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1. 简介 

 

国家开发银行（以下简称「国开行」）于 1994 年成立，为国有企业，直

属中华人民共和国国务院，享有半主权信贷评级。作为政策性银行，国家开发银

行专为规模极大、风险极高或年期极长以致一般商业银行无法承担融资的发展项

目筹募资金。自创立以来，「国开行」已为建设三峡水利枢纽、内地主要机场和

海港、高铁、大桥、高速公路、发电站、通讯网络、城市集体运输系统、基础产

业和创新工业等国家基建重点项目投入所需的大部分资金，并一直担当中国城镇

发展的强大后盾，为北京、上海、天津、成都等城市提供信贷。「国开行」在陈

元董事长的领导下蓬勃发展，截至 2010 年末，资产总额几近 8,000 亿美元，贷

款额高达 7,150 亿美元，是世界银行的两倍以上，而贷款不良率在 2010 年保持

在 0.68%（自此更下降至低于 0.4%），这不仅在中国的银行业是令人叹服的纪录，

对世界主要的银行来说亦然。 

                                                      
1 本论文（英文本）将刊于即将出版的 Andrew SHENG, ed., Finance, Development and Reform: A Tribute to 
Chen Yuan。 
 
2 作者为中投国际（香港）有限公司董事长、香港中文大学藍饶富暨藍凯麗经济学讲座教授、美国史丹

福大学李国鼎经济发展荣休讲座教授。本论文初稿于 2011 年 5 月 19 日在北京举行的国家开发银行国际

顾问委员会第十二次会议上发表。作者感谢劉麦嘉轩女士的意见和建议。本文仅属作者个人观点，不代

表国家开发银行以及作者所属其他机构的立场。 

（电邮：lawrence@lawrencejlau.hk；网址：www.igef.cuhk.edu.hk/ljl） 
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中国现时已跃居世界第二大经济体，第十二个五年（2011－2015 年）规划

已启动实行，政府正全力加快转变经济发展的方式。与此同时，人民币亦开始应

用于商贸、投资、借贷的跨境交易。这些发展将可为国家开发银行造就更广阔的

机遇。本文所要探讨的就是「十二五」规划与人民币国际化对国家开发银行的意

义和影响。 

 

 

2. 国民经济和社会发展第十二个五年规划 

 

国民经济和社会发展第十一个五年（2006－2010 年）规划，在 2010 年 12

月 31 日正式结束，规划的大部分主要指标达到预期目标，甚至超额完成，其中

包括单位国内生产总值能源消耗较 2006 年初降低了 20%。「十一五」规划拟定，

2006－2010 年国内生产总值年均增长以 7.5%为目标，而实际上却高达 10.84%。

唯一没有达标的是研究与试验发展经费支出占国内生产总值比重，规划完结时占

1.8%，稍低于 2%的规划目标。 

 

2011 年 3 月中，国民经济和社会发展第十二个五年规划在人民代表大会上

获得通过。「十二五」规划的基调仅为指示性，指令意味极淡薄。整个规划最为

瞩目的，是把国内生产总值年均增长从「十一五」规划的 7.5%，调低至 7%。这

个目标增长率几乎可以肯定会被超越，就像「十一五」规划的情况一样（实际年

均增长达 10.8%）。然而，把目标增长率减低，正反映了在这五年内，中国政府

对经济成长的着眼点将从过往的重「量」转向重「质」。 

 

「十二五」规划的主线在于转变中国经济发展的方式，要从外向转往内需，

从投入驱动走向科技创新驱动。规划亦设定了另一目标，要求在五年期届满时大

致达到商品与服务的对外贸易平衡。 
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「十二五」规划又积极推动城镇化，期望在五年内把农村人口占总人口的

比例从 51%降至 47%。加速城镇化的一个作用，就是增加经济转型所需要的国内

总需求。另外，教育和医疗卫生支出亦有所增加，特别是对农村地区加大投入，

规划并针对环境保育、保护和修复，以及水和空气污染的防治，增加开支，其中

更为提升能源效益、减少碳排放设下约束性指针，要求单位国内生产总值能源消

耗减低 16%，而碳排则减少 17% 。规划同时提出，采取税收、社会保障、转移

支付等手段，以及提高教育、医疗卫生等公共服务支出比重，完善社会保障网和

养老保障制度，以求缩小实质收入差距。此外，规划亦要求进一步加强对中、西

部的基建投资，并在有条件的地区推进城镇化，两者相辅相成，以期改善区域收

入分配。 

 

