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摘要：本文从技术、人口和结构三个方面分析了

中国经济未来的发展前景，指出了国家实力偏弱的

原因关键在于人均 GDP 太低，指出低人均资本存量

和低资本边际报酬会导致增长陷阱，走出增长陷阱

的关键在于提高资本边际报酬，并从技术、人口和

劳动力、资源配置三个方面分析了提高资本边际报

酬的方法。
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一、国家实力偏弱的原因在于人均
GDP太低

在改革开放至今 40 多年的时间里，中国经济

规模不断扩大。如果用购买力平价来衡量，中国于

2013 年超过欧元区成为第二大经济体，于 2017 年超

过美国成为第一大经济体。根据伯克利《如何测量

国家实力》一文，GDP×人均 GDP 这一指标可以衡

量国家实力，其中，GDP 反映一国经济规模，人均

GDP 反映这一国家的效率②。按照这一指标，中国的

作者简介：殷剑峰，对外经济贸易大学金融学院教授、浙商银行首席经济学家。
① 本文根据作者在 2021 年“‘十四五’规划与中国经济高质量发展”研讨会的演讲稿整理，由中国银行研究院冯天真整理。
② 该文章认为，GDP 乘以人均 GDP 是衡量国家效率最简单的指标，国家效率的高低直接影响国家实力的强弱。该文以鸦片战争和甲午中日战

争为例进行了说明。1840 年，中国 GDP 远超过英国，但在 GDP 乘以人均 GDP 这一指标上，英国的国家效率是中国的三倍。1890 年，中国
GDP、人口、军队数量都超过日本，但在 GDP 乘以人均 GDP 这一指标上，日本国家效率是中国的 1.5 倍。国家效率的落后直接导致国家实
力的不足，是造成近代中国两次战争失败的原因之一。
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—— 提高人均 GDP，迈入中等发达国家行列
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国家实力于 2019 年超过了日本，这也是日本对中国

外交态度发生转变的重要背景。但目前这一指标仍

只约为欧元区的二分之一，美国的三分之一（见图 1）。

中国国家实力偏低的原因在于人均 GDP 太低。十九

届五中全会提出，2035 年国家人均 GDP 达到中等发

达国家水平，在该水平下，中国国家实力将超过美

国和欧洲。

二、低人均资本存量和低资本边际报
酬导致增长陷阱

根据科布 -道格拉斯生产函数，提高人均 GDP

可以通过技术进步和提高人均资本存量实现。从

发展经济学的观点看，资本积累可以直接提高人均

GDP ；技术进步必须物化于资本中才能推动经济发

展，例如，企业的专利必须运用到机器设备中才能

产生经济效益。因此，提高人均 GDP 的关键在于提

高人均资本存量，二者一定是相匹配的。2017 年中

国的人均 GDP 约为印度的六倍，肯尼亚的七倍，与

之相对应，中国的人均资本存量约为印度的四倍，

肯尼亚的十倍。目前，我国的人均 GDP 远低于日本
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和美国，同样，我国的人均资本存量仅为日本和美

