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摘  要 

产融结合，通常是指产业和金融部门通过相互持股、人员整合等方式合作，在我国，主要是产业资本单

向流入金融领域。在市场经济和资本市场的不断演进中，产融结合逐渐成为大型企业集团迈向更高发展

阶段的关键路径，但仍有不少企业因缺乏金融领域经验，导致产融结合效果不佳，因此，研究我国上市

公司的产融结合路径及经济效果具有现实意义。文章在产融结合本质的基础上，系统梳理了产融结合动

因、模式、路径及经济效果相关研究。研究结果表明，企业进行产融结合主要是为了提升经营稳健性、

增强风险抵御能力以及分散经营压力等，而国内产融结合主要存在金融内部化模式、产业链金融模式和

金融控股模式这三种主流的发展模式，大部分企业通过组建集团专属财务公司、参股基金机构、入股商

业银行以及持有证券公司股权四种路径实施产融结合，从而对经济效果产生影响。基于此，文章提出产

融结合未来研究方向可围绕数智化赋能、绿色低碳转型、风险防控与监管创新等核心方向展开，紧扣新

型工业化与新质生产力发展需求。 
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Abstract 
The industrial-finance integration usually refers to the cooperation between the industrial and finan-
cial sectors through mutual shareholding, personnel integration, and other means. In China, it is mainly 
the one-way inflow of industrial capital into the financial sector. With the continuous evolution of the 
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market economy and capital market, industrial-finance integration has gradually become a key 
path for large enterprise groups to move towards a higher stage of development. However, many 
enterprises still have poor results in industrial-finance integration due to a lack of experience in 
the financial field. Therefore, it is of practical significance to study the industrial-finance integration 
paths and economic effects of listed companies in China. Based on the essence of the integration of in-
dustry and finance, this article systematically sorts out the related research on the driving forces, mod-
els, paths and economic effects of the integration of industry and finance. The research results show 
that the main purpose of enterprises’ integration of industry and finance is to enhance operational sta-
bility, strengthen risk resistance capabilities, and disperse operational pressure, etc. In China, there 
are mainly three mainstream development models of industry-finance integration: the internalization 
of finance model, the industrial chain finance model, and the financial holding model. Most enterprises 
implement the integration of industry and finance through four paths: establishing a group-exclusive 
finance company, participating in fund institutions, investing in commercial banks, and holding equity 
in securities companies, thereby influencing economic performance. Based on this, the article proposes 
that future research directions for the integration of industry and finance can focus on core areas such 
as digital and intelligent empowerment, green and low-carbon transformation, risk prevention and 
control, and regulatory innovation, closely aligning with the development needs of new industrializa-
tion and new quality productivity. 
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1. 引言 

