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◼ 时隔 35 年，中央金融工作委员会重现，这意味着防范化解金融风险将

进入“深水区”和攻坚阶段。与此前公布的国务院机构改革方案相比，
本周印发的《党和国家机构改革方案》对于金融决策和监管体系“大刀
阔斧”的改革无疑意义深远，其中中央金融工作委员会（简称“金融工
委”）的成立备受瞩目，与 1998 至 2003 年相比，这一次在机构设置上
更加完备、管理范围更加广泛，但不变的是两次金融工委的成立都意味
着化解金融风险进入了攻坚阶段，这也意味着中国经济增长模式的转变
将变得更加迫切。 

◼ 无独有偶，两次金融工委的成立都面临着相似的宏观背景——重大冲击
下国家政策发力，导致金融风险积聚。 

◼ 1997 年金融危机之后，中国出口在 1998 年 0 增长，宏观政策积极发力：
财政上加大基建投资，计划规模相当于 1998 年 GDP 的 2.5%，资金主
要来自于特别国债（6600 亿元）+银行贷款+地方财政。货币政策加大
宽松，1998 年三次降息，金融机构贷款增速达 20%，商业银行不良贷
款风险上升。 

◼ 2020 年新冠疫情爆发，中国经济正常节奏被打断，疫情之后中国内需
方面先靠地产（2020 年至 2021 年初），后靠基建（2022 年），实体经济
宏观杠杆率从 2019 年的 246%大涨至 2022 年的 273%，房地产、中小
银行、地方隐性债务的风险若隐若现。 

◼ 在相似的宏观背景下，2023 年版的金融工委有何不同？ 

◼ 首先在机构设置上，2023 年版金融工委更加注重与顶层设计相结合。
本次党中央机构改革中特地设置了中央金融委员会（简称“金融委”），
并入之前的国务院金融发展稳定委员会，加强党对金融工作的统一领
导，负责金融稳定和发展的顶层设计、把握大政方向。在此基础上，更
加注重政策落实和监管的金融工委和金融委办公室合署办公。 

金融委办公室和金融工委的架构可能类似于中央纪委和国家监委（如图
2 和 3）。在同一处所办公，同时保留各自的组织编制，在人员上则有很
大程度的重合，这样有利于统一、精简机构效能，更好地勾联金融政策
的设计和落实，也有利于加强各部门对金融监管工作的协调开展，强化
金融风险防控、提高金融监管效率。 

◼ 其次从监管对象和工作看，2023 年版金融工委监管的范围可能会更广。
1998 年初代金融工委主要管理的对象是人民银行、证监会等金融管理
机构和重要银行，而 35 年后中国金融系统的复杂性呈现指数性提高，
管理对象也势必更加广泛，可能包括各类地方性银行、非银金融机构、
金融集团甚至部分城投平台。 

不过，管理工作的内容和机制可能大同小异——从党建工作入手，管理
各类金融机构党组织的政治、思想、组织和作风纪律问题。核心在于保
证金融体系的垂直领导体制，例如 1998 年的金融工委集中了主要金融
机构的重要人事权，使其能有效监督全国金融体系：各金融机构党委书
记、副书记和党员列入中央管理，各金融机构的省级分支机构、派出机
构和直属单位主要负责人的任免须征得中央金融工委的同意。 

由此可见，中央对于地方金融的监管势必将加大力度。结合此前国务院
机构改革中“建立以中央金融管理部门地方派出机构为主的地方金融监
管体制”的内容，压实各方责任，防止形成区域性、系统性金融风险的
工作势必会加速和加大力度。 

◼ 第三，从宏观上要解决的问题上看，与 1998 年不同，当前金融工委的
成立可能主要是加强房地产、地方隐性债务风险等问题的治理和化解，
防范宏观杠杆率大幅上涨、刺激政策逐步退潮过程中可能出现的银行不
良风险。 
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1998 年金融工委：降低银行不良贷款，加强金融监管，防止地方政府
干预。1997 年亚洲金融危机促使中国加快金融部门的改革，重心就是
减少金融体系中的体量庞大的不良贷款（根据施华强（2005）的研究，
1998 至 1999 年国有商业银行不良贷款率一度超过 40%），主要政策措
施包括：（1）取消信贷指标；（2）引进以风险为基础的贷款分类体系；
（3）通过发行特别国债充实国有银行的资本金；（4）加强金融监管，
防止地方政府出于投资冲动、干预地方金融机构。金融工委之后，1999

