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结算与波动：近代长江流域金融 

市场中的申票流通 

方前移
1
 

(安徽工程大学，安徽 芜湖 241000) 

【摘 要】：随着近代口岸条约体系的建立，长江流域形成以上海为中心的区域市场圈，刺激了通商口岸埠际贸

易的繁荣。由于近代中国币制长期不统一，贸易繁荣需要发达的金融内汇市场为其服务。在长江区域内汇市场的诸

多金融工具之中，申票因为具备强大、便捷的汇兑、结算功能，极大地解决了埠际贸易对于资金的流动需求，从 19

世纪末始，成为最重要的内汇金融工具。但是，申票归根到底是一种信用票据，由于钱庄作为发行主体，存在着诸

多不足，导致长江流域各埠申票市场中投机盛行，金融波动不已。20 世纪 30 年代，在众多内外因素的叠加影响之

下，申票劣势更加明显，银行票据明显表现出对申票的替代趋势。 

【关键词】：结算 波动 长江流域 申票 钱庄 

一、前言 

1850年代，上海已经取代广州成为国内贸易最为繁荣的城市。同时，自 1842年沿海五口通商之后，西方列强一直进行着强

制长江流域开放的侵略计划，至 1904年长沙口岸最终被迫开放，长江流域四川、湖北、湖南、江西、安徽、江苏、浙江均有口

岸对外通商。长江流域成为中国近代贸易开放程度最高的内河区域，其贸易地位如下表 1所示。 

表 1长江流域约开通商口岸占全国约开通商口岸贸易总额百分比(%)(1900—1933)1 

年份 上海 长江流域口岸 年份 上海 长江流域口岸 年份 上海 长江流域口岸 

1900 17.28 47.84 1912 15.71 45.82 1924 26.59 51.27 

1901 17.70 45.46 1913 15.83 44.50 1925 25.34 50.53 

1902 17.57 45.13 1914 17.08 47.89 1926 29.01 51.82 

1903 14.02 45.92 1915 16.23 47.85 1927 27.85 46.08 

1904 16.47 48.16 1916 17.03 48.03 1928 28.58 50.36 

1905 17.89 47.35 1917 18.60 47.92 1929 28.67 49.97 

1906 17.90 46.78 1918 20.45 43.59 1930 31.74 50.20 

                                                        
1作者简介：方前移，男，博士，安徽工程大学马克思主义学院教授。 

基金项目：国家社科基金项目“长江流域对外贸易中的竞合关系及效应研究(1895—1937)”(项目编号：19BZS141) 
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1907 14.46 46.63 1919 20.93 47.89 1931 34.18 50.09 

 

(续表 1) 

年份 上海 长江流域口岸 年份 上海 长江流域口岸 年份 上海 长江流域口岸 

1908 13.82 46.70 1920 24.98 49.44 1932 38.30 53.76 

1909 14.52 45.19 1921 23.98 46.18 1933 44.01 60.65 

1910 14.91 44.74 1922 24.80 47.42 平均 22.05 48.11 

1911 17.39 45.12 1923 25.95 49.61 
   

 

可见，长江流域约占近代中国各约开通商口岸海关贸易统计总值的一半左右，而上海又占据长江流域各海关贸易总额的近

20%至 50%。长江流域各省内地的市场，一面向这些通商口岸输出土货，一面由通商口岸购进洋货，构成了普遍的贸易物流。但

是除上海之外，其他口岸与国外之间直接进出口贸易仍然十分有限，如下表 2所示。 

表 2长江流域各通商口岸对国外直接贸易占其输出入贸易额百分比(%)(1930) 

通商口岸 百分比 通商口岸 百分比 通商口岸 百分比 

重庆 1.99 汉口 14.31 苏州 1.72 

宜昌 1.52 九江 5.22 抚州 18.18 

沙市 0.4 芜湖 8.14 宁波 27.93 

长沙 2.96 南京 36.80 温州 13.13 

岳州 0.57 镇江 29.87 
  

 

