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摘要：本文从四个方面对“十四五”时期我国经

济增长特征进行分析，结合历史以及国内外情况，阐

述了“十四五”时期对中国经济增速的整体判断和供

给端、需求端等多方面的经济增长特征，并基于高质

量发展视角，展望了经济结构调整趋势。
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一、“十四五”时期我国经济的潜在增速

综合国家统计局、中国社会科学院、中国人民

大学、清华大学等机构的分析预测，“十四五”期间

我国潜在经济增长率在 5.1% ～ 5.5% 区间，潜在就

业人口为 7 亿～ 7.5 亿。基于 2020 年 100 万亿元的

GDP 水平，预计 2025 年我国 GDP 将超过 130 万亿，

人均 GDP 达到 9 万元。根据 2014—2019 年的情况测

算，“十四五”期间，受到资本、人口等供给端因素

和消费、投资、出口等需求端因素趋势性变化的影响，

潜在经济增速面临持续回落的压力。

“十四五”规划没有设定具体增长目标，但提

出“国内生产总值年均增长保持在合理区间”。经过

测 算，2020—2035 年 我 国 GDP 平 均 增 速 需 要 达 到
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4.0% ～ 5.4% 区间，才能实现“两步走”的战略目标。

由于经济增长的逻辑和模式发生转变，很多结构参数

面临调整，基于传统方法测算的潜在增速难以反映真

实经济趋势。增速换挡的显化将是“十四五”改革调

整攻坚期的基本特征，供给端和需求端的增长动力都

将发生结构性的变化。

二、“十四五”时期我国经济增长面临
的主要风险

新冠肺炎疫情对于世界经济产生持续性的冲击，

后疫情时代经济调整的不确定性增加。从国内看，金

融周期下行调整期、投资周期底部波动期以及房地产

去库存周期叠加，各类市场主体行为模式均面临调整。

伴随金融风险高位缓释、国有企业持续去杠杆、中小

金融机构风险持续暴露，经济底部运行特征明显。

从全球来看，2008 年金融危机以后，全球经济

一直面临“三低两高” （低增长、低通胀、低利率、

高债务、高风险）的困境。新冠肺炎疫情暴发后，由

于菲利普斯曲线平坦化，经济增长和通货膨胀之间的

关系会更加难以预测，从而影响宏观政策实施。一方

面，增长的短期波动将加剧，同时，各类周期叠加放
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大了宏观效应；另一方面，中长期的趋势性减速仍未

见底，中美贸易摩擦等外部环境的调整也可能引发新

的结构性变化。

三、供给端增长动力的结构分化特征

从供给端来看，传统的增长要素将出现明显的动

力分化特征。具体而言，“十四五”时期资本和劳动

的年均增速将持续降低，预计资本增速降幅超过六成，

劳动力增速将由正转负。此外，各供给端要素对经济

增长的贡献率将呈现同样的转换趋势。资本和劳动的

贡献率将加速放缓，但是人力资本和全要素生产率的

合计贡献率有望改善。因此，“十四五”期间单纯依

靠数量投入的传统增长模式必须向依靠要素质量的增

长模式转型，如何提高人力资本和全要素生产率对经

济增长的贡献率是供给端动力转换的关键驱动因素。

（一）资本存量增速放缓，资本规模扩张

效应减弱  
改革开放以来，中国的资本存量增长率长期保持

高位运行，成为中国经济快速增长的重要动力源泉。

IMF 数据显示，2017 年我国公共资本存量（以 2011 年

不变价格计算）已经达到 48 万亿美元，位居世界第一。

“十三五”期间，资本积累已面临较大冲击， “十四

五”时期的资本存量增速仍将维持放缓态势。按照潜

在增速基准情形和资本变动趋势预测，资本存量增速

将从 2020 年的 9.2% 下降到 2025 年的 7.8% 左右。此

外，人口结构的变化也将使资本形成率不断下降。我

国居民储蓄率从 2010 年之后持续回落，2019 年下降

到 44.4%，预计“十四五”期间将进一步降至 40% 左

右。假设延续规模扩张模式，按照潜在增速基准预测，

到 2025 年我国增量资本产出率（ICOR）会比“十三五”

