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效率冲击、杠杆上升与大国稳定政策的选择

内容提要：在世界贸易不确定性仍然存在，全球主要经济体景气程度下滑的情况下，预计２０１９年中国经济全年增长为

６．１％，增速仍保持在６％－６．５％的年度目标区间内，２０２０年增速为５．８％。如果中美经贸磋商能最终达成互利协议并
得以顺利执行，将不仅有利于中美两国经济，而且对世界经济前景也会产生积极影响。随着中国经济的发展，中国的传
统优势正逐步消退，劳动生产率增速放缓、资本边际产出（ＭＰＫ）和全要素生产率（ＴＦＰ）贡献趋于下降，而杠杆率（Ｍ２／

ＧＤＰ）则逐步抬升。当前，中国必须持续推动经济高质量发展，逐步适应以内需为主和创新驱动的“大国模型”，并加快
构建相应的宏观政策框架体系。
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一、２０２０年中国经济展望

２０１９年前三季度中国经济实现了６．２％的增长，

分季度看呈逐季递减之势，第三季度中国经济同比增
速为６．０％，环比增速为１．５％，均创新低。２０１９年１０
月，中国制造业ＰＭＩ为４９．３，比上月下降０．５，连续６
个月处于荣枯线以下；同期，规模以上工业企业利润
同比下降９．９％，降幅比９月份扩大４．６个百分点。

预计四季度ＧＤＰ环比会低于以前年度，增速在１．４％
左右。在外部环境更趋复杂严峻，国内经济下行压力
加大的背景下，我们调低了２０１９年四季度的环比增
长，并按趋势全面调低２０２０年各季度的环比增速（见
表１），进行“放缓情景”下的预测。按照我们的推算，

２０１９年中国经济全年增长为６．１％，增速仍保持在

６％－６．５％的年度目标区间内，２０２０年增速则为

５．８％。变数在于，如果中美经贸磋商最终达成互利
的协议并得以顺利执行，则可能会使经济增速提高

０．２个百分点，这不仅有利于中美两国经济，而且对世
界经济前景也会产生积极影响。

表１　２０１３－２０２０年经济增长环比增速（％）

２０１３　２０１４　２０１５　２０１６　２０１７　２０１８　２０１９　２０２０

一季度 １．９　１．８　１．８　１．４　１．５　１．５　１．４　１．３＊

二季度 １．８　１．８　１．８　１．９　１．８　１．７　１．６　１．５＊

三季度 ２．１　１．８　１．７　１．７　１．７　１．６　１．５　１．４＊

四季度 １．６　１．７　１．５　１．６　１．５　１．５　１．４＊ １．３＊

　　资料来源：国家统计局网站，其中２０１９年４季度和
２０２０年１－４季度环比增速为作者的预测值。

在世界贸易前景仍不确定，全球主要经济体景气
程度下滑的情况下，一些国际组织也在最新的预测中
调低了中国经济２０１９、２０２０两年的增速。世界银行
（ＷＢ）１０月份发布的东亚太平洋经济半年报预计，

２０１９年和２０２０年中国经济将分别增长６．１％和

５．９％，较４月份调降了０．１和０．３个百分点。国际货
币基金组织（ＩＭＦ）１０月份发布的《世界经济展望》报
告预测，２０１９、２０２０两年中国经济增速为６．１％和

５．８％，比７月下调０．１和０．２个百分点。经合组织
（ＯＥＣＤ）９月的预测显示，中国经济将在２０１９、２０２０两
年分别增长６．１％和５．７％，也较５月份调低了０．１和

０．３个百分点。
对于社会所关注的到２０２０年国内生产总值和城

乡居民人均收入比２０１０年翻一番的问题，我们认为，
最近国家统计局依据第四次全国经济普查结果，对

２０１８年国内生产总值上修了２．１％，如果ＧＤＰ平减指
数和２０１０年基数不随之调整，那么在此平台上，２０１９－
２０２０年的国内生产总值年均复合增速只要达到

５．１％，就可以实现２０２０年ＧＤＰ翻一番的目标；而城
乡居民人均收入，在国家统计局２０１２年底制定新的
城乡一体化住户调查制度以来，２０１３－２０１８年，除

２０１６和２０１８年全国居民人均可支配收入增速小于

ＧＤＰ增速外，其余４年都高于ＧＤＰ增速，因此到２０２０
年实现翻番也不是大的问题。当前，中国保持宏观经
济稳定仍有较大政策回旋，同时中美贸易争端出现缓
和，这会进一步稳定国内和全球经济增长预期。从当
前中国经济增长前景看，稳定政策已经积极地保证了
经济增长的平稳化，当下最重要的是实现经济增长的
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图１　中国ＧＤＰ季度增速预测

高质量转型。这需要时间，但更需要形成积极转型的
动力机制，因此将稳定政策与激励高质量转型结合在
一起是更为重要的稳定政策方向。

物价指数方面，ＣＰＩ与ＰＰＩ的剪刀差再次显现，

ＣＰＩ在猪肉价格领涨下，预计２０２０年第一季度可能突
破４．０％，全年预计在３．０％左右的水平；ＰＰＩ由于受
翘尾因素的影响，年底前应该仍为负值，２０２０年二季
度可能逐步转正。一般来说，ＰＰＩ与ＰＭＩ高度相关，

