不同渠道、市场存在巨大的价格差异，品牌

方需要严格控制市场上存在的“乱价”和“窜货”（违反品牌商规定的跨

区销售）等现象，保证自身的价格体系不被打乱。

在与大KA的合作中，品牌商也会进行控价。常见的模式是付给零售商

进场费、条码费、营销费、返利等，让零售商获得较为稳定的收入，

但与之对应的是，零售商也被纳入这套价格体系，并需要对其进行维

护。

然而，披着新零售“外壳”的盒马，一出生就高调地打出“不收条码费、

进场费”的口号，试图以后来者的身份，重新制定零售产业链的行业规

则。

盒马的诉求主要有两个，一是与品牌商合作，通过OEM代工或ODM定

制的方式，打造特供于盒马渠道的自营、贴牌商品。其次则是绕过品

牌商的经销体系，通过流通部门（批发部门），直接现金买断商品。

2023



年9月28日，成都一家新开业的盒马鲜生店。图/视觉中国

品牌商对此的态度并不一致。一些勇于接受挑战的品牌商已经开始在

内部试水，设立单独的组织架构，来针对新零售渠道这种不需要进场

费的卖场。一些工厂产能充足的品牌商也愿意为盒马做代工贴牌。盒

马售卖的多款自营牛奶产品，实际上便是由新希望代工的；盒马自营

的矿泉水则由今麦郎代工。

但是，整体来看，许多大型消费企业并不愿意改变，而是希望盒马适

应它们的传统做法。资深零售分析师王国平表示，这些企业的组织结

构已运行多年，如果要改，原有的经销商、代理商模式也都需要改，

牵一发而动全身。“大部分企业没办法测算出，扣除掉进场费、条码费

等，到底给盒马这样的新零售渠道多少钱是合适的。”



并且，在盒马创立后的很长一段时间里，因为起步晚，规模有限，盒

马对许多品牌商来说也算不上核心渠道。因此，盒马在与品牌商的谈

判中没有更多的“筹码”。

这就使得盒马依然受限于KA渠道的链条，但少了进场费、条码费等收

入。据悉，品牌商对盒马也有一定的“利润回补”，但到底该回补多少

利润，很难核算。这也使得盒马的许多标品售价偏高，而盈利能力却

不强。

到了2023年，随着盒马羽翼渐丰、体量越来越大，其在与品牌商的博

弈中也更有话语权了。在这样的背景下，10月13日，盒马宣布启动“全

面折扣化”转型，倒逼品牌商做出改变。

按照计划，在2024年之前，盒马要将350家线下门店（包括盒马鲜

生、盒马mini）全部转为折扣超市。多款商品价格将进行下调，乳制

品、饼干、方便速食等多个品类在内的商品设置“线下专享价”，价格

普遍降低20%。未来，折扣化改革还将扩展到线上。

在盒马的线下门店，笔者观察到部分标品的价格已经下调。以农夫山

泉旗下的饮料产品“东方树叶”为例，其900毫升产品的线下专享价为

5.2元一瓶。而同样的产品在农夫山泉天猫旗舰店中，即使有“双11”优

惠，售价也仍为6元一瓶。

这样的低价，也被认为破坏了行业约定俗成的“价格体系”，引发了品

牌商的忧虑及之后的“封杀”事件。

零售商被逼到墙角

在零售行业中，品牌商、经销商、零售商的博弈一直没有消停过。

零售商作为直接触达消费者的端口，其对品牌商的诉求在于：以更低

的价格进货，寻求更多的利润空间；或是拿到与其他渠道有差异化的

产品，从而在零售商的竞争中获得优势。



但是，中国的线下零售商较为分散，市场集中度低，既有沃尔玛、永

辉超市、盒马等大型商超连锁，也有各类个体经营的小超市。根据中

国连锁经营协会数据，规模最大的两大连锁零售商——苏宁易购与沃

尔玛——其年营收分别为1113亿元和1093.1亿元，加起来也只占到全国

社会消费品零售总额的0.5%左右。这就使得零售商在面对大品牌商时

话语权较弱。

于是也就有了侯毅的愤慨。在那条朋友圈中，他如此说道：

“中国传统零售（企）业……一方面为品牌商卖命，把价格抬的高高

的，维持品牌商的垄断利益，以此获得品牌商的渠道补贴；另一方

面，当电商、近场零售、折扣店起来价格战的时候，传统零售没有任

何价格竞争能力，因为受品牌商的渠道价格管制，零售企业没有任何

自主的定价权利。”

王国平认为，在要求品牌商降价这个事情上，许多零售商虽然没有盒

马那样激进的举措，但它们与盒马的立场是一致的。

近年来，沃尔玛、家乐福等大型连锁商超纷纷陷入了关店潮，永辉、

物美、大润发也陷入业绩低迷、持续亏损的困境。各种折扣店的兴

起，又给了零售商们更强的危机感。

“如果你去上海、长沙这些地方，零食折扣店里一瓶农夫山泉卖1.2元、

1.3元是很普遍的。”宽窄创投创始人潘金菊观察到这一现象。

侯毅在朋友圈里直言，嗨特购、好特卖等折扣店在盒马生鲜隔壁、对

门开店，给盒马带来巨大的业绩压力：“它们价格比我们便宜三分之

一，我们投入巨资建设的门店销售急剧下降，变成了品牌产品的体验

店和展示店。”

许多零售商也在以“温和”的方式寻求品牌商低价供货。有的零售商抛

弃了过去的45天-60天的账期，对品牌商实行现金采购，以此换取品



牌商让出一部分利润空间。更多的零售商则在探索OEM、ODM模式，

从控制商品生产成本的角度，来进一步压低价格。

相比之下，盒马的这一步，走得比同行们更急。

盒马的急，不仅仅是因为来自折扣店的挑战，还因为它在零售流通体

系中处在相对弱势的位置，急需为自己获得更大的话语权。

作为阿里巴巴探索“新零售”的样本，盒马的诞生披着无数的光环。马

云曾说：“线上、线下以及物流的结合才会诞生新零售。”张勇也

说：“（新零售）在大数据驱动下完成人、货、场的重构。”

但是，无论带着多少“先进”的理念，八年下来的经验表明，盒马的本

质依然是零售商，依然要走完所有传统零售商发展的步骤：开店，覆

盖更多的消费者；与品牌商博弈出更多的利润空间；积累供应链资

源……

王国平认为，盒马虽然对很多品类都有涉及，但对供应链的渗透上并

没有做得很深。这一方面是因为其从创立开始，主要精力都在开店、

扩店上；另一方面，则是因为其团队仍需要成长，积累零售行业的经

验和资源。

而且，更早布局的零售商已经提前“占位”，这就使得盒马在做某些决

策时陷入了被动。

盒马供应链前员工王丽（化名）告诉我们，许多采购员工在与行业中

的优质供应商接触时，都遭遇过其他零售商“二选一”的排他协议。如

山姆的爆款榴莲蛋糕，只能在山姆卖，供应商不能够将其同样规格、

标准的产品流入到其他地方。盒马要做同样的商品，只能找别的供应

商。

盒马甚至在包装材料上也受到了限制。“我们很喜欢山姆预制菜的包

材，密封性、排扣什么的都很合适。”王丽说。盒马方面也去找过包材



供应商，但得到的答复是“这是山姆的独家”。即便盒马要做，也不能

做一模一样的。

在抢占市场时，盒马也常常会付出更多的代价。

福州是永辉的大本营，盒马进入福州时，一度被业界视为与永辉“硬

刚”。但来势汹汹的盒马并没能压过“地头蛇”。“一旦永辉跟供应商要

求二选一时，盒马就调不到货。”王国平透露。这就使得盒马早期需要

从广东调货到福州，但这属于窜货行为，一方面引起了品牌商抗议，

另一方面也拉高了成本。

最终，盒马在2020年5月关闭了在福州的最后两家店。

“零售这件事情没办法跨越时间的鸿沟。对消费者的理解，这盘货的构

建，所有环节上效率的提升，都要依赖于组织。”潘金菊说。

披着光环出生的盒马，在一群零售老玩家面前，不得不另寻他路。

通往“自由”之路

盒马试图绕过传统零售体系的方式主要有两个：一是发力非标品、生

鲜以及即时配送，创造更多的价值和服务；二是不断尝试新的零售业

态。

盒马的团队会到全国采购，与不同供应商洽谈。很多时候也会根据市

场调研的数据，参照其他零售商正在售卖的爆款产品，找到加工厂，

磨合自加工的同类商品。

在盒马直属公司的会议室里，无数次上演过选品团队与供应商、工厂

的交锋。

“我们会让供应商报价，给它一个表格去拆分它的成本，比如人工、水

电、设备摊销、房租等等，我们再去做核算。”曾经在盒马供应团队担

任中层管理者的马晓（化名）告诉我们。



随着盒马的规模来到了350家门店，年营收也超过600亿元，一些小的

供应商、工厂开始愿意给盒马让渡更多的利润。目前，盒马旗下已经

有日日鲜、盒马有机、盒马工坊、盒补补等多个自有品牌，自有品牌

的整体规模已经占到了35%。

一些新消费品则将盒马渠道当成了展示品牌的方式，许多新品牌甚至

愿意亏本在盒马做促销、买赠。

据悉，商品从被发掘，到最终进入盒马的货架，用时为三天到几个月

不等，自有商品的上新速度平均为45天。不仅上新速度快，上新的单

品数也多。王丽在职时，最多的一个月，只是在餐饮这一块，就上新

了43款新品。

品类全、单品多是过往盒马的选品逻辑。小龙虾就分为新鲜热食、鲜

活水产、冷藏预制菜等，再按照蒜泥、香辣、油焖、十三香等口味来

分。仅仅是小龙虾这个品类，在盒马上就有十几款。

但这也使得单品的销量分摊到单个门店都不会太高。以盒马知名度较

高、算得上是“爆款”产品的柠檬鸡爪、夫妻肺片为例，“平摊到每个

店，每天销售量企业也就100来份。”马晓透露。

不仅如此，许多商品的复购率很低，这也使得盒马不断迭代产品。在

过去的合作中，盒马建立了一个大而全的供应商库。合作过的供应

商，会在这个库里保留一年的有效期，如果超过有效期没有再与盒马

合作，就会从库里淘汰。

马晓透露，一年之中没能够再合作的供应商，“我估计得大半都不

止”。



▲东方树叶900毫升售价5.2元。摄影/胡苗



▲盒马自营牛奶产品，950毫升只需要8.9元。摄影/胡苗

这无疑是一种低效的选品逻辑，并影响着盒马的盈利能力。在很长的

时间里，盒马都没有实现盈利。直到2022年底，侯毅才在全员内部信

中称，主力业态盒马鲜生实现盈利。

在另一个方向上，盒马在八年之中几乎尝试了零售行业中的所有业

态，包括社区团购、前置仓、便利店、菜市、购物中心等。从2020年

起，盒马开始涉入以山姆、Costco为代表的仓储会员店模式，以及折

扣店模式，推出了盒马X会员店、盒马奥莱。

从当前的结果来看，盒马在许多零售业态上的布局都不成功。目前还

在快速增长的主要有盒马鲜生、盒马X会员店以及盒马奥莱。

据我们了解，盒马奥莱、X会员店的选品均是单独的选品团队负责。



在早期，盒马奥莱做的是软折扣的生意，即通过打折、促销让利给消

费者，其主要作用是处理盒马鲜生的尾货。据悉，盒马鲜生的报损率

过大，一家店每天正常情况下，濒临过期的生鲜产品货值就有数万

元，这就使得侯毅产生了做奥莱店的想法。

在2022年，盒马奥莱也开始融入硬折扣的模式，即通过精选SKU降低

成本，以更低的价格将商品卖给消费者。

一个意外的收获是，“软硬折扣”结合的盒马奥莱快速跑了起来。“盒马

鲜生普通店一天也就30万销售额左右，但盒马奥莱那么一家小店，它

一天的销售额可以做到10万元，等于一家大店的三分之一。”王国平透

露。

从门店模型来看，盒马鲜生大多为大店，面积在250平方米-5000平方

米之间，且都位于一二线城市的核心商圈。而盒马奥莱的面积大多在

500平方米以下，目前最大的门店面积在800平方米左右。从坪效上

看，盒马奥莱远高于盒马鲜生。

在2023年，侯毅越来越多地提及“折扣”这件事，并最终开启了盒马整

个生态向折扣化的转型，这也被认为是盒马的全面“奥莱化”。

一把大刀挥向谁？

盒马奥莱模式的跑通，无疑给了侯毅将该模式复刻到所有盒马业态中

的勇气。

更重要的是，盒马自身也急需讲出新的故事。

在阿里“1+6+N”的组织架构调整中，阿里董事会批准启动执行本集团

新零售业务盒马的上市流程，预计该上市将在未来6个到12个月内完

成。

问题是，在现在的二级市场上，零售商的表现并不好。



A股生鲜超市龙头永辉超市的股价自2020年下半年以来，一路下跌，

当前其282亿元的市值距离历史最高点已跌去近七成；大润发母公司高

鑫零售同样如此，自2020年的高点迄今，最大跌幅超九成；新零售业

态的叮咚买菜在美股上市，当前市值仅4.7亿美元。

在媒体报道中，盒马的估值也一直在下滑。在2022年1月，媒体援引知

情人士消息称，盒马正在寻求以100亿美元估值独立融资。到了2023

年7月，据媒体消息，盒马正在寻求以约60亿美元的估值融资；9月，

又有消息称，阿里巴巴认为盒马鲜生的估值可能只有40亿美元左右。

上市的压力，也使得盒马需要大刀阔斧的改革。

这把大刀，盒马先是砍向了自己。

在选品团队上，据盒马选品团队前员工透露，去年盒马已经进行过一

次“权力收紧”。具体表现为，将过去区域的选品权力进一步集中在总

部。“相当于把所有的资源集中到总部，起订量就会比较大，去谈的时

候也会比较容易。”上述人士表示。

在启动全面折扣化前，盒马商品采购部门进一步调整为两大部门：成

品部和鲜品部。盒马自有品牌部门，会分拆融合到这两个部门。

而后是砍单品数量和小型品牌商。据悉，盒马鲜生门店现有6000多种

非标食品，未来会精简到3000种，生鲜品类商品2000种，门店内会常

态化保持5000多种单品。

许多新消费品牌已经接到了“判决书”。茶饮消费品牌Chabiubiu创始人

王雨朦在文章中透露，自10月21日起，她的品牌被盒马正式下架，几

万盒的货物被要求限期清走。麦星投资合伙人郑重告诉我们：“最近新

消费品牌很多都被（盒马）劝退了，几乎每个品类都有。”

郑重认为，盒马过往的单品数量的确存在冗余。“以我们投的低温乳制

品的品类来说，它（盒马）里头最起码有一半以上单品是相互竞争



的。另外还有部分是缺场景、缺创新的产品”。

“就算把它们直接踢掉，也不会严重影响盒马这个品类的收入。更何况

它（盒马）自己再去做几个自营产品，价格更低，这个品类可能还有

很大的提升空间。”郑重说。

在行业中，山姆与Costco已经把“宽类窄品”的故事讲成功了，即商品

品类丰富，但每个品类中的单品数都有限。这样，每种单品都有望通

过做大规模而压低价格。山姆的供应商中，已经出现了仅靠山姆渠道

就能够销售额过10亿元的核心供应商。“当渠道上一个单品的动销已经

可以比肩一个小品牌的量级时，供应链肯定愿意给渠道提供更好的服

务、更低的价格。”潘金菊说。

盒马降下了单品数量，下一个关键，就是如何与大品牌谈低价供货

了。文章开头的那一幕，正说明盒马还没和品牌商谈好，就已经先把

价格降了下来。侯毅在朋友圈里还说，为了应对品牌商的“封杀”，他

准备成立一个50亿元人民币的专项基金，到市场上去收购那些被品牌

商断供的商品，“以确保消费者买到低价优质产品的权利”。

但是，受访的数位零售行业的从业者、分析师均认为情况并没有侯毅

朋友圈里说得那么严重。王国平认为，盒马当前自负盈亏的处境，让

它不可能“烧”50亿元去与品牌商对抗。品牌商也不愿轻易得罪盒马这

样正处于上升趋势的渠道。

“他们的死对头不是盒马，同行之间才是生死之争。”王国平说。

零售分析师张陈勇同样认为：“封杀的影响比较有限，因为还有相当一

部分品牌是没有价格限定的。对盒马来说，可能最多换一个品牌。”

以乳品为例，在盒马奥莱的门店中可以看到，盒马在售卖两大乳业巨

头的产品的同时，也在售卖认养一头牛、北海牧场等新品牌的产品，

以及盒马自营的产品。



另据某乳企内部人士透露，今年整个乳业的行情并不乐观。不仅是盒

马，永辉、物美等零售商均在与乳企商谈降低售价的事宜。在过去，

部分乳企与山姆等渠道合作特供产品，今年，盒马、永辉等也都开始

提出同样的特供要求。

目前虽然也有其他品牌商对于盒马要求降价的改革表示出不满，但并

没有做出过激的行为。“这个阶段不太可能产生非常大的冲突，如果盒

马过分悲壮，很容易引起其他渠道跟进，那时品牌商会更难过。”王国

平说。

在当前这个阶段，盒马已经向品牌商发出了谈判的邀请函，并扔出了

自己的底牌。其他的零售商们在牌桌前观望着，思考着是否进场。

接下来，就看品牌商们如何接招了。

“目前盒马只是高调地打出一张牌，以求与品牌商坐回谈判桌前，协商

出一个各自可以接受的方案。”王国平说，“最终可能的结果是双方各

退一步。”

11月2日，侯毅率队在呼和浩特伊利总部考察时所做的一番表态，似乎

印证了王国平和其他业内人士的判断。

他表示，盒马折扣化变革后，会与合作伙伴重新探讨战略合作方式，

但依然会拥抱KA商家。“大品牌商拥有规模优势、技术优势和食品安全

优势，依然是盒马非常重视的合作伙伴。” 