国际社会常常对中国经济有一个错误印象，以为她主要依赖出口，特别是

依靠出口盈余来达到经济增长。事实却是，中国自 1978 年起，经济一直以平均

差不多 10%的实质比率不断增长，但却要到 2005 年，才开始出现相对世界来说

十分可观的贸易顺差。中国的经济从来没有依赖贸易盈余来增长，现在、将来也

不会。 

图一：中国每月出口、入口、贸易差额（以美元计） 

Chinese Monthly Exports, Imports and Trade Balance of Goods, in U.S. Dollars
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1982－2004 年间，贸易盈余在中国国内生产总值所占的比例一直徘徊在  

－4.5%至 4.5%之间，平均占国内生产总值 2%以下，其后开始上升，到 2007 年

达至 9%的顶点，自此不断大幅下降，在 2010 年跌至低于 3%，2011 年更低至 2%

左右。正如美国所提出，中国要达到贸易盈余占国内生产总值 4% 的目标可说是

易如反掌。相对于世界而言，中国商品和服务的国际贸易，在无需大幅调整人民

币兑美元汇率的情况下，预期在两三年内可基本达到平衡。这个预期基于两个原

因，一是内地储蓄与投资差距逐渐缩窄，二是自 2005 年年中至今，人民币兑美

元汇率已大幅实质升值几近 25%。 

 

图二：1982 年至今，中国商品和服务贸易差额在国内生产总值所占百分比 
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中国商品和服务贸易差额在国内生产总值所占百分比

中国出口占国内生产总值的比率，自 1978 年起稳步上扬，2006 年达到顶

峰，差不多占 40%，随后开始下降，至 2009 年仅占约 25%。骤眼看来，这个比

例好像相当高，可是，看看香港、新加坡、韩国、台湾这些地方，出口额之大可

以是本地生产总值的倍数，相较之下，中国这个比例实在是小巫见大巫了。中国

出口占国内生产总值的比例实际上夸大了出口对中国经济的重要性，因为这个比

率并没有把中国出口货的本地增值成分平均偏低这个因素考虑在内。 
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图三：1970 年至今，中国商品与服务出口占国内生产总值的百分比 
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另一方面，认为家庭消费有潜力可持续支撑中国国内总需求的增长的看法，

时而有之。事实上，内地家庭消费的增加颇为迅速，这表现从 2009 年第一季开

始，每月实质零售额增长率与去年同期比较一直保持双位数字的增长。同期，实

质零售额增长率远高于实质国内生产总值或实质家庭收入的增长率，这多少反映

了因应家庭收入增加而调整家庭消费的过程出现滞后。因此，即使实质国内生产

总值增长率下降，实质消费增长率至少仍会上升一段时间。当然，要维持实质消

费的增长大幅超前实质国内生产总值的增长，唯一的可能是实质家庭收入继续比

实质国内生产总值增加得快，而这个条件又需要家庭收入占国内生产总值的比例

不断提高才可以达到。 
 

图四：与去年同期比较中国每月实质零售额增长率 

Monthly Rates of Growth of Real Retail Sales since 2000, Year-over-Year
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1949 年，全国人口近九成是农村人口，到 1978 年占 82%，2010 年下降至

51%，仍有一半国民在农村生活。在「十二五」规划五年内，预算农村人口比例

会继续减低至 47%。基本上，农村人口比例平均每年约减少 1%，与第一产业

－农业的就业人口比例减少比率相若。 

 

图五：1949 年至今，中国农村人口与城市人口的比例 
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在经济体里，要发展技术，就需要对研发不断投资。近年，中国亦开始针

对这方面大量投资，研究与试验发展经费支出，不论是绝对值抑或占国内生产总

值的比重都迅速增加，但却仍然落后于已发展经济体和东亚新兴工业经济体。在

2015 年，这项比重冀可达到 2.2%。然而，即使能达到这个目标，中国在这方面

的投资还是低于美国、日本、韩国，要知道美国自上世纪 50 年代后期起，一直

平均把国内生产总值的 2.5%用于研发，而日韩两国每年则拨出国内生产总值的

3%作为这方面经费。 
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图六：中国的研究与试验发展经费支出及其在国内生产总值所占比重 
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图七：研究与试验发展经费支出在国内生产总值所占比重： 