在全球经济一体化的背景下，市场竞争愈发激烈，资本的逐利性促使企业通过产融结合实现更高层

次的发展。放眼全球，伴随着社会资源配置不断向市场化方向演进，叠加上市公司持续发展的整体态势，

产融结合已然成为各国经济发展中十分普遍的选择。当前我国正处在经济结构深度转型的攻坚时期，实

体经济与金融行业相互交融、协同发展的过程中，既迎来了全新的发展契机，也不可避免地面临诸多现

实挑战。因此，构建科学完善的产融结合市场环境，对于解决经济转型和社会现代化进程中的金融难题

具有重要意义。 
产融结合具备显著的双重属性，犹如一把“双刃剑”，最终发挥的效用与成效，始终和企业自身的

经营水平、发展现状紧密挂钩。当下我国正持续推进市场经济体制建设，国有经济牢牢把控关键行业与

核心产业，是国民经济稳定运行的重要支柱。与此同时，国家持续出台各项扶持政策助力民营经济发展，

充分激发市场活力，引导不同类型的市场主体公平参与市场竞争。然而，由于不同企业在发展基础、资

源配置能力和市场适应性方面存在差异，我国企业的发展水平参差不齐。产融结合能够缓解企业的融资

约束，产生协同效应，增强企业主业竞争力，提升企业整体实力。但如何充分发挥产融结合的优势，同

时有效降低其带来的风险和消极影响，防止企业“脱实向虚”，仍是企业亟待解决的重要难题。 

2. 产融结合的内涵 

关于产融结合的定义，由于时间和所处环境的不同，国内外学者的看法并不一致，也没有形成统一

和规范的认识。学界对这一概念的理解仍然存在多种观点，不同的研究视角也会导致不同的界定方式。 
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傅艳(2004)认为产融结合是一个中性的概念，本质是产业资本的经营流转与金融资本的资金运作相

互交融、有机结合的过程。市场为产业资本与金融资本实现价值增值提供了优质载体，竞争机制更是促

进二者深度融合的核心动力[1]。徐丹丹(2006)提出，产融结合本质上属于金融资本的范畴，但从严格意义

上讲，它与单纯的金融业资本并不相同。在金融与实体经济的互动中，单纯的金融资本要与工商企业的

资本深度融合，才能实现真正意义上的产融结合。在银企合作的场景里，常规的信贷往来并不构成产融

结合的实质内容。只有当银行与企业通过股权层面的相互参与，实现了资本的有机整合，这才标志着产

融结合的真正达成[2]。张庆亮和孙景同(2007)认为从实践层面来看，产融结合是产业主体与金融机构以

股权为重要联结方式，双向涉足彼此经营领域，进而加快产业资本与金融资本的流转转换，促成二者全

方位、深层次融合的发展模式[3]。支燕、吴河北(2011)基于新古典经济理论剖析产融结合驱动因素，同时

融入竞争优势内生理论这一新兴研究视角，分别从资源攫取、能力整合以及破除路径依赖三大维度，系

统拆解产融结合背后的内在逻辑，并深入阐释其实际运作机理。认为产融结合是指资本、资金和人力资

源在产业部门和金融部门之间相互交融，使得两者能够跨越各自的领域，实现深度融合[4]。 

3. 产融结合的动因 

国际上对于产融结合的研究主要聚焦于“金融资本向产业领域渗透”的这一方向，且重点关注金融

机构，特别是银行，对上市公司的参与情况，其中以银行对上市公司参股的实证研究最为常见。Raykov 
(2020)结合市场风险量化评价体系展开分析，当银行隶属于多银行控股集团时，集团化的组织架构可有效