返回目录
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日本制造业过去30年的成果

为什么日本经济低迷了30年，日本的许多制造业还能保持非常好的业
绩？2020年之后日本制造业回流，除了地缘政治因素，还有什么原
因？

文/李海燕



Medicaroid公司的手术支援机器人。图/法新

明治维新之后，日本一直在追赶欧美的技术，到20世纪80年代基本追

平，90年代是日本制造业相对优势最高的10年。2000年之后，日本陷

入经济低迷，一些领域被周边国家赶超，但日本企业从未放弃对新技

术的追求，整体的技术水平仍在提高。

日本有个政府主导的制造大奖“ものづくり日本大賞”。该奖的最高奖

项为“内阁总理大臣”奖，其次为“经济产业大臣”奖。本文通过介绍历

年获得“内阁总理大臣”奖的部分企业和技术，来让大家了解日本制造

业过去30年的发展。

内阁总理大臣奖并不是单纯按照技术水平或者经济产值来定的。该奖

项分为三个部门：1. 制造和生产流程部门；2. 产品和技术开发部门；

3. 传统技术的应用部门。

大奖对三个领域有倾斜，一是日本传统技术的现代化升级和新应用。

比如第一届日本制造大奖有两家企业获奖，一个是株式会社白凤堂。

是因为利用传统的毛笔技术开拓了化妆笔这一个新的产品领域。另一

个是福田金属箔粉工业株式会社。获奖理由是利用传统的金银粉箔制

造技术，开发了导电性涂料用的铜粉。这个领域的获奖，本文不做介

绍

二是对农林牧渔这些弱势产业部门有倾斜。农林牧渔行业的一些获奖

企业，技术水平算不上高。三是对中小企业有倾斜。大奖能提高企业

知名度，日本的中小企业往往比较积极地参与此类比赛活动。

第一届日本制造大奖2005年颁发，最新的第九届是2023年颁发的。获

奖企业的技术和产品都是在1990年之后研发的，其中有一个产品研发

时间长达25年。我们可以从一个侧面了解到，为什么日本经济低迷了

30年，日本的许多制造业还能保持非常好的业绩；为什么2020年之后



日本制造业开始回流，除了地缘政治因素，还有什么原因支撑了日本

制造业的回流？

通过日本制造大奖我们还可以看到，日本的长寿制造企业也在与时俱

进，开发新的技术和产品。而获奖的中小企业，往往都是具有

Only One技术的企业。在经济低迷时代，中小企业只有瞄准细分市

场，依靠技术突破，才能有生存空间。

2023年，第九次制造大奖

2023年度的内阁总理大臣奖获奖企业有两家。一家是株式会社米思米

集团，另外一家是株式会社Medicalyod。下面是获奖企业的概要。

获奖企业一：株式会社米思米集团

日语名为“株式会社ミスミグループ本社”。该公司成立于1963年。目

前该公司总部位于东京。获奖时候的员工人数为11842名（2023年3

月）。该公司是专门为日本制造业企业提供工厂中所需要的各种机械

零部件和工具以及消耗品的公司。该公司既是具有制造能力的制造业

企业，也是具有销售功能的商社。

获奖成果：制造业的零部件采购的数字革命

该系统可以做3D CAD设计，并通过人工智能给出估价和交付时间，缩

短了制造业的零部件采购时间，是一个革命性的数字化平台。

获奖理由：1. 开发了给机械零部件从设计到采购带来巨大改变的系

统；2. 对日本的优势中小制造业的数字化和高效化是不可或缺的系

统。

过去，日本的众多制造业企业，零部件采购都是通过熟人关系网络，

或者通过传真机发送设计图的方式给专业的商社或者厂家询价的方式

来进行的，效率比较低。米思米公司的平台，只要上传CAD图纸，人



工智能系统就可以瞬间给出报价和交付时间。在降低企业采购成本，

提高企业效率方面能够发挥巨大作用。

获奖企业二：Medicaroid

日语名为“株式会社メディカロイド”。该公司成立于2013年，员工人

数149名（2023年1月）。该公司是从事医疗用机器人设计制造销售及

售后服务的企业。

获奖成果：日本第一款手术支援机器人

获奖理由：1. 打破了美国产品的垄断，产业化的功绩很大。2. 通过远

程操作解决偏远地区外科医生不足和技术难以传承的问题。

该公司的产品就是日本版的达芬奇机器人。日本产业机器人的实力全

世界第一，但是在医疗机器人领域一直没有和美国达芬奇机器人对抗

的产品。Medicaroid2020年12月正式发售该产品，打破了过去十多年

达芬奇机器人在日本市场的垄断地位。

第八次制造大奖

获奖企业一：小松制作所

日语名为“株式会社小松製作所”。公司成立于1921年，是一家百年长

寿企业。小松公司是日本最大的工程机械公司。

获奖成果：可视化的KOM-MICS工程机械开发平台

获奖理由：实现了制造全过程的可视化，飞跃性地提高了生产力。

日本是工程机械制造大国和强国。很长时间，日本的小松公司是仅次

于美国卡特彼勒的第二大工程机械制造企业。本系统在日本国内也是

属于少见的DX（数字化转型）成功案例。小松是总成企业，背后有大



量的零部件供应企业。小松的平台，链接了所有零部件供应商的工

厂，所有工厂和零部件的加工状态都可以在平台得到确认。

获奖企业二：株式会社FarmNote

日语名为“株式会社ファームノート”。该公司成立于2013年。是位于

北海道带广市的小型企业，员工人数只有60名左右。

获奖成果：牛用可穿戴设备以及管理系统

获奖理由：成功开发了用于繁殖自动化管理的应用软件。由于奶牛产

奶量的提高和子牛的数量增加，提高了牧业从业人员的收入。

本技术是农牧业领域获得内阁总理大臣奖的少有的例子，是IoT技术在

日本养牛业的具体的应用。

获奖企业三：JFE钢铁公司

日语名为“JFE株式会社”。该公司是仅次于日本制铁公司的第二大钢铁

公司，是由川崎制铁和日本钢管（NKK）公司在2003年合并而来。

获奖成果：节能资源型Si倾斜磁性材料

获奖理由：JFE公司开发了全世界最高水平的高周波低电磁钢板。该钢

板可为电动机等电气设备的小型化和高效能化做出贡献，可用于飞行

汽车和电动飞机等产品。

钢铁产品直到今天也是最为重要的金属材料。100多年来，人类社会一

直在开发具备各种特殊性能的钢铁产品。日本在1979年成为全球第一

大钢铁生产国。2000年以后，日本钢铁产品没有了成本优势，但是日

本钢铁公司一直在努力研发新产品新技术。本次获奖的技术，对电动

机和变压器的节能会有很大贡献。

获奖企业四：株式会社塑料技研



日语名为“”株式会社プラ技研”。该公司成立于1979年，公司总部位于

大阪府吹田市，是有一家员工人数只有40多人的小公司。

获奖成果：全球第一个没有连接痕迹的导管制造装置MIX-mini

获奖理由：实现了过去不存在的，没有连接痕迹的导管的制造，对降

低医疗费和减轻患者负担作出了贡献。

本获奖产品是颇具日本特色的成功事例。该技术的开发花费了25年时

间。类似导管用在医疗的腹腔镜内视镜检查和手术方面。需要医生拿

的部分比较硬，容易操作，但是进入到患者体内的部分比较柔软，这

样不会伤害患者。过去此类产品都是采用软硬两种导管拼接的方法，

但是存在一些问题。某个医生就随意给该公司了说了一句“能不能开发

没有连接口的导管”。软硬不同的塑料原材料同时制造困难很大，该公

司通过开发特定模具解决了这个问题。

第七次制造大奖

获奖企业一：JFE钢铁公司

获奖成果：降低二氧化碳排放的制铁原材料制造流程S-SINTER

获奖理由：通过改变制造流程，一台烧结机每年可以减少6万吨的二氧

化碳排放，相当于3万台小轿车的排放量。

日本钢铁行业在上世纪60年代，整体水平就赶上了欧美发达国家。今

天日本钢铁行业在高性能钢铁产品开发、生产效率、环保低碳等方面

都领先世界。钢铁是传统产业，但随着技术进步不断有新发展。在日

本制造大奖中，日本制铁、JFE等公司多次获奖。

获奖企业二：日立制作所

日语名为“日立製作所”。公司成立于1920年，也是百年长寿企业，获

奖时的员工人员为35631名。



获奖成果：引领产业革命的全世界最高性能的IoT传感器

获奖理由：和修正电路一起，达成了1Micro strain的高感度（传统变

形尺25000倍的精度）。在摄氏负40度-正120度之间保持良好性能，

消费电力也只有3mW。

高性能传感器是信息社会不可或缺的元器件。在工业自动化和产品智

能化方面，传感器也是重要元器件。目前美国和日本是全球传感器强

国。

获奖企业三：Japan Marine United株式会社

日语名为“ジャパンマリンユナイテッド”。该公司的源头是多家造船

企业，2002年IHI和住友重型机械的造船业务整合为Marine United公

司。2002年日立造船株式会社和JFE的造船部门整合为Universal造

船。这两家公司在2013年合并，成为Japan Marine United公司，总部

位于东京都。获奖时的公司人数为6500人。

获奖成果：高安全高环境友好型的超级集装箱船

获奖理由：依靠集装箱船的革命性结构设计·焊接技术·材料开发技术

的结合，实现了防止船体裂缝的新技术，让集装箱船甲板使用高强度

超厚钢板成为可能。集装箱装载个数增加了5%，燃油效率提高了

20%。

该公司的母公司是日本JFE公司和IHI公司。三者共同合作，开发这个

新技术。2016年应用该技术的船只诞生。

日本在1955年成为造船第一大国，但造船技术仍远远落后于欧美，直

到20世纪初80年代才基本赶上欧美。2000年之后，韩国和中国在造船

领域崛起，日本在全球造船市场的份额不断下降，造船行业也不断整

合，Japan Marine United就多次合并而来的。目前JFE持有该公司

35%股份，IHI持有35%股份，今治造船持有30%股份。



获奖企业四：富士胶片公司

日语名为：“富士フィルム株式会社”，公司成立于1934年。

获奖成果：支持大数据和IoT时代用户需求、成本很低的大容量数据储

存磁带

获奖理由：使用barium ferrite磁性体和纳米精度的生产技术，实现了

储存相当于3000枚DVD容量的磁带式存储器。

开发这个产品花了20年左右。经常说日本企业的特色是有“长期志

向”，本产品的开发很好的阐释了这一点。这个产品也颇具富士胶片特

色。该公司是为国产化照相胶卷而诞生的，薄膜上涂上非常细微的化

学药品是胶卷的基本构造，该技术也是富士胶片的核心技术之一。开

发和生产barium ferrite磁性体数据记录磁带，需要三个关键技术。首

先是barium ferrite（钡铁氧体）超微粒子的开发和量产技术，第二是

磁性体的均一分散技术，第三是把磁性体尽可能薄的涂在薄膜上的技

术。这些技术活用了过去富士胶片公司的既有技术。

获奖企业五：株式会社Nikko

日语名为“株式会社ニッコー”。该公司成立于1977年，是一个只有几

十名员工的小公司。

获奖成果：船舶搭载型果冻状海水冰制造机

获奖理由：开发了供小型渔船用的海水制冰机，可以使用海水快速制

冰。过去日本的渔船都是用碎冰，比起碎冰，果冻型的海水冰可以更

好的包裹鱼类全身，更好的保持鲜度。

这个产品也是颇具日本特色的产品。大家可能觉得这个技术没啥了不

起的，但它对日本而言价值非常大。因为日本一年四季都在吃生鱼片

和寿司，消费者对于海产品的鲜度有着很高要求。日本过去都是用淡



水制冰，粉碎后使用。在船上用海水制冰，其实是有一定难度的。因

为船舶每一秒都在晃动，不利于冻结。而且，大部分渔船规模比较

小，设备的尺寸也不能太大。

获奖企业六：小松技术士事务所

日语名为：“小松技術士事務所”。该公司是个只有几名员工的小企

业，1993年成立，位于福岛县。

获奖成果：植物基生物分解树脂的量产加工技术

本次获奖解决了一个巨大的社会问题，塑料的处理问题。二战后，塑

料制品迅速普及。但塑料制品不容易降解，造成了海洋和陆地的严重

污染。解决这个问题的办法之一，就是采用来自植物的，可以短期内

完全分解的新型塑料。聚乳酸就是其中一种。但是这种塑料采用过去

的射出成形加工设备难以加工，本次获奖的就是解决了这个问题的技

术。

第六次日本制造大奖

获奖企业一：马自达汽车

日语名为“マツダ株式会社”。该公司成立于1920年，也是百年长寿企

业，日本代表性汽车制造企业之一。

获奖成果：挥发性有机化合物和二氧化碳同时消减的新涂装技术

获奖理由：过去的汽车涂装过程中，挥发性有机化合物（VOC，

volatile organic compund）和二氧化碳排放是权衡利弊的关系，做不

到同时消减。马自达公司的新技术解决了这个问题。另外，因为缩短

了涂装过程，提高了生产效率，对节能也有一定贡献。

“内阁总理大臣”奖里的环境保护技术特别多。



获奖企业二：株式会社天童木工

日语名为“株式会社天童木工”。该公司成立于1940年，公司总部位于

山形县，员工300人左右，是日本典型的中小型公司。

获奖成果：软质针叶树的压密成形技术开发

获奖理由：充分活用软质的针叶树的杉树和扁柏的间伐材，通过该技

术可以获得更高的强度和更大的造型自由度，创造了新的价值。此项

技术对于改善森林环境，促进木材的自产自销有重大贡献。

这也是颇具日本特色的技术。技术本身并不高精尖，之所以获奖有特

殊背景。战后日本种植了大量的杉树和扁柏等人工林，目前日本的森

林覆盖率高达67%。但是日本每年需要进口大量木材，日本的林业产

业从业人员工资也不高。主要原因之一是日本人工林的材质比较软，

不适合工业用途，该技术解决了这个问题。

获奖企业三：兴研株式会社

日语名为：“興研株式会社”。该公司成立于1963年，总部位于东京，

员工人数200多名，典型的中小企业。

获奖成果：节能型超级洁净系统

获奖理由：活用自己公司的过滤网技术，在开放空间，通过空气对流

实现高水平的洁净空间。实现了短时间、低成本、低耗电，颠覆了过

去的室内清洁认知。

现代工业需要很多清洁室，过去的清洁室，都是密闭空间的复杂系

统。兴研公司在开放空间打造了同样清洁度的空间，而且更加节能。

获奖企业四：电装公司



日语名为“株式会社デンソー”。电装公司是日本最大的汽车零部件供

应企业，成立于1949年，是从丰田汽车电装部门分离出来的。

获奖成果：全世界第一个共轨系统清洁柴油发动机

获奖理由：燃料喷射压力2500大气压的喷射器可以实现清洁燃烧，大

幅度降低二氧化碳排放量。有20多家公司参与了该产品的研发和生

产，对地方经济做出了很大贡献。

共轨系统这个技术大家不熟悉，但是对于柴油发动机的燃油效率和环

保有着非常重要的意义。共轨系统的英文简称为CRS，是

common rail system的简称。CRS是这样一个系统：通过供给泵给燃

料加压，存储在被称为rail的储压室。通过电子控制，在最好的时间，

通过喷嘴喷射合适的量到各个气缸。电装公司2008年开始生产第三代

CRS，同时开始研发第4代CRS。目前的第4代CRS系统通过三个核心

技术，同时实现了清洁燃烧·低油耗·价格便宜。

获奖企业五：中岛螺旋桨株式会社

日语名为“ナカシマプロペラ株式会社”。公司创立于2008年，总部位

于冈山县，员工人数400多人。

获奖成果：世界首个搭载在商船上的节能型碳素纤维强化塑料螺旋桨

获奖理由：把原来的铜合金螺旋桨的材料改变为碳素纤维，实现了轻

量化，提高了船舶的燃油效率，提高了加速性能，是活用复合材料的

代表性案例。

碳素纤维是日本的优势产品，不断的扩展使用范围。该公司在2007年

开始研发，2014年实现了商品化。

获奖企业六：TOTO株式会社

日语名为“TOTO株式会社”，公司成立于1917年。



获奖成果：用于下一代半导体产品制造装置的“低发尘性零部件”