七大工业国、四大东亚新兴工业经济体、中国 
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标志技术发展潜力（即国家创新能力）的其中一个指标就是每年新增的专

利数量。下图显示不同国家地区，包括美国本身，每年在美国获批专利的数量。

在过去 40 年，美国无庸置疑踞世界之首，在 2010 年取得的专利高达 10 万项以

上，日本紧随其后，约 45,000 项。由于美国是审批国，美国或许拥有主场之利

的优势；但是，若我们只以美国以外的其他国家之间作比较，这应当是公平的。 

 

 

图八：在美国获批的专利：七大工业国、四大东亚新兴工业经济体、中国 

Patents Granted Annually in the United States: G7 Countries, 4 East Asian NIEs and China
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中国在 1985 年首次在美国取得一项专利，自此每年不断增加，在 2010 年

取得 2,657 项。单从专利数量而言，韩国和台湾一直领先中国，在 2010 年分别

获批 11,671 项和 8,238 项专利。 

 

研发资本存量，以按年折旧 10%后得出的过去研究与试验发展经费累计实

质支出来计算，与获批的专利权数量具有直接的因果关系。下图显示了相对于每

个国家、地区每年研发资本存量的专利数量。 
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图九：在美国取得的专利与相关经济体的研发资本存量 

Figure 8.4: The Number of U.S. Patents Granted Annually vs. R&D Capital Stocks
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中国庞大的国内市场能有效提升研发资本、商誉等无形资本的生产力，不

管那是在本土发展还是从外购入都可以的。新产品、新工序的固定研发成本易于

由庞大的市场摊分，而对商誉的投资如品牌建立所带来的好处，市场越大，效果

就越强。不过，要推动创新，关键在于对知识产权的保护，这样，中国的企业家

才有动力把本地原创产品和技术、从外购入的专利和技术用于商业。偌大的国内

市场也推使中国积极参与制订产品和技术的标准，例如第四代无线通讯标准，以

及主动与其他国家地区共享这类标准厘定所带来的好处。 

 

 

3. 人民币国际化 

 

1994 年，中国开始实行人民币经常账可兑换，但资本账却还未达到全面可

兑换，资本的进出仍受政府控制，有些类别的资本流动需要先得到政府批准方可
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个人或公司是否愿意接受和持有一种非本地货币，视乎这种货币可否兑

换，但我们并不需要它能全面可兑换，对经常账和资本账的可兑换都可以作这样

的理解。个人或公司会相当乐意接受和持有一种非本地货币，只要他们知道接下

来的个人、公司同样会接受这种货币就可以了，不管它能否全面兑换。 

 

因此，举例说，向中国出口产品和服务的出口商会颇为乐意以人民币收取

出口货的货款，只要他知道自己国家从中国进口商品和服务的进口商可以使用人

民币结余支付进口货的款项。尽管人民币在法律上仍不可全面兑换，但由于在东

亚经济体得到广泛接受，它在许多东亚国家已逐渐变为实际可兑换。比如说，虽

然人民币在香港、澳门、寮国、缅甸和其他许多周边地区并非法定货币，但已得

到广泛接受，大量用作交换媒介、藏富工具。香港的人民币银行存款从近乎零，

急遽上升至占所有币种合计银行总存款额差不多一成（见图十），由此可见，非

本地货币即使不能全面可兑换，仍然有可能得到广泛认受。 

 

图十：香港以人民币计价的银行存款 

 

 

1978 年，中国开始对外开放，实行经济改革。自此，中国几乎所有国际贸

易，包括商品和服务的进出口，便一直以美元计价、结算。2009 年，中国政府
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挑选了一些地区，容许当地的中国进出口商，因应每宗交易，在进出口双方同意

下，自愿选择以人民币结算。这项措施在 2011 年推行至全国。中国约有 30%的

贸易是和东亚经济体进行的，要是中国进出口商与东亚贸易伙伴以人民币作为结

算货币，那么，中国为国际交易而对美元的需求将大幅减低，中国的央行－中

国人民银行（简称「人行」）就再也不需要握有现在那样大量的外汇储备了。关

于这点，我们可以拿日本的情况来参照比较，目前日本约有一半的国际贸易是以

日元来计价和结算的。 

 

