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“粵港澳大灣區”金融創新與合作研究
──基於灣區金融競爭力評價指標分析

楊少華

暨南大學國際商學院教授

一、大灣區金融業現狀與合作中的障礙

（一）廣東省金融發展現狀-基於金融指標的淺析

金融發展規模主要以貸款餘額/GDP的值進行分析。貸款餘額佔GDP比重等

於國內銀行資本充足率，比值越大說明間接融資佔直接融資的比例越大，抵抗

國際金融危機能力較強。從表1.1可看出，目前粵港澳大灣區銀行具備充足的資

本為信貸支援經濟提供保障。

金融發展結構主要以廣義貨幣與GDP的比值來分析。M2/GDP等於金融中

介的流動負債與當季GDP的比率，一般來說，M2與GDP比例越高，經濟貨幣

化程度越高，金融業越發達。由中國統計年鑒與中國金融年鑒提供的資料計算

可知，國內M2/GDP的值逐年增大，從2012年的180.69%穩步上升至2016年的

209.15%，說明全國金融深化程度不斷加深，人民幣正從流動型過渡到穩健型。

金融發展效率主要以銀行存款總額與貸款總額的比值進行分析。由表1可

知，廣東省銀行業的存貸比也呈增長趨勢，存款量長期大於貸款量，說明銀行

存在成本高收入少，可以根據自身業務發展需要和當地資金市場需求，利用融

資、拆借等管道實現市場需求和自身利潤的最大化。2015年我國取消了存貸比

不得超過75%的限制，促進了金融市場化改革。
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表1.1    廣東省金融業主要發展指標

年

指標   
2012 2013 2014 2015 2016

GDP增長率 18.24% 5.91% 9.32% 8.54% 7.38%

貸款餘額/GDP 108.63% 117.37% 121.11% 125.24% 131.38%

存貸比 156.26% 156.68% 158.18% 150.59% 167.66%

資料來源：《中國統計年鑒》、《中國金融年鑒》，2017。

（二）香港、澳門特別行政區金融發展現狀

1. 存貸比在正常浮動範圍內。據統計，2015年香港存貸比為142.67%，澳

門存貸比為127.20%，金融發展效率略低於廣東省，但存貸比仍達在120%以

上，因此不需要重新佈局。銀行的盈利狀況良好，銀行體系較為穩健，經濟體

整體資源差異不大，可以進行適度擴張，創新融資管道，增大資源配置效率。

2. 人民幣債券發行量可觀，勢頭良好。2015年，香港累計發行人民幣債券

6,926億元，其中境外機構在港累計發債4,362.7億元，佔比62.99%；內地機構在

港累計發債1,403.3億元，佔比20.26%。“人民幣業務先行先試”通知發佈後，

2017年境內機構在港發行債券總規模達1,488.3億元，比2015年增長6個百分點。

(注︰以上資料來源：中金網、中國金融年鑒)

 3. 商業銀行運營較穩定。香港金融業十分發達。有4,000餘家銀行及接受

存款機構，5,000餘註冊證券商及其代表，幾十萬從業人員；集聚了數千億美

元的巨額資金；擁有發達的外匯、證券、期貨和黃金市場。在香港沒有外匯管

制，資金可以自由出入，貨幣可以自由兌換，黃金可以自由買賣，各國銀行和

金融機構均可在此申請開設分支機搆和代表處。

在貿易總量方面，澳門回歸以及自由行開放以後，澳門逐漸降低了經濟上

對香港的依賴度，隨着外資大量進入，澳門經濟穩健發展。2016年中葡發展基

金計劃在澳門設立中葡經貿合作平台，以提高澳門國際化的金融投資能力，激

發澳門金融多元化發展的潛力。由於平台的獨特性，截止2016年底中國企業對

葡投資超過68億歐元，同比增長29.24%，要素流動促進了雙邊貿易、推動澳門
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企業走出去，互利雙贏，同時促進投資與金融業發展。