这些口岸不仅国外贸易主要依靠上海转运，而且在国内贸易中，也与上海联系紧密，从而形成了以上海为中心的区域经济

市场圈。 

这种埠际贸易需要金融为之服务。在 1935年南京国民政府实施法币政策之前，近代中国实行的是银本位制度，银两、银元

种类很多，平砝不同，成色互异。在有直接汇兑市场的两埠之间，银两汇兑市价的涨落，需要根据两埠银两互换平价，运输耗

费轻重，以及市面供需缓急而定。至于两埠银元汇兑，更是根据两埠银两之间的“洋汇”、银两与银元之间洋厘的高低以及其

他因素综合计算(1)。例如，自光绪年间，汉口申汇市场一直由钱业公会主持，交易时间为每日上午 10点开始，11时收盘。洋汇

系以汉口“洋例银”与上海“规元银”兑换率为依据计算，然后再须以两地的洋厘进行折算。假如某日上海洋厘为 0.719 规元

两，汉口洋厘为 0.7036洋例两，申汇银两汇价为 972洋例两，如果需从汉口汇入上海 1000元，实际上汉口钱庄只需交付 993.27

元就可完事。其具体计算步骤如下：1 元沪洋=0.719 规元两，1000 规元两=972 洋例两，0.7036 洋例两=1 元汉洋，最后计算

0.719×972×1×1000÷(1×1000×0.7036)=993.27元(2)。 
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这种贸易结算计值的反复换算，刺激了中国内汇市场犹如外汇市场一样高度发达。19 世纪末，特别是在长江流域，随着山