获奖理由：颠覆了过去的常识，实现了常温形成陶瓷膜的技术，占领

了全球市场。挖掘半导体企业潜在需求的成功营销战略。

半导体生产过程中需要用到等离子加工的工艺，过程中会产生微小粉

尘，这会影响到半导体的良率。

TOTO公司是生产卫浴的公司，该技术是日本传统产品公司参与到高科

技领域的成功案例。AD法是日本的国立研究法人产业技术综合研究所

开发的技术，其产业化是TOTO公司实现的。AD是

Aerosol Deposition（气溶胶喷雾器）的简称。是用秒速150米-400米

的高速将气凝胶状态的陶瓷材料喷到零部件上。TOTO公司生产的新材

料，可以把微尘的发生量降低到原来的1/10-1/20，而且零部件使用寿

命延长10倍。

第五次日本制造大奖

获奖企业一：富士胶片公司

获奖成果：液晶显示屏光学膜高效生产流程

获奖理由：液晶显示屏必须用到光学膜，富士胶片基于照片胶卷的积

累技术，开发了高效率的光学膜生产系统。富士胶片开发的TAC膜

（Tri Acetate Cellulose）和视野角扩大膜成套生产流程，能够大面

积、高品质、高效率地生产，是过去生产效率的5倍，这让富士胶片获

得了全世界市场份额的70%，对液晶显示屏的普及作出了很大贡献。

这项技术也是颇具日本特色的获奖。2005年以后，日本在液晶显示领

域逐渐被韩国赶超，但是在液晶显示屏的关键材料方面，日本一直保

持了存在感。富士胶片在照片胶卷这个主营业务消失时能够成功转

型，关键就是积极利用既有技术研发新技术和新产品。



获奖企业二：株式会社YSP

日语名为“株式会社ワイエスピー”，YSP是Your Success Partner的

首字母缩写。该公司成立于1985年，是位于福冈县饭塚市的小公司，

主营业务为食品机械。

获奖成果：用最短时间制造高质量豆浆的制造方法

获奖理由：过去制造豆浆，都是提前把豆子用水浸泡很长时间。该公

司开发的新制造方法取消了浸泡流程，把20小时的制造过程缩短到了

20分钟，而且大量节水，生产空间也只是原来的七分之一。

获奖企业三：株式会社日本细胞组织工程

日语名为“株式会社ジャパン·ティッシュ·エンジニアリング”，英文

名为Japan Tissue Engineering Co. Ltd，成立于1999年，总部位于

爱知县蒲郡市，主营业务为再生医疗。

获奖成果：使用患者自己的软骨细胞培养软骨进行治疗

获奖理由：这项技术是广岛大学越智教授开发的，JTE买下它并且实用

化。该技术从开发到政府的认可花了13年左右，为过去治疗困难的膝

关节损伤开辟了新道路。

这是日本制造业大奖中少有的医疗相关技术。在再生医疗方面，日本

目前走到了全世界的前列。

获奖企业四：索尼半导体株式会社

日语名称为“ソニーセミコンダクタ株式会社”，是索尼公司的子公

司，专门从事半导体的研发和生产，工厂位于熊本县。

获奖成果：世界首个背面照射型CMOS图像传感器的开发和量产



获奖理由：改变了既有CMOS传感器，确立了很高的竞争力，并且和

工厂所在地的企业合作，内制化了设备。

进入21世纪后，在半导体的终端产品方面，日本总体地位下降，特别

是DRAM完全丧失了竞争力。但日本在半导体的一些细分领域如

CMOS图像传感器、功率半导体、车载半导体等一直持有竞争力。

CMOS图像传感器其实是索尼一家企业在主导。之所以索尼公司长达

几十年持有竞争力，是因为该产品不断有技术革新，本次获奖的技术

就是一例。过去的产品结构是表面照射型，而索尼研发出背面照射

型，在同样的加工精度下，比原来的感度提高了2倍。

获奖企业五：大金工业株式会社

日语名为“ダイキン工業株式会社”，即我们熟悉的大金空调。

获奖成果：防止地球变暖的新一代空调

获奖理由：在被视为日本国内生产不现实的空调行业，大金同时实现

了环境友好、高附加值、低成本、海外市场开拓这几个互相矛盾的目

标。

2000年以后，日本的白色家电整体走下坡路，但大金空调保持了稳定

增长，背后是不断的技术进步和积极的国际化路线。大金工业开发了

新一代的节能冷媒（HFC32），该冷媒的地球温暖化系数是原来冷媒

的三分之一。使用新冷媒的空调，对地球变暖造成的影响降低了

75%。

获奖企业六：株式会社cross efect

日语名为“株式会社クロスエフェクト”，成立于2001年，是位于京都

的初创企业。

获奖成果：具有重现力的精密人体脏器模拟器



获奖理由：本案例是使用3D打印的、中小企业迈向高附加值医疗领域

的成功案例。定制化的手术前的脏器模型，国际评价也很高。

该公司的主要业务是3D打印的各种模型制作，是日本仅有的几个在3D

打印方面成功开展业务的企业之一。

获奖企业七：旭INOVEX株式会社

日语名为“旭イノベックス株式会社”。成立于1952年，是位于北海道

的地方性小型建筑企业。

获奖成果：无动力自动开关门

获奖理由：该产品比起原来的提拉式的水门，实现了自动化、无人化

和无动力化。在发生洪水的时候，减少了人员死伤的可能性。而且，

比起原来的方式，减少建筑费用30%，工期缩短15%。

日本是个多地震的海岛国家，国土面积70%以上都是山地。地震和台

风暴雨等自然灾害频发。日本整体的防灾意识非常强。

第四次日本制造大奖

获奖企业一：新日本制铁公司

日语名为“新日本製鉄株式会社”。

获奖成果：用低品质的制铁废渣制造高强度还原铁的循环技术流程

获奖理由：开发了使用回转炉式还原炉处理含有锌之类的挥发性不纯

物的废渣制铁技术，可以分离回收高强度还原铁和粗氧化锌。该技术

对减少资源浪费和节能都有贡献。

制铁过程中，会产生大量的制铁废渣，如何再利用这些废渣获得好的

钢材却是个难题。新日本制铁公司使用回转炉床式还原炉



（Totary Hearth Furnace），在还原炉内，废渣和碳素粉等混合，炉

内高温处理，去掉锌，还原氧化铁。还原铁在制铁所内可以重新使

用，分离后的锌通过收集，成为粗氧化锌。过去业界都认为还原铁强

度比较低，但这项新技术可以生产高强度的还原铁。

使用新冷媒的大金空调，对地球变暖造成的影响降低了75%。图/IC

获奖企业二：电装公司

获奖成果：一次压制就完成内藏多个电子零部件基板的制造工艺流程

获奖理由：过去，包含有电阻、电容和IC芯片等电子零部件的电路板

制作过程比较复杂，工艺还包括电镀和锡焊等过程。电装公司开发了

一次性压制技术流程。不仅可以实现车载用电子产品的小型化和低成

本化，还省去了电镀流程，不产生电镀废液，有利于环境保护。



电装公司在日本经济长期低迷的情况下保持稳定增长，一半原因是丰

田汽车发展非常稳定，另一半原因是电装公司不断进行新技术和新产

品研发。电装公司的产品不仅供应丰田，也面向全球销售。

获奖企业三：Biotech Japan株式会社

日语名“バイオテックジャパン株式会社”，是位于北海道钏路市的中

小企业。

获奖成果：使用颠覆常识的方法低成本量产在美容健康领域受瞩目的

新材料蛋白聚糖

获奖理由：蛋白聚糖（preteoglycan）具有保湿性和细胞活化功能。

该公司开发了低成本大量生产蛋白聚糖的制造方法，且无副作用。目

前，蛋白聚糖广泛用在化妆品和健康食品领域。今后有可能用在防癌

疫苗，溃疡性大肠炎治疗药品当中。

这是日本中小企业进行重大创新的案例。蛋白聚糖是存在于包括人体

在内的各种动物体内的糖蛋白复合体，给细胞提供氧气和营养。过去

的制造方法，使用了对人体有害的抑制剂（inhibitor）。这可以用在实

验动物身上，但是不能用在人体，且不能量产。

Biotech Japan公司使用的原材料是原来作为垃圾的三文鱼鱼头。价格

从原来的1克3300万日元，降到了1000日元左右。

获奖企业四：尼康公司

日语名为“株式会社ニコン”。日本的百年长寿企业，也是生产芯片用

光刻机的企业。

获奖成果：新型多镜头阵列式液晶面板光刻装置

获奖理由：这项技术让大型液晶面板的高品质高效率生产成为可能。



大家都知道ASML、尼康、佳能公司生产芯片用的光刻机，但少有人知

道生产液晶屏也需要光刻机，这个领域主要就是尼康和佳能两家公

司。尼康率先开发了多镜头阵列方式，至今在液晶面板光刻机领域占

有最高市场份额。

获奖企业五：新日本制铁住金不锈钢株式会社

日语名为“新日鉄住金ステンレス株式会社”，2012年由新日本制铁公

司和住友金属合并而来，2019年更名为日本制铁公司。

获奖成果：添加了微量锡的下一代不锈钢开发

获奖理由：在铁相关的材料开发中，锡对制造有不利影响，所以不能

添加。这是过去的常识。但是新日铁住金的技术人员发现铬系不锈钢

和普通钢不同，锡的不良作用很小。技术人员于是深入研究，开发了

大幅度消减金属铬和锰使用量，含有微量锡的新型不锈钢。

该技术可以降低40%的金属铬和锰的使用量，大幅度降低不锈钢产品

的成本。

第三次日本制造大奖

获奖企业一：山崎mazakoptnics

日语名“ヤマザキマザックオプトニクス”，是日本知名机床公司山崎

马扎克公司的子公司。

获奖成果：开发了新的机床结构件，和传统铸造件相比，二氧化碳排

放量为十分之一，准备时间是十五分之一

获奖理由：山崎公司的新构件和传统方法完全不同，是把构造用压延

钢板结合传统的木工技术（榫，榫眼，楔子等），再用机械连接手段

来制作机床的大型底座产品。比起传统的铸造用结构，成本是五分之

一，震动渐衰时间是二分之一，准备时间是十五分之一。此外二氧化



碳的排放量是十分之一，工厂的噪音和粉尘大幅度减少。是环境友好

型生产方式。

日本是机床强国，目前全球高端机床生产依然掌控在德国、瑞士、日

本、美国这几个国家手中。机床的工作底座长期以来都是铸造件，日

本战后从美国导入的该技术。机床工作时震动巨大，需要底座有很好

的稳定性和吸收震动的功能，否则就会严重影响机床的工作精度。铸

造件有一些不好的特点，比如工作环境高温恶劣。山崎公司开发的替

代品克服了传统铸造件的一些缺点，在低碳环保方面更加符合时代要

求。

获奖企业二：新日本制铁株式会社八幡制铁所

获奖成果：耐腐蚀性有飞跃性提高的、适合新环境的燃油箱用钢板

获奖理由：开发了新型的燃油箱用的锡锌钢板。该材料对劣化的生物

柴油燃料，对含有水分的生物乙醇材料等具有很强的抗腐蚀性。开发

了通过微米级别的超微而且精致的电镀组织控制，开发了和原来同样

性能的，非常稳定的控制技术。

八幡制铁所是日本明治维新后第一个现代化高炉诞生的地方，是日本

近代钢铁工业的诞生地。最近几十年来，全世界范围对环境保护的要

求越来越高，很多国家的汽车都开始使用生物柴油，或者添加了生物

乙醇的汽油。这种情况下，传统的汽车油箱很容易被腐蚀生锈，这项

新技术解决了这个问题。产品的附加价值提高了，但生产效率没有降

低、生产成本没有增高。

获奖企业三：三鹰光机

日语名为“三鷹光器株式会社”，位于东京都三鹰市。

获奖成果：世界首个脑神经外科手术用显微镜和显微镜支架的设计·开

发·商业化



获奖理由：该公司利用在天文望远镜领域积累的技术，开发了本体支

架在手术医生后方的overhead型的手术用显微镜。显微镜在医生的头

上方，医生容易操作和移动。

三鹰光器公司是20世纪90年代以后在日本非常有名的中小型制造企

业。该公司创业时从事天文望远镜生产，后来开发了用在人造卫星上

的光学器件、非接触三次元测量装置、脑神经外科用显微镜、显微镜

用支架等产品。2006年，当时的日本天皇参观了该公司。该公司在录

用新员工时让大家吃鱼，以此观察候选人的性格和手是否灵巧。

获奖企业四：株式会社河野制作所

日语名“株式会社河野製作所”，位于千叶县市川市，设立于1949年，

1964年进入到医疗缝合针领域。

获奖成果：全世界最小的手术针线，可以缝合100微米的血管

获奖理由：成功开发了使用显微镜的特殊手术用的，带有尼龙线的极

小手术针。让过去不可能的100微米程度的血管的缝合成为可能。

该产品可以缩小手术的患部，缝合婴幼儿柔细的血管，开拓了外科手

术边界，减小了患者的身心负担。

河野制作所是一家典型的日本中小制造企业，口号就是做“全世界的

Only One和Number One”。泡沫经济破灭后业绩较好的日本中小企

业，都有比较明确的核心技术和Only One产品。

第二次日本制造大奖

获奖企业一：株式会社大嶋电机制作所

日语名为“大嶋電機製作所”。

获奖成果：实现了“小模具中的大工厂”的模具内成形系统OSI-MUSS



获奖理由：大嶋电机是以生产汽车车灯为主的公司，原来也是和其他

同业公司一样，镜片和外罩分别生产，之后组装。2002年，该公司完

成了OSI（Oshima original System Injection）成形工法（Ohima是大

嶋的日语发音）。该工法一次性包含了过去的成形加工、组装、黏合

等流程。本次获奖的“OSI-MUSS”是更加进一步的系统，其中包含了

真空溅射的加工流程。通过这样的新工法开发，减少了各种专用设

备，减少了零部件库存，制造时间也大幅减少。

日本是汽车强国，日本的整车厂背后有几千家零部件供应企业。整车

厂不断推出新车型，几千家零部件企业也在不断更新自己的技术水

平。日本整车厂对零部件企业的要求是技术好还要便宜。20世纪90年

代以后，伴随着周边国家的发展，日本企业的成本压力巨大，很多企

业通过技术革新和管理创新来实现成本下降，OSI-MUSS就是其中一

例。通过这样的工法创新，一些产品的生产成本下降了一半左右。

获奖企业二：住友金属工业株式会社

日语名“住友金属工業株式会社”。住友金属是住友财阀的一员，后来

和新日本制铁公司合并，成为新日本制铁住金，目前更名为日本制

铁。

获奖成果：通过纳米尺寸的微小粒子控制，革新了高性能厚钢板的连

续铸造工艺

获奖理由：在连续铸造的过程中，当温度上升到800度左右时，就会发

生“高温脆化”，厚钢板和板坯等产品上会出现很小的裂缝，特别是低

合金钢的产品上更容易发生。这个问题一直得不到解决，直到该技术

出现。

技术原理是，把1200度左右的融钢用喷雾快速冷却到900度以下，此

时钢坯表明会形成一层纳米级的粒子膜，这个膜能防止细微裂缝。

2002年，该成果正式用于该公司的鹿岛制铁所。在过去，如果发现了



细微裂缝，产品就要返工。通过技术革新，提高了产品的稳定性，也

降低了生产成本。

日本是钢铁强国。在钢铁领域，获得日本制造业大奖的技术和产品很

多。除了“内阁总理大臣”奖。

获奖企业三：株式会社长濑INTEGREX

日语名“株式会社ナガセインテグレッス”，是位于岐阜县关市的地方

性小企业。

获奖成果：大型望远镜镜片用高速加工超精密机床

获奖理由：大型天文望远镜的镜头加工，过去是用磨粒打磨的方法，

往往需要一年的时间。长濑公司开发了超高精度位置控制机床，可以

进行复杂的非曲面加工，一个月时间就可以完成。夏威夷

【SUBARU】望远镜中的红外线观测用镜片就是用该公司设备生产

的，形状误差为200纳米，表面光滑度为50纳米。

日本是机床大国和强国，在日本的工作机床行业，长濑并不知名，作

为后来者，只能在细分领域不断进步。光学镜头一直是德国的强项，

日本能逐步赶上，就是因为有长濑这样的企业。

获奖企业四：株式会社秀峰

日语名“株式会社秀峰”。

获奖成果：以特殊的印刷方式，实现了球曲面的高精度印刷。而且，

实用化了多功能的应相关用技术

获奖理由：过去在球面或者曲面上印刷，只能用誊写膜来誊写。秀峰

的新技术是在任何曲面上都可以印刷的革命性技术。



该公司位于福井县，福井县是日本的眼镜产业的聚居地。秀峰是因为

既有事业陷入了困境，需要进入新领域谋生，才想到曲面印刷。最开

始是眼镜架的印刷，1996年开发了衣服扣子的相关技术。

2005年，第一次日本制造大奖

获奖企业一：株式会社片山、京都工艺纤维大学、村田机械株式会社

等八家团体

八家里的代表是株式会社片山商店，该公司1913年创业，总部位于兵

户县西胁市。参与的八个团体都是与纺织业相关的机构，片山商店是

主营纺织机械的贸易公司，村田机械是纺织机械的生产厂家，京都工

艺纤维大学是日本唯一一家学校名字中带有纤维两个字的大学。

获奖成果：世界首个多品种小批量纺织品生产系统

获奖理由：之前的纺织品生产过程中，如果经线的颜色图案变化，就

要用手工准备5000根-10000根线，需要大量人手和时间，这种情况

下，小批量生产非常不划算，因为生产20件和生产2000件花费的人力

和时间一样多，于是市场需求很大的多品种小批量生产就难以满足。

作为机械商社的片山商店，联合了京都工艺纤维大学、兵户县立工业

技术中心、村田机械，还有当地的纺织相关企业，联系开发了全世界

第一个新系统，解决了这个问题。在9色范围内，可以不需要更换线。

生产成本下降了39%-81%，原材料的损耗也大幅度下降。

这个生产系统颇具日本的时代特色和日本的经营特色。我们谈到日

本，往往想起日本的电子产品和汽车，但是明治维新之后的100年，纺

织业一直是日本的主导产业之一，这个地位一直维持到上世纪60年

代。之后纺织业地位一直在下降。20世纪80年代以后，由于成本问

题，日本的纺织企业江河日下，但是日本纺织行业也没有束手待毙。

片山商店所在的兵户县西胁市，是日本传统的“播州织物的故乡”。日

本纺织业企业只能从高品质化、品牌化、低成本化方向努力。在纺织



品的高品质化方面，日本的化学纤维企业走到了全世界前列。品牌化

方面，日本的“今治毛巾”是成功典型。低成本化方面，这个获奖的生

产系统是成功典范。

之所以说该获奖成果具有日本经营的特色，是因为日本企业在长期合

作共赢方面做得很好。不仅仅是上下游企业，同行业之间的协调也做

的很好。本次获奖的团体有八个，各自分担了不同角色。

获奖企业二：发那科公司

日语名“ファナック株式会社”，成立于1972年，是从知名计算机公司

富士通公司分离出来的公司。20世纪80年代以来，该公司一直是全球

数控机床和产业机器人领域最有影响力的公司之一。

获奖成果：利用智能机器人的长时间连续机械加工系统

获奖理由：新系统和既有系统相比大幅度降低了成本。过去需要人工

把加工材料固定到加工台，加工后取下来清洗，现在这些工作发那科

的新系统都可以自动完成。

获奖企业三：电装公司

获奖成果：世界首个喷射泵循环的开发和实用化

获奖理由：空调和冷冻机的原理是压缩液化的冷媒，在室内机内部膨

胀气化，吸收空气中的热，气化后的冷媒在外部压缩液化后排出热。

这个循环是压缩机来完成的。让冷媒膨胀的是膨胀阀，这个时候管道

内会发生旋涡，一部分能力会白白消耗掉。控制旋涡的发生，从而降

低压缩机的动力损耗就是喷射泵循环的原理。冷冻机或者空调机安装

喷射泵，可以非常明显的提高能源使用效率，实现节能。

获奖企业四：NIPPURA



日语名“日プラ株式会社”，成立于1969年，是位于香川县的一个小型

企业。

获奖成果：改变了水族馆概念的巨大丙烯酸板制作技术

获奖理由：该公司是专门为水族馆加工透明的水槽丙烯酸板的企业。

目前的水族馆规模越来越大，对丙烯酸板的抗压力能力要求越来越

高。该公司通过丙烯酸板的集层黏合技术，增加强度的热处理技术，

施工现场的对接技术等回应了全球水族馆的要求。目前该公司的产品

在全球60多个国家的水族馆有应用，在中国，长隆水族馆也使用该公

司产品。

（作者为清华大学北京城士科技有限公司首席研究员，其研究领域为
产业发展、跨国投资并购、可持续发展和碳中和；编辑：马克） 
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英伟达方法：把客户逼成敌人

黄仁勋：“我们不需要假装公司一直处于危险之中。我们一直处于危险
之中。”

文/《财经》特约撰稿人 贺乾明 邱豪

编辑/黄俊杰 龚方毅

8月下旬，英伟达召开例行全员会。当时英伟达股价随着销量大涨，市

值稳定地回到万亿美元以上，员工手中股票的价值已经是年初的3倍

多。英伟达CEO（首席执行官）黄仁勋提醒他们，不要太早激动，公

司的市值会到2万亿美元。

全球只有苹果、微软、谷歌的市值到过2万亿美元，各自牢牢抓住十多

亿用户。它们也全部都是英伟达成为万亿公司的原因。ChatGPT火爆

后，它们向英伟达下了总额数十亿美元的大订单。

11月13日，英伟达发布了新款GPU H200，与上一代最大的差别是用了

新款内存芯片，连计算能力都没明确公布，其市值就应声涨了700多亿

美元。英伟达称已经给H200找到了买主——明年它会密集出现在亚马

逊、谷歌、微软等公司的数据中心中。

在英伟达冲向2万亿美元的道路上，这些客户还会继续下大订单，但也

会和它直接竞争。11月16日微软的Ignite大会是这种关系的直接体现，

微软一边发布自研的AI芯片Maia100，一边邀请黄仁勋到场宣布新的合

作。



微软之外，Meta、谷歌、亚马逊、特斯拉等英伟达的大客户，今年都

投入更多资源研发AI芯片，甚至OpenAI都开始筹备芯片项目。

两倍于LVMH的利润率，大客户们自研芯片的动力

英伟达成立至今30年，前20多年专精于游戏显卡这一个小众市场。加

密货币带来的巨大挖矿需求让英伟达激活了显卡销量，英伟达的业绩

和市值因此跃升，不仅收入在2018年冲破百亿美元、利润率冲上

30%，股价也在2016年到2018年10月间大涨800%。随着比特币在新

冠疫情肆虐之际冲上6.8万美元，英伟达的市值也逼近万亿美元，成为

最值钱的芯片公司。

2023年3月发布的GPT-4点燃了整个人工智能行业。根据芯片研究机

构SemiAnalysis获取的信息，OpenAI用2.5万张英伟达A100GPU训练

了三个多月，才做出GPT-4大模型。

A100是英伟达2020年发布的GPU。在GPT-4发布前几个月，英伟达

推出了H100GPU，把计算能力提升到A100的3倍，专门为

Transformer架构（大模型的底层）做了优化——当时ChatGPT还没

有面世。

对于想要研发更强大模型的OpenAI和追赶OpenAI的公司，H100都是

需要大量囤积的战略资源，它立即变得供不应求。OpenAI发布GPT-4

后，两度因为GPU短缺停止付费用户注册。

埃隆·马斯克（ElonMusk）说H100“比毒品都难买”。迫切需要算力的

公司们，转而订购A100。受美国政府贸易限制，中国公司只能购买降

低性能的A800和H800。这些GPU的产能也远远跟不上需求。



英伟达CEO黄仁勋。图/视觉中国

红杉资本在今年9月称，许多公司的增长瓶颈不是客户需求，而是英伟

达最新GPU的产能。

英伟达是设计公司，并不直接生产芯片，它需要请台积电生产芯片，

从其他公司采购高性能内存，再交给供应商组装成一张卡。一颗H100

的成本约3000美元，而英伟达卖3万多美元，翻10倍：

英伟达向台积电下订单，用4纳米的芯片产线制造GPU芯片，平均每颗

成本155美元。

英伟达从SK海力士（未来可能有三星、美光）采购六颗HBM3

（HighBandwidthMemory，高带宽内存）芯片，成本大概2000美

元。这是因为GPU处理大模型任务，还需要搭载比手机、电脑更大、

数据传输速度更快的内存，才能保证效率。



台积电芯片产线生产出来的GPU和英伟达采购的HBM3芯片，一起送

到台积电CoWoS封装产线，以性能折损最小的方式加工成H100，成本

大约为723美元。

H100被送到其他英伟达的供应商处，四颗或八颗组装在一起，加上数

据传输单元，做成服务器。

利润丰厚的H100推动英伟达利润率攀升到40%，超过了所有芯片同

行，达到全球最大奢侈品集团LVMH的近两倍。

英伟达高昂的利润，就是它客户的成本。为了借着大模型浪潮来抓住

用户、激活业务，许多大公司采购GPU后，不惜赔钱对外提供服务。

GPT-4发布后，微软将其用于必应搜索，让用户免费使用。

黄仁勋常说的“买得GPU越多，省得越多”成为过去式。大公司买得越

多，英伟达赚的越多，它们亏损越多。一个显而易见的选择出现了：

自研一款芯片，可能省的更多。

过去十多年，研发一款芯片的难度持续下降：台积电、三星等代工厂

存在，让它们不用担心芯片代工问题；芯片人才充分流动，降低了设

计芯片的难度。

芯片研究机构SemiAnalysis的首席分析师迪伦·帕特尔（DylanPatel）

说，自研一款类似微软Maia100的AI芯片，每年的成本大概1亿美元

——对于研发费用每年上百亿美元的大互联网公司来说，并不算什

么。

ChatGPT带动了大模型热潮，大公司不用担心使用场景问题。咨询机

构Gartner今年8月预测，全球AI芯片市场规模随着ChatGPT火热快速

增长，到2027年就会达到近1200亿美元，是去年的2.7倍。

大公司们想在AI芯片研发能力上追上英伟达，投入五年到十年也不一

定能实现。不过它们只需要花英伟达同样的成本，做出十分之一的效



果，就已经有利可图了。

训练更强的大模型，需要很多GPU。“训练一个对标GPT-3.5的大模

型，用2000张至3000张A100GPU就可以。但想要训练对标GPT-4的

大模型，上万张GPU只是一个入场券。”一家中国科技公司的大模型负

责人说。

训练完成还不是结束。当用户使用大模型的时候，这些企业得靠GPU

调动大模型——即大模型推理。大模型要处理用户输入的问题，基本

上每个字都要单独跑一遍大模型。给出回复时，类似的情况还要再来

一遍。参数上千亿的大模型，每次跑一遍都要调用多张GPU。

多位大模型从业者估算，如果千亿参数或更大的人工智能模型被广泛

使用，大模型的训练成本和推理成本会达到2∶8，甚至1∶9。推理GPT-

4或更强的大模型，基本上离不开英伟达高性能的GPU。

《财经》了解到，参数更大的大模型推理会产生巨大的算力需求，而

且不可能在本地设备上实现（70亿参数的大模型就需要14G内存，超

出了几乎所有手机的硬件配置和绝大多数电脑配置），不少英伟达员

工因此相信公司市值会继续上升。

科技公司自研AI芯片，出发点都是推理参数较小的模型，然后再进一

步扩展。阿里巴巴的含光800、百度的昆仑芯片都是推理芯片，谷歌、

亚马逊、特斯拉做AI芯片，也是从推理入手，然后再做训练芯片。

自研芯片不用向英伟达交税，性能低一些也能节省成本。根据迪伦·帕

特尔等人的测算，按照谷歌的报价，使用其最新的AI芯片TPUv5e在训

练、推理参数少于2000亿的大模型时，成本低于用A100或H100。

大公司通常先在自己的业务中使用自研AI芯片，比如谷歌的TPU最先支

持的是谷歌翻译，最新的TPUv5e首先用在了GoogleBrad和一系列用

大模型改造的业务中（比如Gmail）。微软Azure芯片部门副总裁拉尼·



博卡尔（RaniBorkar）11月16日在发布会上说，微软正在必应、Office

等业务中测试自研的AI芯片Maia100，预计明年初投入使用。

芯片经过内部测试后，大公司会通过云计算平台对外提供服务，与英

伟达争抢客户。11月8日，谷歌投资的Anthropic宣布大规模部署

TPUv5e，处理其大模型Claude的推理工作，这些任务原本属于英伟达

的GPU。

英伟达2万亿美元攻防战

“我们不需要假装公司一直处于危险之中。事实上，我们一直处于危险

之中，而且我们深有体会。”11月9日，黄仁勋在一场活动中说。

芯片行业先驱、英特尔联合创始人安迪·格鲁夫（AndyGrove）曾

说“成功滋生自满，自满导致失败，只有偏执狂才能生存”。英伟达也

是硅谷最偏执的公司之一，从管理风格到战略蓝图都是。

大约十年前，黄仁勋在俄勒冈州立大学向台下的毕业生传输经验：“当

有人全力以赴时，他们就能做你做不到的事情。全力以赴，不留后

手。”他从不对冲风险，也不会多重押注，只在自己觉得对的路线上全

力押注。

从2006年开始，为了让GPU在游戏、电影之外也有用武之地，英伟达

将大笔资金投入到CUDA研发中，投资人和华尔街的分析师们不理解，

为什么要给游戏显卡不断增加计算性能，让它们越来越贵和难卖？

直到大约十年后，人工智能和深度学习展现了商业价值，英伟达早期

投资得到认可，CUDA成了英伟达隐形的护城河。

为了顾及手机、笔记本电脑的功耗，苹果、英特尔等竞争对手的芯片

常常一年只能提升不到20%。而英伟达的AI芯片只考虑性能这一个目

标。



黄仁勋不满足“摩尔定律”每18个月性能翻一番，他提出了更快的“黄氏

定律”，并要求团队以此为目标，两年发布一款新品，保持计算性能的

绝对优势。明年3月，英伟达将发布下一代产品GPUB100，预计性能

会大幅度超过H100和加速追赶的所有竞争对手。

虽然从P100、V100到A100，功耗都在250W到400W之间，而H100的

功耗直接来到了700W，是FPGA或ASIC路线下AI芯片功耗的数十倍。

但更强的计算性能，让英伟达的GPU拥有着不可替代的地位。

面对更激烈的市场竞争，英伟达加快了新品推出的速度。11月13日刚发

布的H200，是英伟达第一次在两代旗舰产品中插入一个“过渡款”。据

SemiAnalysis的信息，英伟达将在2025年发布B100的下一代产品，发

布周期从之前的两年一更，加速到了一年一更，还会延续下去。

芯片市场需求和产能经常错置，但黄仁勋从不在意周期。一旦有重要

且抢手的零部件，他就会下单锁定产能，哪怕冒着用不完的风险，也

要确保自身供应，挤压竞争对手。

目前AI芯片供应瓶颈主要是CoWoS先进封装和HBM3，英伟达包下了

台积电约六成CoWoS产能，向HBM的三家供应商SK海力士、三星和

美光下了巨额订单。

根据英伟达财报，截至今年7月底，英伟达账上还有价值111.5亿美元的

订单、库存和产能采购承诺，另外还有38.1亿美元的供应合约预付款

——同行里没有第二家公司有这么多的库存和预付款。

英伟达的大手笔采购，让供应商都感到担心。台积电董事长刘德音在

今年二季度业绩会上说，看不清楚AI的火热需求是不是短期泡沫。但

英伟达的订单就在那里，台积电只能选择大幅扩产跟上。

在英伟达的一再追单下，台积电已经计划将明年的CoWoS产能提高到

3.5万片/月、同比增长120%。



这样极致的供应链掌控策略刻在英伟达的基因里。1997年，黄仁勋向

台积电下了1.27亿美元的代工订单。台积电创始人张忠谋每隔一段时间

就要回访，重听一遍黄仁勋的业务讲解、确保他真的需要这么多晶圆

——那年英伟达的全年营收只有2700万美元。

英伟达还拿出了奢侈品行业惯用的“配货”策略。渠道商和客户们想要

H100、A100这样的旗舰芯片，就得先买够一定量的L40S等适合更小

模型的推理芯片，无形当中将竞争对手从够得到的市场赶走。

地缘政治是英伟达面前最大的阻碍。上一财年，中国市场为英伟达贡

献了47%的收入。美国政府在去年和今年10月两度收紧高性能芯片出

口，英伟达是最主要的限制对象。

英伟达的反击就是贴着红线出新品。第一轮管制后不久，英伟达就将

A100的带宽缩水，交出既符合规定，同时不影响算力的中国特供版芯

片A800，接着在半年内继续交出旗舰芯片H100的替代版本H800。

今年11月初，美国更新芯片禁令不到一个月，英伟达又拿出了符合新要

求的H20GPU。虽然H20单卡算力只有296TFLPOS，是中国公司顶级

AI芯片的57%，但更高的内存、带宽都保证了它可以串联起来使用，

买得够多就依然有很强的竞争力。英伟达股价跟着上涨近10%。

把客户的客户变成自己的客户

全球的万亿美元公司，除去沙特阿美，都是黏住几亿甚至几十亿消费

者的科技公司。

英伟达是当中异类。它的品牌长期只覆盖少数PC游戏用户，现在50%

收入来自寥寥数个大型云计算公司和互联网巨头：亚马逊、微软、

Google、Meta、字节跳动、阿里巴巴等。

大公司购买英伟达的处理器有一部分是自用，但更多是将其通过云计

算平台租给其他客户。客户关系最终还是留在这些云计算平台公司手



上。如果有一天，它们有了性能足够强的产品，随时可以换掉英伟

达。

英伟达靠着CUDA绑定了数百万AI开发者，吸引着大型云计算公司采购

它的GPU。如知名分析师本·汤普森（BenThompson）所说：“英伟达

既不是一家硬件公司，也不是一家软件公司：它是一家将两者融为一

体的公司。”

现在这套逻辑依然成立，在人工智能前沿探索中，CUDA仍然让英伟达

的GPU具备优势。但现在黄仁勋还要再进一步，直接把云计算平台的

客户变成自己的。

今年3月，GPU最稀缺的时候，英伟达推出云计算服务DXGCloud：英

伟达把卖给云计算公司的GPU租回来，由英伟达员工进一步优化，再

出租给需要GPU算力的客户。

一来一回，云计算平台承担了数据中心的建设成本，客户却去了英伟

达。但微软、谷歌、甲骨文依然加入了英伟达的计划。作为回报，它

们很快就有了最稀缺的H100。全球最大的云计算供应商AWS拒绝合

作，直到今年7月才上线了H100算力出租服务。

“这是我们有史以来最大、最重要的业务模式扩展。”黄仁勋说，“英伟

达不仅为云计算公司提供GPU，还把自己推向市场。”

OpenAICEO山姆·阿尔特曼（SamAltman）近期接受采访说，虽然今

年GPU紧缺，但明年情况会更好。因为谷歌、微软等公司自研的新款

AI芯片将会投入市场。OpenAI已经开始测试微软发布的AI芯片。

“这就是资本主义的魔力，现在很多公司都想成为英伟达。”阿尔特曼

说。而英伟达的步步紧逼，也没有给它们其他选择。 
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汽车与出行

Future Transport

俄罗斯国民车能否起死回生？

伏尔加汽车厂1卢布回购雷诺资产，恢复生产、需求井喷，供应紧缺依
旧。一叶知秋，俄罗斯汽车正在复苏

文/《财经》记者 郝洲 发自陶里亚蒂

编辑/李皙寅

在伏尔加汽车厂陶里亚蒂工厂的生产线上，工人们正在有条不紊地组
装汽车。到2024年，该汽车厂的年产量有望恢复到50万辆。摄/郝洲

编者按：

拉达汽车，这个名字在前苏联国家内部可谓家喻户晓，堪比中国的桑

塔纳、捷达。在2023年的秋天，《财经》记者走进了伏尔加汽车厂，



作为俄乌冲突后首家到访的外媒，我们试图了解如下问题：昔日，外

方合资伙伴1卢布出让股份退出，连安全气囊都曾供应不上，这家标志

性的俄罗斯汽车厂现状如何？大量中国产汽车涌入俄罗斯市场，像拉

达这样的品牌，后续如何打出自身特色，扩大市场规模？生活在这座

汽车城的70万人，现在还好吗？

“你脚下站的地方可不一般，多位苏联领导人来参观时都曾在这儿驻

足。”俄罗斯最大的汽车制造企业伏尔加汽车厂（AvtoVAZ）冲压车间

的管理人员不无自豪地对《财经》记者介绍说。

伏尔加汽车厂的总部位于俄罗斯萨马拉州的第二大城市陶里亚蒂，距

离首都莫斯科大约800公里，其生产的拉达品牌汽车在前苏联国家家喻

户晓。

拉达是俄罗斯国民品牌车，在俄罗斯乘用车市场，占据着高达27.9%

的份额。这家俄罗斯国有车企目前拥有大约1800家供应商，其中直接

供应商600余家，在整个俄罗斯境内，伏尔加汽车厂创造了约100万个

工作机会。

俄罗斯人看拉达，有着充满历史感的情怀滤镜，即便苏联解体后，外

国品牌汽车涌进了俄罗斯市场，饱经俄罗斯严寒气候和坑洼道路考验

的拉达，依然能够获得不少青睐。同时，由于西方国家近些年对俄罗

斯的步步紧逼，拉达车也受到怀旧人士的追捧。

伏尔加汽车厂曾是俄罗斯和法国的合资车企，在2014年法国雷诺汽车

入股后，伏尔加汽车实现了扭亏为盈。

直至2022年2月，因为俄乌冲突，工厂原本正常生产的节奏被打乱：

海外零部件面临断供，安全气囊、防抱死系统成了紧俏货，为了汽车

能够正常生产销售，相关政府部门一度放宽了准入标准；同时，随着

欧美企业退出俄罗斯市场，雷诺宣布撤资，将其在伏尔加汽车厂的股



权以象征性的1卢布价格出售给俄罗斯中央汽车与发动机研发研究所

（NAMI）。

影响不仅如此，据俄罗斯媒体报道，2022年一整年，伏尔加汽车厂的

销量下降了46%，仅为18.86万辆，俄罗斯乘用车市场的整体销量则萎

缩了近60%。

时隔一年半，进入这座工厂，《财经》记者看到目前工厂产线上生产

有序，一天三班倒，24小时不间断生产；为了保住产线上的3万名工人

的饭碗，工程师用时两个月就恢复了汽车生产；受困零部件紧缺，只

能生产手动挡汽车，为此，工厂正在政府的支持下，拓展本土供应

商，打造自主可控的供应链。

两个捷克车手曾驾驶这辆拉达车环游世界。俄罗斯人选车买车，需要
车企背后的品牌故事。摄/郝洲

这样看来，一切曾经很糟，一切正在逐渐恢复。“我们俄罗斯人的观点

是，你对我好，我也会对你好。你制裁我，我们就要表现得更加顽

强。”俄罗斯人阿丽娜如是告诉《财经》记者。

现状：得益于友好国家生产如火如荼，不再缺气囊但只能产手
动挡



20世纪60年代末，当时苏联提出要造老百姓买得起的车，建设了伏尔

加汽车厂，由此诞生了有70万人口的陶里亚蒂。

城市随着汽车工厂的响铃而转运。“通往汽车工厂的主干道上，早晚高

峰期都会堵车，通勤时间一过，很快就会回到日常的宁静。”伏尔加汽

车厂的公共关系总监谢尔盖·伊林斯基（Sergei Ilinslkiy）说。

《财经》是2022年危机后首家得以进入伏尔加汽车陶里亚蒂工厂内部

的外国媒体。整个工厂占地600公顷，工厂内部甚至有自己运营的内部

公交系统，供工人在不同地点之间转移。在车间内部参观时，《财

经》记者观察到，无论是冲压车间、焊接车间，还是组装车间，全部

灯火通明，所有的设备都在满负荷运转。

汽车生产工人们实行三班倒的制度，保证工厂24小时不间断生产，甚

至还有三分之一的工人为女性员工。她们更多地会被安排在质检环

节，因为她们会比男性员工更加细心。《财经》记者在伏尔加汽车厂

内见到的员工全部一丝不苟，“要为俄罗斯人民生产出负担得起的经济

型轿车，这是俄罗斯领导人交给我们的任务。”伊林斯基对《财经》记

者说。现如今，这样的使命感仿佛也挂在生产线上每一名员工的脸

上。

“当雷诺宣布撤出生产线和管理层之时，对方评估认为陶里亚蒂的汽车

工厂要停产至少一年。”伊林斯基告诉《财经》记者。这意味着汽车生

产线上3万多名员工将失去工作机会，数万个家庭的生计都要受其牵

连，更别提那些上游的供应商和下游的销售链条。

“但是在我们工程师和技术专家的共同努力下，我们用了两个多月的时

间就恢复了Granta的生产线，并在一个月后恢复了Niva的生产线。拉

达的另一款主打车型Vesta则于2023年3月正式复工复产。如今，我们

的工厂每小时下线54辆Granta、45辆Niva和40辆Vesta，预计到2024

年，Vesta的产量还要提高到每小时60辆。”伊林斯基介绍称。



2023年，陶里亚蒂工厂仅用了八个月的时间就超过了2022年一整年的

产量（22万辆），预计到2024年，全年产量有望恢复到50万辆。而

且，伏尔加汽车厂还准备在2024年发布全新的Aura车型，后排座空间

比现有的Vesta加长25厘米。Niva系列经济型SUV也将实现换代升级。

《财经》记者同时还看到，在工厂内部的生产线上使用着Kuka机器

人、德国生产的冲压设备以及西门子的自动控制系统。“在我们的焊接

车间，83%的生产设备已经实现自动化，而且我们能够独立控制自动

化系统，不依赖任何外部条件。”该车间的一名工程师告诉《财经》记

者。“在停工和复工期间，我们请了来自‘友好国家’的技术团队帮助调

试并重启设备，当然我们也在购进新生产设备。”