近幾年港澳商業銀行的盈利狀況良好，銀行體系較為穩健，經濟體整體資

源差異不大，可以進行適度擴張，創新融資管道，增大資源配置效率。

（三）合作中的主要障礙

一是大灣區城市間合作意願不太積極。由於粵港澳三地分屬不同的政治體

制、貨幣體系和法律制度，金融合作必然受到制度上的制約，導致銀行間業務

合作意願明顯不足。現階段，金融互動合作基本上還是民間自發地對三地經貿

投資發展做出反應，缺乏有超前意識的規劃、組織與協調。因此，金融合作雖

然存在融資與貸款、金融市場、金融機構、涉外金融、貨幣流通等多方面的合

作方式，但總體上仍處於“自覺需求反映型”，合作的層次不夠深入，仍停留

在“要素互補”階段。

二是金融合作缺乏制度性安排。儘管三地間的金融關係在市場力量的推動

下越來越緊密，但由於缺乏政府的主導和組織協調，這種金融關係帶有很大的

自發性和分散性。粵港、粵澳合作聯席會議機制和粵港、粵澳兩地金融管理部

門間建立的金融合作聯絡機制因缺乏制度性的安排而難以發揮其推動作用。此

外，三地金融業的合作缺乏協調，從而缺少金融合作的“龍頭”，而且正規金

融機構未能發揮金融中介的主管道作用，造成資金體外迴圈，這種狀況不僅遠

未適應大灣區金融合作關係向高層次提升的需要，還難以有效抑制地下金融活

動。

二、指標分析與測算

根據英國智庫 Z/Yen 集團在 2017 年 3 月發佈的最新一期全球金融中心排

行榜（GFCI）的測算，大灣區的核心城市香港、深圳和廣州已進入全球金融中

心的榜單。其評估依據是營商環境、金融體系、基礎設施、人力資本以及城市

聲譽等，全球幾大灣區的核心城市都有進入該排行榜。其中，紐約灣區的紐約
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以794分排在第二位，第一名為倫敦，東京灣區的東京以734分排名第五，三藩