中国从日本以外的其他东亚经济体进口的进口额，每年高达 3,000 亿美元。

仅此一项，如果可用人民币结算，为交易而需要的外汇储备将可减少。同样，中

国出口至日本以外的其他东亚经济体的出口额，每年达 3,000 亿美元以上，要是

当地进口商能取得一定数额的人民币（例如从当地出口商），他们就可以、也愿

意以人民币支付中国进口货的货款。假如真能付诸实行，这些东亚经济体的央行

为交易目的而须保有的外汇储备，同样可以减少。 

 

中国以人民币结算的贸易占总贸易的比例，已从 2010 年的 2.5%升至 2011

年第一季的 7%，预料这个比例会继续上升。迄今，中国的进口约有 90%是以人

民币结算。为了让中国出口商增加使用人民币结算，海外进口商必须有渠道取得

人民币。这还需要一点时间。然而，向中国出口的海外出口商是以人民币收取货

款的，按理他们手上的人民币结余可以为当地进口商所用。此外，中国人民银行

亦可成立或授权予机构成立人民币离岸期货市场，仅限真正与中国进行进出口贸

易的进出口商参与市场活动，从而推动以人民币作为贸易结算货币。 

 

假如其他东亚经济体，好像香港、印度尼西亚、韩国、马来西亚、泰国等

等，也开始应用当地货币或人民币作为彼此之间贸易的结算货币，那为国际交易

而需求的美元数额将可进一步降低，以致这些经济体的央行将可减少其外汇储备

中以美元计价的资产比例。 
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在 2011 年 5 月，中日韩三国财长在河内举行的亚洲开发银行年会期间会

面并发表声明，表示三国政府会研究使用本国货币与对方作贸易结算的问题。假

如双边贸易基本上达到平衡，使用贸易伙伴的货币来结算其实简单不过。可是，

当双边贸易顺差或逆差持续不变，问题便随之而来：顺差国落入持有逆差国货币

的困局。那么，要采取什么措施，才可消除顺差国的疑虑，保证其不会因为持有

逆差国的货币一段不短的时间而招致损失？ 

 

一个方法就是由国家央行承诺，通过共同协议，以其他强势货币（如美元

或欧罗）、黄金或该央行发行的通胀指数债券，赎回其他国家央行所持有的本国

货币。这项措施足以使顺差国的央行安心，保证了购买力不会受损，说到底购买

力才是最重要。假以时日，如果以当地货币作贸易结算能成为一项普及持久的安

排，也许最终会取代美元作为国际贸易主要结算货币的地位。 

 

只要中国人民银行通过相互协议作出可靠的承诺，以美元、欧罗或其他所

谓的强势货币甚至商定平价的黄金，兑换外国央行拿来的任何数额的人民币，那

么，即若人民币在资本进出不再受管制的情况仍不可全面可兑换，其他国家、地

区的央行或货币管理当局还是会在外汇储备中保留人民币的。外国央行亦可持有

人民币作储备，日后一旦要和中国及其他愿意收取人民币的经济体交易，这些储

备便可派上用场。目前，「人行」已和阿根廷、白俄罗斯、香港、印度尼西亚、

韩国、马来西亚、蒙古的央行或货币管理当局签署了双边货币互换协议，这类协

议将陆续有来。 

 

人民币最终会否成为主要国际储备货币仍有待观察。一个国家的货币为其

他国家作国际储备货币之用，好处坏处皆有，正反兼具。日元是全面可兑换的货

币，但日本政府却没有鼓励其他国家以之作为主要国际储备货币。现时，虽然人

民币仍未全面可兑换，香港、新加坡、韩国已开始考虑把部分外汇储备投资于人

民币计价证券，以分散投资。 

 

 12



4. 对国家开发银行的意义 

 

「十二五」规划对国家开发银行有什么影响？在「十二五」规划之下，中

国将要转变经济发展方式，「从外向转往内需」，「从投入驱动走向科技创新驱

动」。 

 

中国主要依靠什么使内需不断增长？除家庭消费和公共基建投资（如高速

公路、市内集体运输系统、发电站）之外，还包括：（1）加快城镇化；（2）房

主自用住宅；（3）投资能源保育、干净可再生能源、环境保护和保育；（4）教

育和医疗卫生，以及在这些领域应用高科技。 

 

