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Industry Features of Shanghai’s Interlocking Networks from the Perspective of 
Securities Capital Flows

张  泽  刘梦彬  唐子来    ZHANG Ze, LIU Mengbin, TANG Zilai                     

多种要素的跨城市、跨地区流动塑造了城市和地区之间的关联网络。市场经济条件下，资本要素流成为其最具有综合性和

代表性的要素流。以证券资本要素流动为视角，基于2013年沪深上市企业年报数据，对比上海对全国16个主要城市之间的

关联特征。发现上海对北京和香港证券资本关联度始终最高，分别代表上海市经济活动与国有央企和外资企业之间的资

本关联；各分行业中，上海对其他城市之间的行业关联度往往与这个城市的产业优势有关，体现了“场所空间”与“流通

空间”明显的正相关性。

Multi-element flows are shaping the urban network between cities and regions. The capital flow is becoming the most important and 

representative flow in the market economy. In this study, from the perspective of capital flows, we've compared the industry correlation 

between Shanghai and other 16 metropolitans of China. The results show that Beijing and Hong Kong are always the highest capital 

correlation cities with Shanghai, which represent Shanghai’s association with state-owned central enterprises and foreign enterprise.

Meanwhile, between different industries, Shanghai's industry correlation to other cities is often associated with the city's industrial 

advantages, and it proves the positive correlation between the “space of flows" and “space of places".

证券资本流动视角下上海市与国内其他城市关联
网络的行业特征*
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随着信息化和全球化的持续推进，城市越

来越多地参与到全球范围内的经济金融活动

中[1]。一直以来，以纽约、伦敦、巴黎和东京等为

代表的发达国家主要城市在全球网络和地方

网络中均占据主导地位，影响和控制着全球的

经济生产活动，这些城市也被公认为全球最具

有影响力的城市[2]。

伴随着中国的和平崛起，中国城市在城市

网络中的影响力也不断提升[3]。对我国城市所
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在的城市网络进行测度和实证研究已成为一项

重要命题。上海作为中国在“世界城市”排名

上处于领先的两个城市之一，同时也是全球第6

大城市群和中国最大城市群——长江三角洲城

市群的核心城市，也应在城市网络中占据重要

地位。因此，在新一轮上海总规编制之际，上海

市政府为上海定下“努力建设成为具有全球资

源配置能力、较强国际竞争力和影响力的城市”

这一战略发展目标①。多位学者曾经对上海的网
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①新华网，“上海城市新定位：2040年建成全球城市”，http://news.xinhuanet.com/city/2014-06/24/c_126662585.
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络关联特征进行了不同视角的特征解读[3-11]，但

