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中国经济增长预测： ２０２０ ～ ２０３０ 年
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内容提要： 自 ２００８ 年起， 中国经济增长步入下行通道， ２０１５ 年增

长率已跌破 ７％ 。 下行原因是什么？ 未来趋势如何？ 为了回答这些问

题， 笔者建立了一个增长模型， 从供给侧对各时期生产要素的贡献和体

制、 结构等影响因素进行定量分析， 并结合需求侧的分析， 对未来

（到 ２０２０ 和 ２０３０ 年） 的经济增长前景进行预测。
从供给角度看， 全要素生产率下降； 从需求角度看， 外需驱动与内

需驱动转换不顺利， 过度储蓄、 过度投资、 消费需求不足的结构失衡导

致疲软： 这些是生产率下降的原因， 与体制因素密切相关。
未来增长面临不确定性， 如能加快推进改革和结构调整， 中国经济

能够在调整期后恢复增长动能， 在 ２０３０ 年前进入高收入国家行列， 否

则增长可能面临失速。 如不能及时调整宏观政策， 还有发生金融危机的

风险， 可能导致长期萧条。
关键词： 经济增长　 结构调整　 投资　 消费

一　 引言

改革开放以来的 ３０ 多年间， 我国经济保持了年均 ９􀆰 ９％ 的高增长率。
但近年来增长呈持续下行趋势， ２０１５ 年已跌破 ７％ 。 本章分析下行的原因，
在此基础上预测未来 （到 ２０２０ 年和 ２０３０ 年） 的经济增长前景。

基于学术界的大量研究， 中国过去 ３０ 多年经济高速增长的主要原因可
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以归纳为以下几方面。 第一， 市场导向的经济体制转轨改善了资源配置状况

和微观经济效率。 第二， 基于高储蓄的资本投入高增长及 ２０ 世纪 ８０ ～ ９０ 年

代的劳动力高增长， 为经济高速增长提供了动力。 第三， 对外开放促进了效

率提高， 也使我国劳动密集型产业的比较优势得到了发挥。 第四， 中国处在

工业化和城市化发展阶段， 经济结构发生重大变化， 生产要素配置效率有很

大的提高空间， 需求对增长有较强的引领作用。 本章将研究这些要素变动及

制度性、 结构性因素对增长的贡献。
但一段时间以来， 中国经济也显露出相当严重的结构失衡问题， 成为导

致经济增长下行的内在因素。 特别值得重视的因素如下。
第一， 长期以来储蓄率和投资率越来越高， 产能过剩也越来越严重。

２０１４ 年投资率 （资本形成率） 高达 ４６％ ， 居民消费只占 ３８％ 。 产能过剩导

致资本生产率显著下降。 按 ＧＤＰ 与固定资本存量之比计算， 目前资本的平

均生产率和边际生产率与 ２０ 世纪 ８０ 年代相比都有大幅度的下降， 这种情况

是不正常的。
第二， 过去较长时期， 政府对市场配置资源干预过多， 行政机关自我约

束弱化， 导致腐败和政府规模膨胀， 行政成本上升， 市场配置资源机制受到

抑制。 这是不利于经济增长、 导致效率下降的重要原因。
第三， 经济增长需要稳定的宏观环境和审慎的宏观经济政策。 我国在

２００８ 年全球金融危机爆发后实行宽松货币政策以来， 债务杠杆率持续攀升。
以债务性社会融资存量与 ＧＤＰ 之比计算杠杆率， ２００８ 年为 １１６％ ， ２０１５ 年

已升至约 ２００％ 。 过高的杠杆率降低了金融资源配置效率， 使金融风险越来

越大， 对未来长期增长构成威胁。
本章建立一个增长模型， 使用新中国成立以来 ６０ 多年的数据， 定量分

析生产要素和各种体制、 结构因素对增长和全要素生产率 （ＴＦＰ） 的贡献及

影响。 第二部分报告模型和增长核算的结果； 第三部分讨论需求侧面临的问

题； 第四部分在此基础上对未来的经济增长趋势进行预测； 第五部分概述主

要结论。

二　 经济增长的供给侧影响因素： 模型分析

增长经济学通常使用的模型是新古典增长模型 （Ｓｏｌｏｗ， １９５６） 和人力
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资本增长模型 （Ｒｏｍｅｒ， １９８６； Ｌｕｃａｓ， １９８８）。 两者都建立生产要素和产出

（ＧＤＰ） 间的函数关系， 都可以用计量方法进行实证分析。 但中国经济增长

的经验显示， 仅仅对生产要素进行分析是不够的。 在过去 ３０ 多年中， 体制

改革和经济结构变化都对经济增长和 ＴＦＰ 有重大影响。 国际上对转轨经济

增长的分析， 通常也会引入少数体制与结构变量。 但侧重点各有不同， 有些

侧重对外开放的影响， 有些则侧重市场化改革的作用。
在下面的分析中， 笔者以卢卡斯的人力资本增长模型 （Ｌｕｃａｓ， １９８８）

为基础， 建立一个经过改造的增长模型。 该模型包括人力资本和物质资本，
同时把若干重要的体制和结构变量引入模型， 全面分析科技进步、 市场化改

革、 城市化、 外贸依存度、 外资投入、 政府管理成本、 消费率、 债务杠杆率

对增长的影响， 从而对 ＴＦＰ 的来源进行分解。 数据说明和关于增长模型的

说明见文末的附录。
表 １ 列出了模型估计结果。 各统计量显示模型有很强的解释力。

表 １　 模型估计结果

自变量 系数 ｔ 值

资本存量（对数） ｌｎＫ（ ｔ） ０􀆰 ３８８２ ２􀆰 ６５∗

人力资本存量（对数） ｌｎＨ（ ｔ） ０􀆰 ４７１７ ３􀆰 ８７∗∗

科技资本增量（对数） ＤｌｎＫｒ （ ｔ） ０􀆰 ７２０５ ８􀆰 ９７∗∗

城市化率 ｕ（ ｔ） ３􀆰 ５３２１ ３􀆰 ０８∗∗

非国有经济比重 ｍ（ ｔ） ０􀆰 ４４２２ ４􀆰 ８９∗∗

外资比重 ｋｆ （ ｔ） ３􀆰 ２２９９ ４􀆰 ０１∗∗

外贸依存度 ｄ（ ｔ） ０􀆰 ２７３４ １􀆰 ７１’