市灣區的三藩市以720分排名第六。大灣區中，廣州市第一次進入全球金融中心

排行榜，以650分排在第37位，深圳以701分排在第22位，香港則是以748分的高

分排在第4位。上榜“全球金融中心指數”，發展迅速、潛力巨大、特色鮮明的

金融產業是前提條件之一，三座城市金融發展各具特點，其中：香港的全球金

融指數為748，是世界知名的國際大都市，重要的國際金融中心、國際航運中心

和國際貿易中心，被稱為購物天堂，也是僅次於倫敦和紐約的全球第三大金融

中心；深圳在跨境金融以及金融創新中有其他城市無法比擬的優勢，依託前海

自貿區試驗區，深化深港金融合作，在跨境金融領域有着創新的機會，金融產

業集聚效應正不斷增強。至2016年末，前海深港合作區註冊的金融類企業 5.09 

萬家，佔前海入區企業總數的46.6%，合計註冊資本（含認繳）4.4 萬億元。前

海跨境人民幣貸款累計發放365億元，惠及前海 171 家企業；廣州大力發展直接

融資，金融與實體經濟雙向互動，通過直接融資業務的發展，降低企業融資成

本，服務實體經濟發展。2016年全市直接融資餘額達1.35萬億元，在大城市中

僅次於上海（1.48萬億元），佔全省的60.65% ；直接融資佔社會融資規模的比

重達52.3% ，居全國大城市第一位。2017年發佈的全球金融中心的排名前十位

的城市得分和深圳廣州的得分見圖6。

對於金融中心，其核心是金融資源的集聚效應和金融業對產業的輻射效

應，根據 GFCI 對金融中心的分類，倫敦和紐約屬於全球性的金融中心，香

港、新加坡以及東京屬於國際性金融中心，深圳和廣州屬於國家性金融中心，

中國台北等金融輻射範圍更小的則為區域性金融中心，而像瑞士的蘇黎世私人

銀行中心，芝加哥的商品期貨中心和柏林的基金管理中心則被劃分為專業性的

金融中心。因此，通過金融競爭力水平指標，可勾畫出大灣區的金融輻射能力

圖，通過構建金融業的戰略節點，來識別輻射重疊區、輻射核心區以及輻射周

邊區，並有針對性的圍繞整個大澳灣區的金融輻射格局提出相對應的金融創新

平台。
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圖1.  全球金融中心排行榜

根據2015，2016年的《廣東省統計年鑒》、《香港統計年鑒》及《澳門統

計年鑒》，其中部份資料由於2016年的年鑒只顯示了2015年的資料，所有資料

全部為 2016 年的資料體現，同時，由於香港、澳門在整個國民經濟核算方法上

跟內地的核算方法存在一定的出入，在指標的選取過程中存在一定的偏差，因

此本文盡量選擇統計口徑相一致的指標，但仍存在一定的口徑偏差指標，會對

衡量真實的金融業競爭力造成一點誤差。

表2.1   金融業競爭力評估指標體系

1. 金融需求水準　人均 GDP （ X 1 ）

　　　　　　　　人均財政收入（ X 2 ）

　　　　　　　　固定資產投資總額（ X 3 ）

2. 金融供給水準　本外幣存款餘額（ X 4 ）

　　　　　　　　本外幣貸款餘額（ X 5 ）

　　　　　　　　金融業增加值（ X 6 ）

　　　　　　　　保費收入（ X 7 ）

　　　　　　　　金融機構數量（ X 8 ）

3. 金融集聚水準　金融從業人數 / 總就業人數（ X 9 ）
　　　　　　　金融業增加值 /GDP （ X 10 ）
　　　　　　　保險密度（ X 11 ）
　　　　　　　上市公司數量（ X 12 ）
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根據以上指標的設定， 使用 EVIEWS 對大灣區城市群的11個城市採用

因子分析法進行測算，給11市城金融競爭力評價。分析結果如下：首先是

降維情況，根據碎石圖顯示，經過因數分析後，對於12個二級指標進行降

維，最後合併成兩個公共因數，見圖7。

圖 2   因數分析碎石圖

從表 2.1可以看出，旋轉後第一個公共因數的累計方差貢獻率為 71.23% ，

第二個為91.67%，說明公共因數可以代表12個二級指標的大部分資訊，跟因數

分析碎石圖的結果一致。經過對載荷矩陣進行方差最大化正交旋轉後，第一個

公共因數累計方差貢獻率為64.44%，第二個為91.67%。兩個公共因數的特徵

值，第一個為7.732，第二個為3.267，旋轉後的公共因數特徵值都大於1，進一

步的分析是基於兩個公共因數形成的打分數據來評判的。

表 2.2  方差貢獻分析表

主因數

        初始解         旋轉後

特徵根
方差貢獻率

累計方差貢

獻率

特徵根
方差貢獻率

累計方差貢

獻率

1 8.548  71.23% 71.23% 7.732 64.44% 64.44%

2 2.451  20.44% 91.67% 3.267 27.23% 91.67%
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因數旋轉能夠使得初始解中所求出主因數代表變數不很突出，通過進行因

數旋轉， 採取正交旋轉的方法得到的載荷矩陣兩極分化更明顯，主因數其識別

更加容易，便於進一步更好的分析主因數所代表的現實意義。旋轉後的因數載

荷矩陣。

    

表2.3  因數分析旋轉後的載荷矩陣

Variable PC 1 PC 2

X 1 0.101516 0.839985

X 10 0.866802 -0.381832

X 11 0.264844 -0.691591

X 12 0.178694 -0.664399

X 2 0.177317 0.759865

X 3 0.080322 0.815236

X 4 0.894807 0.079302

X 5 0.765006 0.056039

X 6 0.873559 0.216625

X 7 0.823393 -0.136928

X 8 0.712231 -0.227873

X 9 0.917115 -0.145608
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表 2.4  粵港澳大灣區城市金融競爭力水平測算