是这些实证研究大多关注上海与其他城市之间

的企业组织、人流、物流等实体要素联系的特

点，而从资本要素流动视角对上海这一全国

经济中心的关联网络进行的研究尚未完全展

开。笔者基于文献综述，认为广义的资本要素

已经在一定程度上综合代表了城市之间各种

要素流动的特征，从证券资本流动的视角，对

上海与其他城市的网络关联行业特征进行实

证研究。

1　文献综述

1.1   流通空间

Friedman[12]在对世界城市关联网络的研

究中认为，世界城市是跨国公司总部、国际金融

机构和商务服务产业的集聚地，着重强调以跨

国公司和金融机构组成的企业网络来衡量世

界城市关联网络的方法。Sassen[13]认为，全球

城市网络的形成是基于生产性服务业的全球

关联网络，并明确提出企业是城市网络的作用

者（Agent）。Castells[14]认为，资本、信息等要

素的流通形成了城市之间的流通空间（Space 

of flows），而城市作为场所空间（Space of 

places），正是这一经济网络的节点（Nodes）。

基于上述理论基础，国内外学术界对城市

关联网络进行了大量的实证研究。根据其研究

方法，可将其分为基于企业组织空间分布的研

究和基于城市间基础设施联系的研究。基于企

业组织空间分布的研究是城市网络研究最主要

的方法，它的主要观点是以样本企业的办公网

络（由企业总部、地区总部、分支机构在不同城

市之间分布构成的联系网络），来体现企业内部

各个机构在城市之间传递的信息、资金以及高

级管理人员与技术人员的沟通联系等特征。其

国内外典型代表为GAWC基于高端生产性服务

业跨国公司对世界城市体系进行的测度研究[15-

17]，以及部分国内学者对于中国城市几大城市

群空间结构的研究[10-11, 18]。城市之间的基础设

施联系也是进行城市网络研究的重要视角，其

核心思路是直接以城市之间的交通、电讯等基

础设施联系数据来测度城市之间联系的强弱多

寡。国内外学者根据城市间航空旅行旅客数量为

基础展开的研究[5, 19-20]是该类研究的典型代表。

基于城市基础设施联系的数据具有直接、

易于量化的特点，但其往往只反映某一种基础

设施联系（如航空、火车或电讯联系），且易受

到地区基础设施建设的制约；而企业组织的空

间分布虽然综合反映了企业的资金、人员和信

息等方面的联系，但受限于数据的可获取性，

无法对不同企业间的联系强度进行精确量化

研究[21]。总之，两种研究方法均是利用一定的

数据样本（企业的办公网络数据或某一基础

设施联系数据）来表示城市之间的要素流动

的特征，进而测度城市之间的关联网络，为城

市关联网络研究的新方法、新视角提供一定的

借鉴。

1.2   资本流动

Castells对流动要素的举例只罗列了资本、

信息等要素，其他学者在此基础上对这些流动

要素进行了进一步解读。修春亮、魏冶[22]在其研

究中认为这些“流”包括信息流、人流、物流、

资金流等。沈丽珍、顾朝林和甄锋[23]认为这些要

素流包括人流、物流、信息流、资金流和技术流

等可流动的要素。笔者认为，一般而言，这些流

动要素可以概括为经济活动中涉及的各种生产

要素。参考西方经济学的研究成果，流通空间应

指包括自然资源、劳动者、资本、技术、组织管理

和信息6大要素在内的生产要素流动所塑造的

网络空间。

在传统经济学中，原材料、劳动力和土地等

有形资源要素是决定经济活动成败的关键。但

是随着知识经济的发展，技术、知识和信息等无

形资源要素在经济活动中的话语权日益增大。

在发达的市场经济条件下，这些无形资源在要

素市场上通过资本定价的方式等价转换为无形

资本要素（如股份和债券），进而形成“全要素

资本化理论”下的广义资本要素[24]。学术界对

于人力资本、技术资本②和信息资本的研究成果

也支撑了这一概念。

总之，在高度发达的市场经济条件下，各类

生产要素会以商品的形式通过市场交易实现流

动和配置，形成各种生产要素市场，从而将各类

非资本生产要素等价转换为相应价值的资本要

素[25]。各要素所等价资本的份额大小取决于这

些要素在市场中的谈判能力，而其谈判能力的

高低又来源于他们在经济活动中各自所处的地

位[26]。因此在市场经济条件下，广义的资本要素

在一定程度上已经综合了技术、劳动者以及自

然资源和信息等生产要素，是测度“流通空间”

一个较好的切入点[27]。

1.3   证券资本流动

证券市场是市场经济发展到一定程度的产

物。除了融通资金，证券市场作为生产要素的商

品交易市场，可以对自然资源、技术、人才、信息

等各类生产要素进行资本定价，通过交易实现

各种要素的流动和优化配置[28-29]。伴随着中国

证券市场的建立和发展，证券化市场在国家经

济中的比重不断扩大，证券市场逐步建立了以

资本定价各类生产要素的空间流通网络，其促

进各类要素跨城市、跨区域流动的作用愈发突

出[29]。一方面，从市场规模上看，上市公司规模

由初期沪市13家快速增长至2013年末的2 489

家，总股本3.18万亿股，总市值23. 04万亿元，规

模居全球第二；另一方面，从证券化比重看，我

国的证券化率③自1997年的22.2%逐渐提升到

2012年的44.3%，表明证券市场占国民经济的

比重越来越高，其在跨区域配置资本要素方面

的作用愈发巨大（图1）。

部分学者[30]虽然已经从证券资本流动视

角对城市之间的关联网络进行了一定探究，但

只关注了上市公司和子公司之间的资本流动信

息，而大量的股东与上市公司的跨城市、跨地区

资本流动信息却被忽视。因此，证券资本流动视

角的城市网络研究方法和实践价值仍有待进一

步挖掘和完善[31]。

总之，流通空间、资本流动和证券资本流

动的相关文献表明，学术界现有城市网络实证

研究视角存在一定的不足，基于证券资本要素

流动数据的网络实证研究方法能从一个新的

视角完善城市网络研究方法体系，也能为上海

实证研究的未来发展战略提供一定参考。

②劳动者、技术等非资本类生产要素可以通过市场选择，以人才入股、技术入股等形式等价为相应价值的资本，即人才资本、技术资本等。

③证券化率是指证券总市值与该国当年国内生产总值（GDP）的比值。

注释
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图1　1997—2013年我国境内证券市场规模增长情况
资料来源：笔者自绘④。