“但是说实话，要实现生产线独立自主可控，包括硬件的采购和控制软

件的完全独立，还需要几年的时间。”组装车间的一名工程师告诉《财

经》记者。

尽管伏尔加汽车厂的公关部门和工程师们并没有过多强调他们在复工

复产过程中遇到的实际困难，但还是有很多迹象显示他们的复工复产

之路走得并不轻松。

在2022年危机最高峰期间的几个月，新下线的拉达轿车几乎都是“乞

丐版”的，缺少了防抱死制动系统（ABS）、安全气囊和车身电子稳定

系统（ESP），甚至尾气排放控制单元也有所缺失，以至于俄罗斯政

府部门需要放宽某些准入标准，这些汽车才能进入市场销售。

到了2023年10月，ABS和安全气囊的供应问题已经得到解决，但是在

市面上销售的拉达汽车仍然没有自动挡版本，车内依然缺少ESP系

统。在莫斯科一家拉达的4S店里，一面墙上陈列着各种并不复杂的影

音娱乐系统，然而这些都是用来给客户购买的基础车型进行升级的，

这些用来升级的多媒体硬件系统都是产自“友好国家”的。



此外，《财经》记者还注意到，目前在陶里亚蒂工厂里下线的新车只

有黑、白、银灰三种颜色。伊林斯基承认，“车漆颜料里面还有一些关

键材料的供应没有得到解决。”但是如果消费者想要更多的车身颜色选

择，可以在4S店里通过给车身贴膜解决。“这些贴膜的质量都是上乘

的，可以用很多年。”一家拉达4S店里的工作人员介绍说，手里拿着一

叠厚厚的贴膜色卡，足足有100多种颜色可供选择，不过这需要额外付

费。

未来：合资外方回归尚存纸面可能，供应链自主可控提上日程

在2022年5月，雷诺出售其伏尔加汽车厂的控股权协议中还有一项条

款，即雷诺拥有出售股权后六年内回购的选择权，也就是说雷诺可以

随时选择回归俄罗斯市场。但在伊林斯基看来，雷诺回归的可能性极

其渺茫。“我们工厂在2023年增加了400亿卢布（按当前汇率约合4.4

亿美元）的新投资，如果雷诺回购股权，当然要把离开期间的新投资

也算上，所以即使有回购的意愿，操作起来也会非常难。”伊林斯基

说。

2023年前十个月，拉达经销商在俄罗斯全国总共销售了超过28万辆新

车，在俄罗斯乘用车市场的占比达到40%。“拉达在B级车市场没有竞

争对手。”伊林斯基说。

尽管在2022年地缘政治危机爆发后，中国车大举“进占”俄罗斯市场

（俄罗斯人称之为“China invasion”），但2023年前九个月的俄罗斯

汽车市场统计数据显示，奇瑞、哈弗、吉利、长安、一汽等品牌的销

量加起来刚刚能跟拉达打个平手。

在陶里亚蒂工厂一隅，还有一条特别的达拉运动车生产线。比起

Granta和Vesta普通车型的量产车间，Vesta运动车型（Vesta Sport）

的生产车间就小得多了，而且几乎全部是手工组装。“我们可以根据不

同用户的不同需求来定制车型，一辆车的订单我们也接。”拉达运动车

的总经理弗拉季斯拉夫·内泽凡金（Vladislav Nezvankin）介绍称。



“而且没有人比我们更熟悉俄罗斯的气候条件，我们调试的车辆可以在

零上40摄氏度的高温天气里启动，也能在零下40摄氏度的极端低温条

件下启动。”内泽凡金说。

拉达运动车曾在多项国际拉力赛和场地赛上夺得奖项。就在《财经》

记者参观期间，刚刚夺得“俄罗斯赛道系列赛”（俄罗斯最有影响力的

国家级赛事）超级生产级别冠军的赛车手米哈伊尔·米特亚耶夫

（Mikhail Mityaev）也走进来看他的赛车调教情况。在伏尔加汽车厂

的博物馆里，就陈列着多辆曾经夺冠的实体车，以及曾经由两名捷克

人驾驶环游世界的拉达老爷车。

“俄罗斯人选车买车，需要车背后的品牌故事，而拉达从来不缺少这样

的故事。中国车企想要杀入俄罗斯市场，我给它们的建议是也要建立

自己的品牌故事。”一名经销商告诉《财经》记者。从这个角度就不难

理解为什么俄罗斯人如此钟爱国民品牌拉达，即使它因为危机而不得

不减配。

根据俄罗斯政府总理米哈伊尔·米舒斯京在2023年初签署的《2035年

之前俄罗斯汽车工业发展战略》，俄罗斯乘用车平均国产化水平将从

目前的43%提高到2026年的65%，到2040年提高到70%。新的政府

战略预算里，44亿美元将用于在2025年之前加速汽车零部件供应本地

化。这意味着伏尔加汽车厂享有得天独厚的本土车企优势。未来几

年，中国车企如果想继续参与在俄罗斯市场的竞争，就必须在俄罗斯

实现大规模本土化生产，或者使用当地零部件供应商。

早在2022年危机爆发之前，伏尔加汽车厂就已经实现了70%的生产本

土化供应，其余需要依靠海外供应商。伊林斯基告诉《财经》记

者：“危机期间，我们的供应商也面临供应链不稳定的状况，我们会根

据自己的标准和生产要求，帮助供应商一起寻找替代产品。”

2023年9月，美国财政部外国资产控制办公室（OFAC）发布了新一轮

对俄制裁措施，此次范围扩大至俄罗斯的基础工业和建筑业，伏尔加



汽车厂、莫斯科汽车股份公司、Sollers等汽车生产商的名字赫然在

列。

“这当然会给我们的供应商带来困扰，影响我们的供应链。”伊林斯基

说。“但若想借此打败我们，那就大错特错了。”伊林斯基说，他出生

在20世纪70年代，经历过戈尔巴乔夫的改革时期，也见证过苏联解体

的动荡年代，1998年的亚洲金融危机、2008年的全球金融危机，再加

上2014年和2022年因乌克兰而引起的地缘政治危机。“我们早就习惯

了危机，也习惯了在危机里找寻出路，俄罗斯人是不会认输的”。 

返回目录
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Future Transport

新能源车补贴政策的争议与纠错

——对话北大新结构经济学研究院副院长王勇

判断一个政府是否有为，不是要求政府百分之百不会犯错，否则最后
的结果必然是政府的不作为。政策难免有漏洞，关键是及时调整

文/特约撰稿人 刘潇阳

编辑/王静仪

王勇。



从2013年到2023年，大规模的新能源汽车补贴政策已走过漫长而卓

有成效的十年。

2013年9月，四部委联合出台《关于继续开展新能源汽车推广应用工

作的通知》，补贴范围从试点走向全国，推广范围由公共领域向私人

领域，由此拉开了大规模补贴的开端。

早年曾经历曲折。2013年到2015年这三年，是单车补贴金额最高，但

也是监管相对宽松的一段时期，成了新能源汽车骗补最集中的时期。

汽车生产企业按扣除补助后的价格将新能源汽车销售给私人用户，一

辆新能源大客车的最高补贴达到60万元，吸引了大量投机者混入。

2016年补贴退坡，这直接造成了2015年底部分车企抢搭“最后一班

车”，一方面结果是，中国新能源汽车在2015年销量达到33万辆，成

为全球最大的新能源汽车市场，并保持至今；但另一方面也导致短期

炮制出套取补贴的各类虚假订单。

据财政部等四部门的审查统计，涉嫌骗补和违规谋补的车辆总数达到

76374辆，涉及补贴总金额92.707亿元，其中新能源客车是重灾区，

五家骗补的新能源客车企业（苏州吉姆西、苏州金龙、深圳五洲龙、

奇瑞万达贵州客车和河南少林客车）涉及金额高达10亿元。

2017年后，国补政策进入调整期，新能源乘用车续航里程补贴“门

槛”持续上升，推动产业走向高端化发展。一方面，低续航能力的新

能源乘用车不再享受补贴政策；另一方面，对电池能量密度、车辆能

耗等要求逐渐趋于严格，并将其作为影响单车补贴金额的重要因素。

2021年，新能源汽车销量跃升到300万辆以上，超过此前三年的总

和，同比增长达到181%，全行业迎来倍数增长拐点。2022年，新能

源汽车销量达到688.7万辆，同比增长93.4%，市场占有率已经达到

25.6%。



2022年12月31日，根据财政部、工信部等部门2021年底公布的通

知，该日之后上牌的车辆不再给予补贴，始于2010年的国家财政补贴

正式退场。

跨度十余年、累计超2000亿元的国家补贴，成为新能源汽车强势崛起

不可或缺的关键助力——一方面使得新能源汽车拥有了与燃油车相接

近的价格竞争优势，让刚刚起步的企业能在初期活下来、挺过去；另

一方面，也能让车企放下包袱、全情投入技术研发，从而加快发展壮

大。

新能源汽车补贴政策，充分激发了市场主体活力，但也因“骗补”等事

件遭到了负面舆论冲击，如何看待新能源补贴政策的得失？《财经》

对话北京大学新结构经济学研究院学术副院长王勇，共同探讨政策对

产业发展的影响。

王勇是新结构经济学的代表学者，这一学派是经济学家林毅夫在世界

银行担任首席经济学家兼高级副行长期间提出，彼时王勇在世界银行

担任研究员，如今在林毅夫创立的新结构经济学研究院担任学术副院

长。

新结构经济学的核心观点是：在不同的发展阶段，经济最适宜的结构

是不一样的，而且内生于发展阶段，发展中国家不能时时以发达国家

为参照系。主张发展中国家或地区应从其自身要素禀赋结构出发，发

展其具有比较优势的产业，在“有效市场”和“有为政府”的共同作用

下，推动经济结构的转型升级和经济社会的发展。

王勇教授近年对新能源汽车产业发展成功的根源进行了专门研究，他

认为：更应该着眼于政策的大方向和动态调整情况，而非仅从静态角

度关注政策漏洞，政策难免有漏洞，关键是及时调整；

对比传统能源汽车与新能源汽车的产业政策，前者不仅制定过于严格

的行业规制，而且开放、竞争机制不足，未能促进有效市场的形成；



后者则着力于营造开放的内外部市场竞争，形成了有效的优胜劣汰机

制；

目前政府债务负担越来越大，但作为发展中国家，中国在产业政策方

面还存在不少生产性投资的空间，政府有为是为了市场有效。

政策难免有漏洞，关键是及时调整

《财经》：新能源汽车补贴政策施行初期，有骗补现象出现，对产业
发展带来了恶劣影响，怎么看待政策制定和实施过程中出现的漏洞？

王勇：2015年-2016年的时候，新能源汽车产业政策被不少专家当作

典型的中国失败产业政策案例，被批评得一塌糊涂，随着骗补等一系

列事件出现，大家甚至认为不应该有产业政策。

但事实上在不同的发展阶段，产业发展的主要瓶颈不一样，政府在制

定产业政策时，需要确保的是整体方向上协助产业更好地应对各个阶

段最主要的瓶颈制约因素。

现实很复杂，政策有漏洞经常是难免的，关键是发现问题以后，能不

能及时纠正错误，动态地、不断地调整。“有为政府”不是一个静态概

念，评估政府是否有为的重要标准是：当产业主导矛盾发生变化的时

候，产业政策调整的大方向是不是对的，最后有没有严格有效地落

实。

骗补当然是需要尽量杜绝的，出现后需要深刻检讨，依法追究相关人

员的责任。但是如果只是静止在骗补的时间点上看问题，看到这么多

的浪费，就通盘否定整体的产业政策，那就很有可能会因噎废食，只

见树木不见森林。

事实上这个骗补漏洞被揭露出来后，政府很快提高了补贴的技术标

准，堵住了骗补的漏洞，而不是全然停止了所有补贴。



所以即使是正确的产业政策，在其施行过程中也是需要政府的魄力。

判断一个政府是否有为，不是要求政府百分之百不会犯错，否则最后

的结果必然是政府的不作为，不敢承担责任，多一事不如少一事。

“有为政府”一定是一个有错必改的政府，而不是什么都不做，如果政

府什么产业政策都不做，我不相信能够发展得像现在这么好。

《财经》：在最早的新能源车补贴方案中，补贴和电池容量直接挂
钩，于是有观点称新能源汽车的补贴大部分流入了电池供应商手中，
政策制定是否会考虑到补贴的最终归宿？

王勇：从理论上来说，评估任何一个政策都需要考虑一般均衡效应，

也就是要考虑到各个相关市场的供给和需求，考虑补贴资金的来源等

等。

新能源汽车补贴对其上游电池供应商的确带来了直接影响，但实际上

不只是产业的上下游之间的影响，还有跨产业的问题，劳动力等生产

要素市场的问题等等。

所以还是希望制定产业政策时政府尽可能考虑得充分一点，综合性纳

入各种因素，并且邀请有关专家对相关政策进行充分的论证甚至辩

论，大众也需要足够的讨论，政策的制定与施行有酝酿期，这样就能

一定程度上减少决策失误，提高政策效率。

《财经》：新能源汽车补贴政策已经退场，而购置税、车船税等税收
减免仍持续存在，政府利用不同扶持政策时是如何考虑的？

王勇：中国的新能源汽车产业，目前市场相对而言已经比较成熟了，

如果需要继续扶持的话，更为有效的方式不是先征税，然后再补贴，

这可能会导致双重扭曲，而是直接减税。

首先征税可能会导致扭曲，其次征完了以后到底补贴什么样的企业、

补贴多久、补贴多少又是一道扭曲，很难把控好这个量，还可能导致



企业骗补等行为。

特别是当一个产业接近世界技术前沿，成为领先型产业时，我们可能

看不太清楚产业未来发展的技术可能性，此时如果需要政府继续支持

该产业的发展，效率最高的做法可能就是直接减税。

不再追赶，直接换道超车

《财经》：中国发展传统汽车产业时也给予了许多扶持政策，相较于
新能源汽车产业，为什么没有取得明显的突破？

王勇：中国的新能源汽车产业属于物质资本与人力资本都比较密集

的“换道超车型”产业，技术迭代速度很快，发达国家和中国基本上处

于同一起跑线。

其一，中国虽然从人均物质资本和人均人力资本的角度而言依然不如

发达国家，但是过去40年进步很快，而且由于中国的人口规模大，可

以通过成立经济特区，采取优惠政策等方式把人才、资本都集聚到局

部的地方，比如深圳、上海等等，在这些地方的资本与人才禀赋条件

与发达国家相比差距就显著缩小了，在要素禀赋条件上新能源汽车已

经符合潜在比较优势。

其二，在新能源汽车的电池技术上面需要稀土，而中国在稀土方面也

存在自然禀赋的比较优势。

中国的传统汽车产业则属于“追赶型”，发达国家在内燃机等技术上已

经非常发达，我们与它们的技术差距本来就很大，存在很多专利壁垒

以及缺乏know how（专业知识）方面的经验，核心技术方面很难追

赶上来。此外，中国的石油60%-70%需要进口，使得传统能源汽车

的要素禀赋的相对劣势更加明显。

值得对比的是，上世纪90年代出台的《汽车工业产业政策》对合资汽

车企业提供更大规模的优惠政策，这就使得不少车企仅仅依靠引进车



型进行劳动密集型的组装生产，便足以获取较高的利润，因此当时国

内汽车企业未能掌握核心技术。

而且，当时中国还属于低收入经济体，进行汽车的核心技术研发并不

符合中国的要素禀赋结构比较优势，所以在很长时间内，中国车企在

传统能源汽车的技术研发上总体而言都不够重视自主创新，对国外技

术的依赖程度很高。

而新能源汽车则不同，在核心技术方面中国与传统汽车强国基本都在

同一起跑线上，逼着国内车企首先就要从技术上进行创新突破，因此

反而打开了局面。

另外一个重要原因是，传统汽车产业的地方保护主义太深，经常看到

不同的地方就扶持当地的汽车品牌，地区互相之间有壁垒。

相反，新能源汽车产业政策着力营造更加平等开放的内外部市场竞争

环境。

不同于成熟的传统能源汽车，开始时并非国内很多地方都在重点发展

新能源汽车的整车制造业务，全国也就那么几家企业在研发在量产，

所以各地区之间对于新能源汽车的地方保护主义相比而言不那么严

重。

而且当新能源产业的发展进入相对成熟期，一些企业已经形成了自生

能力，政府的补贴政策也逐渐退坡，这有利于促进市场竞争，能够形

成一个比较有效的优胜劣汰机制。

《财经》：中国及时从发展传统汽车产业转向了新能源汽车产业，如
何判断所选的路线是否正确？在细分的技术路线上又如何做选择？

王勇：一般涉及技术创新，都有很大的不确定性。



以新能源汽车为例，它的研发与生产的支持政策并不是城市级别的，

而是涉及国家层面的战略选择。

首先，新能源汽车的规模经济比较大、投入相当高，并且中国的汽车

市场具有很大的市场购买潜力。

其次，中国的石油60%-70%依赖于进口，新能源汽车有助于切实改

善中国的能源安全问题。

最后，无论是从能源安全问题还是新发展理念角度来看，绿色环保的

发展道路、碳达峰碳中和的目标，都是我们需要积极推动、落实到具

体政策实践的，新能源汽车代替传统能源汽车是大势所趋。

这些方面都决定了我们必然会走发展新能源汽车的道路。

而在细分的方向上，日本之前一直把宝押在液氢技术上，中国则是走

电池路线。

这些主要技术路线的选择虽然直接由关键企业与对应的专家团队在一

线不断尝试摸索，但是最终也都在国家级的战略层面进行综合判断，

以文件的形式做出明确的最终决定，并以相关政策去引导企业选择国

家所鼓励的技术路线。

在电池的不同路线中，比亚迪则是铁锂电池，技术上承接日韩的家电

等电子产品的电池技术路线，其续航能力较弱，但是安全问题相对较

少，与特斯拉选择三元锂电池的特点正好相反，这就能解释为什么中

国一开始主要出口的新能源汽车都是对于安全性要求较高的大巴、校

车等车型。

《财经》：除了国家层面的政策，地方政府应该怎样结合当地条件出
台产业政策？

王勇：现实中，地方政府制定产业政策通常存在三种情况。



第一种情况是看当地的要素禀赋结构、制度禀赋结构和自然禀赋结

构，然后根据这些禀赋结构支持那些在当地具有潜在比较优势的产

业，主动制定相关产业政策。

第二种情况是地方政府对于本地的禀赋结构没有充分进行主动的系统

性分析，对于具体产业的各个技术路线也不是很了解，处于比较蒙的

状态，然后就根据当地能够拉来什么样的产业这个市场化的结果进行

跟随性的产业政策扶持。

第三种情况是更加盲目的决策，不看自己的禀赋结构，也不看自己的

市场上已经有哪些产业，不看这些产业各自的发展状况如何，只是简

单跟风，国家的政策说鼓励支持什么样的产业，它就以这些产业作为

目标产业，东施效颦地出台产业政策去进行扶持。

最适宜的政策是，结合当地的禀赋条件，判断能够招来什么样的产业

和企业，以及当地是否有能力提供相关的诸如科研、土地、人才、税

收等方面的扶持性政策去帮助推进。

其次要尽量促使帮助新的企业和产业更好地和当地已有的产业与企业

融合在一起，比如当地具有产业基础，或者该产业的上游或者下游的

配套相关产业，那么引进对应产业的企业就更加容易与当地产业基础

形成合力，有利于整体产业结构优化，以及产业集群融合发展。

比如上海在决定引进特斯拉的时候，是考虑上海整体的产业升级方

向，对标先进制造业，希望通过特斯拉这一头部企业，将整个产业链

更多地带进上海、带进中国，这是从上海与中国自身的发展阶段与产

业定位出发的政策选择。

政府有为是为了市场有效

《财经》：现在地方政府财政收入承压明显，在这种状态下，如何高
效利用资金、制定产业政策？



王勇：现在经济形势比较严峻，很多地方政府一方面希望通过促进投

资来增加就业、来提高GDP（国内生产总值），但投资是要花钱的。

政府本来税收收入就不高，投资会增加政府债务。但不去投资的话，

经济可能会更加疲软，进退两难。特别是现在加强了金融安全的监

管，房地产行业受到较大冲击，加之前几年受疫情影响，地方政府的

财政压力确实比较严重。

但即便如此，我觉得地方政府还是存在一定的公共投资的空间，这是

因为我们还属于发展中国家，大部分产业都属于距离世界技术前沿较

远的追赶型产业，无论是这些已有产业的技术升级还是进入新的产

业，都需要对应的硬件基础设施投资与软件政策制度安排的配套调

整，以期降低企业的交易费用，所以该投资的还是要去投资。

但这种政府投资并不是像凯恩斯所说的乘数效应那样，挖个洞补个

洞，那是无效投资。对于发展中国家来说，很多的投资本身是生产性

的投资。

比如说中国的汽车产业的长足发展是与中国高速公路建设密切相关

的。试想如果没有投资建设高速公路，那么即使买了汽车出行也没有

现在这么方便，就会大大降低对于汽车的市场需求。这样的基础设施

是耐用品，具有长期的投资性质。

另外，当经济增速相对比较低的时候，利率可能就比较低，因为大家

不愿意去投资。在这种情况下，当政府可以引导企业进入一些新的符

合潜在比较优势的产业，可以进行与该产业直接有关的基础设施投

资，因此此时的建设成本比较低。

这么做，不仅可以直接促进当时的短期投资需求和就业，而且政府投

资可以促进当地经济从传统产业更快升级到现代产业，这本身就是一

种长期性的生产性的投资。



如果投资好的话，就形成了未来的就业和收入，有助于动态上降低政

府债务。

《财经》：在产业发展的过程中，怎样能保证资源得到最有效的配
置？

王勇：主要还是需要市场，当然也需要有效市场和有为政府的结合。

经济学中的福利经济学第一定理已经将市场如何能够有效配置资源的

作用说得比较清楚，这里我重点强调一下为什么还需要有为政府。

产业发展需要政府提供相关的硬件与软件的公共基础设施，解决外部

性的问题，特别是构建现代化产业体系过程中，人才的招揽是非常关

键的一环。

但是人才的竞争其实并不是单个企业的事，很大程度上其实更是所在

城市的综合实力的竞争。企业给的薪酬再高，可是如果当地教育、医

疗或者其他方面不好，很多人才还是不愿意过来。

此外，有效市场并不是自动可以形成的，需要政府必要的维护与监

管，比如保护知识产权、打击假冒伪劣产品、防止垄断等等。

只有纠正了市场失灵，让市场来配置资源，才能够实现比较高的效

率。

当然，政府有为以市场有效为依归。政府不能缺位，但也不能越位，

否则就是乱为。我们的政府官员需要对市场保持足够的敬畏之心，充

分尊重客观市场规律，避免重蹈计划经济的覆辙。

《财经》：对于中国的产业政策还有什么建议？

王勇：我觉得我们的风投、私募等针对创新型产业的企业融资的金融

市场需要更加发达。



随着中国产业升级朝着创新驱动的方向不断迈进，技术进步越来越依

靠自主研发与创新，这些活动的风险较高，失败概率大。相对于借贷

融资，股权融资一般更适应这种高风险高回报的项目。投100个最后

中1个，就可以覆盖所有的亏损。

但即便是在深圳等地，市场化的风险投资还是不够发达，主要还是靠

银行借贷。我们很多地方还是主要依靠政府的产业引导基金去为这类

产业提供融资，效果通常都不是很理想。

其实如果有足够发达的风险投资金融市场，那么就可以在很大程度上

代替这种政府直接下场的产业政策，往往可以更好地利用各种信息，

更好地分散风险，避免决策过于集中过于行政化所带来的弊病。

尤其是在中国比较发达的地区，产业越来越接近世界技术前沿，越来

越研发主导，因此加快促进更加市场化的相应金融结构就更加迫在眉

睫。充分相信市场，让市场去做，同时帮助它做得更加规范、做得更

大，用市场融资的力量把创新问题解决好。

另外，还有些战略性新兴产业，由于受到国际地缘政治因素影响，迫

使我们必须充分重视产业链安全与韧性，未雨绸缪，在面对国外政府

有意识的技术遏制等不公平的干预时，我们不能死守市场原教旨主义

教条，而是要充分动员国家整体力量，采取有力的针对性措施，包括

产业政策，协助我们的产业与企业更好地度过逆境，确保我们现代化

产业体系能够尽快建成建好。 
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人工智能技术重塑卫生资源供给