政策管理成本 ｇ（ ｔ） － １３􀆰 ４８５８ － ４􀆰 ６７∗∗

债务杠杆率 ｌ（ ｔ） － ０􀆰 ２９７８ － ２􀆰 ９１∗∗

消费率 ｆｃ（ ｔ － １ ） ３􀆰 ８３８３ １􀆰 ９７’

消费率平方项 ｆｃ２（ ｔ － １ ） － ２􀆰 ８９８２ － ２􀆰 ０７∗

常数项 Ｃ － ２􀆰 ８２７９ － ３􀆰 ８５∗∗

调整 Ｒ２ Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 ９９７

　 　 注： ｔ 值上标∗∗表示在 １％或更高水平上显著， ∗表示在 ５％的水平上显著，’ 表示在 １０％的水

平上显著。

根据表 １ 所列模型各变量的估计系数， 笔者做了增长核算， 计算不同时

期各生产要素和其他影响因素的贡献或影响程度。 该结果由表 ２ 列出。 其中
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要素贡献合计是资本和人力资本贡献之和， ＴＦＰ 合计是其他各影响因素贡献

的总和。 因此表 ２ 也是对全要素生产率的全面分解。

表 ２　 各时期增长核算

单位： ％

指标
１９５３ ～
１９７８ 年

１９７９ ～
１９９０ 年

１９９１ ～
２０００ 年

２００１ ～
２０１０ 年

２０１１ ～
２０１４ 年

ＧＤＰ 增长率 ６􀆰 １ ９􀆰 ０ １０􀆰 ４ １０􀆰 ５ ８􀆰 １

按增长来源分解

　 资本 ２􀆰 ９ ３􀆰 ４ ４􀆰 ０ ５􀆰 １ ５􀆰 ４

　 人力资本 ３􀆰 １ ２􀆰 ５ １􀆰 ５ １􀆰 ２ １􀆰 １

要素贡献合计 ６􀆰 ０ ５􀆰 ８ ５􀆰 ５ ６􀆰 ３ ６􀆰 ５

　 科技进步 ０􀆰 ０ － ０􀆰 ４ ０􀆰 ９ ０􀆰 １ － ０􀆰 ７

　 城市化 ０􀆰 ７ ２􀆰 ５ ３􀆰 ５ ４􀆰 ９ ４􀆰 ３

　 非国有企业比重提高 － ０􀆰 ６ ０􀆰 ８ ０􀆰 ５ ０􀆰 ９ ０􀆰 ５

　 外资效应 ０􀆰 ０ １􀆰 ０ １􀆰 ２ － １􀆰 １ － １􀆰 ３

　 外贸效应 ０􀆰 ０ ０􀆰 ５ ０􀆰 ３ ０􀆰 ３ － ０􀆰 ６

　 政府管理成本 ０􀆰 ４ － ０􀆰 ９ － ０􀆰 ８ － ０􀆰 ４ ０􀆰 ５

　 最终消费率 ０􀆰 ２ ０􀆰 ０ ０􀆰 ０ － ０􀆰 ９ ０􀆰 ５

　 杠杆率 － ０􀆰 ４ － １􀆰 ０ － ０􀆰 ２ － １􀆰 ５ － ２􀆰 ４

ＴＦＰ 合计 ０􀆰 ３ ２􀆰 ４ ５􀆰 ３ ２􀆰 ３ ０􀆰 ７

残差项 － ０􀆰 １ ０􀆰 ８ － ０􀆰 ４ １􀆰 ９ ０􀆰 ８

　 　 注： 表中外资效应的负贡献是因外资比例下降， 政府管理成本的正贡献是因其相对规模下降。
余类推。 有些时期各分项之和与合计数略有差异， 是尾数四舍五入所致。 数据依据表 １ 的模型估计

参数和国家统计局数据计算。

增长核算的主要发现如下。
第一， 资本投入在经济增长中仍然起着最重要的作用， 其贡献呈上升趋

势， 近年来对增长率的贡献超过了 ５％ 。 参照其他研究者较早期的研究结果

（Ｗａｎｇ， ２０００； Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００９）， 可以看到资本的生产率已经显著下降

（资本的产出弹性已从 ０􀆰 ５０ 左右降至 ０􀆰 ３９）。 分阶段的模型回归结果也反映

了同样情况。 资本与人力资本的产出弹性合计已显著小于 １， 说明中国经济

已经从规模收益不变阶段转向规模收益递减阶段。 资本生产率的下降主要是

由产能过剩导致， 说明由于过度投资， 资本对经济增长的贡献能力逐渐

减弱。
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第二， 人力资本对增长率的贡献出现明显下降， 原因在于劳动力数量增