注：受限于图幅，图中只绘出了部分代表性的子公司

图2　宏润建设资本结构下城市间联系示意图
资料来源：笔者自绘。

2　 研究方法和数据来源

2.1   数据来源

研究对象为我国境内上市企业，即在上

海证券交易所和深圳证券交易所上市的企业。

2013年末我国境内上市企业（含A股和B股）

共2 489家，在大陆所有省、市和自治区均有分

布，净资产规模总计达到17.26万亿元。

证券市场具有极强的流通性，几乎每一家

非停牌证券企业的股本结构都与前一个交易日

有所变化。考虑到数据获取的便捷性，本文采用

境内上市企业2013年年报中披露的数据进行研

究。根据我国相关法规和条例规定，上市公司需

在每一会计年度向社会公开企业年报，企业年

报中应包含其所控制和参股的境内外主要子公

司、参股公司及主要股东纳入合并会计报表范

围，且企业年报具有法律效力⑤。

2.2  分析方法

利用上市企业年报中“股东→上市公司→

子公司及参控股公司”之间的资本流动数据，

将上市公司、各股东、子公司和参控股公司转换

为其所在城市的信息⑥，即可得到上海与其他

城市之间的资本联系数据，从而构建出上海市

与其他城市间的关联网络。以宏润建设集团股

份有限公司（深圳证券交易所上市，股票代码：

002062）为例，根据其2013年年报中披露的

“股东→上市企业”以及“上市企业→子公司”

股本联系数据（图2），构建出上海与其他城市

的资本关联（图3）。资本流的方向代表资本要

素在城市间流动的方向，流动资本额度的多寡

代表城市之间关联度的强弱大小。

3　 上海市关联网络的行业特征

3.1   全行业关联特征

经过对2013年末境内2 089家上市公司年

报数据的检索（表1），共得到1 728条上海与北

京、香港等16个主要城市之间的资本流数据，涉

及证券资本总额为9 235.37亿元，与2013年上

海市GDP 2.18万亿元的比值为42:100，在表示

上海市与这些城市的资本联系特征方面具有较

高的可信度。根据上海对这些城市的资本关联

计额，以1 000亿元、100亿元、50亿元和10亿

元为分类标准，将上海对16个城市的关联度分

为5个等级。研究发现，上海对北京和香港证券

资本关联度最高，分别代表上海市经济活动与国

城市名称 关联计额
（亿元） 关联度分级 分级标准

北京市 3 949.81 高
计额超过1 000亿元

香港市 2 892.34 高
深圳市 761.53 中高

计额超过100亿元

福州市 368.73 中高
天津市 318.92 中高
广州市 231.06 中高
南京市 176.44 中高
武汉市 141.14 中高
苏州市 90.20 中

计额超过50亿元杭州市 85.67 中
宁波市 72.16 中
成都市 43.86 中低

计额超过10亿元
沈阳市 36.35 中低
西安市 24.82 中低
重庆市 23.84 中低
青岛市 18.50 中低

— — 低 计额低于10亿元
总计 9 235.37 —

资料来源：笔者自制。

表1  2013年上海市与全国16个主要城市的资本关联度

④数据来源于中国证监会指定信息披露网站巨潮资讯网 http://www.cninfo.com.cn/。

⑤《中华人民共和国证券法》第六十一条、六十三条及中国证监会《公开发行证券公司信息披露内容格式与准则》规定：股票或公司债券上市交易的公司，应当在每

一会计年度结束之日起四个月内，向国务院监督管理机构和证券交易所提交年度报告并向社会公开，证券公司对该年度报告负有民事赔偿责任。

⑥因个人股东缺少地址信息，无法落点到某一城市，故将该类数据舍去。

注释
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图3　宏润建设资本结构下上海与其他城市的资本流联系
资料来源：笔者自绘。