城市 因數1 因數2 總分

香港 1.703324 -0.26137 1.441957

深圳 0.580775 0.253873 0.834648

廣州 0.852668 -0.05037 0.802299

佛山 -0.09009 0.136636 0.046548

珠海 -0.10168 0.077595 -0.02408

東莞 -0.08909 0.007766 -0.08132

澳門 0.007358 -0.22702 -0.21967

中山 -0.33867 -0.02418 -0.36285

惠州 -0.44094 -0.13914 -0.58008

江門 0.449 -0.11642 -0.56542

肇慶 -0.48012 -0.1801 -0.66022

由表2.4可知，根據分析，第一主因數更能夠代表一座城市的金融規模指

標，而第二主因數則是代表了一座城市除了金融指標以外的其他經濟類指標，

可以稱為經濟支撐因數。具有明顯的金融輻射能力的城市是香港、深圳和廣州

大於0的城市（佛山雖然得分大於0，但過於接近，且主要是來源於經濟支撐

因數中得分較高，因此不考慮佛山的金融輻射能力）；總分低於0 的城市則是

核心城市金融輻射的輻射區域，香港的金融輻射能力遠遠領先，深圳的金融輻

射能力稍微優於廣州，因此，在以金融為主要衡量指標的城市網路結構中，香

港屬於整個城市群的核心支配城市，深圳和廣州在金融上則是承載副中心的職

能。其他城市的金融競爭力和這三座城市相比顯得較弱，更多是受到這三座城

市的金融輻射影響。因此，大灣區城市經濟還是互補的，通過香港、廣州和深

圳三個金融中心的輻射，金融經濟會得到發展。
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三、大灣區金融創新與合作路徑分析

（一）共建金融創新合作平台

一是與港澳金融競合有序、協同發展，培育金融合作創新平台。擴大內

地與港澳金融市場要素雙向開放與聯通，打造引領泛珠、輻射東南亞、服務於

“一帶一路”的金融樞紐，形成以香港為龍頭，以廣州、深圳、澳門、珠海為

依託，以南沙、前海和橫琴為節點的大灣區金融核心圈。

二是創新大灣區金融業的合作。在CEPA框架下，進一步降低准入門檻，

鼓勵港澳金融機構在廣東地區擴大服務網路，支援港澳金融機構參股廣東的地

方性金融機構，鼓勵港澳資本在廣東參與發起設立村鎮銀行、小額貸款公司等

新型社區金融機構。在支付結算合作方面，逐步擴大粵港跨境結算系統的服務

地域範圍，增加跨境結算系統的清算幣種，啟動粵澳外幣結算平台建設，完善

廣東與港澳跨境貿易人民幣結算體制，使大灣區成為我國人民幣和外匯跨境交

易清算的主要通道。在金融業務合作方面，三地金融機構要在設備抵押融資、

信貸擔保、租賃融資等領域加強合作，運用金融手段引導“勞動密集”和“低

附加值”的港澳資本加工製造企業向“技術密集”和“高附加值”的方向轉型

升級，以此促進灣區經濟競爭力的共同提升。深化金融外包業務領域的分工協

作，共同打造亞太地區乃至世界重要的金融後台服務基地。

三是在金融業務合作方面創新。一是引進金融產品。加強灣區內資金流，

可引進港澳的金融產品，如基金代理等，也可協助港澳銀行業與內地同業合

作。二是轉讓外匯貸款。以往境內商業銀行均從境外商業銀行購買境外資產，

而已出現中資銀行對港資銀行推出境內貸款轉讓，這將活躍灣區金融市場中外

匯貸款二級市場的產品交易，豐富粵港銀行業務合作途徑。三是加強網路銀行

合作。應相互利用各方金融產品和服務，在公司網上銀行業務、零售網上銀行

業務、網上股票交易等領域，優勢互補、業務資源分享和共創的方式與方法。

四是利用銀團貸款。隨著經濟全球化，全球銀團業務發展迅猛，銀團貸款不僅

成為現代商業銀行最具競爭力和盈利能力的核心業務之一，而且顯示出與全球
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資本市場強烈的融合趨勢，加大收購兼併、資產證券化等投資銀行業務在灣區