分散、弱化各类负面事件与市场波动造成的冲击，进而持续提升自身经营稳健性与风险抵御能力。此外，

公司控股银行在遇到冲击采取的动态调整措施可能会提升其价值[5]。Mirzaei (2019)认为当企业身处金融

危机的特殊环境中时，构建科学、合理的外部融资结构，能够形成有效的风险缓冲机制，帮助企业抵御

危机引发的各类经营与财务风险[6]。Duchin (2017)在研究美国企业时发现，企业通过开展各类金融投资

所获取的收益，可在一定程度上可以填补主营业务经营环节出现的现金流缺口，对冲日常运营产生的现

金流亏损[7]。Kliman (2015)研究发现，企业推行产融结合发展战略，能够拓宽资金渠道、充实内部流动

资金储备，进一步丰富外部融资路径，切实化解融资难、资金供给不足等问题。与此同时，国际局势的

变化，也会对企业整体资产布局与投资结构形成明显制约与影响[8]。Barth (2012)对日本企业进行研究发

现，这类经济体普遍以一家核心银行为中枢开展各项经营活动，同时大范围持有同业企业及其他金融机

构的股权。该模式依托内部资源的统筹整合与联动协作，最终达到分散经营压力、最大限度降低整体运

营风险的目标[9]。Chowdhury (2012)研究发现，金融市场的持续发展与不断完善，能够为实体经济主体的

研发创新活动提供有力支撑，有效激励企业加大研发资金与资源投入，同时大幅优化研发流程、提升创

新活动整体运行效率[10]。 

4. 产融结合的模式 

在探讨产融结合模式的过程中，由于不同的研究对象和研究视角，学者们得出的结论呈现出显著的

多样性。本文着重筛选并简要梳理分析了具有代表性的学术研究成果。 
李翀和曲艺(2012)通过比较美国、日本和德国的产融结合模式，可以发现这三种模式的差异主要是由

各国的经济发展水平、金融体制、宏观调控能力以及金融市场成熟度等多种因素共同塑造的。在美国，

高度发达的金融市场和以直接融资为主的模式为产融结合奠定了基础，企业主要依靠直接融资渠道来获

取外部资金支持。德国企业以银行间接融资作为主要筹资方式，对内源融资与各类外部融资统筹布局，

构建出结构均衡的融资体系。日本金融市场发展相对滞后，银行长期承担着储蓄向投资转化的核心职能，

由此确立了银行主导的间接融资格局。受这一融资体系影响，当地企业开展产融结合时对银行依存度极
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高，最终演化出以主力银行为核心的产融发展形态[11]。邢天添(2016)指出，在中国，大型企业集团在“降