图4　上海对全国16个主要城市的全行业关联度等级
资料来源：笔者自绘。

有央企和外资企业之间的资本关联；对深圳、福

州、天津、广州、南京和武汉也具有较高的资本关

联度，体现了上海这一中心城市对全国的辐射力

和影响力。上海对深圳、福州、天津等其他地区中

心城市的关联度高于对南京、苏州和杭州等长三

角内部城市的关联度，也表明城市之间的地理邻

近性未必带来经济活动的高关联度。

3.2   分行业关联特征

统计上海与其他城市之间证券资本联系的

行业分布特征（表2），从联系计次和计额两个

方面进行综合考虑，选取制造业（代码C）、金

融业（代码J）、信息传输/软件/信息技术服务业

（代码I）、交通运输/仓储/邮政业（代码G）和房

地产业（代码K），对比各行业与整体的关联度

特征，对上海资本联系的行业特点进行解读。

同时，统计上海与全国16个主要城市之间

的制造业、金融业、信息技术业、交运仓储业和

门类代码 类别名称 联系计次（条） 计次占比（%） 联系计额（亿元） 计额占比（%）

A 农、林、牧、渔业 8 0.46 5.54 0.06
B 采矿业 31 1.79 134.84 1.46
C 制造业 887 51.33 1 630.97 17.66
D 电力、热力、燃气及水生产和供应业 27 1.56 96.95 1.05
E 建筑业 48 2.78 940.16 10.18
F 批发和零售业 108 6.25 179.17 1.94
G 交通运输、仓储和邮政业 123 7.12 918.92 9.95
H 住宿和餐饮业 17 0.98 12.01 0.13
I 信息传输、软件和信息技术服务业 115 6.66 475.62 5.15
J 金融业 96 5.56 4 274.13 46.28
K 房地产业 177 10.24 460.84 4.99
L 租赁和商务服务业 29 1.68 24.94 0.27
M 科学研究和技术服务业 19 1.10 9.24 0.10
N 水利、环境和公共设施管理业 3 0.17 2.77 0.03
P 教育业 1 0.06 0.01 0.00
Q 卫生和社会工作 3 0.17 0.92 0.01
R 文化、体育和娱乐业 25 1.45 66.49 0.72
S 综合 11 0.64 1.85 0.02

总计 1 728 100.00 9 235.37 100.00

资料来源：笔者自制。

表2  上海与16个城市间证券资本联系行业门类统计

“股东→上市企业”资本流
“上市企业→子公司”资本流
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关联度等级 制造业 金融业 信息技术业 交运仓储业 房地产业

高
（≥20） 香港（35）北京（27） 香港（44）北京（35） 北京（96） 天津（26）北京（24）

香港（24）广州（21） —

中高
（≥10） — 深圳（12.1） — —

北京（17.6）深圳（16.6）
苏州（13.2）福州（13）

天津（12.9）

中
（≥1）

南京（9.9）深圳（8.3）
成都（3.6）武汉（3.5）
苏州（3.4）宁波（2.2）
天津（1.9）杭州（1.8）

广州（1.1）

福州（4.9）武汉（1.2） 杭州（1） 武汉（3.1）南京（1.5）

杭州（4.4）南京（3.8）
青岛（3.7）宁波（3.5）
香港（3.4）西安（2.3）
重庆（2.0）沈阳（1.8）

成都（1.6）

中低
（≥0.1）

重庆（0.9）福州（0.3）
西安（0.3）沈阳（0.3）

青岛（0.2）

南京（0.4）宁波（0.4）
西安（0.3）苏州（0.1）
重庆（0.1）沈阳（0.1）

沈阳（0.9）成都（0.5）
深圳（0.4）香港（0.2）
苏州（0.1）广州（0.1）

天津（0.1）

深圳（0.5）苏州（0.3）
沈阳（0.2）重庆（0.2） 广州（0.15）武汉（0.13）

低
（＜0.1） —

杭州（0.05）青岛（0.02）
广州（0.01）成都（0.01）

天津（0.01）

福州（0.07）南京（0.03）
重庆（0.01）宁波（0.01）
武汉（0.01）西安（0.01）

青岛（0.01）

宁波（0.02）成都（0.01）
福州（0.01）杭州（0.01）
青岛（0.01）西安（0.01）

—

资料来源：笔者自制。

表3  上海与全国16个城市之间的证券资本关联度分行业等级（单位：%）

a）全行业

d）信息技术业

b）制造业

e）交运仓储业

c）金融业

f）房地产业

图5　上海对全国16个主要城市的行业关联度对比
资料来源：笔者自绘。
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注：因城市统计年鉴中未统计制造业增加值，故未对制造业的相关系数进行计算。