西票号的衰落，以及中国现代银行尚未兴起，钱庄逐渐成为内汇市场的交易主体。即使 20世纪以后，现代银行兴起，但钱业与

银行相比，仍然有着诸多的优势。有学者就指出：钱业与商人往来密切，素知商人信用，可以放胆经营；钱业能互相联合，使

得极小商埠也有钱业与外埠联系；钱业规矩不严，能主动迎合商人，“汇水”也小(3),从而长期控制着中国内汇市场。 

在埠际贸易之中，各埠与上海之间的贸易往来最为紧密，决定着各地与上海之间的内汇市场最为重要。各地与上海之间的

金融汇兑可以统称为“申汇”,而“申票”是其表现形式。学界认为，申票是以上海钱庄或商号为付款方，以上海规元为计算单

位的汇票总称，其中又以钱庄汇票为主。目前学界对于申汇的汇兑、结算功能，有为数不多的研究论文(4),但是这些论文或者着

眼于全国市场，或者着眼于个别商埠的研究，论述陷入抽象或零碎，而且对于申汇的投机、助长金融波动的现象着墨不多。近

代上海是全国金融中心，与长江流域的商埠金融联系十分紧密，长江流域也是近代中国经济最为活跃的区域。有鉴于此，本文

立足于长江流域市场，对申票在金融市场上的正反作用，进行综合研究。 

二、申票加快贸易流通 

在近代中国，由于银两、银元作为实体货币，运输麻烦，充满风险，平时贸易金额大时往往依赖票据计算。因申票信用最

高、流通最广，外地钱庄在资金多余时常购入申票，紧缺时售出申票。商人持有申票等于掌握现金。各通商口岸一般都有申汇

市场，从事申票买卖，没有直接汇兑关系的商埠之间，也可以通过申票转汇，完成两地交易。申票在全国内汇市场起着主导作

用，埠际贸易资金清算多依靠申票，各地汇兑市场也多以申票行情为依据(5)。因此，当时上海在中国金融界的地位，有人把它比

之为世界的伦敦、纽约(6)。长江流域的汇兑市场实际上受上海市场直接或间接控制。如长江中游汉口为南北通衢，但贸易、金融

仍受上海调节，其汇兑市价与沪市最为密切(7)。湖北沙市汇兑业务以与汉口数量最多，与上海之间的申票交易可在汉口转汇，1927

年后，沙市申汇更是转由上海直接收解
(8)
。宜昌钱庄多为沙市、汉口钱庄分庄，宜昌汇兑生意，以渝、沙、沪、汉为多，汇渝、

汇沪，可由沙、汉转汇(9)。长沙为湖南省会，由于地处洞庭湖以南，贸易地位受限，据 1920 年代上海银行调查，长沙与上海之

间的汇兑，须以汉口为转汇(10)。至于湖南省内地现金流动及金融行市，则多受汉口金融市场指挥，间接亦受上海市场的影响(11)。

九江与沪、汉有直接汇兑行市，与其他埠际汇兑皆需通过汉票和申票转汇(12)。南昌为江西省经济中心，与上海、汉口之间有直

接汇兑行市，而与其他各埠均以申、汉行市价为换算标准(13)。 

长江下游通商口岸与上海联系更为紧密。如芜湖汇兑以汇往上海为最多，“进出口货，皆以申票为枢纽……其余货币涨落，

亦以申票价为转移。若与京、津等埠银两汇兑，皆须按两方申票市价划合”(14)。南京汇出款项频率以汇往上海最多，汉口、南

昌次之；汇入款项金额也以上海为最多，约占 9/10,其他各处汇入款项则为数甚小(15)。镇江除与上海、汉口有直接汇兑行市之外，

与其他埠际汇兑多以上海为中转。如镇江与广东之间贸易互补性强，贸易额庞大，款项汇往广东，往往需要以镇规元行市和申

毫洋行市结合折算(16)。杭州直接汇兑以上海为最多(17)。宁波金融向以沪市为转移(18)。苏州直接汇兑以上海为最多(19)。扬州为淮

南盐业仓储集中地，全年汇进、出款项，均以上海为最多。直至 20 世纪 30 年代，由于淮南盐业仍然实行纲商引岸制度，淮南

引盐的销售市场垄断湘鄂赣皖四省 200 余县，盐商在各地引岸市场售出淮盐，买进申票，再用申票前往扬州重新购买盐引，申

票再在上海兑现。扬州东面的南通市面洋厘，也以申票为标准，以镇江市为转移，各钱庄交易，均以申票为常例(20)。 

19 世纪末期，埠际申票流通，除了商人随身携带之外，主要依靠民信局运输。随着贸易繁荣，宁波人创办的民信局因时而

兴。晚清文人记载，太平天国运动被平定后，“信局之业乃大盛。其主其伙大都皆宁波人，东西南北，无不设立。水路以舟，

陆路以车，以急足。南北交通最早，故设局尤夥。大而都会，小而镇市，皆有其足迹焉。书函之外，银物亦可寄递，遗失者偿

之。”(21)宁波人将民信局总行大多设在上海，在他埠设立分局，申票可由其寄送，从而形成全国性的邮件网络。如据 19世纪末

各埠海关资料记载，上海民信局对附有汇票的挂号信，比普通信件收费高些，汇票全部具有抬头，风险不大，如耽误时辰造成

汇率波动损失，由民信局赔偿(22)。九江有 14家民信局，可以通过中外轮船与其他口岸联系，也可以通过其他寄送方法与他省内

陆联系。附有汇票信件的邮费，至上海每千两 700 文，至汉口、芜湖、镇江则是 400 至 600 文不等(23)。岳州有 4 家民信局，都

是长沙民信局的分支，除了寄送信件和包裹之外，也从事汇票和金银的寄送业务，从湖南长沙、湘潭、常德等商业重镇至湖北、
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四川、江苏、上海等，每千两汇票收费 0.80 到 1.60 两不等，而运送每千两白银收费则自 15 到 30 两不等(24)。重庆民信局主要