如果未来一段时间ＰＭＩ持续处于枯荣线以下，则ＰＰＩ
可能依然会呈现负增长。值得注意的是，近期有研究
表明，当前的结构性减税有助于降低全社会生产经营
成本，但同时会使企业容忍１．１６％的ＰＰＩ下降，从而
带来通缩效应（谢云峰，２０１９）。如果ＰＰＩ持续为负，

减税降费的利润空间就会被部分侵蚀。人民币汇率
方面，由于近期中美贸易争端有所缓和，对汇率产生
明显的支撑作用，但资本外流是扰动因素，预计２０２０
年汇率水平有望保持稳定，在７．０－７．２间波动。

二、国际环境：弱需求和负利率趋势

从２０１８年３月至今，中美经贸冲突已持续了一
年多时间。中美作为当今世界最大的两个经济体，其

ＧＤＰ之和占世界总量的近四成，对外贸易之和在全球
贸易总量中超两成。在当今世界经济高度融合的背
景下，中美之间的经贸冲突已不可能只对冲突双方产
生影响，其外溢效应之强恐怕已经大大超乎人们的预
料。持续升级的贸易紧张局势叠加“技术割裂”的倾
向，不仅制约了全球贸易增长，更严重的是造成了对
不确定性敏感的投资增速下滑和金融市场的大幅波
动。虽然，近期中美经贸冲突出现缓和迹象，但全球
经济增长仍不容乐观。２０１９年第三季度，美国ＧＤＰ同
比增长２．０％，大幅低于一季度２．７％和二季度２．３％
的增速，进出口金额同比增速由上半年的小幅增长

０．８１％，转为下降０．８４％。欧元区三季度 ＧＤＰ环比
增长为０．２％，与上季度持平；日本三季度 ＧＤＰ环比
增长０．１％，低 于 二 季 度０．４％ 和 一 季 度０．５％ 的
增速。

从近期数据看，世界主要经济体景气程度下滑的
趋势仍在延续。一是主要经济体的商品进出口累计
同比增速从２０１８年初以来持续下滑，特别是商品出
口增速从２０１８年３月开始下滑明显（图２）。二是一
些反映宏观经济走势和市场信心的先行指标持续低
迷。２０１９年１０月，美国供应管理协会制造业ＰＭＩ为

４８．３，比上月回升０．５，但较上年同期下降９．４，连续３
个月处于荣枯线以下；欧元区制造业ＰＭＩ为４５．９，较
上月回升０．２，但较上年同期下降６．１，连续９个月处
于荣枯线以下；日本制造业ＰＭＩ为４８．４，较上月和上
年同期分别回落０．５和４．５，连续６个月处于荣枯线
以下。１１月份公布的最新数据显示，美国密西根大学
消费者信心指数和Ｓｅｎｔｉｘ投资信心指数分别较上月
回升０．２和１２．８，但仍比去年同期低１．８和１２．７；欧
元区消费者信心指数和Ｓｅｎｔｉｘ投资者信心指数１０月
较９月回落１．１和７．９，比上年同期回落２．５和２８．４；

日本排除一人家庭的消费者信心指数和Ｓｅｎｔｉｘ投资
者信心指数分别比上月下降０．７和６．８，较上年同期
回落６．３和１８．６。面对这种情况，国际组织纷纷下调
对全球经济增长的预期，世界银行（ＷＢ）最新报告预
计２０１９年和２０２０年全球经济增速分别为２．６％和

２．７％，比世行２０１９年１月份的预测值分别下调０．３
和０．１个百分点；国际货币基金组织（ＩＭＦ）最新报告
显示，世界经济２０１９、２０２０两年分别增长３．０％ 和

３．４％，比７月份的预测分别下调０．２和０．１个百分
点，这是ＩＭＦ２０１９年以来第４次下调全球经济增长预
期；同时，经合组织（ＯＥＣＤ）最新预测显示２０１９年世
界经济仅增长２．９％，为国际金融危机以来的最低预
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测，到２０２０年，预计增长将达到３．０％，这比５月报告
中对２０１９年和２０２０年增长率的预期分别调降了０．３

和０．４个百分点，而就在一年半前的２０１８年３月，该
组织曾预计２０１９年世界经济增长将达３．９％。

图２　主要经济体①２０１８年１月至２０１９年８月进出口累计同比增速

资料来源：ＷＴＯ

　　实际上，在过去几十年经济全球化浪潮的推动
下，世界贸易总额与ＧＤＰ之比快速攀升，１９８５年这一
比例仅为３６．３％，２００８年攀升到最高的６１．４％，近年
来虽有所放缓但仍维持高位。资源丰富国家出口资
源、制造业先进国家出口资本品，以中国为代表的具
有劳动力成本优势国家进行产品加工和组装，以美
国为代表的服务业占比高具有技术研发、设计优势
国家消费制成品，已经成为全球产业链和供应链起
支配作用的模式。美国对外贸易多年来在全球贸易

总量中的占比相对稳定，且一直高居首位，近４０年
来，其份额最高时为１６．０％，最低时也有１０．８％。

中国以其劳动力成本等优势在这一体系中扮演着越
来越重要的角色，特别是在加入 ＷＴＯ后，中国外贸
总额实现了年均１３．８％的复合增长，２０１８年中国对
外贸易总额占全球的１０．９％，仅次于美国居世界第
二位，其中货物贸易占全球１１．８％，超过美国，居全
球首位，可以说中国经济已经深刻地融入全球经济
之中（图３）。