长放慢 （本研究中的人力资本定义为按教育年限加权的有效劳动力， 劳动

力增长减速会导致人力资本增长减速）。 近些年来人力资本质量 （教育水

平） 虽有较快提高， 但仍未能充分补偿劳动力数量增长的减速。
第三， 从回归结果看， 科技资本只在加速增长时才对经济增长显现出

推动作用 （主要反映在 ２０ 世纪 ９０ 年代）。 这也说明科技进步目前还没有

成为推动全要素生产率提高和经济增长的主要动力。 改革时期确有显著的

ＴＦＰ 提高， 但这主要是下述体制改革和结构变动带来的资源配置改善的

贡献。
第四， 城市化对 ＴＦＰ 提高起到了最重要的作用， 近年来贡献在 ４ 个百

分点以上。 城市化之所以有这样大的贡献， 是因为生产要素 （主要是劳动

力和土地） 在城市化过程中从低效率的农业部门转移到了相对高效率的城

市非农产业部门， 改善了总体资源配置效率 （Ｌｅｗｉｓ， １９５４）。 这也是市场化

贡献的一部分， 因为改革期间市场机制为城乡间资源合理配置提供了有效途

径， 加速了城市化进程。
第五， 改革以来， 非国有经济部门 （企业） 的效率始终高于国有经济

部门， 非国有经济部门的比重每年提高 １ 个百分点， 能提高 ＴＦＰ 约 ０􀆰 ４４ 个

百分点， 非国有经济部门加快发展对 ＴＦＰ 和增长的年贡献为 ０􀆰 ５ 个百分点或

更高。 这是市场化改革对增长贡献的一部分， 主要是要素配置改善和激励机

制改善带来的效率提高。
第六， 外资和外贸效应在 ２０ 世纪 ８０ ～ ９０ 年代对 ＴＦＰ 的贡献合计 １􀆰 ５ 个

百分点， 说明对外开放带来了生产率的提高。 外资的生产率总体高于内资，
外贸的发展也导致了资源配置改善。 但近些年来它们对增长的贡献由正转

负， 是因为外资占比回落和外贸依存度回落。 随着国内企业对国际水平的追

赶和差距缩小， 未来外资和外贸效应也会相对减弱。
第七， 从 １９７９ 年到 ２０１０ 年， 政府管理成本 （由政府财政中的行政管理

支出占 ＧＤＰ 的比重代表） 呈持续上升趋势， 导致每年降低经济增长 ０􀆰 ４ ～
０􀆰 ９ 个百分点。 这说明行政效率低和政府对市场的不适当干预影响了资源配

置效率。 ２０１２ 年以后大力度反腐使行政管理相对成本有所下降， 近期对

ＴＦＰ 有 ０􀆰 ５ 个百分点的贡献。 未来能否有效推进行政体制改革， 将对该因素

的贡献起关键作用。
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第八， 根据回归结果的模拟计算得出， 最终消费率 （消费占 ＧＤＰ 的比

重） 对 ＴＦＰ 和增长的影响是一条倒 Ｕ 形曲线 （见图 １）。 图 １ 的横坐标为最

终消费率， 纵坐标为最终消费率的增长效应， 其最大临界值在 ６６％ 左右

（对应的总储蓄率为 ３４％ ）。 这说明消费率高于或低于这一点都会使要素配

置效率下降， 不利于长期增长。 中国的实证数据验证了增长经济学关于

“资本积累黄金率” 或 “黄金储蓄率” 的理论推断 （Ｂａｒｒｏ ａｎｄ Ｓａｌａ⁃ｉ⁃Ｍａｒｔｉｎ，
１９９５）。

图 １　 最终消费率的增长效应模拟曲线

数据来源： 据模型估计结果得出。

在 ２００１ ～ ２０１０ 年， 中国消费率和投资率分别下降和上升了十几个百分

点， 这使 ＴＦＰ 年均损失 ０􀆰 ９ 个百分点 （见表 ２）。 ２０１１ ～ ２０１４ 年最终消费

率有小幅度回升， 对 ＴＦＰ 形成了年均 ０􀆰 ５ 个百分点的贡献。 但 ２０１４ 年消

费率仅为 ５１％ ， 还远低于 ６６％ 的临界值 （见图 １）， 说明未来通过改革和

结构调整继续促进消费率合理回升、 投资率合理回落， 将继续推动经济

增长。
第九， 杠杆率的提高在各时期都对效率和增长有不良影响。 近年来杠杆

率急剧上升， 对 ＴＦＰ 的负影响增大到 ２ 个百分点以上， 高杠杆率已成为最

大的负面影响因素。 这是因为长期以来宽松的货币政策和信贷投放导致过度

借贷和过度投资， 降低了资金使用效率。 今后无论是从提高效率、 维护增长

的角度， 还是从防范金融危机的角度， 都有必要保持中性的货币政策， 降低

杠杆率。
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第十， 概括上述发现， ＴＦＰ 在改革期间比改革前显著上升， 但从 ２００１
年以后连续下降， 近年来降到仅 ０􀆰 ７ 个百分点。 其中除了外资和外贸效应回

落的原因外， 主要有另外三方面原因： 政府管理成本上升及行政干预增加、
最终消费率过度下降 （储蓄率和投资率过度提高）、 杠杆率大幅度提高。 这

带来了严重的效率损失， 在很大程度上抵消了城市化、 市场化等因素对 ＴＦＰ
的贡献。 最近几年政府管理成本有所下降， 消费率有所回升， 起了积极作

用， 但大部分被杠杆率上升的负面影响抵消。

三　 经济增长的需求侧讨论

上一部分关于最终消费率对经济增长影响的分析， 是从供给角度衡量其

对 ＴＦＰ 的影响。 但这一问题同样也会表现在需求侧， 而且只有从需求角度，
才能将其影响 ＴＦＰ 的作用机制分析清楚。

凯恩斯主义经济理论证明， 当一个经济体的总投资小于总储蓄、 贸易平

衡时， 总需求低于总供给， 表现为有效需求不足。 此时由政府直接进行投资

或以扩张性货币政策刺激投资， 能弥补有效需求的不足， 恢复经济增长动

力。 但该理论并未考虑初始的投资率高低对需求管理政策有何影响， 实际上

假定投资需求和消费需求存在完全的替代关系这一假设条件只在短期近似成

立， 而在中长期会发生改变。
假定货币当局采用刺激性货币政策扩大社会的投资规模， 短期内新的投

资项目增加， 会扩大对投资品及对人力投入的需求。 这些需求会沿产业链传

导至相关产业， 在短期内带动经济增长。 另外一个问题是， 这些新的投资项

目一旦完成， 就会形成新的生产能力， 总供给就会扩大。 如果最终消费率、
净出口等条件不变， 就会出现新的供求失衡， 需要增加新的需求来与之平

衡。 这可能迫使政府不断实行刺激政策来扩大投资， 一旦停下来就会出现总

需求不足、 增长乏力。
持续采取刺激政策还会提高储蓄率。 政府扩大投资， 就相应地提高了政

府储蓄。 此外扩张性货币政策还可能带来虚拟经济部门短期的虚假繁荣， 吸

引民众提高储蓄以进行投资。
持续采取刺激政策， 可能使储蓄率和投资率越来越高， 产能规模越来越

大， 而消费受到抑制， 扩大的生产能力难以找到出路， 导致日益严重的产能
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过剩， 进而加剧了总供给和总需求间的失衡。
可见， 凯恩斯主义刺激政策的应用是有限制条件的， 它只能作为短期政