利润来源于寄送各种汇票，汇款数量常年在 300 万两左右。除了信差白天服务之外，重庆也有不分昼夜的快信服务项目，快信

路线里程总计长达 7500公里以上，每天都有重庆与汉口、上海、北京往来的邮件或汇票，时间在当时已经缩短到无可再减的限

度(25)。 

民信局这种多样化的服务，显然加快了申票的流通。随着 1897年大清邮政局的设立，邮政事业成为政府需要担负起来的职

能，全国官方邮政网络得以逐步形成。随着现代电报业的发展，申票递送方式变得更加快捷、多样，可以通过电汇、票汇、信

汇等多种方式进行转汇。 

申票在长江流域快速广泛地流通，有利于推动贸易业的发展。因为申票流通，可以减少运输现银带来的风险。例如，川省

输出输入的大宗商品，凡需调动银根，莫不靠申票为之转输挹注(26)。四川涪陵盛产榨菜，商人运往上海销售之后，并不一定购

买他货返回，而是往往根据行情，选择购买近期或远期申票，携带返回涪陵，再做其他生意生利(27)。申票在南昌金融市场也占

据重要位置，因为南昌向上海采办货物，均以申票结账，造成申票涨落除受上海行市影响之外，还需看南昌市场上申票数量的

供需多寡(28),而南昌对上海的输出贸易少，输入贸易多，基本处于入超地位，因而南昌又需要从本省其他商业城镇大量购买申票

用于周转。例如景德镇的瓷茶、河口镇的纸张、赣州的竹木都是江西省大宗名产，各地客商前来购买，均系携带申票，再向素

有往来的本地钱庄支用款项，而景德镇等地从上海输入商品较少，造成申票在景德镇等地没有大的市场，大多由各钱庄转售于

省城钱庄、银行(29)。在安徽屯溪，平时市面银两稀少，商家进出款项，均将以规元银为单位的申票折合成本地流通的银元计算，

平时票价也与沪、杭市价相仿，只是一至茶季，因有大量银元自沪、杭运入，申票才较沪、杭市价为低(30)。安徽芜湖是中国著

名米市，米粮贸易量庞大，广(州)、潮(州)、烟(台)、宁(波)各帮坐庄米号，以申票向芜湖钱庄兑现，购买米粮，钱庄再将申

票卖于商号从上海购货，或者委托上海银钱同业在沪兑现或冲账，而与他埠之间则可通过申汇转汇加强贸易联系。如广州为安

徽稻米最重要的消费市场，需要通过上海中转。广州米商先在上海觅妥一家商号，再委托芜湖广帮米号向芜湖钱庄借款购米，

然后委托上海代理商号将借款付还给芜湖钱庄在上海的联号或有代理关系的钱庄，最后广州米商只须申汇货款归还上海代理商

号，就可完成三地米粮贸易(31)。江苏镇江盛产绸缎，买卖以春、秋两季为盛，但成交之地多在上海或苏州，卖主将所得的申票

或苏纹银陆续运回镇江，兑换本地银两，每年数量有 300 万元之巨(32)。四川、贵州盛产的桐油，也大都以镇江为聚集地，再分

销长江南北，以四、五、六月最盛，每年产额达 300 万两，因而在五、六月会有大量申票汇入镇江(33)。常州以木材和黄豆交易

最盛，木材主要来自江西，全年交易达二百数十万两，又半数来自赣州，因而赣州商人在常州设立坐庄代客汇款，从前均以盐

库平银汇往江西。民国以后，则改为申票，径自汇往上海，由驻沪的江西坐庄接受(34)。上海为长江流域的物资集散地，土产贸

易以春茧、秋棉为两大宗，蚕丝主要产自浙江嘉兴、湖州，江苏常州、无锡，安徽青阳等地，商人每年大约四月半由沪出发，

携带申票，分赴各处采办(35)。上海作为中国棉纺织业最为发达的城市，是典型的用花码头。汉口为湖南、湖北棉花的输出码头。

上海(棉)花号往汉口办货，向上海钱庄开出申票，向汉口钱庄兑现收花，汉口钱庄则将申票加价卖与需向上海办货的商号
(36)
。 

申票流通一旦受阻，就会产生连带影响。例如在江西内地，每当茶叶上市季节，茶号需要现款购茶，由于资本弱小，向来

依靠上海茶栈以申票放款为来源，然后茶号再在本地出卖申票，获得现金，收购茶叶。1927 年因为上海时局关系，茶栈没有放

