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■中国城市报记者 孙雪霏

总体水平：
稳中有升，韧性凸显

中国城市报：首先请您为读

者勾勒一幅我国城市证券化率的

总体图谱。与全球主要经济体相

比，我们处于什么位置？近年来

是否出现新的趋势性变化？

迟永胜：中国上市公司市
值再创新高，证券化率水平稳
步提升。当前中国证券化率

（A 股 总 市 值/GDP） 约 为
77.2%，处于全球主要经济体中
等水平，但较自身历史中枢（近
十年平均约 60%—80%）合理
偏上。截至 2025 年 8 月 31 日，
A 股总市值达 104.2 万亿元，以
2024 年全国 GDP 134.9 万亿
元 计 算 ，证 券 化 率 约 77.2%。
纵向来看，这一水平较 2018 年
市场低点时证券化率约 51%
显著提升，但与 2007 年、2015
年两轮牛市峰值时的证券化率
相比仍有一定差距。

证券化率与发展阶段匹配
且具有一定发展空间。横向来
看，一方面，发达经济体证券化
率显著高于中国；另一方面，与
部分新兴市场相比也有一定差
距。这一差距既反映出中国当
前间接融资主导的金融结构特
征，也预示随着未来证券市场
直接融资的改革深化，证券化
率具有逐步向更高比例迈进的
内在潜力。

发展趋势呈现“稳中有升、
结构优化”的特征。2019 年 1
月—2025 年 8 月，A 股总市值
从 43.5 万亿元增至 104.2 万亿
元，年均复合增长超 10%，快于
同期 GDP 增速，证券化率从约
51% 提升至约 77.2%。这一期
间，随着科创板设立和注册制
逐步推进，进一步有效促进科
技创新型企业加速上市，证券
市场科技创新型企业和战略性
新兴产业占比进一步提升。

区域分化：
东强西弱与龙头引领交织并存

中国城市报：我们看到，各

城市证券化率差异明显，您如

何评价这种区域格局？这种差

异呈现何种特点？

迟永胜：中国城市证券化
率呈现“三级梯队”格局，区域
差异明显：第一梯队城市证券
化率远超或与全球主要经济体
证券化率相当；第二梯队证券
化率低于全球主要经济体证券
化率，与中国证券化率相当；第
三梯队证券化率还有较大提升
空间。

具体来看，第一梯队：总部
经 济 与 创 新 高 地（证 券 化 率
120%—528%）。 以 北 京 、上
海、深圳及具有部分特殊资源
的城市为代表，依托总部经济、
金融机构、科创产业和特殊资
源集聚，证券化率较高的前 14
个城市证券化率突破 120%，其
上市公司市值远超其经济总
量。例如，排名首位的北京市

（2024 年 GDP 4.98 万亿元，上
市公司总市值 26.31 万亿元，证
券化率达 528%），总部经济、金
融机构、科创产业等较为发达；
排名第 2 位的遵义市证券化率
达 371%，因其贵州茅台等特殊
资源聚集；排名第 4 位的深圳
市证券化率为 303%，因其科创
产业、金融机构等较为发达。

第二梯队：民营经济与科
创 强 市（ 证 券 化 率 80%—
120%）。共有 30 个城市证券
化率处于 80%—120% 这一区
间，包括南京、福州、厦门、合
肥、乌鲁木齐、苏州等部分省会
或优势城市，这些城市证券化
率与经济总量基本匹配，还具
有一定向上空间，结构还有待
进一步优化。例如，南京市排
名 第 24 位 ，证 券 化 率 约 为
99.8%；合肥市排名第 27 位，约
为 93.6%；苏州排名第 30 位，约

为 90.9%。这些城市通常处于
东南沿海或具有特殊禀赋区
域，兼具一些央国企等总部资
源，民营经济较为发达，科创属
性较强，具有一定的制造业和
资源型产业优势，具备一定的
证券化率提升潜力。

第三梯队：其他地级市及
州域（证券化率低于 80%）。证
券化率低于 80% 的城市数量
较多，处于此区间的城市以东
部沿海少部分城市、中西部及
东北地区城市为主，广大中西
部及东北地区城市证券化率相
对偏低。例如，三亚、儋州等海
南城市证券化率不足 20%，湖
南、云南及西北地区等部分地
级市证券化率不足 5%，东北与
西北区域的省份或自治区上市
公司数量基本未超过 100 家。
这些地区多依赖资源型产业或
农业，上市公司数量相对较少

（如宁夏、青海 A 股上市公司不
足 20 家），区域直接融资工具
运用不足，具有较大提升空间。

中国城市报：聚焦近几年

的变化，哪些区域的证券化率

提升最快？推动这种变化的主

要驱动因素是什么？

迟永胜：科创板创立与注
册制推广助力科技创新城市证
券化率快速提升。自 2019 年
科创板设立以来，注册制的不
断推进及相关政策的陆续出
台，一定程度上降低了科技创
新型企业的上市门槛，吸引了
一批具有创新性、成长性、突破
性的科技公司成功上市。截至
2025 年 8 月 31 日，科创板存量
上市公司共计 589 家，总市值
超 8 万亿元。例如，北京的寒
武纪突破 6000 亿元市值，上海
的中芯国际市值超过 9000 亿
元，深圳的影石创新市值已近
1300 亿元。这些科创公司的
上市和市值的增长，为所在城
市添加了科创活力，进一步提
高所在城市的证券化率。受益