——专访资深医保专家陈金甫

通过技术重塑医疗服务形态，更有利于实现医疗卫生服务事业的公益
性

文/《财经》记者 辛颖

编辑/王小

陈金甫。图/视觉中国



一场由AI掀起的生产力变革席卷全球，撞上素有“资源供给难题”的医

疗行业，成为当下最热门的领域之一。

谷歌、微软等相继发布医疗AIGC（人工智能生成内容）大模型，国内

头部互联网企业亦纷纷布局。业内的共识是，在大模型基础上经过行

业知识精调的模型，其特定工作表现，会优于未经优化的通用基础大

模型。

医生们有了“自动化”的新工具书写病历、开具诊断方案，直接由AI医

生来问诊的新产品也在筹划进行临床试验。

在需求端，国民“看病难”尚未得以完全解决，中国医疗行业仍存在医

疗资源分配不平衡的结构化矛盾，医疗需求集中在基层，医疗人才和

医疗资源却聚集在城市中的大医院。

技术在人类发展中之所以重要，是因为能成为解决现实问题的一个重

大突破口。而AI技术的变革究竟能与医疗行业碰撞出怎样的火花？

围绕这一具有前瞻性的话题，《财经》专访国家医保局原副局长、资

深医保专家陈金甫，他从三个层面层层递进地分析了，在医疗领域技

术取代人的服务的可能性，以及由此转变为医疗服务产品化、社会化

供给的新模式，并最终产生资源供给、配置模式变革的深刻影响。

为医改带来新机遇

《财经》：有观点认为，中国医疗领域最迫切要解决的问题是总量不
足、结构失衡、水平不高，对此你怎么看？

陈金甫：医疗供给的总量不足是始终存在的，但也是相对的，是发展

的，国民疾病谱在不断变化，社会对医疗服务需求日益增长，没有哪

个国家可以说实现了医疗的充分供给。



更重要的是，我们要看到总量不足和结构失衡是相互关联的。结构失

衡体现在医疗资源分布不均，既有区域性的失衡，也有不同医学专业

上的失衡，这与公共政策相关，但一定意义上也是供给问题所导致

的。

如果不解决结构问题，单纯从总量去讲发展，一味的扩大医院、增加

床位数，只会让结构上的不足越来越严重，尤其在偏远地区、基层地

区、部分专科上的问题更突出。

同样，近年来中国的医疗水平提升非常快，无论是硬件配备，还是医

务人员的软实力都如此。但相对不断发展的复杂疾病来说，真正优秀

的医生总是不足的，所以对更多的医务人员来说，还是相对水平不

高，越在贫困地区越是如此。

此外，对于一个以消耗医生人力为主的医疗供给模式，要提升平均水

平的难度本身就很大，不像药品领域，供给依赖于产品，提升产品质

量和产能相对更容易。

所以，总量和水平问题，永远是相对的，结构失衡才是当下最需要解

决的问题。但如果能够破局医疗领域的供给问题，上述三方面都将有

所缓解。

传统的解决思路是继续增加现有资源的供给，如增加政府投入，开办

医院，购买设备，增加医生培训，包括前端的医学院扩招等。这种模

式的缺点也很明显，资源总量的有限性和区域差异。

尤其是在一些并没有严重医疗资源不足的地方，过度发展，只会让大

医院虹吸现象加剧。比如近年一些快速扩张的超大规模医院，并没有

显著解决当地医疗资源短缺的问题，倒是加剧了区域内的医疗资源失

衡，而且造成行业内卷，医院之间抢医生、抢病人。

另一种解决思路就是依靠技术，抓住技术变革的特定时期，推出一种

新的工具，对医疗领域产生爆发性的改善。好比一个高速公路开通以



后，一下就能把运力增加几十倍。

《财经》：技术的进步，让你看到这样的机会了吗？

陈金甫：现在正逢全球进入技术革命的爆发期，AIGC成为一个通用技

术。有国际投资银行（高盛）的报告预测，AIGC会使全球3亿个工作

岗位实现自动化，美国约三分之二的工作岗位会受到影响，其中

25%-50%的工作可以被替换。

它所影响的领域基本上是高端技术领域，比如行政、教育、医疗等技

术岗位，具有普遍替代的机会。

未来的大国博弈，关键就是技术博弈，进而是对人类发展的博弈。比

如一个人年收入达到100万元，可以讲财务自由，这是由经济收入决定

的。那么一个国家能不能实现发展自由，在大国博弈的条件下，将不

再取决于传统的资源评价，而是看核心技术。

所以谁抓住了技术革命，谁就有可能取得未来的发展机会和解决当下

最突出的问题，自然也包括医疗资源短缺的问题。

先看中国的药品市场，过去多年存在劣币淘汰良币的情况，比拼的是

谁的销售费用高、产品就卖得好，而不是真正比拼企业的产品质量、

成本控制、技术水平。一个很重要的原因就是，整个市场环境没有形

成好的盈利模式，一般的低端药品就能产生丰厚盈利。

好不容易近十年药品市场进入了真正的竞争，通过药品审批调整、药

品一致性评价、药品集采等一系列政策的推动，很多药企开始注重质

量，投入技术创新，形成了一批头部的仿制药企和走向国际的创新药

企业。相对来说，医疗端不具有这样充分的竞争环境，所以在技术的

应用和发展上略慢一些。

要应对全球竞争，我们应该提早准备，能不能在这一轮技术革命中，

不说弯道超车，至少要并驾齐驱。



重塑医疗供给模式的机会

《财经》：对人工智能应用在医疗领域，大家似乎要比其他行业谨慎
得多？

陈金甫：确实，我们看到国际上也有声音，不能将AIGC大模型直接应

用于医疗服务，其中有许多问题需要考虑。但是我们也要看到，技术

已经在改变医疗供给模式。

如去年底新冠肺炎疫情防控政策调整后，就像突然下了一场大雨，几

乎所有人都淋到了，而在我们成功应对疫情的过程中，技术发挥了重

要的作用。

如果按传统的就医流程，发现自己得了新的传染病，我们一定去看医

生，也就是从寻求人力的供给开始，每个医生依靠背后的一家医疗机

构支持，机构依靠一套完善的诊疗规范运转，再加上一个主管部门来

监督，就是形成1+1+1+1的资源消耗。

但显然当时医疗资源不足以支撑所有人都去医院看医生，我们靠什

么？

首先我们依靠一个最简单的技术工具温度计，当时最重要的体征是发

烧；第二依靠一个标准38.5度，这是人类依靠经验确立的可能产生危

险的体温标准；第三依靠丰富的产品供给，即便在还没有新冠药的时

候，我们也有其他各种退烧药、止咳药等缓解症状。

这说明，人们直接使用技术获得的服务，加上丰富的社会产品供给，

可以解决相当一部分医疗供给的短缺，而不是必须寻求传统医疗机构

服务。我们从这样一个不得不与传统医疗服务模式分割的变化，应该

思考，投射到现有的社会资源供给状况和服务模式来看，有多少疾病

是可以这样分割的。



类似的，高血压、糖尿病、一般的头疼脑热，甚至80%的常见病、基

础病，我们都有成熟的诊断标准，其诊治的部分过程都是可以通过技

术取代的，也就可以由社会化的服务主体提供。

所以，一个社会化的专业技术供给和市场化的产品生产体系，就会极

大地弥补专业技术人员所能提供的服务，极大地降低人提供服务的时

间和成本的消耗，以及降低人背后的一系列机构运转成本。

其实，技术进入医疗领域没有任何障碍，自古以来这个领域就是技术

的集成地，只不过现在技术或者说产品越来越具有取代人的权重和份

额，而且是颠覆性的。

《财经》：虽然AI产品越来越不容小觑，但在医疗领域，如AI医学影
像产品，一些企业公布的准确率已达到90%以上，可是我们依然不能只
由AI来完成阅片这项工作，每一张片最终都要经过医生审阅。

陈金甫：客观来说，医学影像的AI技术，是基于人类现有知识技能来

审阅。只要技术是成熟的，那结果肯定是优于人的，当然存在小概率

的错误。

从主观因素来说，一些不确定的领域是人的强项。所以，当人不相信

机器的诊断结果，可以再找医生、专家做进一步的判断。除了手术，

医生大部分的诊疗工作都不属于操作型医疗，更多是判断型医疗。

比如广大的农村地区，用一个医疗车去进行数据采集，给出数据诊断

结果，如果患者存疑，可以就近去医院，这样已经会减少一部分人去

医院问诊。

我们做一个简单的数据推演，如果技术可以取代人的服务30%，那就

可以解决30%的医生人力资源短缺。

《财经》：医生和患者之间的信息差太大，患者没有办法判断是否可
以相信仪器，患者会默认为你如果使用仪器诊断，那么仪器就应该是



准确的。

陈金甫：能否看准一个疾病，医生和AI都是依靠两点，第一是数据采

集的真实性和全面性，第二对数据的分析以及背后的判定标准。这些

AI都可以解决，而且它比人能更好的做到同质化、更精准。

如果AI会误诊，那么医生就不会吗？

医学的概念本身不是求证医学，而是循证医学，所以很多医生都反感

的一句话：某某某医治无效死亡。并不是所有治疗手段都必须有效

的，我们只是比较治愈的数据。

其实，有机构统计过医院的复诊确诊率是50%以上，也就是大部分去

医院看病的人，并不是第一次就能确诊真实的病症。病人在乡镇卫生

院看不了，就去县医院，再不行去市里，去省里，去外省，这就是一

个正常的确诊流程。有的是医生看不准，有的是看得准但看不了。这

个流程在以人为主的服务中同样存在。

更极端的案例是罕见病。我们通常认为罕见病是少数群体会得的病，

但“罕见”可能只是这种疾病和医疗发展中的一个阶段。第一，我们能

够确定罕见病的技术和人员不够、水平不够，所以很难发现；第二，

由于这个病以前没有发现过，所以人类还没有成熟的治疗手段，最典

型的就是药物，价格非常昂贵。

误诊率的高低取决于人对疾病的诊断水平和成熟程度，以及掌握这种

诊断水平成熟程度的人的稀缺性。而要推广一种技术，AI技术推广渗

透率和速度，比人的传播速度要快得多。我们要把一个院士的大脑复

刻到芯片上，技术就可以全球通用，但是你要把院士的大脑根植到每

个医生身上，那得多大的投入，多长时间？

这样的变化已经发生，此前美国有一个四岁的孩子患上罕见病，前后

三年看了17名医生，从儿科、骨科到各种专家，进行一系列检查，没

有找出病因。孩子的母亲尝试询问ChatGPT，后者根据描述和检查报



告，分析是罕见病脊髓栓系综合征（TCS），最终他们据此找到了一

位神经外科医生，其一看报告就给出了和ChatGPT一样的结论，并指

出了栓系的具体位置。

这可能是个案，甚至在一些顶尖的骨科医生眼中，这是很容易确诊的

疾病，就诊过程如此复杂有些夸张。但这就是普通患者面对的真实情

况，为了找到这个一眼就能确诊的医生，要花多少时间、多花多少

钱、投入多少精力去打听交流，即便如此还未必能找到这个一眼就能

确诊的医生。

这就是非常典型的，医疗供给方的专科稀缺性和需求方对医疗服务均

等化、同质化的碰撞。

其实我们能看到，现在很多人已经习惯在网络上搜索一下自己的病

症，有些就这样解决了，这就是社会化的技术服务供给的一种。就是

逐步把大概率看医生，变成小概率，就是把原来的加法变成减法。

技术当然是有其局限性的，技术进入到卫生领域，越来越多人的服务

会稀释出来，成为扁平化供给的产品，而医生又逐步的向前推进，继

续在钻研新的疾病、新的临床试验、新的技术，这是个递进的过程。

不能用发展过程中的医疗事故作不改革的借口，不能用极端的案例作

整体性的否定，公共事务的决策是讲概率，任何事情我们都不能以偏

概全。

技术已部分取代人对人的服务模式

《财经》：AI如果帮助医疗供需达到一定的平衡，最终是机器替代人
吗？

陈金甫：不会，即便技术能取代医生90%的工作，也是医生的辅助工

具。所以让更多的技术参与进来，并不是要取代医生，而是让医生从

那些没有技术含量的繁杂事务中解脱出来。



技术改变医疗服务供给模式的演进可分为三个阶段。第一步，技术使

人和服务技能分离。

对于有成熟诊断标准的疾病，仪器比人更精准。原来是技术要通过人

来实现，现在技术可以独立以产品形态实现，结果是促使服务更加均

等化、同质化。

第二步，技术推动服务形态的分化。医疗诊治总的来说包括信息采

集、分析诊断和治疗，有手术治疗和一般药物治疗。

这里面最关键的是信息采集，这个过程通常是人到医院去，而不能就

近采集。在脱贫攻坚中的医疗扶贫，我们看到一些好的案例，一些企

业配置了流动的简易诊断车，里边有各种检查设备、简易处理、药

品。就是用一个技术的平台载体，让一个通用的诊断技术服务“出医

院”，无障碍均等化的输送到各区域。2023

年7月6日，2023世界人工智能大会上的一处AI+医疗展区。图/视觉中
国



再看真实的诊疗过程，第一关分诊，大部分是依靠患者自己选择的，

不需要医生参与。进入诊断后，需要医生根据经验来开具检查、检

验，现在的信息系统，检查后不少会自动生成诊断报告，甚至附带建

议治疗方案，医生确认后，有些只需要按照电脑给出的方案，点击几

个链接就形成处方。

临床的技术构成也是很清晰的，一个患者要做手术，住院期间真正需

要医生参与的时间有多长？手术时间有多长？其中一些环节都是可以

将医生分离、解脱出来的。

在这个过程中，技术已经无处不在的取代了人对人的服务模式。

所以，在探讨新技术下的医疗服务模式时，我们应该注意区分，医疗

服务中有多少是技术完成的，有多少是真的依靠人的服务完成的？医

生一天的时间，做了多少匹配他价值的工作？进一步问，一个主任医

师一天的医疗服务中，又有多少是与主任医师的技术含量匹配的服

务？

目前，技术在医疗领域进入的都是初级水平，比如检测系统，大家熟

知的核酸检测等。几乎没有进入治疗系统，当然这可能与企业的产品

研发、供给有关。

原来是信息采集、诊断与治疗三个环节都要到医院去，随着技术成

熟、产品丰富，三个环节的服务形态逐渐分化，去医院的比例层层递

减，逐步释放医疗服务资源。

一般来说，越成熟的技术，越会取代对人的依赖。这种取代就可能会

带来资源配置模式的变化，从人对人服务模式，变成人与技术、与产

品、与社会化的供给直接对话。

《财经》：所以AI的介入，只是使人在医疗过程中承担的分工、份额
不同了。



陈金甫：实际上传统医生及所承担的医疗服务可以分流为三个层级。

第一个分层是走出医院，跟随需求。因为社会产品的供给也需要医

生，比如家门口的诊所、采样中心、检测车，都需要一些基本的医学

常识的人，来运用这个技术。

第二个走向信息技术人员，对一些不需要高配置的工作，在医疗流程

中可以拆借出来的技术环节，不需要消耗培养成本如此之高的医学人

员来做，比如程序员可能可以替代一部分。

第三类是真正的医生，去做最终的判断、最广泛的临床研究、最前沿

科学的探索，从非常繁重复杂的行为中间解脱出来。其实并不需要把

所有的医生都按照单一的终极路径来培养，每个人都必须变成主任医

师。只有真正的职业技术分层，才能够激活资源，解放医生，促进医

学。

新技术进入医疗需要政策空间

《财经》：现有的技术水平足以解决当下医疗资源短缺问题吗？

陈金甫：这个我回答不了，我们需要更专业的技术人员来评估，但恐

怕再专业的人也无法直接的给出答案，因为这是一个技术和行业发展

综合来看的问题。

只是说，我们可以看到新模式的实现路径，而这种资源服务模式的变

化未来能不能实现，关键是看我们的公共卫生治理模式，有没有给它

实现的空间。

颠覆性技术已经渗透到各个领域，显然如果我们充分利用技术，会极

大的丰富医疗供给，改变医疗供给的形态，毫无疑问会提供一个新

的、更具解决现实问题、更具想象空间的解决方案，远非传统可比。

那为什么医疗领域的服务模式和供给模式并未发生变革？恰恰是因为

医疗卫生行业的特殊性，技术在此遇到的壁垒远比其他行业多得多。



最突出的问题是许可准入壁垒，创新服务撞上行政许可围墙，大模型

遇到医疗数据壁垒，技术发展的步伐也就慢下来了。

而且没有利益机制推动医院投入新技术，如果一项技术的诞生，会降

低医生资源的稀缺性，而不像其他服务可以增加医院的直接收益，医

院怎么会有动力呢？

这里就有一个现实案例，互联网+医疗。目前，技术进到医院，让医疗

走出医院，遇到了强大的壁垒，就是医疗许可的行政管制。所以，有

一些在互联网上的诊疗行为，其实是在打着“咨询”的名号进行，因为

医生的诊断权、处方权都受到限制。同时，所有的互联网医院，必须

有一家线下实体医院为基础，就是风筝必须有个线头在监管部门手

中，都是在已有的路径依赖里边用好互联网。但这也极大的抑制了普

遍、同质、成熟的技术在医院外的使用。

我们能看到的是，一些互联网医疗企业，在初始阶段曾试图走AI医疗

的路线，包括研制成熟的AI模型用于医疗服务，但是由于行政许可的

壁垒，它变成医疗+互联网了，它不是互联网+医疗。

技术丰富资源，技术重塑资源，技术改善供给，这个逻辑一直存在

着，只不过我们没有通过公共治理的形式来推进，从公共治理的角

度，治理创新才能真正实现技术创新。

现在新一轮技术竞争崛起是一个难得的机遇，也是必须得抓住的一个

机遇，通过引导市场机制才更好地促进竞争、促进创新。

《财经》：市场机制能更好地促进技术创新，核心推动力来自对利益
追逐的竞争，这是否会与坚持医疗卫生事业公益性的定位冲突？

陈金甫：不冲突，实际上通过引入新技术，重塑医疗服务形态，更有

利于实现医疗卫生服务事业的公益性。



一件事物是否应当具有公益性，我们要从事物发展的性质来确定。如

果医疗服务必须具有公益性，那么同样事关生命安全的药品为什么可

以不具有公益性？所以这不是一个固定的概念。

我们讲公益性，一是讲卫生事业事关国计民生、社会保障，在国家战

略中必须是带有公益性的，但不是指这个领域所有的产品和服务。所

以说，医疗卫生事业服务的公益性，不是简单的把这项任务落在公立

医疗机构身上。

即便是营利性质的私人医疗机构，国际上对其资本回报率也是有限制

的，超过一定的利润率，收入必须投入在医院发展，不能直接归属投

资者。同样，由于医疗保险的盈利空间有限，对商业医疗保险公司减

收营业税，这与财险、寿险都不同。

所以要实现医疗卫生服务事业整体的公益性，不是简单的把任务交给

谁，是需要具体政策的支持和引导整个行业，要制定与公益性相关的

这个税收政策和投资政策等。

如果是社会充分供给，市场能解决的问题，不应该受公益性影响，那

政府应该最好不要介入。

以大家都很熟悉的核酸检测为例，如果有核酸检测机构造假、操作不

规范，监管机构就处罚它，大家就不在这家机构检测了。但是如果我

们因为社会上的检测机构不规范、不成熟，而拒绝社会化服务，全部

由公立医院来做，结果就是供给能力大大缩小，资源短缺，患者等待

的时间更长。

那如果说我们把市场能供给、社会能供给、技术能取代的部分放出

去，实际上就是将需求与供给配置进行点对点的匹配。

在做好合理监管的基础上，从概率上分析，并不需要对市场服务主体

有更多的不信任。如果有质量问题在应用过程中能暴露出来，其实是

好事，更担心的是，恰恰在这个系统里面很多问题没有暴露出来。



第二，政府应该做什么？这个时候真正需要政府出手，做市场所不

能，社会所必需的，应该有公益性的渠道，比如公共卫生、边远地

区、贫困人群、重大疾病的救治。

这样公立医疗机构的包就可以更轻盈，一些问题也有机会得到解决。

全国1.2万家公立医院、1000多万医务人员，哪个国家的财政能供得

起？大多数国家的医疗服务体系、收入和薪酬都不是依靠财政来供给

的。

所以，只有把握好公益性和市场机制、利益机制的关系，促进医疗服

务市场竞争，使得政府需要做的事情越来越少，力量才能更聚焦，在

政府减轻投入的情况下更好地满足全社会的医疗需求，这恰恰是真正

的促进公益性。 
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陪诊江湖虚实

信任，恰恰是陌生人之间最缺乏的，但脆弱的患者与临时受雇的陪诊
员之间只能如此

文/《财经》记者 赵天宇

编辑/王小

暂别家里嗷嗷待哺的上万只鸭子，安徽老人沈芳不得不跑一趟北京看

病。

也许是年轻时太过劳累，年纪大了疾病找上门来，沈芳感到左肩和左

腿发麻、无力，伴有灼伤感已有三年。

子女在南方上班，专程来北京陪过一次，后来沈芳又来北京看病，就

难请假了。生活在北京的侄女接棒陪着去做了些检查，也无法频繁请

假。于是他们联系上了陈琳，一位北京居民，目前在做陪诊员。

辗转北京几个知名大型三甲医院，看神经内科、骨科，他们总共花了

十几天时间。但结果并不如人意，病痛原因没有明确，也难以根治或

减轻。沈芳难掩失落，匆匆离开北京回安徽了。家人又下了一单，这

次是陪诊员拿着沈芳的就诊记录，去找医生沟通病情，然后把开的药

尽数寄到老人家中。

前前后后，沈芳的家人一共下了五单陪诊。



临时家人、看病搭子、租来的朋友，陪诊行业贴着不少标签。像陈琳

一样活跃在一线城市的陪诊员有很多，由于医疗资源发达、就医需求

旺盛，目前陪诊员多数集中在北上广这样的城市里。

陪诊行业看起来很新，实际上，2016年左右已诞生过一批陪诊公司，

拿过融资，然后悉数倒闭，做的事与今天市面上的陪诊业务没有本质

上的区别，这是一个“既新又旧”的行业。

为什么今天人们又需要陪诊了？

租来的“看病搭子”