出申票，加上景德镇、乐平等处也难以筹集现洋，致使银根紧迫，茶叶贸易萎缩(37)。又如 1936年上海洋庄茶叶公会因反对皖省

统制祁门红茶运输，停止兑现申票，江西景德镇和安徽至德县商人资金周转不便，市面恐慌，两地商会都电呈上海商会，要求

“接济”(38)。 

申票的流通，大大减少埠际现金的运输，很多商埠设有钱业公会，实施申票汇划制度，相互“过账”,进一步方便商品贸易。

例如，宁波与上海一衣带水，宁波钱庄与其他城市钱庄相比，总是尽可能地将流动资金运往上海投资生利，因此宁波市面常常

缺乏备用资金。大多数情况下，宁波市面生意是双方在钱庄结算，凭一种特别簿记，登载各自出入款项，相互“过账”,很少需

要现金交易。每年只是当茶叶和蚕丝上市时，才需要较多现金用于流通(39)。杭州银钱业同行往来，收付统归汇划转账，因而杭

州金融不啻于以划洋为本位，现金反成辅助。例如，每至现洋用处清淡之时，如五、六月，这时现洋用途不广，无利可图，但

划洋则仍有一分五厘日拆收入
(40)
。重庆也于民国前期创立了钱庄划拨制度，不用支取现金

(41)
。汉口市面习惯每月逢月半、月终
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为比期拆息行市，而每至比期，汉口钱业之间的票据划账数目，动辄以上千万元计算(42)。 

上海作为中国金融中心，早在 1890年就设立钱业汇划总会，以公单计数，对票据进行清算，汇划总会显然是票据交易所的

雏形(43)。20世纪 30年代，全国农村经济恐慌，内地白银汇集上海成为普遍趋势，如 1933年底，上海库存白银计值已由 1930年

的 2亿 6000万增至 5亿 4700余万元，更是较 1921年增加 8倍(44)。1933 年上海银行业票据交换也高达 2亿 3000 万元。钱业公

单收解在最繁忙的月份达 20 亿元，全年平均计算，每月也在 18 亿元左右(45)。又如 1935 年上海的银行全年票据交换总额为 37

亿元，而钱业公单的收解仍远在银行票据交换之上，全年达 207亿 8000万元(46)。显然钱业票据远远超过白银实体货币及银行票

据的数额，足见钱业在金融市场上的雄厚实力。 

以申票为主的汇票在长江各埠贸易中的作用，我们还可以根据海关资料统计作进一步量化分析，如下表 3、表 4所示。 

通过对表 3、表 4 各口岸海关统计数据的计算，就海关进出的金银价值与贸易价值占比而言，重庆为 4.79%,宜昌为 9.79%,

沙市为 9.54%,长沙为 1.46%,岳州为 4.19%,汉口为 7.60%,九江为 8.09%,芜湖为 12.40%,南京为 16.86%,镇江为 14.22%,上海为

11.38%,苏州为 25.68%,杭州为 12.05%,宁波为 3.88%。在各埠海关进出的金银之中，由于黄金在中国不是流通货币，各海关输出

输入的黄金主要是作为奢侈品消费，比例非常有限，可以忽略不计，因而以白银为输出入主体。但是白银(银两、银元)价额与

贸易价额相比，所占比例仍然极小。显然，各埠之间贸易主要通过申票为主的汇票融资、结账。如据 1882—1891年芜湖海关十

年报告记录，芜湖海关白银进出总值约占芜湖海关贸易总值的 1/6,其余 5/6的贸易流通，依靠金融票据的服务。1891年芜湖 12

家钱庄收支总量达 5000万两之多，其中汇票占 8/10,而在汇票之中，又有 8/10是在长江埠际流通，其中以申票为主体，至于白

银的流通则多是起着辅助作用(47)。20 世纪 30 年代情况依然如故。笔者依据《金融周报》的数据统计，1936 年 7 月、1937 年 1

月和 5月，芜湖汇出汇入的申汇数量分别为 224.8万元，471.5万元，403.6万元(48),远超白银的流通量。 

表 3长江流域口岸海关贸易额平均值(1900—1933年)(海关两) 