策使用； 如果在中长期持续应用， 就可能产生相反的效果。
货币刺激政策的另一个限制条件是， 在初始的储蓄率和投资率特别高的

情况下， 其效果会更差。 因为这会使巨大的生产能力与居民消费能力越来越

不匹配， 供求失衡的可能性更大。
如果扩张性的财政政策不用于生产性投资， 如必要的基础设施投资、 扩

大公共服务和社会保障支出、 对贫困人口的转移支付、 减免企业税费负担，
则不受上述条件的限制。 其中后面的几项有助于促进消费率回升， 改善消费

与投资的平衡关系。
中国历来是一个高储蓄、 高投资的国家， 但在 ２０００ ～ ２０１０ 年期间， 储

蓄率和投资率又各上升了十几个百分点， 分别达到和接近 ５０％ 。 而最终消

费率降为 ５０％以下 （见图 ２）。

图 ２　 储蓄率、 投资率和最终消费率的近期变化

数据来源： 国家统计局 “支出法 ＧＤＰ 核算数”。

目前中国的投资率比世界平均水平高约 ３０％ ， 消费率比世界平均水平

低约 ３０％ 。 如此高的投资率和如此低的消费率， 使得消费能力和生产能力

越来越不匹配， 产能过剩越来越严重。 国内外有关研究尽管互有差异， 但多

数都发现， 中国过去十几年间工业产能利用率在显著降低 （见图 ３）。
以上解释了资本生产率急剧下降的原因： 这主要是近些年来消费需求与
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图 ３　 中国工业产能利用率下降趋势

资料来源： Ｃｈｉｎａ Ｃｒｅｄｉｔ Ｒａｔｉｎｇ Ｃｏ􀆰 Ｌｔｄ （ ２０１３ ）， Ａｓｓｅｓｓｉｎｇ ｔｈｅ ｏｖｅｒｃａｐａｃｉｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ
ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｓｅｃｔｏｒ： Ａｎ ｏｐｔｉｍａｌ⁃ｉｎｐｕｔ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｍｏｄｅｌ， ［ ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ］， Ｓｐｅｃｉａｌ Ｒｅｐｏｒｔ， ４０。

投资需求之间结构失衡、 产能大量过剩的结果。

消费—储蓄—投资结构失衡的主要原因是收入分配失衡和资源配置失

当。 其中很关键的因素是收入差距持续扩大、 房地产价格过高、 资本市场大

起大落， 限制了广大居民的消费能力。 各级政府支出结构不尽合理， 政府过

度投资， 公共服务支出不足、 分配不均， 社会保障覆盖不全， 都导致了储蓄

率和投资率上升、 消费率下降。

在这种情况下， 如果继续采取宽松的货币政策刺激投资， 很容易加剧结

构失衡， 而无助于经济增长。 中国在 ２００８ ～ ２０１０ 年期间采取的大规模扩大

政府投资和以极度宽松的货币政策刺激投资， 仅在短期拉高了增长率， 随后

再次出现经济疲软， 增长率逐步走低， 说明货币政策刺激需求的作用逐渐

失效。

２０１５ 年， 广义货币供应 Ｍ２ 增长率仍然保持在 １３􀆰 ３％ 。 这与往年相比

不算高， 但与 ＧＤＰ 增速相比显著过高。 因为过去名义 ＧＤＰ 增长率一直保持

在 １０％以上， 而 ２０１５ 年已下滑到 ６􀆰 ４％ ， 与 Ｍ２ 增长率相差约 ７ 个百分点，

货币供应显然过度宽松。 流动性过大， 必然使杠杆率和不良债务率进一步提

高， 威胁宏观经济稳定。

针对当前储蓄率和投资率过高的情况， 需求侧政策不应继续以刺激投

资为主， 而应转向重点改善公共服务和社会保障， 调整收入分配， 减轻企
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业税负和社保缴费负担， 促进最终消费率合理上升， 以及储蓄率和投资率

合理下降。

四　 经济增长预测： ２０２０ ～２０３０ 年

基于上两部分增长核算和需求侧分析， 我们能够在全面考虑影响生产率

的诸多重要因素的前提下， 对未来的经济增长 （２０１６ ～ ２０２０ 年， ２０２１ ～
２０３０ 年） 进行预测。 影响增长的不确定因素很多， 尤其是政策选择。 这里

考虑三种不同情景。

（一） 常规情景

在这一情景中我们假设多数影响经济增长的因素 （包括生产要素和

体制、 政策因素） 未来会继续沿过去一个时期的变动趋势自然延伸， 没

有重大改变。 一个例外情况是： 为防范金融危机， 货币管理局将对货币

政策进行调整并清理不良贷款， 减缓流动性扩张速度， 把杠杆率的提高

限制在相对缓和的程度。 由于政策调整力度较小， 仍不能排除未来发生

金融危机的可能， 但这里假定所考察的时期不发生金融危机， 此外还根

据最可能的情况， 对其他一些影响因素的变动趋势进行适当调整。 提出

假设如下。
第一， 储蓄率和投资率将继续缓慢回落。 固定资产投资增长因产能过剩

而继续减速； 政府将继续进行基础设施投资， 但受到有效投资空间有限和政

府财力的制约。 资本存量增长率变动将滞后于投资增长率变动， 前者 ２０１１ ～
２０１５ 年平均为 １４􀆰 ０％ ， 正在减速； 预计 ２０１６ ～ ２０２０ 年年均增长 １０􀆰 ０％ ；
２０２１ ～ ２０３０ 年年均增长 ７􀆰 ３％ 。