浙江省属一个三甲医院调研过120位住院患者及家属，结果显示，超过

一半人选择去护士站缴费，只有14%的人偏向于使用自助机缴费。

使用自助缴费机的人，自认没遇到困难的仅占四分之一。大部分人遇

到了五花八门的问题：看不懂、不会操作，操作不当引起转账失误，

太繁琐、需要的信息太多，不知道特定机器在哪里也不知道哪一台可

用，有的还不支持现金支付。

这还只是应付一台机器而已。

手捧一叠大大小小的单据在各楼层、各建筑之间穿梭，找科室、找检

验室、找处置室，迷茫是许多患者初次踏入大医院的第一印象。

陈琳的父亲年纪大了，上半年突然得了脑梗，她不得不经常带着父亲

穿梭于北京的医院中，于是就会碰到陌生的老人求助，他们又急又不

知所措，“那场面挺窘迫的”，于心不忍，她索性带着求助的老人跑一

趟，去CT室取片子、带到对的地方告诉他们在这排队。

与那些老人聊起来，他们说，子女在上班没法经常请假，自己病了又

不想给子女添麻烦。甚至还有一些老人是领着小孩看病，孩子父母在



上班，时常力所不能及。然而，医生嘴里蹦出的名词，老人听不懂记

不住，转述不清。

陪诊的需求就在于此。

《财经》随机询问了几位个人及机构的陪诊订单情况，普遍反映，七

成左右的订单是陪同老人跑医院。有的是本地居民，有的是外地赶来

看病的，去的多是全国顶尖的三甲医院。

陈琳索性开始做陪诊，如今每周自己去跑两三单，同时开了工作室，

招募了陪诊员十人左右。陪父亲频繁跑医院时，有次医生开了药，一

下子给一大堆，她才意识到小挎包有多不实用。现在她会带上一包东

西去医院陪着患者看完病，包里备着用来放纸质材料的文件袋，用来

装药的袋子，一些糖、口罩、消毒湿巾等。

需要人陪着去医院的不只是老人，有时年轻人也会租个临时的“看病搭

子”。

包秦和妻子都在做陪诊员，他们生活在广州，没加入任何陪诊机构，

日常通过社交媒体独立接单。他告诉《财经》，一线城市独自打工的

年轻人多，前几天妻子的陪诊订单就是陪着一位年轻老师去做肠胃镜

检查。肠胃镜需要麻醉，陪诊的任务就是陪同手术。这起码得一两个

小时，大城市里没亲人、朋友也忙，年轻人也会考虑租个“临时朋

友”照顾一下。2023



年10月7日，辽宁沈阳一家肿瘤医院外的陪诊陪护招牌。图/IC

这位患者在去做肠胃镜之前，跟包秦的妻子要了身份证信息。对陪诊

员来说，这算是个人隐私泄露，但患者的立场是，我与你素不相识，

如果麻醉期间你把我东西拿走了怎么办？

信任，恰恰是陌生人之间最缺乏的，但脆弱的患者与租来的朋友之

间，只能如此。购买服务的患者，对个人隐私的担忧更多，比如陪诊

员帮外地患者跑腿结算出院费用，就需要拿着患者的身份证、医保卡

甚至银行卡，这也很考验人。

为了减少双方的纠纷，陪诊员想出了许多办法。

独立接单的个人陪诊员，在社交媒体及闲鱼页面上会先写好注意事

项，不接待病重、病危患者，不接醉酒人群，不接传染病患者以及精

神类患者，也不垫付任何就医及交通费用。



规模稍小的陪诊工作室，选择在美团这类第三方App上开店，像到店就

餐、理发一样，标明使用条款如“有传染病请提前告知”，让顾客在平

台上下单支付，且尽量不接受私下交易。开店也需要缴纳一定的保证

金，一旦有纠纷，起码有个说理的地方。规模再大一些的陪诊平台，

自建小程序，条款阅后按需下单。

每天都有人问，但不下单

利用闲暇时间接单赚点外快，做个陪诊员听起来很简单。但实际上问

的人多，做的人少。

在社交媒体上发过陪诊经历后，经常有人联系到陈琳，上来就说想入

行，求带。这里面大部分年轻人是因为失业了，想找个过渡性的零工

先做着，往往盯上陪诊行业。

送外卖、送快递得有电动车，网约车接单得有车，相比于这些常见的

零工，陪诊更轻巧，只需一个人背上包跑一趟。

有人在联系上陈琳后，看完陪诊流程，便强烈要求她给安排陪诊订

单，表现得信心满满。与患者约好8点在医院见面，陪诊员需要提前

到，住得远的话，5点就得起床准备赶往医院。

陈琳发现，一旦真的给对方派单的时候，对方又会觉得跟想象中不一

样，要么医院距离太远了，要么其他种种原因，胡乱给一个理由说明

天不去了。其实一开始没经验的新人，陈琳会让他先跟随成熟的陪诊

员一起去观摩，叫做“跟单”，考察一下责任心。但是不少新人在这个

环节便会爽约。遇上这种情况，陈琳明白，这人显然不适合做陪诊

员，至少不是真心想做。

“更多的是情绪劳动。”陈琳说，人们在医院就医的过程中，难免感到

焦虑无助，陪诊员付出的情绪价值更重要，见到陌生的患者，要尽量

亲切，表现出体贴周到的那一面。



陪诊员都是从各行各业转行而来。

陈琳以前从事金融业，近两年就业环境于她而言不太理想，加之父亲

生病，朋友在做养老行业，她慢慢了解、筹备，延伸到了陪诊行业。

一位独立接单的个人陪诊员告诉《财经》，他此前从事电商直播，由

于今年找不到太好的工作机会，加之长辈生病频繁出入医院，渐渐熟

悉了就医流程，顺势做起了陪诊员，刚做两个月，客源不稳定，做完

这单没下单，“现在有稳定工作的人，建议你们暂时稳住工作，起码你

的薪水是稳定的”。

也有一些陪诊员具备医疗从业背景。如陪诊平台蓝豚医陪是找护士、

医师兼职接单做陪诊，不接受无医疗从业经验的人群；河南省漯河市

十余家公立医院近期上线了一项陪诊服务，由微脉公司提供，陪诊员

都是该公司此前从事患者服务的专员，持有健康管理师证或公共营养

师证。

包秦自从开始接单陪诊后，经常有陌生人私信跟他搭话。每天至少会

有两三个人问他价格、流程，却不下单，很难说是真有需求的患者，

还是同行过来摸底“学习”，他觉得很心累。

综合几位陪诊员的描述，目前下单的顾客是中年人居多，素质相对

高、不太缺钱，能理解陪诊员的工作内容，上有老下有小，分身乏

术。还有一个常见的买单方是公司，为员工提供陪诊等健康方面的福

利，外企居多。

既老又新的行业，这一轮能立得住吗

在过往的叙述中，陪诊行业被描述为“轻松月入过万”。不少陪诊员直

接否认。

“当然不是普遍现象。”蓝豚医陪联合创始人周黎俐给《财经》算了一

笔账，在该平台上注册的陪诊师，接一单收入200多元，要真想靠这行



月入过万的话，意味着每天都得接到一单甚至更多。

包秦的陪诊服务价格是一小时50元，“可能有时候外卖小哥赚的比我还

要多”。另一位在上海独立接单的兼职陪诊员，价格为一小时80元，2

小时起订，如果陪诊时间太长，全天480元。要是月入过万，得每天都

能接全天陪诊的单，几乎不可能达到。

因此，有陪诊员认为，高收入的说辞，更像是一些培训机构用来招揽

考证生意的噱头。

陪诊员并不算通常意义上的一个职业，目前没有针对陪诊员的国家级

资格认证。各地有不同的做法，比如今年上海开放大学面向本市养老

服务机构工作人员开启了一轮养老服务陪诊师的培训。

因此，究竟要找怎样的陪诊员，他们提供的服务质量如何，是不是黄

牛号贩子、药贩子混入其中，都需要患者和家属仔细甄别。

即便是身处其中的从业者，对于陪诊行业的定位和认识也不同：有人

把它归类为生活服务，赚个跑腿费，有熟悉的患者问挂号哪个科室，

陪诊员顶多给个建议，不涉足严格意义上的医疗；也有人认为，陪诊

是融合了医疗服务和本地生活服务两个领域的跨界行业。

不过具体到业务模式上，陪诊员的描述就很一致了：顾客下单，陪诊

员接单，类似滴滴打车或美团外卖。

由于行业边界模糊，能提供陪诊的公司也是五花八门。

目前，市面上既有以陪诊为主业的平台类公司，也有全病程管理服务

平台，出于此前与各地公立医院合作的经验，开设相关陪诊业务。

互联网医疗大厂也介入了陪诊。对于失能及高龄老人的居家养老健康

需求，京东健康提供养老照护、上门护理、居家康复与助医、线下陪

诊和挂号服务等7×24小时健康咨询等。



周黎俐告诉《财经》，互联网医疗大厂本身有流量入口，走入陪诊赛

道，是出于完善自身服务体系的考虑。对这类大公司来说，陪诊更像

是一个附加值，一道配菜。

一些公立医院今年开始自行开展陪诊服务。上海市浦东新区人民医院

的陪诊公益服务，团队由医务社工、医护人员、志愿者组成，为慢性

疼痛、认知症等慢病患者提供就诊陪伴。

把时间放得更远，陪诊甚至不是新近出现的行业。

2016年前后，国内市场至少出现过20个同类的陪诊产品，比如“安心

陪诊”拿到过来自寻医问药网领投、远盟康健跟投的A+轮融资，公司同

样是护士兼职接单的模式，陪诊公司与陪诊人员依照固定比例进行收

入分成。

然而时至今日，那批陪诊公司几乎全军覆没。

在周黎俐看来，至今陪诊行业仍处于早期发展阶段，相较于2016年左

右的那批，当下受惠于近年互联网医疗的普及，加之一些细节上的便

捷，很多事是现成的，比如不用自己单独出一个App，在微信里做个小

程序就行，不再像前一批公司那样事无巨细都靠自己动手。老龄化也

是外在因素。

对个人陪诊师来说，主要收入来源是需要就诊的患者及家属，即

To C。但是对陪诊公司而言，目前与其他公司合作获取订单更常见，

也就是To B业务，比如医院、保险公司、外企、社区养老驿站等买单

支付。

“长远来看陪诊应该是一个面向C端的生意，市场更大，但还需要一个

很长的培育过程。”周黎俐说。

这个既老又新的行业前路何方，从业者们在摸索。



有人前一阵子总跑医院，尝试搜过陪诊，但没找到合适的本地服务

方。最近，他把自己所在公司的陪诊业务新进展转发在朋友圈。不一

会儿收到了厦门一位朋友的留言，“20年后这业务一定要来厦门啊，我

需要。”

（文中沈芳、陈琳、包秦为化名） 
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新一轮医保支付变革是医院的机会

医保基金效率与质量并举，实现低耗高能医疗效果

文/余小宝 杨智英

中国医改在一定程度上进入了医保主导时代。

近两年，医保重点推动的DRG/DIP是支付端的改革，目标是以合理的

资源消耗获得优质医疗服务。作为医保与定点医疗机构的付费结算方

式，它也是医保的监管工具，甚至是一个衡量医院各项运营指标的管

理工具。

随着新支付方式在全国医院渐递铺开，“医保智能监控全国一张网”及

大数据库的建立，医保基金使用行为将实现全方位、全流程、全环节

智能实时动态跟踪监控，未来医保监管的死角将越来越小。

同时，随着医保与企业直接结算的推广，更多公立医院将失去这项周

转金来源，这将从根本上改变原有的医疗行业运行模式和利益格局，

将触动医疗领域深层次问题。

医院势必会迎来阵痛，重构良性的价值体系势在必行。因此，怎样提

高医保拨付率，怎么降低医保违规行为的发生率，如何利用好这一新

的支付工具作为管理工具，以促使医院从外延规模扩张向高质量发展

转变，从而实现提质增效，回归价值医疗的本质？这些问题都需要医

院院长们沉心思考，调整心态，适应新的挑战。



我所在的医院推行医保新结算模式三年后，仍觉得要精确把握殊为不

易，此处与大家分享一些经验和教训。

医院管理的“烹小鲜”

DRG付费是医院绕不过去的一道坎。其意义在于通过病例组合和风险

调整，客观、科学、合理、精准评价医疗服务产出。

如DRG下的病例组合指数（CMI值），这是衡量医疗服务技术难度的

重要指标，可以实现对医生技术水平的精准评价，如通过高倍率控制

治疗过度，通过低倍率控制治疗不足等。

在新付费模式下，一些原本医院的收益会变成成本。比如，在药品和

卫材加成制度下，药品和卫材差价是医院重要的利润来源之一，2017

年开始实行“零差价”政策后，药品和卫材变成了纯粹的成本。在DRG

付费方式下，药品和卫材价格高低程度直接影响了医院的盈余空间。

可以说DRG/DIP的实施，使临床路径、诊疗指南、诊疗规范成了诊疗

的重要环节，其对医院监管的触角已延伸到医院的微观运行中。因

此，医院领导班子得转变观念，从规模扩张型向质量效益型转变，粗

放运营、大规模投资医院基建等旧有的发展模式将不再适用。

医院一把手的注意力可能要向精益信息化转变，“烹小鲜”似的调整微

观运行。

首先，领导班子要真正地掌握DRG\DIP，就得深入到如医院药耗分

值、医疗分值和医技分值等具体的情况，并协调解决执行过程中出现

的各种矛盾。

从我院经验看，专门成立了四个小组，DRG领导小组、工作小组、

DRG管理办公室和DRG执行小组，由各部门正副职和临床科室编码员

组成。这样便于协调和分解到各科室执行。



小组首先是以DRG/DIP量化指标和精准数据为基础，制定了一个与医

院绩效考核指标相结合的专项绩效激励，并且依据科室特点，做了分

类绩效激励机制。

这个新的评价体系是一种叠加，即“DRG+公立医院绩效考核指标+公

立医院高质量发展指标+等级医院评审指标+临床重点专科评价指

标”，重点是在原来的基础绩效中，加大对总权重数进行激励，重点

激励核心人才。

物质永远是人的第一需求，奖励指向在哪里，团队和个人行为的重点

就在哪里。DRG付费改革前，我院实行收入减支出，结余部分按比例

分配，从而导致医生们努力的方向是创收。DRG付费改革后，我院对

薪酬体系进行了全面调整，薪资结构包括基本工资+职称工资+学历工

资+院龄工资+岗位工资+技术工资+职务工资+绩效工资+年终奖金+福

利工资。

这一薪酬组合的原则是底薪要满足基本生活需要，体现公平、竞争、

激励、合法性，收入更多与技术含量、劳动强度、风险程度、病人满

意度相匹配。制定标准，则是结合本院实际情况和行业现状，确保基

本工资、技术工资、绩效工资所占比重相对较高，职称工资、岗位工

资、职务工资、学历工资所占比重相对较低。

工资体系旨在突出员工能力，以工作量、贡献度和患者满意度为基础

的考核机制。其中，中层干部和业务骨干实行以技术水平和服务能力

为基础的工资机制，以技术难度、治疗效果、成本效益比、团队建设

为基础的考核机制；高管实行以诊疗能力提升、新技术开展、学科建

设、人才培养、执行结果与个人薪酬绩效关联机制。

通过重新构建薪酬激励体系，从而避免将奖罚落实到科室和个人，逼

迫医生在过度医疗、医疗不足之间走极端，把医生逼成会计，从医学

人异化为经济人。医院也实现了高质量高效率发展，整体医疗服务能

力得到较大提升。



信息系统将是最大管理助手

DIP病种的确定方法是直接组合法，按照患者出院主要诊断（ICD-

10）亚目与手术操作编码（ICD-9-CM-3）扩展码随机组合。这种组

合结果是，一个ICD-10亚目对应一个或若干个手术操作编码（ICD-

9-CM-3）扩展码，形成一个或若干个病种，被赋予不同的病种分

值，用于医保结算。

《医疗保障基金结算清单填写规范》说明一“主要诊断选择要求”第四

条规定：一般情况下，有手术治疗的患者主要诊断要与主要手术治疗

的疾病相一致。如主要诊断与手术操作不匹配（QY）时，则按主要诊

断分组，进入相应内科组，影响医院CMI值。有手术操作时，病例大

概率会进入主要诊断（ICD-10）亚目手术组或操作组。而一旦进入

ICD-10亚目保守治疗组，将导致病种分值降低，医保支付金额减少。

医保经办机构也会通过智能监控来监管医院的低套行为。因此，医院

应尽可能选择与医保结算中心使用的DRG分组器分组规则相似一致。

充分利用DRG分组器管理工具，根据病组数量、病组权重，结合时间

消耗指数、药耗占比等指标，将本院病组分为品牌病组、重点病组、

控制病组等。在我院，将DRG成本核算数据与医院信息系统整合，建

立院内标准疾病诊断库与标准手术操作名称库。

通过这个库，构建了一个病种盈亏分析指标体系，为找出盈亏病种提

供基础数据支持。

比如，我院通过对病案首页数据的DRG相关统计分析，发现两大问题

直接影响医保支付。一是病例不能入组，意味着不能或得不到合理医

保支付。分析发现近14%的病例没有入组，数据不规范是主因，如主

要诊断和主要手术不匹配导致不能入组，主要诊断不是分组器配套的

ICD-10编码版本，与分组器ICD版本不匹配导致不能入组。



二是病例入错组，影响权重值。依据医保结算清单填写规范，“主要

诊断选择要求”第一条主要诊断定义“经医疗机构诊治确定的导致患者

本次住院就医主要原因的疾病（或健康状况）”，第二条主要诊断选

择一般原则“一消耗医疗资源最多；二对患者健康危害最大；三影响

住院时间最长”，以及第十条“当症状、体征和不确定情况有相关的明

确诊断时，该诊断应作为主要诊断”。这三条一旦填写有误，会出现

低码高编造成低倍率假象，或高码低编造成高倍率假象。

所以，病案首页数据质量是DRG分组的关键，诊断及手术/操作不遗

漏、编码正确才能正确分组，正确分组才能得到合理的DRG组权重

值，从而得到合理的医保支付。

在狠抓病案首页数据质量同时，还要在医院建立DRG付费审核和持续

改进制度，加强对重点病例数据上传前的审核与校验，如系统校验出

错误，一定要人工逐份审核。

还有，要重点追踪高于DRG标杆值倍率2.5倍的异常病例，检查病案

首页信息中的主诊断及编码是否填写正确，并且，审核低倍率病例是

否符合入院条件，并制定改进措施。

在DRG付费磨合期，我们时常出现编码错误、无效主要诊断、病案首

页数据，及医保结算清单逾期未上传或上传不完整这类状况。所以，

除需要预留时间处理这些异常情况，还要建立病案首页数据上传前的

核查机制，尽可能做到全口径数据核查。

其中，特别要关注有主要手术入内科组病例、有手术收费入内科组病

例、高倍率病例和低倍率病例、正常倍率亏损大的病例、同日办理出

入院病例、住院超60天病例、ECMO治疗病例、呼吸机治疗≥96小时

病例等。

如我院有一位59岁粟粒性肺结核A19.001、高血压3级I10.x05、2型糖

尿病E11.900患者，发生股骨粗隆间骨折S72.101。手术操作为，股骨



骨折闭合复位髓内针内固定术79.1500x006。主要诊断必须选股骨粗

隆间骨折S72.101，否则就有可能入内科组。

数据上传前的审核与校验也非常重要。笔者建议，对系统校验出错误

的一定要人工逐份审核，尤其是对重点病例进行重点审核，如死亡病

例、疑难危重、新技术项目、多次转科案例、费用超过标准差病例

等。

对费用超过标准差的、未分组、低风险死亡病例等特殊的重点病例，

医务科要及时组织分析讨论，制定持续改进计划，限期整改落实。并

且，对不同DRG组的标杆值要设定高倍率标准（>2.5倍标杆值）预

警，这样能及时发现费用异常的病例，再根据异常情况人工核查病案

首页信息中主要诊断的选择及编码填写是否存在错误，反推DRG分组

是否正确，并及时与临床医生沟通，进行修正。

也就是正着推完，还要反推，然后动态调整，使之适应内外部环境变

化。

开展全员培训，建立反馈机制

DRG/DIP是一个复杂而精细的工具，仅几个人明白不行，得开展全员

培训。

首先，一线医生要转换到DRG临床思维，明白诊治的病人分到哪个

组，知道这个组的标准值，清楚如何控制费用在标准之内。

在我院的DRG实践中，对医生特别加强基于DRG病种组成本核算方法

和成本管理的培训，使每个医生都会测算成本收入比。成本收入比＝

该服务单元消耗的全部成本／该服务单元产生的业务收入，即每单位

业务收入消耗的实际直接成本和间接成本，这是病种成本核算所有步

骤最关键的一环。这中间最难的是全成本测算，需要在服务单元和服

务内容划分的基础上进行全成本归集。



其次，编码员要具备DRG精准编码技能，正确完整填写包括主要诊断

及编码、其他诊断及编码、主要手术操作及编码等内容的医保结算清

单；再有，质控人员要学透DRG相关文件，用好质检工具和质检报

告，把控整体医疗质量。

当然，和医保系统直接打交道的医院医保人员，更要及时准确掌握国

家及本地医保政策，对本地标准数据、盈亏技巧，并且与信息人员紧

密合作，及时进行数据检查核对，医保结算清单准确完整上传至DRG

分组器，确保数据传输准确、安全稳定。

广西医保中心DRG结算系统会于每个月的月底前下发上个月病例数

据，医院医保办在下载本院数据后进行整理，然后将各病例基准点

数、差异系数、点值、亏盈结余等情况进行核算后分发到各临床科

室，由临床科室对DRG病例进行核查，对有问题的病例及时向医保办

咨询和反馈。院内申述与反馈机制的重点是监测DRG入组数和反馈率

两类指标，动态分析入组异常原因。

从一位病人到医院挂号的那一刻起，围绕DRG的运行就已经被触动，

到最终上传这位病人的医保清单，最初用时多久、经过多少人，现在

磨合之后运行如何，未来还需做哪些改进，这都需要院领导做到心里

有数。

加快薪酬体系改革

DRG支付方式改革，必将加快推动医生薪酬制度改革。

利益的优先体现是人的本能，期望仅仅用纪律约束人的逐利行为几乎

是不可能的，过度医疗和医疗腐败是看病难、看病贵的重要原因之

一。而DRG付费模式改革，将颠覆过去以收入高低为核心的绩效分配

模式。



这一模式将推动公立医院彻底告别以提成为主的薪酬模式，全面推行

以医生的临床能力、医疗质量、服务水平等因素为考核标准的年薪制

薪酬体系，使医生的决策只能基于患者临床疗效与总体健康获益，而

不是基于医保总额控制指标。

对于技术水平高于行业平均水平且收支有结余的实力科室，可将其打

造为重点学科，对关键环节或者关键岗位进行超额工作量绩效，提升

大家的工作积极性，比如设计门诊人次超额绩效、手术超额绩效、麻

醉超额绩效、CMI分值超额绩效等。

以我院重点学科妇瘤科CMI分值超额绩效为例，首先列出DRG直接成

本和变动成本，核算出DRG医疗全成本后，计算出DRG直接结余贡

献、毛结余贡献和净结余贡献。再根据RW变动成本指数、CMI变动成

本指数、CMI边际贡献指数。核算出CMI直接成本指数及直接贡献指

数、医疗成本指数及毛结余贡献指数、医疗全成本指数及净结余贡献

指数。

再通过对DRG结余贡献与CMI综合分析，结合科室医疗技术水平、学

科定位以及医疗服务能力，参照CMI值、结余贡献、服务数量、患者

满意度、自费比率等，将学科病种细化为重点病种、竞争病种、适宜

病种和劣势病种，在标准绩效系数基础上制定出超额绩效系数，并据

此按绩效系数1.6、1.4、1.0、0.8进行差异化超额激励，从而推动科室

病种结构调整，促进学科医疗服务能力提升。

对于技术水平低于行业平均水平但收支结余为正的潜力科室，绩效的

设计需要考虑科室CMI值，引导科室积极调整优化病种结构，提升大

重病治疗技术水平。

对于技术水平低于行业平均水平且收支结余为负的问题科室，提升成

本控制能力的同时，设置高权重病例激励，优化病组结构，提高治疗

危重病的水平。



比如，对于技术水平高于行业平均水平但收支结余为负的低效科室，

提升成本控制能力的同时，重点激励开展高精尖手术和急危重症救

治，并用其他科室项目盈余平衡高精尖新技术应用带来的亏损。

总之，DRG构成了一套新的数据治理与医疗管理体系，精细而繁复，

且很大程度上改变了医院原有的运营模式和医生的行为模式。既绕不

开，也躲不掉，那就让我们学习它、适应它、掌握它，张开双臂拥抱

它。

（作者余小宝为广西广济医院集团总院长、上海交通大学兼职教授，
杨智英为贺州仁汇康复医疗中心院长；编辑：王小） 
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随着16家农信社机构改制，5家市级城商行改革重组成山西银行，一场