对基建项目作长期融资是国家开发银行的强项，「十二五」规划势必带来

许多机遇。城镇化需要基础设施的支持，诸如公路、铁路、机场、发电站、水务

设施、通讯和光纤网络、集体运输系统、住宅房屋。降低能源消耗、减少碳排放

需要对发电站作新投资，好像天然气、水力、核能、精煤等发电设施，以及开发

其他形式的能源。 

 

「十二五」规划的其中一个目标是兴建 3,600 万套保障性住房单位。国家

开发银行可成立房贷部门，向金融机构、退休保障基金及其他长远投资者发行息

率固定的长期债券，再利用收益向起始贷款人购买息率固定的优质长期按揭贷

款，同时应要求这些贷款人在他们发放的按揭贷款中保留 5－10%的剩余权益（以

减轻道德风险）。通过这项措施，「国开行」可帮助更多人有能力购买这类保障

性住房单位。 

 

为推动创新，国家开发银行可提供信贷，支持建造联系、贯通全国的光纤

网络，在全国各地提供免费或收费低廉的互联网服务，有效加快信息和知识传播，

并使沿海发达地区与相对落后的内陆和西部地区尽可能拥有均等的机会。有了互

联网，住在全国其中一个最贫穷的省份－青海的学生，有机会和全国最富有的
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直辖市上海的学生，接触到同样的信息；在万维网里，小企业可以在比较公平的

基础上与大企业竞争。 

 

此外，国家开发银行亦可通过本身的投资单位，在国际投资于创业投资

（venture capital）。这类投资的基本槪念是在未来的 Apple、Microsoft、Yahoo、

Google、Facebook、Twitter 等潜力无限的新企业刚刚起步之时为其融资。对创业

投资的投资，成功率很低，大约每 10 项只有一项能突围而出；然而，只要挑选

起步企业的眼光准绳，早着先机投入资本，回报是非常庞大的。况且，Apple、

Microsoft 这些企业成功后，中国企业想要买下比如一成的股权是难乎其难（一来

太昂贵，二来当地政治势力会大加反对），可是在这些企业刚起步之时，可能性

却是不少的。然而，要像推理一样预测哪一项创业会成功，殊不易为。因此，「国

开行」应当及早广泛投资，广撒种子，假以时日，养成几棵大树好收成。 

 

国家开发银行更可为发展商业规模的新技术试验工厂提供信贷，发挥领导

作用。新技术如煤制油转换技术、页岩气液裂处理技术、核聚变技术，新物料如

像钢一样强韧的塑料，一旦证实可行，接续建造的工厂的单位成本将可大为减少。

这些新技术能针对传统的能源和物料，提供可靠的替代品，从而长远来说可遏抑

传统能源和物料的价格上升。只有发展可靠的替代品，才能长远有效地避免商品

价格带动的通货膨胀。 

 

「国开行」可向信用良好的中国直接投资者，提供以美元或其他外币计价

的长期贷款，让其可投资该行通过在国内外发行外币计价债券而成立的基金。「国

开行」亦可直接向由中国人民银行管理的国家外汇管理局借贷美元或其他外币，

息率贴近美国财政部及其他到期年期相似的政府债券所设定的比率。由于可长期

借贷投资对象所在国家的货币，外向的中国直接投资者便可同时有效对冲长期汇

率风险。与此同时，国家开发银行是唯一适合提供基建贷款的银行。中国时有企

业在海外购入自然资源矿藏，为了开采和输出，往往需要在投资对象的国家进行

基建，「国开行」在这方面当可担任重要角色。 
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随着人民币国际化，人民币在国外越来越易于取得，使用也日见广泛，国

家开发银行可把握大好机会，进一步推动其业务运作国际化。「国开行」可向对

内的外国直接投资提供长期贷款，例如向信用良好的外国直接投资者（如 Intel

和 Microsoft）在中国的项目提供人民币计价的长期贷款，从而让外国直接投资者

可实质上从货币和到期年期两方面配对自己的资产与负债。有了这样的贷款，外

国直接投资者就能有效对冲长期汇率风险。不过，为了减轻道德风险，应当要求

外国直接投资者（实际上是其母公司）向「国开行」开立直接贷款担保，金额相

等于所获得的贷款额，但以美元或其他强势货币计价。假如项目在商业上失败，

所余资产不足以清还所欠贷款，则母公司将要代为弥补差额。 

 