图３　全球外贸总额与ＧＤＰ之比及中美外贸占全球外贸总额的比例

　　在全球经济已经高度融合的背景下，可以说在美
对华加征关税的商品名录中，很难找到一种商品的生

产设备、工具、原材料和中间产品都是在中国境内由
中国工人全程加工完成的。美对华挑起的经贸冲突

① 这些经济体包括：中国、美国、欧盟２７国、英国和日本。
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将严重地破坏现存的全球产业链和供应链，而产业链
和供应链的重构不可能在短期内完成。因此世界贸
易量萎缩和全球经济增长步伐放缓所带来的损失，只
能由包括美国在内的参与全球价值链的世界各国来
共同负担。

为应对需求持续疲弱和不确定性增加，包括欧美
和新兴经济体在内的很多国家纷纷转向宽松货币政
策。美联储自２０１５年１２月至２０１８年１２月连续加息

９次，市场曾一度预计２０１９年还会加息２－３次，但

２０１９年来已降息３次，这是自２００８年以来首次转入

降息。欧央行９月宣布下调存款利率（商业银行存在
欧元体系的隔夜利率）１０个基点至负０．５％，并恢复
债券购买，此前欧央行曾于２０１８年１２月底结束购债。

除美欧央行外，２０１９年已有包括澳大利亚、新西兰、韩
国、俄罗斯、巴西、印度、印尼、马来西亚在内的３０多
家央行宣布降息，尤其是６月以来，加入降息行列的
国家明显增多，幅度超出预期，但在欧元区和日本长
期负利率的情况下，货币政策继续宽松的空间和有效
性变得越来越有限，同时长期负利率对银行盈利能力
的侵蚀和金融体系脆弱性的增强值得关注（见表２）。

表２　全球发达国家负利率程度加深

８月２７日 １年 ２年 ３年 ４年 ５年 ６年 ７年 ８年 ９年 １０年 １５年 ２０年 ３０年

瑞士 －１．０９ －１．１ －１．１３ －１．１２ －１．１ －１．０７ －１．０４ －１．０３ －１．０７ －０．９９ －０．７９ －０．７ －０．５３

日本 －０．２５ －０．３１ －０．３１ －０．３４ －０．３５ －０．３７ －０．３９ －０．３８ －０．３４ －０．２８ －０．０９　０．０６　 ０．１５

德国 －０．８２ －０．８９ －０．９２ －０．９３ －０．８９ －０．８９ －０．８６ －０．８２ －０．７６ －０．６９ －０．５５ －０．４１ －０．１９

荷兰 －０．８６ －０．９ －０．８７ －０．８１ －０．７５ －０．７２ －０．６５ －０．６２ －０．５６ －０．２

丹麦 －０．８６ －０．８９ －０．８８ －０．８３ －０．７６ －０．６５ －０．４５

芬兰 －０．６７ －０．７７ －０．７９ －０．７７ －０．７６ －０．６６ －０．６３ －０．５５ －０．５ －０．４３ －０．２５　 ０．０３

法国 －０．７４ －０．８ －０．８４ －０．８２ －０．７５ －０．６９ －０．６３ －０．５６ －０．４９ －０．４１ －０．１　 ０　 ０．４３

瑞典 －０．６４ －０．７２ －０．７ －０．６２　０．０４ －０．５３ －０．３３ －０．１６　０．１１

奥地利 －０．６５ －０．７８ －０．７８ －０．７７ －０．７１ －０．６８ －０．６ －０．５８ －０．５２ －０．４４ －０．９ －０．０９　 ０．１５

比利时 －０．８ －０．８１ －０．７４ －０．６５ －０．６２ －０．５５ －０．４９ －０．４３ －０．３５ －０．０７　０．１５　 ０．５３

爱尔兰 －０．５５ －０．４４ －０．６５ －０．６２ －０．５４ －０．４２ －０．３４　０．５７ －０．１８ －０．０９　 ０．２　 ０．４２　 ０．７５

西班牙 －０．５１ －０．５６ －０．５４ －０．４２ －０．３６ －０．２４ －０．１５ －０．０８ －０．０２　０．０８　 ０．４９　 ０．９７

意大利 －０．１７ －０．１１　０．２２　 ０．３６　 ０．５５　 ０．５９　 ０．８１　 ０．８７　 ０．９　 １．１４　 １．６６　 １．８４　 ２．２

美国 １．７３　 １．５１　 １．４３　 １．３８　 １．４３　 １．４

中国 ２．５９　 ２．７１　 ２．８　 ２．７６　 ２．９２　 ３．１９　 ３．０９　 ３．１２　 ３．１５　 ３．０５　 ３．６７

　　资料来源：Ｗｉｎｄ

三、效率冲击：劳动生产率、ＭＰＫ和ＴＦＰ增长放缓

过去几十年中，全球经济增长经历了逐步放缓的
过程（图４）。特别是国际金融危机发生后，不论是发
达国家、新兴经济体还是低收入国家都出现了经济增
速下降。根据世界银行的统计数据，１９６１－２００７年高
收入国家和新兴经济体聚集的东亚和太平洋地区的
经济增速分别为３．５％和５．３％，２００８－２０１８年则分
别下降到１．４％和４．３％。全球经济出现长期停滞的
一个重要原因是ＴＦＰ增长缓慢，新的技术进步未能有
效提高经济效率。对于发达国家来说，ＴＦＰ增长明显
减速可以解释国际金融危机后经济增速下滑的４０％，