低交易成本”“增强主业竞争力”和“提升金融资产收益”等多重动机的驱动下，主导了“产业向金融领

域拓展”的实践，形成了三种具有鲜明特点的发展模式：金融内部化模式、产业链金融模式和金融控股

模式。具体来说，金融内部化模式以企业“司库”为核心，通过内部资金管理和调配实现金融功能的内

化；产业链金融模式则是在“司库”基础上结合供应链信用，为企业上下游产业链提供金融服务；金融

控股模式则是通过控股或参股金融机构，构建多元化的金融业务布局[12]。 
在国内企业所处的市场发展环境中，产融结合的常见模式主要有：企业集团自行组建财务公司，以

及通过参股或控股金融机构来达成产融结合的目标。除此之外，企业还通过设立并购基金、参与投资合

作等后续举措，不断拓宽产融结合的途径。 
王克馨和李宏(2015)指出，目前以中央企业为代表的国内大型企业集团，普遍选择走产融融合的发展

道路，以此助推自身实现规模与实力的快速提升，这一发展路径已然成为行业主流趋势。结合实践来看，

国内企业的产融结合业态，大致可划分为服务导向、投资导向与战略发展导向三大类别[13]。戎晓畅和马

志尧(2016)则认为，按照资本流转的不同路径，企业集团的产融结合可划分为两大形态。第一类为“由产

入融”，也就是实体产业资本主动涉足金融领域，并逐步实现对金融资本的掌控；第二类则是“由融入

产”，即金融资本反向布局实体产业，进而参与乃至主导产业资本的运营[14]。黄光明和刘放(2018)的研

究表明，实体企业以参股、控股金融机构的方式推进产融融合，会明显推高企业整体的风险承担意愿与

风险敞口。该效应在不同所有制主体中均有所体现，无论是国企还是民企，风险承担能力与行为都会受

到正向影响，且这一特征在非国有企业身上表现得更为显著[15]。王华(2019)对产融结合模式进行了系统

分类，将其划分为四种主要类型。首先，企业可以通过设立内部财务公司来实现产融结合，这种模式主

要依托企业集团内部的资金管理和金融服务，优化资源配置，降低融资成本。其次，银企合作或产融合

作模式强调企业与金融机构之间的深度合作，通过建立长期稳定的合作关系，实现产业与金融的协同发

展。第三种模式是企业对外投资金融机构，通过直接参与金融机构的股权，获取金融业务的收益，并拓

展金融服务领域。最后，企业还可以通过新设或收购金融机构来快速进入金融行业，这种模式能够使企

业迅速整合金融资源，提升在金融市场的竞争力。这四种模式各有特点，企业可以根据自身的发展战略

和资源状况选择适合自身的产融结合路径[16]。 
谭小芳和张伶俐(2019)则将企业产融结合的实践形态划分为两大类别：内部设立金融主体的内设模

式，以及对外开展协同联动的合作模式。研究结果表明，两类模式对研发活动的赋能效果存在明显差异：

相较于外部合作式产融布局，企业自建金融板块的内设模式，更能有效撬动研发资金投入，为创新活动

提供坚实支撑，同时还能优化研发投入与创新成果之间的传导机制。基于此，研究人员提出建议，企业

可优先发展内设型产融结合模式，推动旗下金融子公司走多元化经营路线，进而增强自身原始创新与颠

覆性创新实力，加快科研成果落地转化、走向市场[17]。杨涛(2020)指出，在新的经济环境下，产融结合

作为产业与金融深度融合的模式，应更加突出产业的核心地位。企业需要通过创新产融结合的方式，构

建产业与金融之间的完整业务循环，推动产业与金融协同发展，实现互利共赢[18]。吕福智(2021)强调，

企业在选择各类产融结合路径时，必须坚守实体经济的根本定位，明确金融业务的辅助配套属性。企业

需始终将做强做优主业作为核心发展战略，有序拓展多样化金融服务，严守经营底线，杜绝资本与资源

过度流向虚拟经济，防范出现“脱实向虚”的发展偏差[19]。时亚宁(2022)认为，随着数字技术不断渗透，

产融结合完成了发展转型，不再局限于产业与资本结合的初级形态，演变为数字技术赋能下的产业数字

金融体系。在实践应用中，该模式分化出多个细分赛道，产业链金融、物联网金融、乡村数字金融、科技

金融等创新形态已得到广泛应用[20]。孙东妮(2024)对比分析了合作型、内设型两类产融结合运作形态的

区别与特征，研究结果表明，相较于合作模式，企业内部搭建金融板块的内设型模式综合优势更为突出，
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具备较高的实践价值与普遍推广空间[21]。 