使用人民币为中国国际贸易结算日渐普及，意味着中国进口商用于支付货

款予外国供货商的大量人民币结余将要在国外停留一段时间，直至进口中国商品

和服务的外国进口商开始使用这些人民币向中国供货商付款，才会回流中国。中

国在海外的商业银行当可发挥重要的人民币结存中介作用。然而，碍于目前在岸

和离岸人民币基金的巨大息差，这类人民币结余以数量庞大的贷款或债券收益形

式循环回流中国，很大可能会给中国金融业制造难处。 

 

然而，国家开发银行可采用一种不会影响国内金融业的「循环」方法。「国

开行」可发行人民币计价债券，仅在中国大陆以外的地方发售，比如香港（随着

中国国际贸易以人民币结算不断增加，或许可在其他地方增加购买点）。目前，

国家开发银行拥有半主权信贷评级，每年可离岸借贷大槪不多于 2%，更有可能

少于 2%，而在国内则每年至少可借贷 4%或以上。有了人民币收益，「国开行」

可从中国人民银行买入美元或其他外币，用以支持本身的海外业务运作；也可把

这些收益借予对人民币有合法需要的外国借贷者，例如支付中国进口货的货款，

或者在中国作直接投资。这样做，「国开行」实际上帮助「人行」减少所持有的

外汇储备，并减轻了「人行」不免要为防范人民币升值过多过快而须作对冲操作

的成本。 
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最后，国家开发银行作为中国具有开拓国际市场能力的政策性银行，可以

公共服务的方式，代表中国人民银行营运一个人民币期货离岸银行间市场。参与

银行间市场活动的商业银行可出售人民币期货和美元给中国市场上真正的商品

和服务进出口商（而不售予纯粹外汇炒家）。 

 

 

5. 结语 

 

国家开发银行应当坚守它作为中国政策性银行的独有主导地位，保持它独

有的项目融资能力，为规模极大、风险极高、年期极长以致一般商业银行无法承

担融资的发展项目筹募资金。为了满足对长期且息率固定的信贷需求，银行不能

依赖相对波动、短期、息率浮动的银行存款来集资。基于享有主权或半主权信贷

评级，国家开发银行有能力通过资本市场筹集长期兼息率固定的资金，而且成本

要比商业银行为低。国家开发银行应要充分善用这个独一无二的优势。 

 

因此，国家开发银行应保持国有独资，不该作任何私有化。国有独资使它

可继续享有主权或半主权信贷评级，无需承受由私人股东追求最大利润（特别是

短期利润）而来的压力。我们应从美国「房利美」部分私有化、「房贷美」上市

的惨痛经验中吸取教训，政策性银行从来就不该私有化。一旦私有化，不管是全

部或部分，追求利润往往成为管理层最重要的考虑，对政策目标置之不理。银行

会失去主权和半主权信贷评级，这使集资成本上升；即使能保住半主权信贷评级，

却会制造错觉，令外界以为政府是不会让一家政策性银行倒下的，结果在管理层、

私人股东以至所有市场参与者之间，引发道德风险。 
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致谢 

 

 借此一隅，谨向国家开发银行和陈元董事长致谢，感谢他们邀请我参加国家

开发银行国际顾问委员会第十二次会议。对再次获邀参加会议，我感到非常荣幸，

也很高兴。陈元董事长对国家开发银行的发展建树良多，他领导国家开发银行，

为中国的经济发展作出了卓越贡献。陈元董事长是中国银行业的开拓先锋，为业

界引进过许多新槪念、新措施，近年更带领国家开发银行踏出国门，走向国际，

大大提升了银行在海外的形象，扩大了海外市场，加强了银行在海外的影响力。

我第一次和陈元董事长见面大槪要追溯到上世纪八十年代末，当时他担任中国的

央行－中国人民银行副行长，其中一项重要职务就是负责管理中国的外汇储

备。在他任内，中国的外汇储备从 1988 年的 30 亿美元，增至 1997 年的 1,400

亿美元。1998 年，陈元董事长获委任为国家开发银行行长，一直担任首席执行

官至今（职衔在数年前由首席执行官更改为董事长）。 
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