第二， 假定劳动者的教育水平提高速度不变， 但劳动年龄人口增长在未

来 ５ 年中由正转负， 使人力资本存量的年增长率由过去几年的 ２􀆰 ４％ 降到

２０１６ ～ ２０２０ 年平均 ２􀆰 ０％ 、 ２０２１ ～ ２０３０ 年平均 １􀆰 ５％ 。
第三， 随着经济增长减速， 城市化率已从过去年均增长 １􀆰 ４ 个百分点降

至 １􀆰 ２ 个百分点。 预计 ２０１６ ～ ２０２０ 年年均增长 ０􀆰 ８ 个百分点， ２０２１ ～ ２０３０
年年均增长 ０􀆰 ６ 个百分点。

第四， 未来市场化程度将继续提高， 但推进速度将逐渐放慢； 假定非国
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有经济占工业的比重到 ２０２０ 年升至 ８３％ ， 比 ２０１４ 年提高 ４ 个百分点； 到

２０３０ 再提高到 ８８％ 。 整体经济中的国有比例高于工业中的国有比例， 但变

动趋势应基本一致。
第五， 统计和模型分析显示， 近年来研发投资的净增长有所放缓，

对增长具有负贡献， 但这可能是短期现象。 假定未来几年不继续减速，
但也没有显著贡献； ２０２０ 年以后可能显著加速， 对 ＴＦＰ 产生 ０􀆰 ５ 个百分

点的贡献。
第六， 外贸依存度预计将保持过去几年的下降速度， ２０２０ 年比 ２０１４

年降低 １３ 个百分点， ２０２１ ～ ２０３０ 年降幅减慢， 再降 １０ 个百分点， 降至

１９％ 。 未来 ５ 年外资占资本存量的比重再降 １ 个百分点， ２０２０ 年之后不

再下降。
第七， 政府管理成本与 ＧＤＰ 之比在过去两年因反腐效应而下降， 对

ＴＦＰ 有积极影响， 预计今后两三年内将保持这一趋势。 但更长期是否继续下

降取决于能否推进行政体制改革。 这里假定 ２０１８ 年之后政府管理成本与

ＧＤＰ 之比将保持稳定。
第八， 最终消费率近年来缓慢回升， 对提升有效需求、 支持经济增长做

出了贡献。 但由于经济走缓， 未来 ５ 年可能仅年均增长 ０􀆰 ２ 个百分点； ２０２０
年之后增速有所加快， 年均增长 ０􀆰 ３ 个百分点。

第九， 过去 ３ 年间， 杠杆率 （按债务性社会融资与 ＧＤＰ 之比计算） 以

每年 １０ 个百分点的幅度快速上升， 金融风险在加大。 假设 ２０１５ 年以后货币

政策有一定的调整， 将杠杆率的升幅限制在每年 ６ 个百分点。 到 ２０２０ 年杠

杆率为 ２３０％左右。 ２０２０ 年以后增速再减缓到每年 ３ 个百分点， 至 ２０３０ 年

达到 ２６０％ 。 暂且假定这一期间不会引发金融危机， 只考虑高杠杆率对经济

效率的影响。
模拟分析得出， 在上述情景下， 未来经济增长将相对疲软， ２０１６ ～ ２０２０

年年均增长 ５􀆰 ３％ ， 不能实现 ２０２０ 年比 ２０１０ 年 ＧＤＰ 翻番的目标。 ２０２１ ～
２０３０ 年， 结构调整和科技进步将使增长率略有回升， 年均增长 ５􀆰 ５％ 。

（二） 危机情景

在这一情景中， 假设各影响因素在 ２０１５ 年以后变动趋势与常规情景相

同， 但假定货币当局不调整货币政策， 因此杠杆率会继续快速上升， 年增幅
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保持在 １０ 个百分点， 到 ２０２０ 年将超过 ２６０％ ， 这期间爆发金融危机将是高