通商口岸 百分比 通商口岸 百分比 通商口岸 百分比 

重庆 44044303 汉口 229854643 上海 1091242535 

宜昌 28984454 九江 41027542 苏州 11836751 

沙市 10587318 芜湖 31695022 杭州 20437142 

长沙 24035908 南京 23583741 宁波 32437869 

岳州 10578420 镇江 26973438 
  

 

表 4长江流域口岸海关进出金银额平均值(1900—1933年)(海关两) 

通商口岸 百分比 通商口岸 百分比 通商口岸 百分比 

重庆 2111317 汉口 17464717 上海 124139031 

宜昌 2837012 九江 3318340 苏州 3039598 

沙市 1010225 芜湖 3926920 杭州 2462862 
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长沙 3515224 南京 3977230 宁波 1260083 

岳州 442827 镇江 3835573 
  

 

三、申票助长金融波动 

钱庄汇票作用巨大，但钱庄皆无巨本，主要依赖客户存款及银行拆票，存在巨大的风险。1880 年代以来，外国银行加强在

中国的投资，其主要业务在于向中国钱庄放款生利，因而钱庄向银行拆票容易，导致上海汇划钱庄开设太多(49)。钱庄重视信用

放款，虽然在金融稳定时，有利于贸易的发展，但是滥贷款项，极易扰乱市场。例如浙江金华、兰溪、义乌一带，生疏之人，

只需以票额 20%的现金，就可向钱庄预立汇票，然后受授于市，是以执票人极易蒙受重大损失。在承兑方面，对于此项空头汇票，

也稍有不慎，立成废纸(50)。此外近代各埠钱业汇票印刷多用普通纸张，汇票图章也极简略(51),不如银行票据复杂，导致钱业汇票

造假现象盛行，因为举手之劳或可立致巨富，败也刑不至死(52),从而加剧金融波动。有外国学者也敏锐指出，钱庄因无限制贷放

而难以收回债款，因无限制发行票据而终致受到挤兑威胁，构成钱庄的致命伤(53)。以上海为例，自清季以来历经金融恐慌，钱

庄陷入漩涡。究其原因，虽有多端，但滥发庄票、汇票是主要原因，因为钱庄储存资金不多，一旦周转不灵，兑款无门，就会

扰乱金融市场(54)。 

如 1883 年初，上海钱业大量投资的金嘉记源号丝栈倒闭，造成贷款无法收回，银根紧缩。1883 年 11 月 2 日，因为投资丝

业失败，胡雪岩的上海阜康钱庄破产，形成钱业挤兑风潮，到该年年底，上海钱庄倒闭数量在一半左右。1897 年因为广东帮的

协和钱庄不顾风险，开创贴票业务，开始获取暴利，其他钱庄纷纷效仿，从事贴票投机，最终引发金融风潮，导致很多汇划钱