的延伸。

香港銀行是亞洲銀團貸款中心及主要牽頭行的集中地，灣區銀行應充分利

用這一有利條件，轉變經營理念，樹立一定風險觀、競爭觀和收益觀，在競爭

中合作，在合作中競爭，爭取市場競爭中的共贏局面，利用間接銀團貸款盤活

存量貸款，實施貸款分散策略，以降低銀行的信用風險。考慮爭取在灣區建立

離岸港元市場。隨着QlFl制度的實施，積極向香港的合格投資機構推介深圳證

券市場。

四是粵港澳金融資訊、網路技術的合作。建議成立大灣區金融資訊交流網

路，實現經濟金融資訊的共用，主要包括金融監管當局之間的政策類、資料類

和分析類資訊資源的共用。完善大灣區區域支付結算體系，主要包括完善粵港

票據聯合結算系統；爭取盡快增設美元票據單向結算，逐步開通美元、歐元票

據雙向結算；並逐步把非貿易項下的票據納人聯合結算範圍等。

（二）人民幣境外業務的創新思路

2015年，IMF（國際貨幣基金組織）宣佈2016年12月將人民幣納入SDR

（特別提款權）成為第五大國際貨幣。這是對人民幣國際化、開放中國資本帳

戶的肯定，說明人民幣有成為國際儲備貨幣的潛能。2015全年，人民幣境外投

資結算金額為7,361.6億元，同比增長228.1%，外商直接投資人民幣結算金額

為1.59萬億元，同比增長65.2%（資料來源：2016中國金融年鑒）；此外，外

匯市場中，人民幣對外幣直接交易也進一步增加，可見，人民幣將逐漸從結算

貨幣進階成為投融資貨幣。在中國，人民幣已成為廣東自貿區跨境收支主要貨

幣。據悉，目前香港作為離岸人民幣中心，有1萬多億元人民幣在流通、澳門有

2,000多億元人民幣在流通。“一帶一路”提出，資金融通是“一帶一路”的重

要支撐，報導指出：“使用本幣開展投融資可以充分調動當地儲蓄資源，通過

合理的回報形成示範效應，撬動更多當地儲蓄和國際資本，也有助於降低換匯

成本和匯率波動引發的風險，維護金融穩定。”因此，如何通過粵港澳的金融
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深化合作，充分發揮港澳地區人民幣資金池的優勢，是完善和創新人民幣境外

業務、實現科技走廊重要戰略意義的支撐點。

一是進一步推動跨境雙向人民幣資金池。“一帶一路”自2012年實施以來

取得了豐碩的成果，在推動境內機構“走出去”的過程中，政府和企業增加直

接投資、積極對外開放，通過增加企業境外項目從而增大了企業的融資需求。

另外，隨着中國經濟以超過美國經濟4個百分點的增速強勢增長，從2018年1月

起，人民幣進入短暫的升值週期。但隨着美聯儲加息政策的公佈和中國貿易順

差的縮小，人民幣將有可能陷入貶值趨勢，這會導致人民幣融資成本上升，香

港人民幣資金池緊縮。跨境人民幣貸款業務可有效降低匯率風險，同時，推動

融資租賃以及金融租賃與人民幣資金池相結合，連接人民幣內地與香港市場，

是科技走廊能夠引導人民幣資金在“一帶一路”體外迴圈的前提。

在自貿區背景下，港深、廣佛、澳珠六市連成的科技走廊新型經濟帶要完

成國際化與一體化“雙轉型”的發展目標，離不開人民幣雙向自由支付清算的

金融環境。升級已有的跨境雙向人民幣資金池，允許企業集中調配資金，跨境

貸款，放款甚至取消企業到境外融資的審批要求，符合大灣區以外向型經濟為

主體的發展模式，既可以規避匯率風險，又可以降低對美元的依賴，是對人民

幣離岸市場發展的有效推動。報導指出，“一帶一路”支持香港國際金融中心

可持續發展。央行加強對香港離岸人民幣的輸入，增加離岸市場人民幣頭寸，

為人民幣國際化保駕護航。

二是互聯網金融與人民幣業務的生態創新。中國互聯網金融領域已超越部

份發達國家，但互聯網寬鬆、低門檻的消費體系與金融業務嚴謹、格式化的管

制體系仍難以平衡，因“網貸”、“眾籌”引出的負面新聞層出不窮。綜合我

國銀行金融業務綜合化、國際化、電子虛擬化的趨勢，本節的研究方向是以數

位支付體系高品質地拓展自貿區與港澳之間跨境人民幣業務。

以“科技金融”為立足點，互聯網金融一直以小額、高頻著稱，如果要滿

足跨境人民幣業務高額、安全等特點，企業和銀行對信譽和風險控制的要求更

高，需要深層改造。融資銀行對線上企業融資保理，將傳統銀行有較大創新空

間的境外平台企業福費廷業務、內保外貸資金回流業務和跨國銀團貸款業務向
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多元化、P2P的方向改進。此外，將區塊鏈技術融入供應鏈金融，企業在互聯網