波及山西全省的地方金融反腐风暴已经落下帷幕。



2021年4月28日，山西银行股份有限公司（下称“山西银行”）正式挂

牌开业，已运营14年的阳泉市商业银行股份有限公司（下称“阳泉银

行”）整合其中，随之更名为山西银行阳泉分行。

此番整合，山西银行承接了阳泉银行全部资产，以及所有业务和工作

人员。但整合前夕，阳泉银行仍有不良资产本金254亿元，其中不良贷

款101亿元，不良贷款率高达61.34%。

山西银行整合虽已尘埃落定，但与阳泉银行遗留不良贷款相关的一系

列民事诉讼和刑事案件仍未终结。通过这些案件，或可从中一窥究竟

——一家注册资本仅14.33亿元的城市商业银行，为何却能捅出这么大

的“窟隆”？

阳泉银行一案，为完善中小银行的法人治理和内控体系，乃至股东管

理提供了活生生的教训与经验。

自编自导，上演股东腾挪

2007年9月19日，经当时的中国银监会批准，在原阳泉市城市信用社

基础上，阳泉银行挂牌成立，注册资本金3.33亿元，其中民营资本持

股83.31%。

成立初期，阳泉银行前三大股东为阳泉市精诚有机化工有限公司、山

西远鑫实业有限公司、华通路桥集团有限公司，三家分别持股9.9%、

7.6%、7.6%。

此后数年，阳泉银行稳步发展，并拥有19家分支机构，17家城区管辖

行和2家县域管辖行。同时，主导完成了5家村镇银行筹建，持股比例

在20%到46.5%之间。

2016年，阳泉银行实现利润1.8亿元，同比增长18.57%，营业收入

15.46亿元，投资收益为5.94亿元，总资产为259.24亿元。



2016年，李首明出任阳泉银行董事长，并制定了新的战略目标：按照

高起点、大视野、全方位着力的原则，做现代金融业的弄潮儿。

很快，阳泉银行开始快速融资扩张，成功引进了多家“知名”股东。该

行当时宣称，引进新的战略投资者，目的是为了加快风险处置。

2017年4月，杭州第一大P2P平台微贷网斥资2.8亿元入股阳泉银行，

以每股2元的价格持有1.4亿股，持股比例为9.76%。

此后，微贷网在自己官网宣布控股阳泉银行。当时，P2P风险已显，微

贷网入股阳泉银行并未获批。2017年11月，此事引发舆论关注后，监

管机构要求微贷网在同年底退出阳泉银行股东。

此后，阳泉商业银行管理层商议决定，寻找合适企业借名接手微贷网

的阳泉银行股份。

当时，中煤国际租赁有限公司（下称“中煤租赁”）是阳泉银行的客

户，两家正处于合作期。李首明找到了中煤租赁时任总经理张广斌，

希望能找几家合适的企业，“暂时”接手微贷网的股份。

张广斌在一份已生效司法文书中的证言显示，2017年11月底，李首明

和原阳泉银行行长赵建涛让他帮忙找两家企业，把微贷网在阳泉银行

的股份买下来。

但当时张广斌表示，自己并无足够的资金和能力承接微贷网所占股

权。而李首明提供了一个“巧妙”的解决方案，以三家国内公司的名义

向阳泉银行各贷款1亿元，共计3亿元，用其中的2.8亿将微贷网的股份

原价买下来，这样微贷网就退股了，而剩余的2000万元则用来还利

息。此后，待有合适投资人接手，再将出售股份的钱归还贷款。

张广斌答应帮忙后，联系了内蒙古伊金霍洛旗育才煤炭有限责任公司

（下称“育才煤炭”）、伊金霍洛旗东蒙环境工程有限公司（下称“东蒙

环境”）和宁夏智慧危化品园区股份有限公司（下称“宁夏智慧”）的负



责人，提出以这三家公司的名义，分别从阳泉银行贷款1亿元。为了以

后能有更好的合作，三家公司同意了张广斌的提议。

2017年12月21日，阳泉银行派出客户经理分赴鄂尔多斯和银川，为三

家公司的相关资料盖章，并签署了贷款合同和担保合同等。

张广斌称，阳泉银行并没有召开贷审会，只是催着三家公司在同年12

月29日前必须办理完贷款出账。

李首明和赵建涛清楚，借贷资金不能直接入股阳泉银行。张广斌告诉

《财经》记者，贷款到账后，三家公司按照阳泉银行的要求，通过签

订借款合同或委托代支付协议等方式，将3亿元贷款汇集到由他实际控

制的中联信融（北京）企业管理顾问有限公司（下称“中联信融”）。

此后，张广斌征得李首明的同意，找到资质较好的内蒙古鄂尔多斯市

潮脑梁煤炭有限公司（下称“潮脑梁煤炭”）和中集采电子商务（北

京）有限公司（下称“中集采商务”），提出由两家公司为他代持阳泉

银行的股份，并向两家公司分别转入1.4亿元，用于收购微贷网持有的

阳泉银行股份。

2018年1月，潮脑梁煤炭和中集采商务办理了阳泉银行9.76%股权登记

事宜。至此，中联信融成为阳泉银行的隐名股东，而该公司留下3亿元

贷款中的2000万元，则被用来支付贷款利息。

由于阳泉银行一直未找到合适的接盘者，潮脑梁煤炭和中集采商务持

有的股份未能出售。2019年和2020年，阳泉银行多次为育才煤炭、东

蒙环境、宁夏智慧三家公司办理续贷和展期。

不堪周折，育才煤炭、东蒙环境和宁夏智慧认为自己并不是实际借款

人，先后拒绝续贷。最终，这3亿元贷款全部逾期。

表面上看，微贷网退出了阳泉银行，算是完成监管部门的整改要求。

实则是，阳泉银行用自己的钱买了自己的股份，也为日后埋下了一颗



暗雷。

类似“自编自导”股东腾挪不止一桩。

2019年，因阳泉银行资本充足率不达标，李首明和赵建涛决定引进中

国华贸工经有限公司（下称“华贸中经”）入股，但该公司资金不足。

为解决这一问题，李首明分25笔向华贸中经实际控制人借用的公司发

放贷款8.6亿元，此后这些贷款也全部逾期。

“一把手”被俘获，想贷多少就贷多少

微贷网入股的同一时期，由晋中商人田文军实际控制的“德御系”公

司，已是阳泉银行的股东。彼时，在阳泉银行前十大股东中，有四家

属于“德御系”公司，合计持股33.52％，其中包括龙跃实业集团有限公

司（下称“龙跃集团”），这也为田文军在阳泉银行翻云覆雨创造了条

件。

据反腐电视专题片《永远吹冲锋号》第四集《永远在路上》披露，山

西近年的一场金融领域反腐风暴的启动，即源于“德御系”引发的金融

风险事件。

田文军早年以搞农业、粮油起家，2006年成立融资担保公司，随后又

注册、收购了60余家公司，鼎盛时在中外资本市场上控制着7家上市公

司。

实际上，“德御系”旗下的少量实体产业只是幌子，真正的逐利模式，

就是违规从金融机构套出钱来，再投入资本市场运作。

多年来，“德御系”从山西省多家农信社、城商行等金融机构违规融资

贷款达2000多亿元。2017年，“德御系”长期违规圈钱被戳破，资金链

断裂，造成地方重大金融风险积聚。山西省委统筹惩治金融腐败和维

护金融安全，省纪委监委成立专案组查处此案。



这起金融反腐风暴涉及山西省农村信用社、城市商业银行、驻晋银

行、金融监管部门和金融企业等多个系统，纵跨省市县三级，波及11个

市、50多个县（市、区），共立案审查调查涉案人员168名，其中公职

人员130人，厅级干部10名，处级干部48名，最终有122人受到党纪政

务处分并被移送司法机关。其中，涉案金额在5000万元以上的12人，

涉案金额1亿元以上的8人。

阳泉银行即是深陷“德御系”泥淖的金融机构之一。

据《财经》记者了解，田文军惯用的手法是，以金钱开路买通政府官

员和银行负责人，使其成为银行股东。之后，伪造企业资料，再从银

行骗取巨额贷款。

据《永远在路上》披露，李首明先后收受田文军贿赂6000万元，而赵

建涛更是田文军培植的代理人。2016年，时任副行长的赵建涛准备竞

聘行长，提出需要花钱“打点”，田文军即奉上1800万元，表示鼎力支

持。

各遂心愿的李首明和赵建涛，共同为田文军打开了资金的闸门，先后

为“德御系”关联企业累计违规融资近百亿元，“德御系”想要多少资金

就放多少。

造假是“德御系”的一大法宝，它设有一个所谓的技术处，这里炮制的

假公章就有上千枚，从这里查获的伪造文书材料竟重达十几吨。同

时，为了规避银监会授信集中度的监管，田文军成立若干个企业，用

若干个企业互相担保，互相再编制一些虚假会计报表满足银行的信贷

条件。

与造假配套使用的另一个法宝就是围猎。当银行主要负责人已经成了

被金钱俘获的猎物，自然就不会去捅破“德御系”虚假的“窗户纸”。

双管齐下，2017年9月至2020年1月的短短两年多时间里，李首明与赵

建涛向“德御系”实际控制人田文军等人发放贷款累计超过96亿元，至



2021年1月，尚未归还的贷款本金共计超过67亿元，且全部逾期。

司法文书显示，2018年1月至2019年2月，李首明与赵建涛接受田文军

的请托，以投资资管计划、购买理财、认购债券等方式，同意分十笔

向田文军实际控制的关联公司违法发放贷款累计44亿元，至2021年1月

止，这些贷款本金全部未归还，且全部逾期。

2017年9月至2019年12月，经李首明和赵建涛同意，阳泉银行又分23

笔向田文军实际控制的关联公司发放贷款累计近14亿元，截至2021年1

月，尚未归还本金近6.4亿元，且全部逾期。

《永远在路上》还披露，2017年，国家审计署审计发现阳泉市商业银

行违规经营票据业务问题，中国银监会要求山西银监局没收该银行

2000余万元非法所得，并对其董事长个人罚款50万元、吊销执业资

格，对该行违规业务认真整治。这本是一次深入调查、发现问题的机

会。然而，李首明为逃避处罚，打听到时任山西银监局党委书记、局

长张安顺有个退休后开茶楼的愿望，就送给张安顺500万元用于开办茶

楼。

张安顺纳贿之后，擅自将处罚降为对银行罚款100万元，对李首明个人

罚款10万元就草草了事。

烂尾贷款余波，至今难平息

2017年末，“德御系”旗下的龙跃集团——也就是阳泉银行的股东之

一，出现融资风险，敞口高达360亿元。此后，“德御系”所持两家上市

公司股权先后被冻结，众多债权人对“德御系”公司发起诉讼。

根据阳泉银行此前披露的信息，截至2018年12月末，中煤兴源、山西

汇丰、晋中鑫科源均持有该行9.76%的股份，并列第一大股东。龙跃

集团和微贷网都不再是阳泉银行的股东。



《财经》记者获取的资料显示，截至2020年6月30日，阳泉银行不良

资产本金254亿元，其中不良贷款为101亿元，不良贷款率高达61%。

公开数据显示，2020年末，全国商业银行平均不良贷款率为1.92%。

可见，阳泉银行不良贷款率，已超出全国平均值31倍。

随着“德御系”全面爆雷，李首明和赵建涛双双落马，并因涉嫌受贿

罪、违法放贷罪被提起公诉；田文军则出逃海外。但几人留给阳泉银

行超过百亿元的不良贷款，至今仍未能彻底化解。

2020年6月18日，山西省委召开金融改革工作会议，明确要求深化金

融领域改革，着力防范化解风险，打造一流农商行城商行，山西城商

行改革“破题”。

随后，山西省财政厅发布支持城商行改革发展专项债券信息，明确拟

将阳泉银行与大同银行、长治银行、晋城银行、晋中银行，合并重组

新设立一家城商行。

2020年12月18日，山西金控集团及旗下山西太行产业投资基金管理有

限公司，携手大同、晋城、晋中、阳泉和长治5市国资委旗下投资平台

成立山西省城商行改革发展基金合伙企业（下称“山西省城商改革基

金”），注册资本金353亿元，其中山西金控集团持有92.91%的权益。

2020年12月23日，山西融金兴晋私募投资基金合伙企业（有限合伙）

（下称“山西融金兴晋基金”）成立，注册资本为153亿元，其中山西省

城商改革基金持股99.99%。

同时，山西融金振兴私募投资基金合伙企业（有限合伙）（下称“山西

融金振兴基金”）成立。该合伙企业的主要职责是，处置被整合的阳泉

银行等五家银行原有的不良资产。

2021年4月20日，银保监会官网披露，山西银保监局已于近期批复同

意山西融金兴晋基金入股山西银行153亿股，持股比例为63.76%，为



山西银行的控股股东。

原阳泉银行的一位股东告诉《财经》记者，优质不良贷款已市场化处

置，留给山西融金振兴基金的不良贷款，绝大部分属于次级类。

重整期间，阳泉银行董事会依据调整后的评估值，对潮脑梁煤炭和中

集采商务代持的该行1.4亿股股份，折价为每股0.1元。这意味着，这些

承接自微贷网，原来市值2.8亿元的股份，缩水为1400万元，而当年用

于购买这些股份的3亿元贷款利息仍在增长。

在阳泉银行被重整前，将这笔3亿元不良贷款债权，转让给了刚刚成立

的山西融金振兴基金，后者则展开了债权追偿行动。

2022年11月14日，山西融金振兴基金向阳泉市中级人民法院（下称“阳

泉中级法院”）提起诉讼，要求育才煤炭、东蒙环境、宁夏智慧等三家

公司偿还当年的3亿元借款及利息，共计4亿余元，同时要求相关贷款

担保人承担连带清偿责任。

2023年5月5日，阳泉中级法院出具裁定书，同意山西融金振兴基金请

求，冻结了育才煤炭的采矿许可证。同时，还冻结了多家关联公司及

法定代表人的资金，总计1.2亿元。

此后，阳泉中级法院开庭审理此案，上述三家公司的代理人辩称，当

年阳泉银行假借中联信融之手用违规发放信贷资金，以潮脑梁煤炭和

中集采商务两家公司的名义违法隐名持有了自身股份，而具名贷款的

育才煤矿、东蒙环境和宁夏智慧作为名义借款人，并未实际使用这笔

生产经营性贷款。

三家公司的代理人还表示，在贷款及续贷期间，三家名义贷款企业没

有承担任何贷款利息，全部由中联信融通过阳泉银行对其补增发放贷

款资金方式支付利息。他们认为，自己属于借名借款，实际借款人其

实是阳泉银行自己。



2023年8月18日，阳泉中级法院再次开庭审理此案，辩论的核心仍是

贷款是否合法有效。庭审当天，张广斌向法庭提供的证言称，当时阳

泉银行高管均知此事，自己是在给阳泉银行帮忙。

2023年10月16日，阳泉中级法院第三次开庭，并将山西银行阳泉分行

和中联信融列为第三人。同时，法院还调取了赵建涛、李首明的起诉

书和赵毅的判决书。

据育才煤炭的代理人屈振红介绍，这些刑事文书可以证实张广斌所述

完全属实，即宁夏智慧、东蒙环境和育才煤炭三家公司不是实际用款

人，三家公司仅是名义贷款主体，3亿元贷款系赵建涛安排贷出来用于

收购微贷网股权的。贷款发放后2.8亿元用于收购微贷网股权，其余

2000万元用于支付贷款利息。

目前，此案仍在进一步审理中。

就目前的信息来看，类似案件并不止一起，阳泉银行遗留的不良贷款

仍在化解中。

阳泉市城区人民法院（下称“阳泉城区法院”）2023年8月作出的一份

判决书显示，山西融金振兴基金向法院诉称，2019年6月18日，阳泉银

行与盂县骏博汽车销售有限公司（下称“骏博汽车”）签订一年期借款

合同，向后者贷款8500万元，后此笔贷款逾期，因此要求骏博汽车偿

还贷款本金及利息共计9276万余元。

法院审理后发现，2018年底，为向仁东集团发放贷款，在赵建涛的安

排下，以六家本地企业为名义贷款主体，在阳泉银行办理了5.5亿元贷

款，并汇入了一家仁东集团控制的公司。贷款到期后，阳泉银行又为

这些贷款办理续期手续，这六家名义贷款企业中即包括了骏博汽车。

骏博汽车辩称表示，该公司并未使用涉案的借款，相关的利息也是仁

东集团在还，因此认为这是一起由阳泉银行导演的“借户贷款”。



阳泉城区法院最终审理判定，阳泉银行内部工作人员虚构交易关系，

骏博汽车及相关方并无借款的意思表示，因此此案所涉借款合同不成

立，未生效。 
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新型诈骗术：个税可退70%？

近年来，以个税退税等名义布下的骗局层出不穷，多地税务局、公安
局已公布多起案件。诈骗分子以高额退税金为诱饵，意图通过钓鱼网
站套取个人信息
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过去三年缴纳的个人所得税可以退还70%？

《财经》致电国家税务总局有关工作人员，证实此为不实消息。

11月12日，张皙（化名）的企业电子邮箱里收到了一份来自“公共通知

邮箱”的邮件，通知他在2023年11月7日至12月30日期间，按照法律规

定开展工资薪金的个人综合所得税汇算事宜，“退税金额将根据您近三

年来所缴纳的税款总额的70%来计算”。

这份邮件附有一份名为《国家税务总局关于办理2022年度个人所得税

综合所得汇算清缴事项的公告》的红头文件，并印有“国税发

〔2023〕10号”的字样，要求“使用支付宝或微信扫描下方二维码，进

入线上税务大厅进行申报”。

接着，在显示为“中华人民共和国财政部”的链接中，需要依此填入姓

名、身份证号、银行卡号、银行预留手机号、银行卡内资金。该封邮

件还提醒道，“为确保您的个人征信不受影响，请尽早办理，以免延误

事宜。”

然而，《财经》致电国家税务总局12366纳税服务平台，官方工作人员

却表示，办理个税汇算的国家税务总局公告不是2023年第10号文件，



而是2023年第3号文件，这份邮件很可能有问题。此外，也“没有像邮

件里说的那种可以（直接）返还70%个人所得税的政策”。

《财经》发现，近年来，以个税退税等名义布下的骗局层出不穷，此

前，多地税务局、公安局已公布多起案件。今年4月，辽宁本溪市公安

局的网站刊文提醒，这实则是诈骗分子以高额退税金作为诱饵，意图

通过钓鱼网站套取个人信息，从而卷走钱财。

国家税务总局的官方文件。

国家税务总局12366纳税服务平台官方工作人员向《财经》介绍，从

2019年起，纳税人每年在次年的3月到6月都可以申请个人所得税年度

汇算，对比缴纳过的个税税额进行多退少补。比如在2022年，代扣代

缴单位申报个税时，会预扣预缴税额，等到2023年3月到6月，纳税人

可以申请将2022年全年的收入和各项附加扣除进行重新计算，从而多

退少补。

“但是没有文件直接说明就要退70%的个人所得税。”对于三年内的个

税可以退的说法，上述工作人员表示，按照法律法规要求，如果计算

出来多退少补，三年内都可以申请退税，比如现在办理，2020年、

2021年、2022年的个税综合所得汇算都可以进行多退少补，但是超过

三年就无法再提交申请了。

根据《国家税务总局关于办理2022年度个人所得税综合所得汇算清缴

事项的公告》（国家税务总局公告2023年第3号），2022年度终了



后，纳税人需要汇总2022年1月1日至12月31日取得的工资薪金、劳务

报酬、稿酬、特许权使用费等四项综合所得的收入额，减除费用6万元

以及专项扣除、专项附加扣除、依法确定的其他扣除和符合条件的公

益慈善事业捐赠后，适用综合所得个人所得税税率并减去速算扣除

数，计算最终应纳税额，再减去2022年已预缴税额，得出应退或应补

税额，向税务机关申报并办理退税或补税。

上述国家税务总局工作人员提醒，如果网上办理不方便，还有其他的

几种渠道。比如2022年的个税综合所得汇算可以在2023年4月30日之

前跟单位进行确认，补充相关材料后，由单位集中申报办理，或者委

托涉税服务机构等进行办理。

另据官方文件，除了个人所得税App，也可以通过自然人电子税务局网

站、邮寄方式或到办税服务厅等不同渠道办理个税退税。

“这类邮件并不是主管税务机关发送过来的，二维码也很可能有问

题。”上述工作人员同时提醒道。

而根据各地公安部门的警示，目前的个税退税诈骗手段除了以“您有一

笔退税待领取”的方式，还有诸多花样。譬如诈骗分子会冒充“税务稽

查部门人员”，通过拨打电话或发送短信告知，纳税人被列入本次税务

稽查的名单。接下来会通过聊天软件，发送假通知、假资料等方式，

骗取信任，进而要求转账至指定账户。

亦有诈骗分子通过广撒网来搜索目标，根据对方的回复来筛选退税已

进入到国库处理阶段的人群。紧接着，诈骗分子声称自己是税务机关

的工作人员，告知受害人个税App系统出现故障，需要进行“人工退

税”。下一步就是要求受害者提供身份证、银行卡账号和验证码等个人

信息进行身份核对，从而划走银行卡资金。

辽宁本溪市公安局等多地公安局曾发文提示，银行账号和验证码不能

轻易泄露。对个税信息申报流程，一定按照官方指引进行操作，如遇



到税务方面的问题，可咨询12366或本地税务机关。所有事项，应当直

接前往官方网站、App办理。 
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鲍莫尔病的多重面相
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《增长的烦恼——鲍莫尔病及其应对》

（美）威廉·鲍莫尔等著

贾拥民译

中信出版集团

2023年9月



“鲍莫尔病”是美国经济学家威廉·鲍莫尔在20世纪60年代中期，研究

艺术表演的成本和价格时提出的概念，用来描述以下现象：艺术表演

的成本和价格一直在上升，而其他商品的成本和价格则呈现下降趋

势。

鲍莫尔本人以及其他经济学家的大量后续研究表明，这不是一个特殊

现象，而是服务业中普遍存在的一般规律，而且无论是在发达国家中

还是在发展中国家都成立。事实上，许多经济学家，例如菲利普·阿吉

翁，已经把鲍莫尔病称为“鲍莫尔定律”，与恩格尔定律等经济学中其

他著名定律并列。

在提出了鲍莫尔病半个多世纪之后，鲍莫尔出版了新书《增长的烦

恼：鲍莫尔病及其应对》，对鲍莫尔病的形成机理、影响进行了全面

剖析，然后在此基础上讨论了可能的应对政策，并且澄清了公共辩论

中的一系列模糊认识。

作为增长的烦恼的鲍莫尔病

鲍莫尔指出，在组成一个经济体的各个部门中，必定有一些部门（至

少有一个部门）的劳动生产率的增长速度是低于平均水平的。在这个

观察的基础上，鲍莫尔提出了一个两部门非平衡增长模型，解释了成

本病的形成机制。

鲍莫尔从技术进步的角度将经济划分为两个部门：一个是技术进步

快、生产率持续增长的“进步部门”；另一个是技术进步慢，生产率增

长停滞的“停滞部门”。

“进步部门”主要指那些便于应用先进的技术设备、能发挥规模经济效

应和范围经济效应的制造业，在这个部门中，创新、资本积累和规模

经济带来了人均产出的累积增长。“停滞部门”则主要指服务业，包括

教育、医疗保健、市政服务、表演艺术等依赖于“个人服务”的行业。



在这个部门中，劳动依然是最主要的投入，而且不容易实现规模经

济，因此劳动生产率增长缓慢。例如，在现场艺术表演中，300年前

演奏莫扎特四重奏需要四个人，300年后演奏同样一首曲子仍然需要

四个人，劳动生产率没有发生多少变化。

与此同时，为了吸引劳动力，服务业的雇主必须使工资水平与制造业

保持同步增长。随着时间的推移，工资的上涨，再加上劳动生产率增

长缓慢，导致服务业的生产成本相对于制造业不断上升。

当服务业的生产成本逐渐传递到价格上后，服务的价格自然就会相对

于产品价格上升。回到上面那个例子，音乐家的实际工资水平大幅提

高了，但是他们的劳动生产率却没有太大的变化。既然劳动成本的上

升无法用生产率的提高来抵消，同时劳动作为一种投入要素又不可或

缺，结果自然会导致艺术表演的票价不断上涨。这就是服务业的“鲍

莫尔成本病”，简称鲍莫尔病。

鲍莫尔指出，“成本病”在发达国家和发展中国家普遍存在，而且在可

以预见的未来，由于服务业成本的上升，将会持续下去，因此鲍莫尔

病也将持续存在。

但是，他认为鲍莫尔病只是一个增长的烦恼。“成本病”源于不同经济

部门生产率增长的不均等。在竞争社会中，只有当创新完全停止了，

所有经济部门的生产率增长都变为零，这种生产率增长的不均等才会

消失，鲍莫尔病才不会出现。但是很显然，那并不是一个真正的好消

息：到了那个时候，“贫困病”“暴力病”等更加严重的疾病都会登场。

然而，既然鲍莫尔病是一种“病”，那么就可能会带来一些不良的影

响。人们的担忧主要集中在两个问题上。第一，鲍莫尔病会不会降低

长期经济增长的速度？第二，鲍莫尔病会不会导致我们的社会无法负

担教育和医疗保健等重要服务？

生产性服务业和人工智能可以缓解鲍莫尔病



第一种担忧似乎不无道理。一般而言，服务业生产率提高的速度要比

制造业更慢。事实上，现在学界也经常用“鲍莫尔病”来描述随服务业

比重提升而出现的经济整体劳动生产率下降的现象。

经济学家江小涓曾经总结过，传统服务业有如下特点：一是“结果无

形”，即服务过程不产生有形结果；二是“生产消费同步”，即服务生

产和服务消费同时同地发生，生产完成时服务已经提供给了消费者；

三是“不可储存”，服务过程完成、服务也就结束了，结果无法储存。

这些性质决定了传统服务业不便于采用新技术，而且很难实现规模经

济，因而劳动生产率提高相对来说更加缓慢。这样一来，在经济结构

日益向服务业为主转型，“停滞部门”在整个经济中所占的比例将会越

来越高，从而整个经济的生产率增长速度也会不断降低。在各发达国

家，工业革命后的经济增长速度明显是先上升后下降的。

但是我们也应该看到，技术进步以及商业模式和组织制度等方面的创

新和变革，可以弱化传统服务业的上述特点、扩大服务业提升效率的

空间，从而缓解鲍莫尔病。

从最广义的层面上说，服务业本身就有一定“生产性”。最明显的是教

育和医疗保健行业，因为教育和医疗保健，不仅仅是一种消费，也是

一种人力资本投资，有利于未来的经济发展。但是服务业的“生产

性”还不限于此，即便是许多纯粹制造“即时满足”的服务，也是有生

产性的，因为精神愉悦和心理满足，不仅是有效需求，而且能够直接

提高人们工作时的效率。

更加值得一提的各种具有“直接生产性”的服务业创新所带来的改变。

事实上，杰克·特里普利特和巴里·波茨沃斯甚至声称，实现了IT资本

深化后的服务业，已经治愈了“鲍莫尔成本病”。他们的研究结果显

示，在20世纪90年代后期到21世纪初，美国服务业生产率年均增幅为

2.3%，高于同期制造业的1.8%。对于这项研究，学界仍有争议，但



是随着数字技术应用深化和服务业创新加速，传统服务业的缺点在很

多方面确实明显弱化了，从而在一定程度上缓解了鲍莫尔病。

或许，可以把这种创新服务业称为“生产性服务业”。其中一个模式是

通过数字平台，提高推动服务的匹配精度和交易效率。如前所述，服

务业中有很大一部分是生产与消费同时完成的，因此提高匹配效率和

交易效率非常关键，现在的外卖平台、出行平台，都是在这个意义上

提高服务业效率的。

另一个模式是利用数字技术来聚合需求，提高提供服务产品的效率，

例如，通过网络传播来增加教师授课的听众。另外，对于原来的服务

业的每一个环节，都可以通过数字化和智能化改造重塑服务产品的生

产和交付方式，以此来提高效率。

对于这种“生产性服务业”，鲍莫尔在书中也给出了一系列精彩的案例

研究，值得细细品味。

当然，最重要的可能是人工智能技术的广泛应用，这也许会从根本上

改变服务业产品的生产和提供方式。

OpenAI公司此前推出的人工智能产品ChatGPT，就已经具备很多“生

产服务”的能力了。它能搜索和自动整合信息，能撰写邮件、视频脚

本、文案、代码，能完成多种语言的翻译、绘画，甚至还能写论文。

如果人工智能日后可以像人类一样感受、思考、推理和判断，然后生

成有实际价值的内容，那么传统上只有通过“个人服务”才能完成的许

多工作，人工智能都可以轻松高效地完成，到那一天，鲍莫尔病应该

会得到很大缓解。

某些产品成本的下降，是鲍莫尔病的另一面

对于鲍莫尔病会不会导致我们的社会无法负担教育和医疗保健等重要

服务这个问题，鲍莫尔非常乐观。



他在书中根据美国目前的趋势估测，美国医疗保健支出占GDP（国内

生产总值）的比例，将会从2005年的15%的基础上增加。在2022

年，美国的医疗保健支出为4.3万亿美元，占GDP的18%。很多人据此

认为，这么重的负担肯定是我们无法承受的。但是鲍莫尔相信，生产

率不断提高本身就能够确保未来我们可以获得丰富的、合乎我们要求

的产品和服务，只要制度能够保障创新，哪怕医疗保健和教育变得越

来越昂贵，我们的收入也会增长，因此无需过多担心。

他强调，恰恰是“医疗保健和教育等服务是我们负担不起的”这种错觉

阻碍了医疗保健和教育的改善，因为这种错觉会导致种种“政治幼稚

病”，从而剥夺我们和后代享受更好服务的机会，进而阻碍创新和技

术进步。

鲍莫尔还认为，人类未来面临的很多最严重的威胁都源于“进步部

门”的产品成本下降，而不是“停滞部门”（如医疗保健和教育等服

务）的成本上升。表面上看，这似乎是一个悖谬的结论，但其实是一

个非常深刻的洞见。

而这也就意味着，鲍莫尔病还有另一面，虽然人们往往会忽略它，但

是同样值得我们关注。

鲍莫尔指出，某些“进步部门”的快速发展，刺激了恐怖主义和气候变

化等最具威胁性的问题。是它们的成本下降，而不是教育和卫生保健

等服务部门的成本上升，对公众福利构成了更大威胁。例如，军事武

器生产技术发展的日新月异，导致大量威力强大且价格低廉的武器不

断涌现，作为工业制成品，它们的成本下降得非常快。

很显然，这样一些“进步部门”的产品成本持续下降，很可能会给人类

带来不利后果。

（作者为均衡研究所学术顾问、浙江大学跨学科中心特约研究员；编
辑：臧博） 
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近200年的主流经济学有一个与古典经济学完全不同的特点，就是拥