而发展中国家则更大（ＩＭＦ　ＳＤＮｓ，２０１７）。这主要是

因为发达国家早在金融危机之前就出现了ＴＦＰ增长
放缓的迹象（Ｆｅｒｎａｌｄ，２０１４；Ｆｕｒｃｅｒｉ等，２０１６），“戈登
之谜”甚至认为１９７０－２０１４年美国技术进步就明显
放缓（Ｒ．Ｇｏｒｄｏｎ，２０１６），而发展中国家ＴＦＰ增速的快
速下滑则出现在国际金融危机之后（ＩＭＦ　ＳＤＮｓ，

２０１７）。对于技术进步放缓是否具有长期性目前还存
在不少争议，因为人工智能（ＡＩ）和其他技术领域的重
大突破将为生产率的提升提供广阔空间（Ｂｒｙｎｊｏｌｆｓｓｏｎ
ａｎｄ　ＭｃＡｆｅｅ，２０１４），同时服务业和ＡＩ等的发展，也会
彻底改变原有技术进步和劳动生产率的测算方式。

总体来看，按一般增长核算，效率冲击仍然是经济长
期停滞的供给侧最主要问题。对于中国来说，这一冲
击依然严峻。
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图４　上世纪６０年代以来的全球经济增速

资料来源：世界银行

　　从宏观核算来分析，一国经济增长取决于劳动生
产率与人口的变化。

ＧＤＰ≡Ｙ＝ＹＬ
· Ｌ
ＰＯＰＬ

·ＰＯＰＬ
ＰＯＰ

·ＰＯＰ （１）

这意味着，ＧＤＰ增长率＝劳动生产率增长率＋劳
动参与率增长率＋劳动年龄人口占总人口比例增长
率＋总人口增长率。２０１２年以来，中国人口红利开始
逐步消退，人口总量增长趋缓、劳动年龄人口增长转
负、劳动参与率下降，因此经济增长完全取决于劳动
生产率的提高。在劳动生产率的一般核算方面，按

Ｃ－Ｄ生产函数展开，两边同除劳动Ｌ，劳动生产率增
长率等于全要素生产率（ＴＦＰ）增长率与资本深化增
长率之和。若分解劳动力为一般劳动力与人力资本，
则会分解出人力资本的作用。这里包括了劳动产出
弹性，即劳动在要素分配中的份额，该值一般比较稳
定。因此劳动生产率的增长就取决于人的素质提高、
全要素生产率和资本深化。劳动生产率指标比全要
素生产率更容易计算，而且直接与劳动报酬相比，是
一个宏微观最为重要的观察指标。

Ｙ＝ＡＫαＬ１－α （２）
其中，Ａ为全要素生产率。由式（２）可得到：

ｙ＝Ｙ／Ｌ＝Ａ（Ｋ／Ｌ）α＝Ａｋα （３）
式中的ｙ就是劳动生产率，对式（３）两边取对数

求导可得：

ｙ
·／ｙ＝Ａ

·
／Ａ＋αｋ

·
／ｋ （４）

由式（４）可知，劳动生产率增长率受技术进步率
和资本深化的影响。当产出函数为Ｃ－Ｄ形式（同时
满足哈罗德技术中性），此时产出函数为：

Ｙ＝Ｋα（ＡＬ）１－α （５）
根据 ＭＰＫ（资本边际产出）定义，对产出函数（５）

式两边对Ｋ求偏导得：

ＭＰＫ＝Ｙ／Ｋ＝αＫα－１（ＡＬ）１－α＝α ＡＬ（ ）Ｋ

１－α

＝

α Ｋ（ ）ＡＬ
α－１

（６）

经过变换可得出：

Ｍ　Ｐ
·

Ｋ
ＭＰＫ＝

（１－α） Ａ
·

Ａ＋
Ｌ
·

Ｌ－
Ｋ
·

［ ］Ｋ 或ΔＭＰＫ＝（１－

α）［ΔＡ＋ΔＬ－ΔＫ］ （７）

由（７）式可得，资本边际报酬的变化＝技术进步
变化＋劳动力变化－资本积累变化（同时受到劳动产
出弹性的影响）。由此可见，资本深化有两条道路：一
是没有技术进步，资本积累回报率随着积累规模的扩
大而逐步降低；二是采取发达国家较为普遍的方式，

即一方面通过技术进步推动国内资本深化，另一方面
通过资本输出获得高劳动力变化的收益加技术交换
的创新租金收益，稳定本国的资本回报率，吸引全球
资金，进而稳定其福利体制。

因此，高质量增长其实蕴含着两个简单但非常重
要的结论，一是需要持续提高劳动生产率；二是需要

ＴＦＰ的持续改善，特别是ＴＦＰ贡献不断上升，否则就
难以完成高质量转型。在中国现阶段，随着人口红利
衰退，劳动参与率降低，必须通过持续的劳动生产率
提高才能抵消人口红利下降对经济增长的侵蚀；通过
全要素生产率增长才能有效提高劳动生产率，同时公
式（７）显示全要素生产率的增长可冲抵资本深化过程
中资本边际回报率的下降。当前，中国以单位投资带
来的ＧＤＰ增量表示的资本边际产出（ＭＰＫ）出现持续
下降，说明资本深化过程中没有得到劳动力增长和