概率事件。
在杠杆率快速攀升的情况下， 不良债务会大量积累， 很可能最终超出银

行和政府的处理能力， 导致金融危机。 假设 ２０１８ 年发生金融危机， 可能出

现如下情况。
第一， 银行资金被不良债务占压， 当不良债务扩大到一定程度时， 会导

致银行信贷周转的全面失灵， 出现债务危机。
第二， 银行无法继续有效支持实体经济， 使企业融资条件恶化， 转而过

度依赖表外资金， 导致市场利率攀升， 融资成本越来越高， 更多企业发生亏

损， 并因债务违约把经营正常的企业拖下水。 经济进入萧条状态， 投资减

速， 外资撤离， 制造业负增长， 就业萎缩， 城市化减速， 居民收入增长停

滞， 消费减少。
第三， 政府财政收入受到严重影响， 出现巨额赤字， 迫使财政政策从积

极转向紧缩， 从而进一步降低有效需求； 同时， 公共服务支出不足引发各种

社会问题。
第四， 政府可能被迫采取更加宽松的货币政策刺激经济； 但由于产能严

重过剩， 缺乏有效投资空间， 宽松的货币政策无法创造有效需求和促进增

长， 反而会加速金融泡沫膨胀和破灭的过程。
第五， 由于之前的过度投资已经全面压缩了有效投资空间， 在危机中

即便实行大规模赤字预算支持政府投资， 作用也会很有限。 因此萧条期难

以很快渡过， 像 ２００９ 年增长迅速回升的情况不会重演， 低谷期可能维持

三四年。
第六， 由于中国经济在世界经济中占有重要位置， 中国的金融危机会对

世界经济造成重大影响， 反过来会使进出口形势进一步恶化， 进一步打击实

体经济。
第七， 危机后期由于实体经济受到打击、 供给不足， 可能出现滞、 胀并

存的状态， 并引发社会不安定和冲突。
上述情况可能使经济在 ２０１９ ～ ２０２１ 年出现全面停滞。 危机期间， 投资

减速会以滞后的方式在较长时期减缓资本存量和人力资本增长， 城市化速度

将放慢， 居民消费会受到显著影响， 还会有一些其他附带影响。
后危机时期经济将趋于好转， 但危机会对长期经济增长产生深远的不利
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影响， 改变 ２０２１ ～ ２０３０ 年的增长轨迹。 设想如下情况：
资本存量增长可能比常规情景低 １􀆰 ５ 个百分点；
人力资本增长低于常规情景 ０􀆰 ３ 个百分点；
科技研发受阻， 对 ＴＦＰ 无显著贡献；
城市化进程放慢， 年均增幅降至 ０􀆰 ５ 个百分点；
消费率回升更慢， 年均增幅仅为 ０􀆰 ２ 个百分点。
需要说明的是， 不良债务攀升影响整体经济形势的情况以前也曾发生

过， 但并未引发全面的金融危机。 这里判断危机可能发生， 是基于两点考

虑： 首先， 以往杠杆率从未达到今天这样高的水平； 其次， 以往处理债务危

机的回旋余地比现在大得多。 １９９８ 年发生亚洲金融危机前， 杠杆率已有连

续几年下降， 而且当时基础设施领域有效投资空间广阔， 对经济的带动作用

显著。 ２００８ 年实行财政货币双宽松政策时， 仍有一定的政策空间。 今天这

些条件已经不存在。
模拟分析显示， 在危机情景下， ２０１６ ～ ２０２０ 年 ＧＤＰ 年均增长 ２􀆰 ９％ ，

其中可能有两三年停滞或负增长。 ２０２１ ～ ２０３０ 年平均增长率将回升至

４􀆰 ４％ ， 但这包含了短期复苏的因素， 之后还会减慢， 预计 ２０３０ 年增长率将

降至 ３％左右。

（三） 改革和结构再平衡情景

在这一情景中， 笔者假设今后几年政府将针对当前的结构失衡问题， 在

三个关键领域实施大力度改革和调整， 使经济走上更加健康的发展轨道。 其

他条件与常规情景一致。
１􀆰 去杠杆化

假设通过艰苦的努力， 在未来 ２ ～ ３ 年使杠杆率上升势头停止， ２０２０ 年

不超过 ２１０％ （按 ２０１５ 年末为 ２００％ 计算）， ２０２１ ～ ２０３０ 年杠杆率下降到

１８０％或更低， 达到一个相对安全的水平。 为此至少需要进行如下四方面的

工作： 第一， 货币政策切实回归中性， 使流动性增长与经济增长的速度相匹

配； 第二， 剥离和清理不良债务； 第三， 解决 “僵尸企业” 即低效亏损企

业长期不倒的问题， 解决地方债软预算约束问题， 让企业回到公平竞争的同

一起跑线， 同时将政府行为纳入法治化轨道； 第四， 发展和规范金融市场和

资本市场， 拓宽中小微企业直接和间接融资渠道。
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２􀆰 以改革促进消费—储蓄结构调整

通过财税改革、 公共政策调整和市场化改革调整收入分配， 在未来 １５
年使消费率回升 １０ 个百分点以上， 在 ２０３０ 年达到 ６１％ 或略高的水平、 储

蓄率降为 ３６％ ～３９％ 。
这需要以下三方面的改革和政策调整相配合。 第一， 改革财政体制， 改

善政府支出结构， 政府职能转向以公共服务为主， 减少政府的无效投资和过

多的行政管理支出； 推进户籍制度改革， 实现社保全覆盖， 增加对城乡转移

人口和欠发达地区的教育、 医疗、 保障房等公共服务支出， 改革教育体制，
提高教育质量。 第二， 以国有资本补充社会保障欠账， 降低企业的社保缴费

费率负担。 第三， 通过资源税、 房产税、 个人所得税、 垄断利润调节税、 国

有企业红利上缴制度、 转移支付制度的改革， 缩小收入差距， 缩小竞争性行

业与垄断性行业的收入差距， 促进市场公平竞争。
３􀆰 改革行政体制， 降低行政成本

过去行政机关臃肿庞大， 行政管理成本过高， 助长了腐败， 对经济增长

产生了负面影响。 近两三年的反腐对降低行政管理成本有积极作用， 但这种

影响要保持下去， 需要推进行政体制改革， 提高透明度和促进法治化， 精简

机构和人员， 规范行政管理， 从制度上解决腐败和低效率问题。
假定未来通过行政管理体制改革能够使行政管理成本 （以其占 ＧＤＰ 之

比衡量） 以接近过去几年的下降速度延续至 ２０２０ 年， 此后以减慢一半的速

度继续下降。
模拟计算显示， 上述三个方面的调整和改革， 将对中长期经济增长产

生非常积极的影响， 但去杠杆和处置 “僵尸企业” 也将在中短期对增长有

一定的负面影响。 假定该影响在 ２０１６ ～ ２０２０ 年使增长率降低 ０􀆰 ５ 个百分

点， 并延续到 ２０２１ ～ ２０３０ 年的最初几年， 从而使该时期的增长率降低 ０􀆰 ２
个百分点。

综合正、 负两方面因素得出， ２０１６ ～ ２０２０ 年的增长率将从常规情景的

５􀆰 ３％提高到 ６􀆰 ２％ ； ２０２１ ～ ２０３０ 年将在克服经济下行压力后， 出现增长再

加速， 达到年均 ７􀆰 ５％的增长率。 这将是一个高于普遍预期的增长率。 不能

靠大量投资和货币刺激， 而应靠推进改革和结构再平衡、 提高经济运行效率

来实现。
上述三种情景的经济增长预测结果如表 ３ 和图 ４ 所示。
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表 ３　 未来增长预测： 三种情景