有系统化的经济指标，这也是经济学研究进步的一个标志，推动了数

学和统计学在这个领域的广泛应用。美国为此做出了主要贡献，人们

熟知的GDP（国内生产总值）就是美国经济学界的发明。

从基本没有统计数据发展到以GDP为核心的经济指标系统，这不是单

纯的公式推导过程，背后伴随着社会、政治、经济和文化的深刻变

革。

美国经济史家伊莱·库克的《为进步定价》，以美国历史上各种经济指

标的出现和演变、在资本社会萌芽，以及发展过程中的主要作用为主

线，回顾了从道德统计到为一切定价的历程，从一个与众不同的角度

记述了美国经济史和资本主义发展史。

经济指标背后的社会变迁

这是一部美国经济指标演变史，也是美国经济发展史。作者认为，虽

然市场、商品和消费品都是资本主义的必要组成部分，但是并不一定

就会创造出一个资本主义社会。作者以美国为例，指出经济指标推动

了资本主义的出现。

正如书中所说，殖民地时期的美国是一个农业经济为主的社会。除了

土地和人口，由于家庭式生产的自给自足，商品价格的数据都很缺

乏。然而，美国与土生土长的农业大国有明显不同。美国的诞生与欧

洲第一次工业革命是同步的，到了18世纪中期，正在进行资本原始积

累的西欧国家在北美已经建立了13个殖民地。美国经历了一个由外来

输入人口、技术、文化和资本驱动的经济快速增长过程。

作者意识到美国的资本主义发展并非像其他欧亚国家那样经历过一

场“市场革命”，真正推动美国前进的力量是资本投资。因此，作者将

历史演进重点从商品化转向资本化，从消费品转向资本品，从市场交

换转向资本投资。



这本书回溯了美国现代社会如何和为何采用货币化的价值和资本主义

价值观作为度量人类财富指标的漫长历史，发现美国资本主义革命是

一个非常明显的资本化过程。随着投资和生产力快速发展，社会关注

逐渐转移到了基于经济指标的收益。

作者分析了一系列现象，如英国早期圈占的可以获取租金的土地；外

来投资推动奴隶制占据支配地位的加勒比制糖业的兴起；资本化美国

国家税收权力的主权债券的发行；东部房地产投资者对中西部城市边

界的空间拓展；高度金融化了的棉花业的快速发展；将大量美国财富

汇集到上市公司中的铁路革命；以相同方式计算人工成本和机器成本

的机械化工厂的兴起；以及将美国产业证券化为可以获取稳定收益流

且能够在股票市场上买卖的资产并购活动，并借此说明只有那些可以

创造收入的资本，大量被用于生产和投资时，对进步的定价和生活的

资本化才会发生。

资本以多种形式存在，并推动了经济统计方法发展，也使一些价格和

量化的计算方法，成为评估社会进步、制度和政策制定的重要指标。

这本书依据资本而不是货币，按时间先后记录了从17世纪中叶到20世

纪初期，以定价为基础的充满争议的经济指标发展历程。这些经济指

标促进了政治、文化和社会发展，可以说，美国为进步定价的历史也

是现代美国发展的历史。

经济的资本化计算

美国在建国初期的前几十年，虽然已经发展成为商业社会，但还不完

全是一个资本主义社会。直到19世纪中叶以前，美国量化经济和社会

进步程度的主要指标还是犯罪、教育、疾病等道德统计数据。这一时

期，南方和北方民众都在引用这类数据，以证明自身制度的优越性。

货币在18世纪末期和19世纪初期不是衡量美国进步的主要指标。因为

在美国早期，人们没有运用货币量化自己投入和产出的习惯。1791年



联邦政府财政部长亚历山大·汉密尔顿撰写《制造业报告》时，各地征

税员、农场主和企业主都无法提供价格数据。

依据货币进行量化分析的历史只有近几百年而已。伴随着资本主义社

会制度的形成和发展，资本投资作为一项专业性和社会普遍性的运

动，在美国社会迅速传播开来。市场逐步拓展和渗透到了未曾被商品

化的生活领域，特别是劳动关系，作者认为这是在美国和全球资本主

义形成中发挥了至关重要的作用的因素。正是这个原因，启发作者

从“资本化”的角度对美国经济史作了全新的阐述。

作者认为，资本主义与之前社会和文化组织形式的主要区别就是资本

投资，它将自然资源、艺术作品、城市空间、教育机构、人口、土地

等社会生活基本元素，转化为能产生收入和利润的资产，并根据其赚

取和创造收益的能力进行分配。资本化“既是技术过程，也是社会过

程，只有经过这一过程，资本才成为资本”。如何对资本的作用进行

量化，对这一过程至关重要。

从16世纪到20世纪中期，殖民地的种植园、初级原料产品加工厂大量

募集来自欧洲的投资，投资项目必须拿出必要的数据才能让投资者信

服。目前经济学界主要使用的估值方法，如现值贴现法，都起源于这

个时期，并不断得到完善。

随着西部大开发、铁路和运河投资热潮以及奴隶贸易的兴起，19世纪

中叶出现了资本化运作方式。北方主要选取地产或铁路领域进行资本

投资，随着资本涌入，来自东海岸的新兴阶级开始崛起。

与此同时，南方的资本投资主要通过奴隶贸易方式进行，一个奴隶的

价格不仅反映了他的生产力，还反映了身体和性格特征。奴隶被资本

化为可流动的生产性资产，一个奴隶的价值变成了其未来收入流的函

数。



南北方对经济的看法分歧不断缩小，比起道德统计指标，人们更在乎

城镇的工业产出、人口增长、土地价格、劳动力成本、铁路交通、人

均生产率等与资本收益密切相关的数据。

随着美国镀金时代（1870年至1900年期间）和进步时代（19世纪90

年代到1920年期间）企业兼并和工厂技术能力的增强，资本量化的影

响从商业世界渗透到美国社会的方方面面。在进步时代，金钱逻辑随

处可见。

这种商业文化将某人、某个地方看作、设想、经营、管理或者量化成

一个可以产生收入、赚钱的资本性物品或投资。这一时期，从普通感

冒等社会成本，到尼亚加拉大瀑布等社会收益都被进行了估值。

美国经济分析局（BEA）把GDP誉为20世纪人类最伟大的发明之一，

它起源于17世纪英国的圈地运动和奴隶贸易，形成于20世纪30年代的

美国，是这个漫长过程达到了顶峰的标志。

政策分析路径

经济指标的另一个重要作用是作为政策制定和评估的工具。早在17世

纪中后期，威廉·配第在《政治算术》一书中就引入了大量的测算、估

值方法。这些经济学测量方式推动国家治理向着近代化和现代化转

变。

作者研究了市场产出最大化如何逐渐成为美国经济和社会政策的首要

目标。18世纪末期，亚历山大·汉密尔顿主张政府要加大对制造业的补

贴，开始致力于对农业、制造业进行量化分析。

在相当长的时期里，评估政策的衡量方式体现为“为进步定价”，也就

是遵从工会组织者、民粹主义农民、评论记者、中产阶级改革

派、“每天工作八小时”倡导者等组成的进步主义者，将城市贫困、性



别歧视、所有权独立性、农村租赁、阶级流动性、社会正义和寻租行

为等进行精准量化。

在这个社会发展阶段，人们不关心经济如何增长，而更倾向于关注社

会财富分割和分配，关注民众的经济自主权得到保障。

投资和金融市场的发展，对国家财政、资产阶级自由主义、父权制、

新古典经济学、消费文化、白人种族主义、行政官僚机构、全国性的

商业媒体、南北战争、进步时代的改革、1837年大恐慌，以及阶级冲

突等，都产生了重大影响。金钱至上的思维在资产阶级中引发共鸣，

作为股票、工厂、财富等资产的持有者，他们将雇员视作“赚钱机

器”。

随着地方商人和自营生产者将重大社会和经济权力让渡给机构投资

者、投资银行、铁路经理人以及组成道琼斯工业平均指数的大型制造

业公司，一个全国性的企业精英集团应运而生。这一社会发展变化也

影响了经济量化方式，将道德指标抛诸脑后，而是从资本、利润、成

本的视角去度量企业、产业、经济运行。

成本收益核算作为新古典经济学核心理论和现代资本主义国家评估政

策影响的主要方法论，有明显的局限性。经济指标无法度量社会福利

的每个维度，比如个人的发展、健康、娱乐休闲和幸福感，包括伦理

道德。

这些基本无法进行货币化或资本化的维度都需要分析和评估。类比经

济指标从农业社会到工业社会的演变过程，也许我们有理由期待数字

经济时代，会带给我们一个更完整的衡量社会进步的指标体系。

（作者为萨摩耶云科技集团首席经济学家；编辑：臧博） 
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文化 逝者

Culture·Obituary

特伦斯·戴维斯

文/宋朝

导演、编剧，2023年10月7日逝世，享年77岁

2023年10月7日，英国著名导演、编剧特伦斯·戴维斯

（Terence Davies）在埃塞克斯的家中逝世，享年77岁。他的电影代

表作有：充满诗意又极具个人化风格的《远方的声音》、自传痕迹明

显的《漫长的一天结束了》、文学改编作品《欢乐之家》等。正如英

国电影学院发布的讣告中写的那样，“再没有另一个导演像戴维斯那

样，他创作的电影充满省思和洞察力，同时可以如此精确地描述过往

的主观体验”。



媒体宠儿，投资人眼中的“毒药”

1945年11月10日，特伦斯·戴维斯出生于英国利物浦一个工人阶级家

庭，他是十个孩子中最小的一个。戴维斯七岁时，父亲死于癌症。因

为母亲是天主教徒，他是在虔诚的宗教氛围中长大的；尽管如此，他

在22岁时还是抛弃了天主教。

和大多数当年的同龄人一样，他很小便开始自谋生路。16岁离开学

校，他干过海运公司职员，做过簿记员。直到十年后，他才决定换种

活法，于是考进考文垂一所戏剧学校，那里离他的家乡利物浦100英

里。1976年，当他开始拍摄短片《少年》时，尚是个在校学生。本片

成为后来的“特伦斯·戴维斯三部曲”之一。

《远方的声音》是戴维斯的自传，本片对他而言意义非凡。皮特·波斯

尔思韦特在片中饰演一个暴虐的利物浦父亲，基本上就是戴维斯现实

中父亲的翻版：他恐吓妻子和孩子，在儿子眼中是个精神病患者，以

至于他因癌症死后几年间，是孩子们一生中最欢乐的时光。2018年这

部电影重新发行，《卫报》称它是导演“早期的自传体杰作，如恐怖

片一般扣人心弦”。

影评人喜欢说，戴维斯的电影和音乐片无异，这种说法并不夸张。在

他的作品中，总有人在唱歌，不管是在酒馆里，在庆祝场合，还是在

教堂，抑或只是从收音机里传来。《远方的声音》中，小市民和他们

的孩子躲在防空洞里，为了分散对战争的注意力，一起唱“啤酒桶波

尔卡”。观众在婚礼上听到“你如认识苏西”，当波斯尔思韦特拿着马

梳走向一匹马时，唱的是“当爱尔兰眼睛微笑时”，哪怕是最残酷的场

面，收音机里也会传出“为爱冒险”的歌声。这部电影在1988年戛纳电

影节获得费比西奖。

戴维斯是各大影展常客。他的《漫长的一天结束了》和《霓虹宝典》

先后入围了戛纳电影节主竞赛单元，《欢乐之家》曾获英国电影学院

奖“最佳英国影片”提名。戴维斯喜欢在文学作品和自己的生活中寻找



创作灵感：《漫长的一天结束了》是自传；《霓虹宝典》改编自美国

作家约翰·肯尼迪·图尔的小说，以美国南部为背景；《日暮之歌》是

个关于成长的故事，改编自刘易斯·格拉西克·吉本的小说，时代背景

是20世纪初的苏格兰。

他执导的《欢乐之家》改编自美国女作家伊迪丝·沃顿写于1905年的

小说，片中吉莲·安德森饰演莉莉·巴特，一个被命运诅咒的女人。

《村声》杂志对剧本改编和女主角表演，都给予了很高评价。《旧金

山纪事报》则认为它是“充满魅力的镇静剂”。当然也有一些负面评

价，比如《纽约时报》当年认为它似乎“太丧了”。该片最终只收获

500万美元全球票房。

拍完《欢乐之家》后，由于找不到投资，他有整整十年空白期。其间

只拍摄了一部向利物浦致敬的纪录片《时间与城市》。影片用了很多

新闻片段，辅以当代流行音乐，以及导演本人的旁白。这是最经济的

电影制作方式。2011年，在圈内以“不那么商业”而知名的戴维斯总算

时来运转，拍了《蔚蓝深海》——如果以阵容来衡量，《蔚蓝深海》

堪称是部大片，它由蕾切尔·薇兹和汤姆·希德勒斯顿担纲主演。

《蔚蓝深海》改编自英国作家泰伦斯·拉提根1952年的戏剧，讲述的

是蕾切尔饰演的法官妻子，与汤姆饰演的前英国皇家空军飞行员陷入

一段不伦恋。本片依然不是卖座片，但在评论界收获不少好评。汤姆·

希德勒斯顿后来回忆，本片拍摄间隙，戴维斯背诵T.S. 艾略特的《四

个四重奏》的情景，“他突然开始大段背诵诗歌《小吉丁》，越来越

激动，以至于泪如泉涌”。

演员眼中的戴维斯

从2016年起，戴维斯的创作之路发生一些改变。他拍了两部电影《宁

静的热情》和《祝祷》，都是以诗人为主角：前者是19世纪美国女诗

人艾米莉·狄金森，后者是英国当代诗人西格夫里·萨松。



在《宁静的热情》女配角詹妮弗·艾莉看来，演员和戴维斯之间不是合

作的关系，“而是成为他调色板中的颜料”。戴维斯之所以要拍这部作

品，很大程度上是因为导演将自己的生活投射到了艾米莉·狄金森身

上，两者变得密不可分。

戴维斯过着离群索居的生活，他的经纪人（同时也是他的理疗师）是

导演与现实世界打交道的唯一代表。据詹妮弗·艾莉说，每个周五晚

上，戴维斯都是在鸡尾酒和老电影的陪伴下度过的。

新片开拍前，戴维斯的剧本总会三易其稿，定稿后便不再有任何改

动。对于接下来要拍什么，他脑中有个画面；一旦达不到预想标准，

他会非常不安。“我们在狄金森故居只有三天拍摄时间，其中一天没

出太阳。他差点崩溃。那场戏对他如此重要，根本不可能将就。原因

很简单，镜头捕捉的画面和他想要的完全不同。”詹妮弗·艾莉说。戴

维斯和演员的相处模式很特别。他很少让演员在现场有压力，或是觉

得难以胜任导演的要求。“如果他喜欢一个镜头，他会不吝赞美，就

好像你刚完成一个咏叹调。”艾莉说。在某些方面，他非常坦率，甚

至会跟身边人讲自己为何独身——尽管他也会用幽默做盾牌。

戴维斯由母亲一手养大，可想而知，母亲在他生命中的地位有多重

要。《宁静的热情》拍摄中有场关于狄金森母亲的戏，让戴维斯不能

自已，因为过度悲伤，他只好给自己半个小时冷静时间。“他是电影

行业里的一个异类。在今天这个恨不能把每个人都变成内容输出者的

时代，在这个内容输出者的形象经过精心设计和打理的时代，特伦斯

依然是个电影作者。他拍的电影如此特别，如此个人化，我们很难将

其视为流行文化的一部分。”艾莉说。

在《祝祷》中饰演诗人萨松的彼得·卡帕尔迪说，他第一次看《远方的

声音》（看了很多次）时，立刻辨认出三样东西：坚毅、惆怅，还有

歌唱时无拘无束的快乐。在卡帕尔迪成长过程中，他经常在身边大人

身上看到这三样东西。所以当他有机会和戴维斯合作，连对方的剧本

都没看，便一口答应了。



戴维斯对表演的要求可用精确来形容。他要求演员严格采用一种“无

表演”的表演方式：每一个画面，摄影机每一次运动，演员的每一次

走位——小到停顿、表情和节奏，他都会干预。也许很多演员不喜欢

这种导演风格，卡帕尔迪却受益匪浅。原因很简单，因为他是戴维

斯。某次卡帕尔迪拍了个还行的镜头，戴维斯悄悄走过来，对他

说：“再哀伤点。”“我该用什么表情？”卡帕尔迪问。“非常严肃。”戴

维斯告诉他。等那场戏拍完，导演对他说，“我可以正式收养你

吗？”那是戴维斯赞美演员的独特方式。

《祝祷》拍摄于新冠肺炎疫情期间，戴维斯在片场戴着面罩，形状看

起来很像20世纪80年代警察用的防暴盾牌。“他红扑扑的脸看着很像

一个有同情心的警察，因意外而卷入矿工罢工事件中。”卡帕尔迪后

来回忆。休息的时候，戴维斯有顽皮的一面，脸上洋溢着欣喜的神

情；一旦开始工作，那个神情马上消失不见。

作为观众的导演

和所有电影导演一样，大多数时间，戴维斯也是观众。他还记得，这

辈子第一次看电影，是在七岁那年，大姐带他去了一家名为奥德翁的

电影院，看的是《雨中曲》。直到晚年，这部电影依然是他最喜欢的

一部。那是个看电影需要仪式感的年代。幸运的是，他家附近有八家

电影院。即便过了半个多世纪，他也记得自己看《雨中曲》时坐在哪

里。虽然那时他还太小，无法欣赏简·哈根的表演，但他一直记得她的

那句台词：“如果我们给单调的生活加点乐子，就不会觉得辛苦工作

不值得。”

戴维斯对奥德翁的印象如此深刻，以至于连电影院墙壁上的浮雕都记

得。看《雨中曲》时，当男主角开始唱“Singin’ in the Rain”，他会

从头哭到尾。“你哭什么啊？”姐姐问。“他那么快乐。”小戴维斯说。

很多年后他才知道，那场戏拍了整整三天，为了拍到雨的形状，水里

加了牛奶。歌唱结尾也让他感动。“当临时演员接过雨伞，你会想，



他是谁。我经常想他身上发生了什么。当他意识到面前就是吉恩·凯

利，他会怎么想？”

成为导演后，他反而很少再进电影院。尤其是去看自己拍的电影，对

他而言，那种经历太恐怖了。“有人稍微一侧身，你会想他是不是看

不下去了；如果那人还动，你会觉得他确实看烦了；如果继续动，你

会想把他杀了。”

戴维斯认为，今天看电影没有仪式感的一个很重要的原因，是舞台上

的幕布消失了。

另外，看电影时身边观众喋喋不休也让他心烦。“他们以为是在自家

客厅里。当然不是，你是在公众场合，身边还有别人。”他晚年在电

影院看电影，发生过一件类似的事，有个女孩不停地讲话。戴维斯使

劲戳了一下她的脑袋，并告诉她：“我是来看别人演出，不是你。”

（作者为资深影评人；编辑：臧博） 
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英文摘要

Summary

Cover StoryCaijing Magazine's English

The Historic Summit in San Francisco Has Signifcant Gl

obal Impact

Chinese President Xi Jinping and U.S. President Joe Biden held a

 positive, comprehensive and constructive summit. The San Fran

cisco meeting achieved strategic results. Although China and the

 United States have not completely eliminated their differences in

 some areas, their communication has become more pragmatic, 

candid, and constructive.

San Francisco, a city on the west coast of the United States, has

 witnessed a century-

old history of exchanges between the people of China and the U

nited States. In mid-

November 2023, the city once again witnessed the vision of peac

eful coexistence between the two countries. In an atmosphere of

 mutual respect, the two heads of state had a candid and in-

depth exchange of views on strategic issues related to China-



US relations, as well as major issues related to world peace and 

development.

Middle East Sovereign Funds Buying up Chinese Stocks

In recent years, geopolitical conflicts have caused oil prices to so

ar. The sovereign wealth funds of oil exporting countries in the M

iddle East have benefitted notably from the latest boom in oil an

d gas prices. These investors are shifting their investment focus 

to the Chinese market. Since the beginning of this year, Middle E

ast capital has frequently purchased Chinese assets, which has b

ecome a major focus of the market.

Geopolitical events such as the Russia-

Ukraine conflict have led to a surge in global oil prices. As a resu

lt, the Middle East oil-

producing countries have gained a large amount of oil export rev

enue. In the same time, the size of their national sovereign wealt

h funds has also increased significantly. The region is rich in oil a

nd gas resources, mature industries, and stable output. However,

 it lacks development in infrastructure, innovation, clean energy, 

etc. China is a major oil importer with strong project output capa

bilities and advanced innovative technologies. The analysts of Ori

ent Securities believe that the economies of the Middle East and 

China are highly complementary.

Hit by Western Sanctions, Lada Factory Town Fights for

 Survival

Lada is a household name in the countries of the former Soviet U

nion. The headquarters of Avtovaz is located in Togliatti, the sec

ond largest city in Samara Oblast, Russia, about 800 kilometers 



away from Moscow. The Lada cars produced at the plant are hig

hly praised in the former Soviet countries. Russians always have 

some kind of nostalgia attachment to the Lada, seeing it as a sy

mbol of old Soviet Union times.

In the autumn of 2023, Caijing, had a tour in the Avtovaz. Caijing

 tried to find the answers to the following questions: What is the 

current situation of this iconic Russian car factory after the forei

gn joint venture partner sold out its shares and exited? Faced wit

h the influx of a large number of Chinese-

made cars into the Russian market, how can a brand like Lada e

xpand its market share by relying on its own advantages?

Chen Jinfu Talks about AI in Healthcare

A productivity revolution initiated by AI is sweeping the world. Wh

en artificial intelligence is combined with the medical industry, w

hich is known to have "resource supply problems," it will create o

ne of the hottest research fields at the moment. Google, Microso

ft, etc. have successively released large language models of med

ical AIGC (artificial intelligence generated content), and domestic

 leading Internet companies have also made plans investing in thi

s industry.

At present, the national "difficulty in seeking medical treatment" 

has not yet been resolved. The core problem of China's medical i

ndustry still lies in the structural contradiction of unbalanced dist

ribution of resources. Medical needs are concentrated at the gra

ssroots level, but medical talents and resources are concentrated

 in large hospitals in cities. The reason why technology is importa

nt in human development is that it can become a major breakthr

ough in solving real-



life problems. And how will the changes in AI technology collide 

with the medical industry? Focusing on this forward-

looking topic, Caijing had an exclusive interview with Chen Jinfu, 

the former deputy head of the National Healthcare Security Admi

nistration. 
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