城市
金融业 信息技术业 交运仓储业 房地产业

生产总值 关联度 生产总值 关联度 生产总值 关联度 生产总值 关联度
北京市 2 822.1 1 730.2 1 749.6 512.9 883.6 240.2 1 339.5 58.6
深圳市 2 008.2 601.1 801.1 2.0 504.1 5.1 1 334.4 55.1
福州市 333.5 240.5 144.3 0.4 197.1 0.0 252.1 43.4
天津市 1 202.0 0.0 — 0.5 725.1 255.7 519.4 42.8
广州市 1 141.9 0.6 539.5 0.6 1 010.8 208.1 1 346.7 0.5
南京市 846.2 17.7 — 0.1 367.1 14.5 579.0 12.6
武汉市 607.3 58.4 177.3 0.0 386.5 30.6 505.9 0.4
苏州市 960.7 6.5 270.3 0.8 409.9 2.8 785.7 43.9
杭州市 879.3 2.3 599.8 5.6 222.6 0.0 584.9 14.8
宁波市 496.4 19.1 94.2 0.0 309.1 0.2 456.5 11.8
成都市 893.2 0.4 322.0 2.9 396.1 0.1 549.3 5.2
沈阳市 395.5 5.1 — 4.9 295.0 1.6 362.4 5.9
西安市 429.5 12.3 — 0.0 215.1 0.0 292.4 7.5
重庆市 1 080.1 6.1 — 0.0 659.7 1.5 743.6 6.7
青岛市 468.1 0.8 141.4 0.0 584.8 0.0 423.7 12.4

相关系数 0.847 0.889 0.801 0.397

资料来源：笔者自制。

表4  2013年各城市分行业生产总值与对上海关联度的关联度（单位：亿元）

房地产业5个分行业关联度，根据上海对该城

市关联度占所有城市关联度总和的百分比，以

20%、10%、1%和0.1%为分类标准，分为5个

关联度等级（表3）。

对比上海对全国16个城市的全行业以及5

个分行业关联度等级（图4-图5），发现上海对

全国16个主要城市的整体关联度既存在行业间

的共性，又有行业内的特性。

其一，行业间的共性。在制造业、金融业、

信息技术业、交运仓储业和房地产业5个分行业

中，上海对北京、香港均体现了极高的资本关

联度，对深圳、南京等城市也有较高的关联度，

表明上海与这些中心城市之间相对综合的关

联特征。其二，行业内的特性。以2013年各个

城市的行业生产总值代表“场所空间”，行业

关联度代表“流通空间”（表4），计算其相关

性，金融业、信息技术业和交运仓储业均体现

出极强的正相关性（相关系数大于0.8），即上

海对某一城市的行业联系强弱往往与这一城

市在该行业内的发展水平相关，也证明城市之

间 “流通空间”与“场所空间”的行业正相

关性。

4　 结语

学术界相关研究表明，信息、资本、技术、人

才等要素在城市之间的流动促使了城市网络体

系的形成[25]。而在多种要素中，资本可以通过生

产要素市场等价衡量多种非资本流通要素。因

此，资本要素流动一般是包括资本在内的各种

要素流动的综合代表，也是研究要素流动下城

市网络研究的一个重要视角[31]。

在境内证券上市企业年报数据的基础上，

以资本流动数据构建城市资本关联网络，比较

上海与全国16个主要城市之间的关联度，并比

较5大行业的关联特征发现：上海对北京和香港

证券资本关联度最高，分别体现了上海市经济

活动与国有央企和外资企业之间的资本关联；

各分行业中，上海对城市之间的行业关联度往

往与该城市的产业有关，体现了“场所空间”

与“流通空间”之间明显的正相关性，即上海

对某一城市的行业联系强弱往往与这一城市

在该行业内的发展水平相关。同时，证券资本流

动视角从另一个侧面展示了城市网络的关联特

征，是对城市网络研究方法体系的补充和完善，

而对上海的实证研究也为城市未来的发展政策

提供一定借鉴，充实了城市网络研究的实践意

义和价值。
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