ＴＦＰ改善的冲抵，特别是国际金融危机后下滑趋势更
为明显，而美国的 ＭＰＫ除国际金融危机前后有所下
滑外，其余时间则保持相对稳定（图５）。
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图５　中美单位投资拉动的ＧＤＰ增量（ＭＰＫ，即ＧＤＰ增量／资本增量）①

资料来源：Ｗｉｎｄ

　　在以往的高速增长期，中国技术进步处于“干中
学”的技术进步路径，引进设备相当于一方面实现了资
本深化，另一方面由于人口红利，导致资本与劳动结合
加快，使投资产出水平较高。随着中国技术水平的不
断提高，引进设备投资已经不是提高ＴＦＰ水平的最重
要因素，在劳动力增长逐步停顿的情况下，当前最为重
要的是通过研发投入和人力资本积累来提升ＴＦＰ。

２０１２年后，中国的工业化进程和城市化进程发生
重大变化，特别是２０１８年中国的城市化率达到６０％。

中国已进入以城市经济为主导拉动经济增长的阶段，

城市化率的提高推动消费与服务的比重持续上升，经
济结构服务化特征越来越明显，国际经验表明经济结
构服务化与经济增长放缓高度相关，同时也是高质量
增长的起点，即提高人的消费福利水平和更加依赖于
提高经济中的创新贡献。中国多年的投资和出口导
向的“规模”赶超发展的时期渐行渐远，高质量增长要
求的持续提高的消费和创新贡献是当前的主要任务。

随着我国的低成本优势逐步消退，主要依靠要素投入
推动经济增长的粗放型发展方式难以持续，现在需要
的是要素质量的升级。

随着城市化往深度演进，中国产业结构也逐渐由
传统的产品经济向以城市化为主的服务经济转型。

就第一、第二和第三产业占ＧＤＰ的比重而言，目前第
一、三产业占比呈现出此消彼长的特征，而第二产业
占比在高位窄幅波动。２０１８年工业和第三产业占比
分别为３３．９％和５２．２％。２０１２年第三产业占比首次
超过第二产业，自此第三产业逐渐取代工业成为中国

经济增长的主要推动力。随着中国城市化进程的快
速发展，第三产业发展会持续加速，服务业的产出效
率及其带动的工业体系升级成为了中国经济转型的
根本，如果服务业自身效率不断下降，而且难以服务
于工业体系的升级发展，高质量增长的转型就会受到
阻碍。事实上，服务业劳动效率增长率始终低于第二
产业，虽然中国第三产业劳动生产率在２０１３年后有
所改善，但仍然低于第二产业。在第三产业的比重不
断提高的情况下，其劳动生产率水平正逐步主导国内
整体劳动生产率的高低，如果不能有效地提高服务业
劳动生产率就会制约经济增速（图６）。

另一个更为严峻的挑战是中国经济增长中的创
新贡献，１９８５－２００７年，ＴＦＰ增长贡献为１４．４％，

２００８－２０１８年下降到５．１％（《中国经济增长报告
（２０１８－２０１９）》）。白重恩和张琼（２０１６）估算的１９７９－
２００７年间中国扣除要素投入增长之后的生产效率年
平均改善速度约为３．５５％，而２００８－２０１４年间生产
效率的年平均改善速度仅为１．９７％。尽管很多机构
和研究者，根据不同模型和数据所得结果存在一定差
异，但ＴＦＰ增长和贡献率下降是一个重要事实。如果
不能逆转ＴＦＰ贡献下降和持续提高劳动生产率，高质
量增长就难以完成。

随着中国经济结构的变动，中国经济资源配置方
式和效率驱动模式也随之调整，具体表现如下：一是
工业占ＧＤＰ的比重下降，服务业比重不断提高，经济
结构服务化格局逐步形成。二是要素驱动的低成本
工业化出现了严重的“规模收益递减”，需要新的人力

① 数据进行了 ＨＰ滤波处理，以保留长期中的趋势项。
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图６　国际金融危机以来的中国各产业及整体的劳动生产率情况

资本、信息、制度等非独占性要素参与的生产函数体
系，提高经济增长中的ＴＦＰ贡献率，逐步形成内生增
长路径。而支撑高质量发展的医疗、教育、社会保障
等公共服务需求行业或部门主要集中于第三产业。

在服务业比重不断提升的同时，要注重服务业高端化
发展趋势，通过服务业结构升级促进要素升级，从而
有效实现增长的效率补偿。

同时，中国劳动年龄人口增长逐渐放缓，城市化
高质量发展更加依赖于人的素质提升，并对福利和效
率动态带来压力。自２０１２年以来，中国劳动年龄人
口数量和比重已连续７年出现双降。１９８５－２００７年
间中国劳动年龄人口增长率为１．３５％，２００８－２０１８
年间降低为０．８４％，预期未来五年的劳动年龄人口增
速将进一步下降到０．４１％。劳动参与率则一直在下
降，但下降的幅度有所放缓，对应三个阶段的劳动参与
率变化率分别为－０．４４６％、－０．３４３％、－０．１８０％。劳
动投入增长率受劳动年龄人口增长率和劳动参与率
变化的综合影响，整体而言，劳动投入增速持续下降，