庄停闭(55)。1910 年因为橡皮股票投机风潮，钱庄庄票、汇票无法兑现，成为相关诉讼案的主因，钱庄亦纷纷倒闭，再次形成金

融风潮(56)。 

上海的每次金融风潮，由于长江埠际钱庄存在总分号的设立关系，或者相互代理关系，以及相互投资入股等，产生紧密联

系，且往往以申票为载体，产生多诺米骨牌效应。如 1883 年，上海阜康钱庄在杭州、宁波、汉口联号倒闭。在 1910 年的金融

风潮中，浙籍商人创办的源丰润钱庄破产，而其设于各省城及商埠的 17处分号也纷纷破产(57)。受源丰润钱庄破产的影响，合肥

李氏(李鸿章家族)和苏州东山席家(席正甫家族)合开的义善源钱庄，在全国的 14处支店，也于 1911年倒闭(58),造成金融震动。

如在南通，义善源钱庄倒闭，使得农工商部储存于该庄的官款以及地方商业各款毫无着落，南通商会电请农工商部维持金融市

面(59)。上海金融风潮又导致扬州和大钱庄倒闭，后继倒闭的钱庄众多，市面震动，谈者色变(60)。上海源丰润、义善源及扬州和

大钱庄倒闭，又导致镇江宏仁钱庄破产，亏空客户 22万两之多，其他钱庄也受其害(61)。上海义善源钱庄、镇江宏仁钱庄倒闭，

又导致李鸿章家族在芜湖的宝善长钱庄受累，芜湖金融界发生大恐慌(62),汉口钱业也大都停歇(63)。汉口钱业倒闭，又造成赣省钱

业风声鹤唳
(64)
。 

除了以上金融风潮之外，近代中国政治、经济不稳定，战事不断，国内外因素往往都会引起上海钱业波动，进而以申票为

载体影响长江各埠。例如，1914 年欧战爆发，汉、沪商埠银根奇紧，银价增涨，波及江西(65)。景德镇钱商多凭申票周转，因为

欧战爆发，上海汇兑不通，景德镇钱庄纷纷倒闭，造成祁门、浮梁茶商带回申票均无现款可兑，市场惊慌(66)。景德镇的瓷商向

以有期申票，先付钱庄，钱庄出给有期支条，交付瓷商，购买瓷器。1924 年江浙发生战事，上海汇兑不通，申票难以兑现，景

德镇瓷业前途堪忧
(67)

。因为江浙战事，南昌、九江与上海的汇兑率上升，南昌、九江发生挤兑风潮
(68)
。1925 年，在上年江浙战

争和该年五卅运动影响下，汉口钱业公会已成惊弓之鸟，特向同业发出要求，嗣后凡经售申票之家，应限在六天以前交票，不

得迟延(69),以便缩短兑票期限，应对危机冲击。1925年五卅运动，上海钱业停市，不出申票，造成芜湖金融吃紧，钱业为搜罗现

洋，抬高洋厘，金融发生恐慌(70)。1927 年之前，景德镇钱庄有大小 70 余家，随时可以兑现，买卖便利。1927 年后，仍因战事

不断，金融吃紧，申票呼应不灵，钱庄支条也搁浅不能流通，钱庄多审慎放款(71)。 
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20 世纪 30 年代，在自然灾害、国际经济危机、白银危机、战争威胁等因素叠加影响之下，上海与长江各埠更是形成 1935