单位： ％

指标

常规情景 危机情景 改革和结构再平衡情景

２０１６ ～
２０２０ 年

２０２１ ～
２０３０ 年

２０１６ ～
２０２０ 年

２０２１ ～
２０３０ 年

２０１６ ～
２０２０ 年

２０２１ ～
２０３０ 年

　 资本 ３􀆰 ８ ２􀆰 ８ ３􀆰 ２ ２􀆰 ２ ３􀆰 ８ ２􀆰 ８

　 人力资本 ０􀆰 ９ ０􀆰 ７ ０􀆰 ９ ０􀆰 ６ ０􀆰 ９ ０􀆰 ７

要素贡献合计 ４􀆰 ７ ３􀆰 ５ ４􀆰 １ ２􀆰 ８ ４􀆰 ７ ３􀆰 ５

　 科技资本 ０􀆰 ０ ０􀆰 ５ ０􀆰 ０ ０􀆰 ０ ０􀆰 ０ ０􀆰 ５

　 城市化 ２􀆰 ８ ２􀆰 １ １􀆰 ８ １􀆰 ８ ２􀆰 ８ ２􀆰 １

　 非国有企业比重 ０􀆰 ３ ０􀆰 ２ ０􀆰 ３ ０􀆰 ２ ０􀆰 ３ ０􀆰 ２

　 外资效应 － ０􀆰 ５ ０􀆰 ０ － ０􀆰 ７ ０􀆰 ０ － ０􀆰 ５ ０􀆰 ０

　 外贸效应 － ０􀆰 ６ － ０􀆰 ３ － ０􀆰 ６ － ０􀆰 ３ － ０􀆰 ６ － ０􀆰 ３

　 最终消费率 ０􀆰 ２ ０􀆰 ３ ０􀆰 １ ０􀆰 ２ ０􀆰 ５ ０􀆰 ５

　 政府管理成本 ０􀆰 ２ ０􀆰 ０ ０􀆰 ２ ０􀆰 ０ ０􀆰 ４ ０􀆰 ２

　 杠杆率 － １􀆰 ８ － ０􀆰 ９ － ２􀆰 ４ － ０􀆰 ３ － ０􀆰 ９ ０􀆰 ９

　 调整因素 — — — — －０􀆰 ５ － ０􀆰 ２

ＴＦＰ 贡献合计 ０􀆰 ６ ２􀆰 ０ － １􀆰 ３ １􀆰 ６ １􀆰 ５ ４􀆰 ０

预测 ＧＤＰ 增长率 ５􀆰 ３ ５􀆰 ５ ２􀆰 ９ ４􀆰 ４ ６􀆰 ２ ７􀆰 ５

　 　 注： 某些时期要素和 ＴＦＰ 贡献合计与预测增长率略有出入， 是尾数四舍五入所致。

图 ４　 未来经济增长： 三种情景

数据来源： 据表 ３ 数据模拟。

这三种情景的预测结果差别很大。 其中改革和结构再平衡情景在 ２０３０
年达到的 ＧＤＰ 总量比常规情景高 ２６％ ， 比危机情景高 ５８％ 。 改革和结构再
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平衡情景中 ２０３０ 年的 ＧＤＰ 总量可达 １８９ 万亿元 （以 ２０１４ 年价格计， 下

同）。 按汇率 ６􀆰 ５ 计算， 人均 ＧＤＰ 为 ２ 万美元 （如考虑汇率变动因素还有可

能更高）。 中国将在此之前进入高收入国家行列。
而按照危机情景， 中国 ２０３０ 年的 ＧＤＰ 只能达到 １２０ 万亿元， 人均约为

１􀆰 ２７ 万美元。 按那时的标准， 仍然属于中等收入国家。 这也意味着中国在

未来 １５ 年将陷入 “中等收入陷阱”。
常规情景介于两者之间， ２０３０ 年的 ＧＤＰ 能达到 １５０ 万亿元， 人均约为

１􀆰 ５９ 万美元， 很可能达不到那时的高收入国家的水平。
以上改革和结构再平衡情景与其他情景的差别可以简要概括为： 第一，

去杠杆， 化解金融风险， 提高金融效率； 第二， 以改革调整收入分配， 提高

消费率， 降低投资率， 实现结构再平衡； 第三， 推进行政体制改革， 降低行

政管理成本， 促进市场竞争的公平。

五　 结论

本章通过模型分析确定了中国过去 ６０ 多年各时期生产要素对经济增长

的贡献， 也定量分析了体制和结构因素对增长和 ＴＦＰ 的正负影响。
增长核算发现各时期资本对增长的贡献呈上升趋势。 但过去十几年资

本生产率发生了显著的下降， 使整体经济从规模收益不变转向规模收益递

减。
增长核算发现， １９７８ 年改革开放以后 ＴＦＰ 有了显著提高， 但主要原因

并非科技进步， 而是改革带来的非国有经济部门快速发展、 对外开放以及城

市化等体制和结构因素提高了资源配置效率。 ＴＦＰ 近十几年来显著下降， 主

要由三个因素导致： 其一是行政管理成本上升， 其二是消费率下降和过度投

资， 其三是债务杠杆率快速上升影响了金融效率。 这三个因素已成为制约经

济增长的主要原因。
需求侧的分析说明， ＴＦＰ 下降与内需不足密切相关。 消费需求与投资需

求之间并不存在完全的替代关系， 特别是在中长期和在初始投资率特别高的

情况下， 持续用宽松政策刺激投资会导致投资和消费之间比例失调， 造成内

需不足、 产能过剩和资本生产率下降。 当前货币政策应回归中性， 政府政策

的重点应转向改善政府支出结构， 增加公共服务供应， 完善社会保障， 调整
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收入分配，促进消费回升，同时减少行政干预，确保市场对资源配置起决定