１９８５－２００７年和２００８－２０１８年两个阶段平均增速为

０．９１％和０．５２％，预计２０１９－２０２３年将进一步下降
至０．３３％的水平。随着经济从工业化阶段向更高发
展水平的城市化阶段演进，生活水平和生活质量的持
续提高对人口增长的诱致效应将递减。这会进一步
导致中国像其他发达国家一样，在城市化阶段人口增
长向低度均衡路径收敛，并且高收入水平是提供人口
增长补偿进而维持低度均衡路径的必要条件。

四、劳动生产率放缓与杠杆抬升

在劳动生产率、ＴＦＰ和 ＭＰＫ不能得到持续改善的
情况下，为维持一定的经济增速，往往会转向依赖宽松
货币政策。本世纪初，中国劳动生产率快速上升，Ｍ２／

ＧＤＰ比重稳中有降，但受２００８年金融危机的冲击，劳

动生产率增长开始放缓。为应对危机，２００９年货币激
励启动，Ｍ２／ＧＤＰ开始快速上升，货币、信用和债务与

ＧＤＰ之比都呈现一致性的上升趋势。随着国内发展阶
段逐步转变，劳动生产率增长持续放缓。直到２０１７年
中国经济增速出现暂时回升，同时“去杠杆”政策加强，

Ｍ２／ＧＤＰ才逐步缓中有降，但２０１９年随着经济形势变
化，杠杆率水平又有所抬升。当前，中国需要进一步的
供给侧结构性改革才能真正实现效率改进，同时有效降
低融资成本也是杠杆水平可以继续维系的重要因素。

劳动生产率和 Ｍ２／ＧＤＰ表示的杠杆率关系，实际
上体现了实体经济与金融之间的均衡机制。劳动生
产率提高才能有效维持增长，从而逐步吸收金融杠
杆，否则金融负债会越来越侵蚀企业的盈利能力，从
而影响整个宏观经济的稳定。

依据上市公司年报数据，２０１８年上市公司净资产
回报率（ＲＯＥ）低于融资成本。考虑到中国上市公司
收益率在金融和非金融公司间存在明显差异，若直接
分析将高估实体经济运行情况。为剔除行业间的差
异，我们使用申万证券行业分类标准将上市公司中银
行、房地产和非银金融等金融类上市公司去除，并删
除了ＳＴ类股票来分析上市公司的经营和财务情况
（表３）。通过表３可以发现，与宏观经济走势相一致，

ＲＯＥ自本世纪初至国际金融危机爆发之前呈逐步上
升之势，金融危机爆发后ＲＯＥ快速下滑，后受“四万
亿”计划带来的需求扩张影响，ＲＯＥ在２０１０年迅速反
弹后逐步回落，２０１５年到达６．３％的低点，随后受供
给侧结构性改革的影响，ＲＯＥ在２０１６年又有所回升，

２０１７年上涨到８．０％，２０１８年由于受经济下行压力的
影响，ＲＯＥ又有所下行，２０１８年扣非后ＲＯＥ为５．９％，

而融资成本为６．１％。分企业规模来看，总资产规模
低于１００亿的上市公司扣非后的 ＲＯＥ，除２０１５和

２０１６两年外，都大大低于总资产规模超过１００亿的上
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图７　２０００－２０１８年中国全员劳动生产率增速与 Ｍ２／ＧＤＰ情况

市公司。２０１８年资产规模超过１００亿的上市公司扣
非后的ＲＯＥ为０．０６９，而资产规模低于１００亿的上市
公司只有０．０２９。２０１９年前三个季度的情况依然如
此，大企业的 ＲＯＥ高于融资成本，而中小公司 ＲＯＥ
低于融资成本。ＲＯＥ低于融资成本说明杠杆率会持
续提高，而且负债率会出现自然性上升。

五、加快构建适应大国模型的宏观政策框架体系

当前，城市化率的提高推动着消费与服务的比重
持续上升。经济转型过程中的三大特征开始显现，一
是服务业比重超过制造业成为主导产业；二是投资和
净出口在经济增长中的贡献减弱，消费对经济增长的
贡献逐步增强；三是创新在经济增长中的作用更加凸
显。中国经济在转向高质量发展的过程中，需逐步构
建一整套与发展阶段相适应的制度体系，与此改革相
匹配的是宏观政策框架的调整。当前，中国的宏观政
策框架是基于出口导向工业化的宏观体系，今后应考
虑向大国模型转变。

一是随着外汇占款的下降，央行应加快货币供给
改革。在中国存在大量经常项目和资本项目顺差时
期，基础货币的供给主要是基于外汇占款。２０１３年以
来，外汇占款占央行资产负债的水平逐步下降，２０１３年
为８３．３％，２０１９年１０月下降到５９．０％，央行的外汇资
产下降造成资产负债表扩张速度趋缓。目前央行主要
通过不断上升的货币乘数和创设资产来维持货币供
给。２０１３年末货币乘数仅为４．０８，２０１９年１０月货币
乘数提高到了６．５１；同时，２０１３年央行对其他存款性公
司债权（主要包括 ＭＬＦ等资产）占总资产的比重仅为

４．１％，２０１９年１０月上升到了２９．０％。随着全球经济增
速放缓和中国出口受阻，央行外汇资产占比可能继续
回落，从而从总量上产生信用收缩效应，央行货币供给
改革已日益紧迫，成为需要体制改革加以解决的问题。