年 4 月起，信达、华融、长城、东方三家资产管理公司相继成立，着力
处理银行不良信贷资产。 

2023 年金融工委，当前的主要工作可能是协调金融系统解决好地产相
关的烂尾、金融扩散问题，以及进入深水区的地方隐性债务问题，后者
在 2020 年疫情爆发后有所加剧。而往中长期看，疫情之后中国的金融
扩张的速度远快于经济增速，一旦刺激政策逐步退出，金融系统的压力
和风险很可能会显现，防范于未然也将是金融工委的重要任务。 

◼ 这对于经济和市场这意味着什么？短期内可能有利于房地产的复苏，但
未来几年投资增速可能会下降，带来经济增长中枢下移的压力。 

金融工委加强了全国金融系统的统一和协调，有助于从整体层面去促进
地方烂尾和保交楼问题的解决，这可能会有利于地产施工和销售的复
苏。但是压实地方隐性债务风险、依靠政策性金融工具的支持政策对于
基建和项目投资来说并不可持续，固定资产投资的增速很可能会在未来
明显降温，而这对于经济增速并不是什么好消息。 

上一次，我们通过地产和出口走出了阶段性的增长困境，这一次靠什
么？20 世纪 90 年代下半叶，中国也面临着经济中枢不断下滑的境地，
1998 年住房制度改革、商业银行开办住房抵押贷款等业务开启了新一
轮地产投资周期；2001 年在接受苛刻条件的情况下，中国最终加入了
WTO，打开了海外市场。这一次，地产和出口似乎很难再扮演“救世
主”的角色。从目前看来，打造稳定的内循环、向科技求发展是新中央
和新政府核心和迫切需求，而未来的改革都会围绕这个中心去开展。 

 

风险提示：毒株出现变异，疫情蔓延形式超预期恶化、疫情反复出行意愿
恢复不及预期、居民消费意愿下滑及海外衰退幅度超预期的风险。 
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图1：金融工委：2023 年 VS 1998 年 

 
数据来源：中国政府网，东吴证券研究所 

 

  

1998年 2023年

宏观背景

● 1997年亚洲金融危机，中国出口受到较大冲击

（1998年仅增长0.5%）

● 宏观政策发力：财政加大基建（规模为1998年GDP的

2.5%）+货币政策三次降息（贷款增加20%)

● 2020年疫情爆发，疫情三年中国经济增长中枢整体下移

● 宏观政策保持积极：先地产后基建，货币政策保持宽

松，宏观杠杆率飙升

针对的问题
● 商业银行不良贷款

● 地方政府对于地方金融监管的干预

● 加强对地方金融风险的监管

● ……

管理对象
金融系统（主要包括人民银行，证监会，国有银行，政

策性银行，交通银行和中国人保等）
金融系统（覆盖的范围可能更广）

管理工作

为保证金融垂直领导体制，成立金融工委和金融机构

系统党委，主要工作包括：

● 政治：讨论决定金融系统党的建设方面的重要工作

和重大问题；坚持党要管党和政企分开的原则，不领

导金融业务

● 思想：保证党的路线、方针、政策和党中央、国务

院的有关指示、决定在金融系统贯彻落实；监督金融系

统各级领导班子和领导干部贯彻执行党的路线、方针、

政策。

● 组织：协助中央组织部做好金融系统中央管理干部

的管理工作；协调各金融机构党委之间以及各金融机

构党委与地方党委的关系

● 作风、纪律：监督金融系统各级领导班子和领导干

部贯彻遵纪守法、清正廉洁

指导金融系统的党建工作：

● 政治建设

● 思想建设

● 组织建设

● 作风建设

● 纪律建设

相关机构设置
● 中央金融纪工委（接受中央纪委和金融工委双重领

导）
● 与中央金融委员会合署办公

领导人员设置
● 党委书记：政治局委员，国务院副总理温家宝

● 常务副书记：人民银行副行长阎海旺
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图2：“合署办公”的典型：中央纪委和国家监察委员会 

 

数据来源：中央纪委国家监委官网，东吴证券研究所绘制 

 

图3：中央金融委员会和中央金融工委可能的分工和架构 

 

数据来源：新华社，东吴证券研究所绘制 
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图4：20 世纪 90 年代至 21 世纪初国有银行不良贷款压

力大 
 图5：疫情爆发后中国政府债务负担明显上升 

 

 

 

数据来源：施华强（2005）, 东吴证券研究所  

注：口径 1 为国家资产负债表研究中心的数据，口径 2

为 IMF 测算的数据。 

数据来源：Wind 东吴证券研究所 

 

 

图6：金融扩张速度长期高于经济增速会带来金融风险

积聚和风险治理的升级 
 

图7：1998 年国家住房制度改革之后地产投资成为投资

的新动力 

 

 

 

数据来源：施华强（2005）, 东吴证券研究所  数据来源：新华社、人民网, 东吴证券研究所 
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