性作用。

基于模型分析结果和对各影响因素变动趋势的分析，笔者预测了未来的

经济增长趋势。考虑到有不同的政策选择等不确定因素，预测分为三种不同

情景。

在常规情景下，中国经济增长将继续下降，不能实现2020年比2010年

G D P翻一番的目标。2030年可能达不到高收入国家的人均收入水平。

如果不调整货币政策，不去杠杆，未来还可能发生金融危机，使经济面

临几年停滞，T F P出现负增长，其后还会有长期的负影响，到 2030年无法

进入高收入国家行列，陷 入 “中等收入陷阱”。

如果能够加快改革，实现结构再平衡，去杠杆、改善收入分配以促

使消费率回升，推进行政体制改革以降低政府管理成本，预测 2 0 1 6～

2020年能够保持年均6.2% 左右的增长率，在 2021～2030年还会出现增

长的再加速，达到7.5 % 的年均增长率。中国将在2030年之前进入高收

入国家行列。这将是一条更可持续、更有利于全社会福利最大化的发展

路径。
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附录　 数据及模型说明

本章的资本存量是用永续盘存法根据国家统计局 １９５２ 年以来的固定资

产投资和固定资本形成的统计数据计算的。 通过数据分析， 笔者认为两套数

据近些年来出现了方向相反的偏差； 使用两者合成的办法计算资本存量， 能

够减少误差。 计算过程从略。 对 １９５２ 年初始资本存量的估计参考了 Ｃｈｏｗ

（１９９３）， 但有所调整。 考虑到改革期间加速折旧的情况， 对 １９７８ 年以后资

本存量的计算使用了渐升的综合折旧率， 从最低的 ３􀆰 ３％ 上升到近年

的 １０％ 。

人力资本定义为按教育水平加权的有效劳动力。 笔者根据 １９４９ 年以来

全国各级各类学校历年招生和毕业生统计数及学生在校时间计算了人力资本

存量， 并推算了肄业生和非学历教育的情况。

科技资本存量用历年研发经费支出以永续盘存法计算。 由于研发支出的

主要部分已包括在固定资产投资中， 该变量的贡献并不作为要素投入的贡

献， 而是作为测度科技进步对全要素生产率贡献的指标。

非国有经济在 ＧＤＰ 中的比重无数据， 用工业中非国有企业主营业务收

入占规模以上工业企业主营业务收入的比重来代表。 因统计口径有过多次变

化， 笔者对数据进行了调整， 使之具有可比性。
城市化率为城镇人口占总人口的比重。 外贸依存度指进出口总额与

ＧＤＰ 之比。 外资比重是指外资存量占全部资本存量的比例， 据固定资产投

资实际到位资金统计的 “利用外资” 部分以永续盘存法计算。

政府管理成本指财政支出中的行政管理费占 ＧＤＰ 的比例。 因财政科目

的改变， 从 ２００７ 年起改用公共财政中的 “一般公共服务支出” 数据通过计

算得出。

债务杠杆率是指总债务与 ＧＤＰ 之比， 由社会融资规模中的债务性融资

计算。 存量数由增量累加得到。 ２００２ 年以前缺数据， 据银行贷款数据计算。

最终消费率指最终消费与 ＧＤＰ 之比， 数据根据国家统计局支出法 ＧＤＰ
核算。

本项研究的增长模型界定如下：

Ｙ ＝ ＡＫα１Ｈα２Ｈα３а Ｒα４ ｅｆ（ｘ） （１）

６７
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其中， Ｙ 是以不变价格计算的 ＧＤＰ； Ａ 是代表生产率水平的常数项； Ｋ
是资本存量； Ｈ 是人力资本， Ｈａ是劳动者的平均教育水平， 用以检验人力资

本的溢出效应； Ｒ 是由历年的研发投入积累形成的科技资本存量； ｆ（ｘ） 是

一个由若干体制和结构变量组成的影响全要素生产率的子函数。 将 ｆ（ｘ） 定

义为：

ｆ（ｘ） ＝ α５ｍ ＋ α６ｕ ＋ α７ ｉ ＋ α８ｄ ＋ α９ｇ ＋ α１０ ｌ ＋ α１１ ｃ ＋ α１２ ｃ２ ＋ α１３Ｔ （２）

在函数 （２） 中， ｍ 是非国有经济比例； ｕ 是城市化率； ｉ 是外资比重；
ｄ 是外贸依存度； ｇ 是政府管理成本； ｌ 是债务杠杆率； ｃ 是最终消费率， 是

一个包括自身二次项的非线性子函数； Ｔ 是时间序列变量。
计量模型是由函数 （２） 代入函数 （１） 并取对数得到的， 剔除了初步

检验不具有显著性的变量 Ｈａ和 Ｔ。 科技资本 ｌｎＲ 缺乏统计显著性， 由其一阶

差分 ＤｌｎＲ 代替， 这意味着只有在科技资本加速增长时才会对经济增长产生

影响。 最终消费率 ｃ 及其二次项取滞后一期变量， 是为了消除其当期变化对

经济增长的需求效应 （这并非增长模型所要考察的内容） 及其与被解释变

量 Ｙ 之间可能存在的双向因果关系。 为校正自相关带来的偏差， 本章使用

了 Ｐｒａｉｓ⁃Ｗｉｎｓｔｅｎ ＡＲ （１） 回归方法。
最后需要说明的是， 计量模型估计的残差项因其方向及大小在不同时期

无规律地变动， 具有随机变动性质， 提示并非系统性遗漏， 来自原始数据误

差的可能性较大 （关于官方 ＧＤＰ 核算和其他统计数据可能存在的误差， 国

内外学术文献中有一些研究资料， 这里不赘述）。 出于这一考虑， 笔者在增

长核算中不将残差项包括在 ＴＦＰ 计算中。 但不排除其中可能含有部分 ＴＦＰ
贡献的估计遗漏。

７７