二是改革以间接税为主的税收结构，逐步增加直

接税比重。目前，我国的税收仍以间接税为主，与间
接税相比，直接税特别是其中的所得税具有更强的激
励创新的功能。同时，间接税具有明显的累退性，在
我国直接税占比低、个人所得税几乎成为“工薪税”的
情况下，造成现行税制没有起到有效调节居民收入分
配差距的作用，我国居民收入分配差距，特别是二次
分配后的收入差距在世界仍属非常高的水平，居民收
入分配差距过大会进一步制约消费增长。在我国城
市化持续推进的过程中，应实现直接税与福利享受相
匹配；同时，我国税收增速下降与城市化公共服务支
出刚性也构成了一定的挑战。因此，在维持宏观税负
水平稳定的前提下，应逐步提高直接税比重，降低间
接税比重，实现税制结构改革与经济结构优化相适
应，与支持创新发展的国家战略相匹配。

三是产业政策方面需逐步放松管制，实现平等竞
争。我国的产业政策过去以干预保护、强制提高国产
化率和招商引资减税作为产业战略，现在需要放松管
制，平等竞争。中国不仅需要技术创新来扩张生产可
能性边界，而且需要制度创新以优化资源配置使产出
水平尽量向边界靠拢。这需要真正激发企业家的活
力，企业家作为生产要素的配置者，能够及时按照市场
需求变化进行新的生产要素组合，提高生产效率。政
府在这一过程中，应发挥好服务者和市场规则维护者的
角色，逐步适应由生产型政府向公共服务型政府的转变。

四是中国作为大国崛起之后，在国际上应更多地
参与国际规则制定。尽管中国等新兴市场国家经济
实力不断增长，但在国际经济体系和全球经济治理中
的话语权仍然较弱。近年来，“一带一路”建设蓬勃发
展、人民币纳入特别提款权（ＳＤＲ）货币篮子、Ａ股纳入
明晟（ＭＳＣＩ）新兴市场指数、以人民币计价的国债和
政策性银行债纳入彭博巴克莱全球综合指数，我国
在国际经济体系中的作用有所提升，但仍未改变欧美
等发达国家主导全球经济治理的格局，美国在相关领域
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表３　非金融上市公司杜邦分析（删除ＳＴ股票）

年份
净资
产收
益率ａ

净资
产收
益率ｂ

总资产
低于１００
亿公司
的ＲＯＥｂ

总资产
高于１００
亿公司
的ＲＯＥｂ

总资
产收
益率ａ

总资
产收
益率ｂ

营运
利润
率

总资
产周
转率

财务
费用
比

资产
负债
率

融资
成本

资本
回报率

劳动
生产率

２００４

２００５

２００６

２００７

２００８

２００９

２０１０

２０１１

２０１２

２０１３

２０１４

２０１５

２０１６

２０１７

２０１８

０．１１９

０．１１８

０．１２８

０．１３９

０．０９０

０．０９７

０．１１７

０．１０９

０．０８６

０．０９０

０．０８２

０．０６３

０．０６７

０．０８０

０．０７１

０．１２２

０．１１７

０．１２７

０．１２２

０．０８０

０．０８６

０．１０８

０．０９８

０．０７５

０．０７７

０．０６９

０．０４８

０．０５５

０．０６７

０．０５９

０．０２５

０．０１０

０．０３８

０．０６７

０．０５６

０．０７１

０．０８２

０．０８０

０．０６２

０．０６０

０．０６１

０．０５４

０．０５９

０．０５７

０．０２９

０．１４４

０．１３９

０．１４３

０．１３２

０．０８５

０．０８９

０．１１４

０．１０２

０．０７８

０．０８１

０．０７１

０．０４７

０．０５５

０．０７１

０．０６９

０．０５７

０．０５４

０．０５８

０．０６４

０．０３９

０．０４１

０．０５０

０．０４６

０．０３６

０．０３７

０．０３４

０．０２７

０．０２９

０．０３５

０．０３１

０．０５９

０．０５３

０．０５８

０．０５７

０．０３６

０．０３７

０．０４７

０．０４１

０．０３１

０．０３１

０．０２８

０．０２０

０．０２４

０．０２９

０．０２６

０．１２３

０．１１０

０．１０５

０．１１５

０．０７６

０．０８７

０．０９１

０．０８２

０．０７３

０．０７５

０．０７７

０．０７５

０．０８１

０．０８４

０．０７６

０．７７９

０．８４５

０．９００

０．８９４

０．８８２

０．７６０

０．８５２

０．８８５

０．８４３

０．８２０

０．７６５

０．６６１

０．６１７

０．６９４

０．７１６

０．０１０

０．０１０

０．０１０

０．０１０

０．０１２

０．００９

０．００８

０．００９

０．０１１

０．０１０

０．０１１

０．０１１

０．００９

０．００９

０．００９

０．５１８

０．５３９

０．５４８

０．５３９

０．５６０

０．５７５

０．５７２

０．５８１

０．５８７

０．５９２

０．５８９

０．５７５

０．５６９

０．５６３

０．５６５

０．０４５

０．０４５

０．０６０

０．０６９

０．０６９

０．０５３

０．０５５

０．０５５

０．０６１

０．０５３

０．０６１

０．０６８

０．０５８

０．０６３

０．０６１

０．０８２

０．０８１

０．０９２

０．１０４

０．０６４

０．０６７

０．０８２

０．０７４

０．０５９

０．０６０

０．０５６

０．０４４

０．０４８

０．０５７

０．０５４

５３３１０

６２５１４

７９３２４

９９５０９

１０４９２５

１２５６９０

１６８４８８

２０００７３

２０８４８３

２２８３１２

２４３４１３

２４７５８５

２７５８７８

３３１５８１

３５７０４９

　　注：净资产收益率ａ、净资产收益率ｂ和总资产收益率ａ、总资产收益率ｂ中ａ与ｂ的区别是，ａ分子为净利润，ｂ分子为
扣除非经常性损益后的净利润。劳动生产率和工资的分子为毛利和应付职工薪酬，分母是员工总数，单位：元／人。