5. 产融结合的路径 

在我国关于产融结合路径的研究中，现有的成果相对较少且缺乏系统性。陈兆波(2015)通过梳理国内

外企业在产融结合领域的实践案例与发展经验，结合国内市场环境与企业发展现状，得出国内企业可参

考落地的实施路径与具体运作形式。现阶段主流选择分为四类：组建集团专属财务公司、参股基金机构、

入股商业银行以及持有证券公司股权[22]。邓超和许志勇(2017)针对民营企业金融化背景及面临的挑战，

提出了产业链延伸、金融资源优化、发展互联网金融和规划资本体量等路径，以应对民营企业金融化风

险[23]。刘璐洋(2019)则结合当前行业发展新形势，围绕能源企业产融结合的发展路径展开探究。依据功

能定位差异，可将其划分为服务主业运营、多元化拓展布局两大方向。结合行业特性进一步梳理，适合

能源企业落地的主流模式共有三类：组建集团财务公司、设立专业租赁机构以及发起设立产业主题基金

[24]。林瑞伟(2021)研究提出，企业布局产融结合业务，必须紧扣核心主业，同时联动上下游产业链协同

发展。在整体架构的顶层规划层面，优先选用资本控股公司的组织模式。在具体推进过程中，企业需拆

解整体发展目标，始终以主业为核心立足点，结合自身综合实力量力施策，循序渐进、稳妥落地各项布

局[25]。尹中涛(2022)根据工程设计企业的特征和业务需求，从大型股份制建筑企业的现有产融结合模式

中，筛选出三种适合的模式：参股银行、合资设立基金管理公司和设立财务公司[26]。曾建军(2023)指出，

依托云计算、区块链、物联网等新一代数字技术搭建而成的智慧供应链金融，兼具强劲的产业赋能效能

与普惠公共服务特征，如今已逐步发展为产融融合体系中更为成熟、层级更高的发展形态[27]。 

6. 产融结合的经济效果 

6.1. 产融结合产生正面经济效果 

Kaplan (2018)指出，企业以参股金融机构的方式开展资本运作，可收获可观的投资回报。这类收益能

够补充内部资金储备，降低企业对外源融资的需求，持续为核心业务的经营与扩张筑牢资金根基[28]。周

晨(2019)发现，产融结合作为产业经济与金融业态深度联动的融合模式，能够有效修正因关系型交易引发

的资源错配现象，显著提升整体资本配置效率[29]。庄仲乔(2019)的研究表明，产融协同模式在企业发展

中发挥着多重正向作用：一方面可以显著缓解融资困境，拓宽资金获取渠道；另一方面能够为研发创新

活动保驾护航，不断增强企业核心创新能力。依托创新驱动，最终有效赋能传统工业转型发展[30]。杨筝

等(2019)发现，以金融赋能实体经济的产融运作形态，能够有效激发实体企业的创新活力。对于融资压力

偏高、内控与外部监督机制健全的企业而言，该模式对技术研发与创新升级的正向影响会进一步放大[31]。
宫兴国和王耀崧(2020)以 2013~2017 年有金融机构入股的制造业上市公司为样本，发现“由融及产”的产

融结合模式不仅可以改善企业融资困境，还能依托融资条件的优化间接起到防范、降低财务风险的效果

[32]。戴建元和马德学(2021)机制检验结果表明，产融结合可有效放宽企业债务融资规模约束、减少综合

融资费用、改善整体经营运营水平，进而强化企业对资本结构进行动态优化与调整的能力[33]。田利辉和

王可第等(2022)认为，在良好的公司治理条件下，市场经济中的产融结合可以促进企业创新，服务实体经

济。一方面，产融结合能够为企业技术研发、工艺革新、产品升级等创新活动提供稳定的资金支撑，持

续激活企业创新动能、提升核心创新实力；另一方面，其赋能作用可进一步传导至产业层面，助力实体

产业提质增效、转型升级，切实回归服务实体经济发展的本源，推动市场经济体系良性循环、高质量发

展[34]。袁玲和梁意实(2023)发现，产业与金融的深度融合能够有效优化企业的资本获取条件，一方面显

著降低企业债务融资的资金成本，减少企业的财务支出压力；另一方面有效破解企业资金融通壁垒、缓

解内外融资约束困境。这一正向赋能形成了优质的资源配置效应，促进了企业数字化转型[35]。沈映春和
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汤奥灵(2024)指出，在国有企业中，无论是金融机构持股企业，还是企业持股金融机构，这两种产融结合

模式都能提高国有企业的绿色全要素生产率[36]。 

6.2. 产融结合产生负面经济效果 

李文贵和蔡雍蓉(2019)通过对 2007~2016 年 A 股非金融类上市公司进行实证研究，得出以下结论：

一方面，企业持股金融机构确实能够在一定程度上缓解企业投资不足的问题，但与此同时，这种做法却

会抑制企业在主营业务上的投资比例；另一方面，从创新投入和创新产出的角度来看，持股金融机构与

企业的创新活动之间呈现出显著的负相关关系[37]。胡彦鑫和刘娅茹(2019)指出，随着企业内部代理冲突

不断加剧，上市企业参股金融机构的行为，极易诱发非理性的投资扩张行为，使得过度投资的问题进一

步凸显。在委托代理矛盾突出的环境下，管理层容易出于自身利益盲目扩大投资规模，而手握金融股权

所带来的资金与资源便利，会进一步放大这类短视决策，最终造成投资低效、资源浪费等一系列问题[38]。
沈璐和陈祖英(2019)研究 A 股上市公司发现，产融结合模式的运用，容易对实体企业未来主业经营产生