平台享有平等的權利與義務，同時企業與其資本變動、投融資狀況時時掛鈎，

企業接受央行的監督與評估，使金融框架更加公開、透明，既提高企業的自主

性和積極性，也提高整個流程的效率和靈活度。人民幣的跨界流通，會使大灣

區的經濟、貿易環境更加穩定，增加境內外經濟來往，是大灣區長遠發展的儲

備力量。

三是基金互認條件下擴張貨幣互換合作規模。2015年，內地與香港基金互

認工作開始實施，既引入境外證券基金，又吸引境外資金投資境內資本市場，

十分有力地加速了人民幣國際化。2018年，部份期貨市場作為金融市場的試金

石雙向開放，並且內地與香港實現基金互認，直接投資實現完全可兌換。在債

券市場雙向開放之後，彭博、花旗等國際債券指數提供商宣佈將把中國債券市

場納入其債券指數，這說明配置人民幣資產對境外投資者的吸引力增加，這對

於擴張貨幣互換規模有極好的帶動作用。

貨幣互換，又稱平行貸款，是本外幣一體化的一種突破，有利於大灣區金

融業務互補、互助發展，是對“一帶一路”提出的雙邊協同發展的有效落實。

借力深交所與港交所，打破內地與香港兩地的匯率與利息界限，對貿易結算、

鞏固金融安全防線有着長期、穩定的作用，對於人民幣在岸與離岸市場的外迴

圈起着必要性的強化作用。擴張貨幣互換合作規模，加快資金兌換過程，對深

化內地與香港金融合作是一個一舉多得的創新思路。

（三）金融監管的創新

金融業務的創新離不開金融監管的創新。國際上金融監管的模式主要有

五種，分別為：雙線多頭管理、一線多頭管理、高度集中的單一管理、跨國的

一線多頭或多線多頭和統一的金融監管。我國的原監管模式為一線多頭模式，

即只有中央政府負責監管、地方政府一般不再設置監管機構，並設立一行三會

分業監管。然而，銀行、證券、保險的混業經營和發展使原有監管政策出現漏

洞，逐漸給金融監管的創新帶來挑戰。2018年3月，整合銀監會和保監會職責，

組建為銀保會，旨在借鑒澳大利亞、英國等國家的“雙峰監管模式”加強央行

的統籌協調。這說明政治、經濟的博弈已經給金融監管帶來壓力，金融監管體
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制的改革，是創建自貿區一流營商環境的前提。另外，監管創新，將進一步推

動商業銀行組織架構、平台以及產品的創新。Ben&Silber於1977年即證明，金

融創新的原因是管制性制度的存在，也就是說，監管創新是金融創新的內在動

力。根據目前的監管政策，除有離岸業務牌照的銀行和自貿區銀行外，其他銀

行僅跨境項目人民幣貸款業務不需要監管審批。審批流程複雜會造成項目啟動

慢等一系列問題，直接影響項目資金的流動和地區經濟的運轉。

因此，金融業務的創新與金融監管的創新之間相互進化、相得益彰是順應

當今金融需求的結果。

四、結束語

香港、廣州、深圳是排名全國前列的金融中心城市，三地金融總量超過倫

敦、紐約等任何一個全球金融中心，大灣區金融合作對中國金融業改革開放具

有重要的影響力。發揮灣區金融資源集聚的優勢，着力解決突出問題，化挑戰

為機遇，加快金融合作，既是發揮大灣區金融“視窗”作用、推動對內對外金

融雙向開放的必然選擇，也是我國當前構建開放型經濟金融新體制、打造中國

國際競爭新優勢的戰略需要。

參考文獻：

1.	 魯志國、潘鳳、閆振坤，全球灣區經濟比較與綜合評價研究[J]，科技進步與對策，2015，

32(11):112-116。

2.	 周正清，商業銀行盈利模式轉型研究[D]，上海社會科學院，2017。

3.	 李瀟穎，金融發展、技術進步與產業結構升級關係的實證研究[J]，特區經濟，2018(01):140-

144。

4.	 戴珽珽，人民幣國際化背景下的商業銀行跨境人民幣業務發展[D]，華東師範大學，2015。

5.	 侯志銘、王鍾，大資料時代商業銀行金融業務創新研究[J]，當代經濟，2017(35):58-59。

6.	 桂祥，我國金融監管縱向變遷與地方金融監管創新研究[J]，西南金融，2017(04):37-44。

7.	 陳恂如，中美商業銀行金融創新比較研究[D]，浙江大學，2013。

8.	 馬經，粵港澳金融合作與發展研究[M]，北京，中國金融出版社，2008。