的权力垄断依然相当强势。在对外开放的进程中，我
国应始终牢固树立“四个自信”，主动参与国际规则的制
定，发出中国声音，贡献中国方案和中国智慧，推动国际
经济体系和全球经济治理朝更加公正合理的方向发展。

五是深化金融等现代服务业对外开放，使扩大开
放和提升监管能力相互促进。在我国服务业成为主导
产业，越来越多的中国企业走出国门，在全球市场配置
和整合资源的情况下，迫切需要加快金融等现代服务
业双向开放步伐与之相适应。在对外开放的过程中，

应善于借鉴国际监管的有益做法，提升监管水平，确保
监管能力与对外开放水平相适应，使扩大开放和加强
监管能力建设相促进。在我国取消ＱＦＩＩ和ＲＱＦＩＩ投
资额度限制的情况下，短期内外国资本可能根据市场
环境和自身判断进入或撤出中国市场，而中长期外资
是否会持续流入的核心因素则是中国的经济发展和资
产回报情况，这需要培育出体量较大且综合收益较高
的金融市场，持续推动境内资本市场平稳健康发展。

参考文献：

１．Ｂｒｙｎｊｏｌｆｓｓｏｎ，Ｅ．，ａｎｄ　Ａ．ＭｃＡｆｅｅ．Ｔｈｅ　Ｓｅｃｏｎｄ　Ｍａ－

ｃｈｉｎｅ　Ａｇｅ：Ｗｏｒｋ　Ｐｒｏｇｒｅｓｓ，ａｎｄ　Ｐｒｏｓｐｅｒｉｔｙ　ｉｎ　Ａ　Ｔｉｍｅ　ｏｆ

Ｂｒｉｌｌｉａｎｔ　Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｅｓ，Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：Ｗ．Ｗ．Ｎｏｒｔｏｎ　＆Ｃｏｍ－

ｐａｎｙ，２０１４．
２．Ｆｅｒｎａｌｄ，Ｊ．Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ　ａｎｄ　Ｐｏｔｅｎｔｉａｌ　Ｏｕｔｐｕｔ　ｂｅ－

ｆｏｒｅ，ａｆｔｅｒ，ａｎｄ　ｄｕｒｉｎｇ　ｔｈｅ　Ｇｒｅａｔ　Ｒｅｃｅｓｓｉｏｎ．ＮＥＢＲ　Ｗｏｒｋ－
ｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，２０１４，Ｎｏ．２０２４８．

３．Ｆｕｒｃｅｒｉ，Ｄ．，Ｓ．Ｋ．Ｃｅｌｉｋ，ａｎｄ　Ａ．Ｓｃｈｎｕｃｋｅｒ．ＴＦＰ

Ｇｒｏｗｔｈ　ｂｅｆｏｒｅ　Ｇｌｏｂａｌ　ｔｈｅ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｃｒｉｓｉｓ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　Ａ

Ｎｅｗ　Ｄａｔａｂａｓｅ　ｆｏｒ　Ａｄｖａｎｃｅｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ．Ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ　ＩＭＦ
Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，２０１６．

４．Ｇｏｒｄｏｎ，Ｒ．Ｔｈｅ　Ｒｉｓｅ　ａｎｄ　Ｆａｌｌ　ｏｆ　Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｇｒｏｗｔｈ：

Ｔｈｅ　Ｕｎｉｔｅｄ　Ｓｔａｔｅｓ　Ｓｔａｎｄａｒｄ　ｏｆ　Ｌｉｖｉｎｇ　ｓｉｎｃｅ　ｔｈｅ　Ｃｉｖｉｌ　Ｗａｒ．

Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ：Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ｐｒｅｓｓ．
５．Ｇｕｓｔａｖｏ，Ａ．，Ｒ．Ｄｕｖａｌ，ａｎｄ　Ｄ．Ｆｕｒｃｅｒｉ，ｅｔ　ａｌ．

Ｇｏｎｅ　ｗｉｔｈ　ｔｈｅ　Ｈｅａｄｗｉｎｄｓ：Ｇｌｏｂａｌ　Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ．ＩＭＦ　Ｓｔａｆｆ
Ｄｉｓｃｕｓｓｉｎｇ　Ｎｏｔｅｓ，２０１７．

６．白重恩、张琼：《中国经济增长潜力研究》，《新金融评

论》２０１６年第５期。

７．谢云峰：《结构性减税的价格效应———基于ＣＧＥ模

型的实证研究》，《吉林金融研究》２０１９年第７期。

８．张自然、张平、袁富华等：《外部冲击、名义ＧＤＰ收缩

与增强经济体制韧性》，载《中国经济增长报告（２０１８－

２０１９）》，社会科学文献出版社２０１９年版。

作者简介：张平，中国社会科学院经济研究所研究员、博

士生导师，国家首批高端智库“国家金融与发展实验室”副主

任；杨耀武，中国社会科学院经济研究所助理研究员。

［责任编辑：吴　群］