不利影响。从实施动机来看，企业布局金融板块，主要是为博取金融市场的短期收益、赚取套利空间，

并非为了改善资金状况、缓解融资压力。这种功利化的选择，最终会反噬实体业务，造成主业营收与发

展动能逐步下滑[39]。霍远和王琳颖(2020)发现，对金融机构实现控股，可帮助实体企业补足资金缺口，

有效缓解实体项目投资乏力的问题。但当企业盲目扩大金融投资规模时，经营重心将逐渐偏离主业，各

类资源无法得到合理分配，容易拉低整体投资运作的效率[40]。Meng (2020)分析认为，国内上市公司实

行产融结合并未促进企业长期战略目标的实现，反而增加了企业整体风险，抑制了企业创新行为[41]。方

健等(2024)研究国有建筑企业的产融结合模式，发现产融结合对建筑业企业的主营业务有一定负面影响，

但对综合能力的提升有积极作用，并建议企业谨慎选择合适的产融结合模式，以有效规避风险并实现“产

融互助”与“产融共赢”[42]。 

7. 研究述评 

7.1. 文献述评 

在对现有文献进行系统梳理后发现，目前，产融结合的研究领域呈现出以实证分析占据主导的局面，

而针对具体案例的深度剖析则显得较为稀缺。全球范围内的学者们普遍将研究焦点集中于产融结合的动

机、模式以及其带来的经济效应这三个关键议题，并且在这些领域投入了大量的精力进行广泛且细致的

探讨。不过，由于各位学者在研究时选取的样本不尽相同，以及所考察的企业所处的政治经济背景存在

差异，这使得最终的研究结论呈现出丰富多样的特征。关于产融结合对企业经济效果的影响，学术界目

前仍未形成统一的定论。一方面，部分学者认为产融结合能够为企业带来诸多积极影响，例如降低融资

成本、支持企业自身发展，甚至通过协同效应推动企业集团的进一步发展；另一方面，也有学者持相反

观点，认为产融结合对企业发展助力有限，甚至可能在长远来看对企业的发展产生阻碍作用。虽然目前

尚未形成统一的结论，但这些多样化的研究成果极大地丰富了我国在产融结合领域的理论研究视野，并

为深入探索产融结合的实践应用奠定了坚实的理论基础。 

7.2. 未来展望 

展望未来，产融结合的未来研究可围绕数智化赋能、科技–产业–金融一体化、绿色低碳转型、风

险防控与监管创新、区域与跨境协同、服务模式重构六大核心方向展开，紧扣新型工业化与新质生产力

发展需求。第一，金融科技赋能下的智能化、数字化产融结合。聚焦数字技术与产融场景的深度耦合机

制，探索技术赋能下的产融创新路径，解决传统产融结合存在产业链数据割裂、信用评估片面、交易溯
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源困难、风控滞后等现实问题。第二，聚焦科技–产业–金融三者一体化融合的长效机制构建，完善科

创领域全生命周期产融服务体系。可重点研究科创企业阶梯式投融资服务体系，分析“股、贷、债、保”

多元金融工具的联动机制等，以解决融资周期错配、轻资产科创企业融资难、投融资体系衔接不畅、风

险收益匹配失衡等问题。第三，立足可持续发展视角，构建规范化、多元化的绿色产融结合体系，聚焦

绿色产融标准体系建设、新碳中和投融资工具体系以及关注传统高碳产业低碳改造的转型金融机制等方

向进行研究。第四，以风险防控与合规发展为核心，构建系统化的产融风险治理与监管创新体系。重点

探究产融交叉领域的风险隔离机制，针对“由产及融”“由融及产”“产融平行发展”等差异化融合模

式，构建分类分层的监管框架。第五，立足国内区域协调与国际跨境合作两大维度，探索产融结合的空

间协同发展机制。研究国际标准的本土化适配与跨境互认机制，构建适配我国对外开放格局的跨境产融

协同体系。第六，聚焦产融服务模式的重构与优化，构建普惠化、精准化、生态化的新型产融服务体系。

解决传统产融服务存在资源向大型企业集中、中小微主体融资难、融资贵，长期产业资本供给不足、服

务精准度偏低等问题。 
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