国的三分之一。提高人均资本存量是提高人均 GDP，

乃至增强国家实力的关键。

提高资本存量要求我们关注资本的投资效率，

即关注资本边际报酬（MPK）。MPK又取决于资本产

出比，资本产出比越高，资本边际报酬越低。与资

本产出比相对应的是投资率，资本积累的增加是投

资率增加的必然结果。中国的资本产出比有两轮上

涨。第一轮在 1993 至 2010 年期间，人口红利带来

了高储蓄、高投资和高经济增长，资本产出比缓慢

上升。第二轮在 2010 年后，资本产出比快速上升，

超过美国，已接近日本的水平，换言之，中国的资

本边际报酬已经低于美国。

中国的人均资本存量仅为美国的三分之一，但

MPK 也较低。低人均资本存量和低资本投资效率意

味着可能将陷入增长陷阱。

三、走出增长陷阱关键在于提高资本
边际报酬

要走出增长陷阱，关键在于提高资本边际报酬

（MPK），在保持和提高MPK 的基础上进一步提高人

均资本存量。提高MPK可以从技术进步、增加劳动力、

资源的配置效率这三个方面考虑。

第一，推动技术进步。中国的研发投入虽然比

美国低，但中国的研发投入相对于美国的比重迅速

上升，2019 年这一比重已经达到 80%以上。分区域

看，东部沿海地区的研发投入强度较高，中西部偏低。

中国作为制造业大国，制造业的研发强度仅为 1.45，

远低于美国、日本、德国等国家。制造业中，研发

投入强度较高的行业均与国家投入相关，例如，航

空航天。十九届五中全会和“十四五”规划都提出

加强创新，进一步提高研发投入强度，推动技术进

步已成为社会共识。

第二，增加劳动力。以日本为代表的主要发达

经济体都在面临人口老龄化、人口负增长等问题。

2016 年我国的劳动年龄人口增速开始出现负增长。

东北 2010-2019 年出现人口负增长，投资增速低，

社融负增长。东北难以振兴的原因在于人口的老龄

化和负增长。劳动力负增长不仅会降低潜在增长率，

还会从需求侧导致整个经济陷入非平衡状态。房地

产投资减少，各种耐用消费品的需求下降，与耐用

消费品相关的机器设备厂房的投资也随之减少。因

此，人口的老龄化甚至负增长会从供求两侧对经济

产生严重影响。

目前，包括日本在内，全球有二十几个经济体

均已进入人口负增长阶段，这些国家的增速也均有

所放缓。日本 1990 年劳动年龄人口占比达到顶峰

后开始下降，1996 年劳动年龄人口进入负增长，在

1995—2019 年期间，名义 GDP 萎缩了 2%，资本形

成萎缩 29%，投资萎缩 30%，核心 CPI 萎缩了 2%，

耐用消费品和土地的价格均减少一半。在人口老龄

化和负增长的过程中，由于总需求的萎缩，所有耐

用消费品、土地价格均为负增长，会导致核心商品

的通货紧缩。若中国的人口问题不解决，并将资产

价格纳入货币政策的考虑范围，中国或将面对更加

严峻的通货紧缩。

人口问题不仅是经济增长的问题，还会导致资

本过度积累。1990 年日本劳动年龄人口比重和城市

土地价格达到顶峰，然后暴跌。2018 年日本住房的



 Special Column 专栏

2021-05 国际金融  
INTERNATIONAL  FINANCE 13

空置率为 13.6%，这是资本过度积累的反映。

人口问题还会加重财政负担。1998 年日本社

保支出占财政支出的比重不到 50%，2008 年上升至

70%，由此也带来了日本的高杠杆率。这对财政来说

是巨大的压力。

日本在 1960—1986 年的数据和中国的数据高

度吻合，若按照日本的例子预测，中国将同样面对

严峻的人口老龄化和人口负增长问题。2019 年国家

出台了积极应对人口老龄化中长期规划，十九届五

中全会和“十四五”规划都提出了人口问题，但是

这个问题还没有得到足够的重视。根据联合国预测，

在2027年，中国人口将达到顶峰，然后会出现负增长，

中国人的预期寿命不断延长，未来中国将会面临一

个年轻人越来越少、老年人越来越多的社会。如今，

生育率指标早已掉到警戒线以下，需要马上采取有

效措施。否则，随着人口不断萎缩，年轻人不断减少，

为维持老年人的生活加大财政开支，这意味着将年

轻人的资源补给老年人，年轻人的上升前景受到限

制，将阻碍创新。

生育率持续下降跟经济发展存在内生的关系，生

活水平和受教育水平越高生育率越低。人口问题可能

比碳排放问题更加严峻。人口问题的解决可以通过财

政补贴来实现。例如，瑞典通过补贴的方式将生育率

维持在1.8%，人口保持基本不变。

第三，调整结构，优化资源配置。同样的资本

放在不同的地方，资本边际报酬不一样。2020 年中

央政治局会议提出“双循环”战略部署。本文认为，

核心在于内循环。

净出口 /GDP 和贸易依存度在过去十多年来均

不断下降，低于全球平均水平。从产业链、价值链、

供应链角度看，中国作为亚太中心表现良好，此次

疫情之后，出口飙升。无论供给还是需求，中国的

外循环都没有大问题，核心在于内循环。

内循环梗阻关键在于经济的总需求和产业结构。

从需求结构看，主要是家庭消费不足。2019 年，中

国的家庭部门消费仅占 GDP 的 39%，明显低于全

球平均水平（59%）。在产业结构方面，服务业占比

54%，低于全球平均水平（61%），主要有两方面原因。

一是政府职能没有很好转变，二是存在阻碍服务业

发展的体制因素。随着人均收入水平不断提高，食

品占消费的比重不断降低，有形产品占 GDP 的比重

不断下降，这对服务业的发展提出了更高要求。但

服务业从供给侧抑制了需求的提高。在服务业的发

展过程中要防止劳动生产率的下降，需要发展现代

服务业或者生产性服务业，研发和销售要从制造业

的两端剥离出来，上端是独立的研发机构，下端是

品牌销售，剥离的前提在于制造业的结构和制度不

能是垄断性的。

家庭要提高消费，这意味着工资收入要提高，

财产性收入也要提高。中国家庭部门的资产结构抑制

了财产性收入的提高。就资产占比而言，中国 80%

是实物资产，美国 70% 是金融资产。金融资产中，

美国大部分是股票、债券、基金，中国主要是银行存款。

中国房地产存量规模已超出美国两倍，且存在

明显的泡沫，再加上人口的老龄化，房价上升的空

间有限。中国金融资产效率低与中国资本市场发展

不足有关。与美国不同，中国最大的上市公司集中

在以银行为主导的金融业、酿酒行业和石油行业。

从金融结构看，中国是一个以银行为主导的体

系，传统的存贷款业务较多，非存贷款业务较少。

过去十年来中国银行业结构出现很大的变化，集中

度急剧下降。由于银行的快速扩张，中国金融机构

资产规模已经有明显增长；但从结构看，保险、养老

金和非银行金融机构的规模远低于美国。

总的来说，“双循环”不畅在于内循环，内循环

不畅在于消费不足，消费不足又在于人均收入水平低，

而低人均资本存量和低资本边际报酬的增长陷阱限制

了人均 GDP 和人均收入水平的持续提高。所以，关

键在于加快资本市场的稳健可持续发展，提升资本配

置效率。按照十九届五中全会的精神，我们必须充分

调动一切因素，从技术进步、增加劳动力、优化资源

配置三个方面提高资本边际报酬，促进经济增长。
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