城市较多处于长三角、珠三角、
京津冀和部分省会城市，这些
区域的科技创新型企业相对数
量较大，证券化率提升较快。

具有特色优势、规模化资
源、规模化企业的城市，其证券
化率较高。通常为某城市所辖
上市公司具有一定规模的资源
或特殊影响力，其市值与城市
经济总量相当或远超城市经济
总量，且上市公司产业为城市
支柱产业之一。随着证券市场
逐步被激活，指数和市值不断
攀升，此类城市市值增长较快，
有效促进城市证券化率提升。
截至 2025 年 8 月 31 日收盘，宁
德时代的 A 股总市值近 13960
亿元，若以宁德市 2024 年 GDP
为 3902 亿元计算，则宁德时代
的 市 值 约 占 该 市 GDP 的
357.8%。同日，中油资本的 A
股总市值约为 1603 亿元，若以
克 拉 玛 依 市 2024 年 GDP 为
1327 亿元计算，则中油资本的
市值约占该市 GDP 的 120.8%。
这些城市的支柱型产业或规模
型企业凸显，证券化率相对较
高，且随着支柱公司市值提升，
证券化率也将加速提高。

分类施策：
四维度抓关键防风险

中国城市报：您认为各城

市在提升证券化率过程中面

临哪些新的机遇与挑战？针对

不同发展禀赋，应如何因地制

宜找到关键抓手？在推进过程

中又应重点防范哪些风险，以

确保城市金融发展的稳健与可

持续？

迟永胜：综合考虑目前面
临的形势和证券市场发展趋
势，结合当前“培育新质生产
力”“金融强国”“高质量发展”
等目标或任务，城市证券化率
提升面临挑战和机遇。

一是优化营商环境，培育
地方优势产业、支柱企业。当
前，城市间产业同质化加剧，要
素成本攀升，依赖传统路径难
以为继。与此同时，注册制进
一步推行与北交所扩容为地方
科技创新、专精特新等企业上
市打开窗口。地方应聚焦本地
资源禀赋与产业基础，编制“优
势产业—链主企业—上市梯
队”三级图谱；在建设统一大市
场背景下，因地制宜实施用地、
用能、排放等指标提前规划和
随报随配机制，建立拟上市后
备企业库，落实“一企一策”专
班服务，力争三年内推动地方
支柱产业证券化率提升若干个
百分点。

二是吸引科技人才，鼓励

企业重视科技创新、产业创新。

高端人才向头部城市集中趋势

显著，中小城市面临“引不进、

留不住”的结构性矛盾，但科创

板第五套标准及人才股权激励

税收递延政策以及相关政策，

为中小城市引才提供了新的契

机。地方可根据自身情况设立

市级高层次人才基金，对携带

核心专利团队、核心技术团队

给予产业化和落地资金支持；

支持上市公司、准上市公司与

高校院所共建联合实验室，研

发费用加计扣除、地方酌情补

贴支持；建立“揭榜挂帅”项目

库，攻关成功并符合相关条件

的可考虑及时纳入政府采购与

产业基金跟投序列，形成“实验

室—中试—上市”全链条创新

通道。

三是壮大地方耐心资本，
引导资金投早、投小、投硬科
技。早期硬科技项目通常具有
投入大、周期长、风险高等特
征，社会资本多处于观望的状
态，地方应酌情设立适合不同
行业、不同阶段的科技创新型
基金，壮大耐心资本，为长期资
金投资创造政策空间，适当放
宽相关子基金亏损容忍度，建
立“投资容错—收益让渡—循
环投入”机制。对投资本地种
子期、初创期科技企业的机构，
按退出收益地方留成部分给予
适当奖励，持续扩大耐心资本
供给。

四是重视上市公司市值管
理，促进市值和证券化率提升。
部分地方国有上市公司长期破
净，民营上市公司信息披露质
量参差不齐，叠加市场波动加
剧，部分城市上市公司整体市
值呈现经济总量与证券化率极
度不匹配，或部分城市上市公
司“多而不大”“大而不强”的情
况。应抓住“十五五”机遇，编
制城市上市公司市值“十五五”
规划，一方面，推动地方国资上
市公司因企制宜，建立市值管
理考核指标体系，除“一利五
率”等经营指标外，将分红、回
购、信息披露、并购重组等市值
管理工具使用情况及市值管理
能力水平纳入国企负责人经营
业绩考核；另一方面，设立市值
稳定专项贷款额度，对符合条
件的上市公司按市净率一定水
平以下启动回购，给予基准利
率下浮支持。同时，可因地制
宜联合媒体、高校等机构定期
举办“城市资本市场日”，组织
全市上市公司联合路演，持续
提升城市整体市值与证券化率
水平。（文中市值主要指 A 股市
场 市 值 ，联 系 邮 箱 ：chi‐
ys@sem.tsinghua.edu.cn）

证券化率折射城市金融与经济活力证券化率折射城市金融与经济活力
——迟永胜谈资本市场服务实体经济

证券化率是衡量资本市场服务实体经济能力的重要
指标，既体现金融体系的深度与广度，也折射城市产业结
构、金融生态和政策环境的综合水平。近年来，随着注册
制改革深化、基础设施REITs加快落地、国企改革持续推
进，我国证券化率稳步提升，资本市场在优化资源配置、推
动产业升级中的作用更加凸显。

在建设金融强国、扎实推动金融高质量发展的背景
下，如何充分发挥资本市场功能，更好服务实体经济、因地
制宜提升证券化率，已成为各地亟待破解的重要课题。为
此，中国城市报记者专访清华大学全球证券市场研究院院
长助理，中国上市公司市值管理研究、ESG研究负责人迟
永胜，解析证券化率背后的驱动逻辑与发展机遇，探讨城
市如何借助资本市场，推动产业升级与资源优化。