年的钱业大恐慌。例如，汉口钱庄以经营申汇为主要业务，从其业务中不仅得到上海钱庄的放款支持，而且可以直接出卖申票

吸收现款，作为流通资金。1935年春，上海发生钱业恐慌，停止放款，引起汉口钱业市场萎缩
(72)
。6月 23日，宁波帮的汉口钱

庄大王源裕钱庄倒闭，引发一半钱庄歇业(73)。汉口外国洋行在川省重庆、万县等处设庄采办桐油，历史悠久，依赖汉口钱业融

资，1935 年申汇暴涨，造成川省金融恐慌，桐油出口也受到严重影响(74)。上海的金融恐慌和汉口的源裕钱庄倒闭，引发宁波挤

兑风潮，宁波钱业中汇划钱庄原有 37家，倒闭 1/3(75)。而宁波钱业风潮又引发余姚钱业风潮(76)。显然，1935年的金融风潮，不

仅限于通商大埠，其他各县以至乡僻小镇，无不受其影响，特重于钱业(77)。例如，上海南北市的所有汇划庄，1928年有 87家之

多，到 1935 年春减少至 57 家；其他各埠更甚，汉口钱庄在 1935 年减少 3/5,南京由六七十家减为 12 家，苏州由 50 余家减至

10余家，镇江由 30余家减至 5家(78)。 

申票为信用票据，其汇兑涉及洋厘、银汇的计算，受到各埠汇票的供需情况、公私款项的解送情况、银根松紧等诸多因素

影响，因而又会刺激各地金融市场申票投机盛行。各埠钱商乐做申票汇兑，买卖空盘，从中操纵，致使市面金融随时发生剧烈

变动(79)。例如，重庆省际汇兑，向以上海为中心，平时“汇水”涨落，恒以贸易比差及银根活滞情况为转移。但汇兑交易，常

有投机者从中操纵，图获渔利，所以“汇水”涨跌极巨(80),为近代长江流域申票投机的典型口岸。自民国以来，四川军阀混战，

商业波动，贸易涨落不定，造成申汇有利可图，银钱业多从事申汇投机买卖。例如，1915 年成立的重庆聚兴诚银行，利用各码

头申汇汇率差异，一直从事翻码头的“套汇”活动，在 1928—1932年间，其汇费收益在全国重要公私银行中，仅次于中央银行、

中国银行、交通银行，名列第四。申汇的涨落，造成重庆“申票大王”石建屏的暴富和破产的跌宕传奇人生。在 1932年重庆证

券交易所成立之前，重庆申汇市场设在钱业公会之内，每日上午 11至 12时，各会员钱庄派人齐集公会，商谈借贷及汇兑事宜，

尤其关注申票、汉票的买卖(81)。1932 年 4 月 20 日重庆证券交易所成立，迅速成为重庆最大赌盘申汇的赌家(82),名以经营国家和

地方债券为主要业务，实际以经营申票为主业，规定只有加入交易所的钱庄和银行才可以从事该项业务，实行垄断(83)。重庆下

游的万县也盛行赌申汇，1933年造成钱庄倒闭 20余家，形成万县钱庄业总崩溃的现象
(84)
。 

四、结语 

近代中国通商开放之后，客观上刺激了国内外贸易发展。长江流域是开放程度最高的内河区域，上海成为贸易最为繁荣的

城市，上海这种贸易地位需要金融为其服务。由于近代中国货币长期尚未统一，上海钱庄因为诸多优势，其发行的申票成为内

汇市场中的主要信用凭证。但是随着经济形势的变化和现代银行业的发展，钱庄相对于银行而言其缺点日益明显。主要表现为

信用注册资本不及银行，不利于政府监管，金融风险大等。在危机中，这些缺点会成为漏洞，影响钱庄汇票的兑换能力。纵观

近代长江流域各埠金融市场的变迁史，钱庄数量不断变化，钱庄开业不断、又破产不断，单个钱庄长期生存艰难，其发行的汇

票在流通中存在着严重风险系数。 

南京国民政府于 1933、1935年先后实施废两改元、法币改革的货币政策，更使钱庄失去了埠际汇兑、洋厘等业务，钱庄申

票使用价值进一步减小，很多口岸钱庄破产，钱庄数量急剧下降导致钱业公会对市场的控制力也逐渐被银行所取代。例如，昔

日芜湖钱业为徽省各业首脑，操金融枢纽，盛极一时，迨实行废两改元，所谓执金融之牛耳的钱业，完全让渡于银行(85)。重庆、

汉口、上海分别作为长江上、中、下游乃至整个长江流域的金融中心，钱业公会虽然仍然存在，但势力与影响力下降明显。在

上海，1933年票据交换所成立之前，银钱业票据清算，权力掌握在汇划钱庄组成的汇划总会手中。1933年 1月票据交换所成立

之后，虽然银行与钱庄之间的收解仍然被总会掌握，但是银行之间的票据已经脱离了汇划总会的控制。1935 年钱业风潮之后，

上海开始实施银钱业汇划票据分离办法，汇划总会仅仅办理钱庄之间票据的收解，虽然钱业公单数额仍然超过银行业，但业务

范围缩小。 

为了减少申票信用放款的风险，20世纪 30年代长江各埠开始积极推行商业承兑汇票的流通。商业承兑汇票是以商品货物为

抵押，能向以银行为主的金融机构贴现的一种汇票，其较以信用为主的钱庄汇票流通安全，进一步体现出银行及其票据在内汇

市场上代替钱庄及其汇票作用的趋势。 
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注释： 

1实业部国际贸易局编：《最近三十四年来中国通商口岸对外贸易统计》(第三表),商务印书馆 1935年版，第 168页。 

2吴宗焘、童蒙正:《中国之汇兑》,商务印书馆 1935年版,第 98—99页。 

3洪葭管:《近代上海金融市场》,上海人民出版社 1989年版,第 118—119页。 

4典殿元:《中国之金融与汇兑》,大东书局 1930年印,第 130—131页。 
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