期间上升 10% 以上，可能导致投资效率进一步恶化。

（二）劳动供给数量下降，“人口红利”加

速递减
“十四五”期间劳动年龄人口和人口老龄化的“一

降一升”将带来“人口红利”的加速递减。虽然当前

已全面放开二胎政策，但鉴于全局性社会福利与保障

制度尚未健全、生活成本等经济压力不断增大，短期

内人口结构变化趋势难以逆转，需要警惕人口结构的

变化对于经济增长的负面效应存在超预期风险。

（三）科技创新催生新动能，带动全要素

生产率提升
从供给端的情况来看，传统的增长方式不可持

续，取而代之的是以科技创新为基础的全要素生产率

的提升。 “十三五”之前的一段时期，我国全要素生

产率增长率经历了明显下降，这主要是因为中国长

期的技术进步依靠投入大、周期长的技术创新，技术

进步和改革的边际效应递减。“十三五”期间，我国

的全要素生产率增速企稳回升，对经济增长的贡献率

也大幅上升。2018 年全要素生产率增长率从 2016 年

的 -0.5% 回升到 1.3%，对经济增长的贡献率从 -7.3%

回升至 19.5%，这主要是因为进入“新常态”后，新

一轮的制度红利加速构建并筑底回升，新动能的构建

取得初步效果。按照基准情形测算，与“十三五”时

期相比，“十四五”时期的全要素生产率增长率将继

续改善。但是，后疫情时代的恢复期、中美大国博弈

的窗口期与中国基础性改革的深化期、创新突破的战

略期和“双循环”新发展格局的形成期多重因素叠加，

导致全要素生产率增速存在较大不确定性。

四、需求端增长动力的结构转换特征

需求端重点是形成以国内大循环为主体、国内

国际双循环相互促进的新发展格局。按照历史数据和

国际经验的比较拟合，2025 年，中国的消费率、投

资率和净出口率将分别达到 57%、41.6%、1.4% 左右，

与“十三五”时期相比，消费率提高的同时投资率小

幅下降。数据显示，美国、日本、韩国、新加坡、马

来西亚五国在人均 GDP 破 1 万美元后的五年，各国

消费率和投资率平均分别提高 1.5 个百分点和下降 1.5

个百分点。这表明，我国的增长动力转换符合经济发

展规律。

（一）消费规模拓展与升级，需注重供给

端与新需求的适配性
“十四五”期间，国内消费市场规模仍有进一步

提升空间，消费贡献率有望进一步提升。2019 年，
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我国零售市场规模就已超过 40 万亿元，最终消费支

出对国内生产总值的贡献率达到 57.8%，但与发达国

家以消费为主的经济增长模式还有较大差距。 

无论是从收入结构还是年龄结构看，我国内需

的释放在“十四五”期间都有较大提升空间。而且通

过与美国、日本、韩国和新加坡在人均 GDP 破 1 万

美元时对比发现，上述四国当年的平均消费率比中国

同期要高出 6 个百分点，其中，日本当年平均消费率

比我国高出近 13 个百分点。因此，“十四五”时期消

费规模的提升也是符合经济规律的。

从消费升级的视角来看，“十四五”期间，受贸易

保护主义影响，部分原来由于国内供给能力不足而导

致需求外流的行业，例如，医疗、留学、金融服务等，

可能会回流到国内市场，从而在改善我国服务贸易逆差

的同时带来新需求的转变。但必须提高有效供给与新

需求的适配性，使提振内需成为国内大循环的新动力。

（二）传统基建仍有发力空间，“新基建”

将拉动新投资
改革开放以来，中国的投资率长期保持较高水

平，并在 2011 年达到 47.8% 的峰值后逐步回落。“十

四五”时期传统基建仍有较大发力空间。此外，“新

基建”也会拉动新的投资增长点，创造有别于传统产

业的空间。短期来看，新基建将迅速拉动投资需求，

5G、工业互联网、大数据和人工智能等行业都有更

大的市场和应用范围。长期来看，新基建将产生外溢

效应，有助于人力资本和全要素生产率的提高，从而

拉动长期经济增长。

（三）外贸依存度趋势下降，新开放助力

国内经济发展
基于我国进出口趋势和 GDP 潜在增速测算，我

国外贸依存度有下降趋势，主要原因有以下几方面。

一是全球化红利出现大幅下滑，全球贸易增速自 2018

年出现新探底现象。二是疫情导致全球经济停滞，国

际贸易受阻，逆全球化主义抬头。三是中美贸易摩擦

全面改变了中国的外部环境，国际贸易的“引进来”

功能难以有效发挥。四是中国国内产业结构调整不及

预期，全球市场难以继续吸纳部分行业的过剩产能。

但是，外贸依存度的降低并不意味着我国对外

开放程度的降低。在“双循环”背景下，高水平对外

开放有助于打造国际合作竞争新优势，同时助力国内

经济发展。第一，出口转向高附加值产品，可以同时

促进国内的产业结构优化。第二，进口端积极融入国

际市场也可以满足国内供给端的投入需求。第三，核

心资本和技术的引入可以填补国内相关产业缺口，加

速国内产业升级和技术进步，从而倒逼国内营商环境

的优化。第四，我国企业积极参与国际循环，有助于

其竞争能力的提升。

五、高质量发展视角下的经济结构调
整趋势

从结构视角来看“十四五”的经济增长，产业

结构、就业结构、收入分配结构和区域发展结构都将

表现出新的特征。产业结构方面，传统产业链向新型

产业链的转型机制更加复杂，新型产业链链条的动态、

开放和多维性等特征为产业转型升级带来新动能。就

业结构方面，就业风险不是总量性、系统性的，而是

结构性、随机性的，并且与产业结构、需求结构和区

域结构的变化紧密相关。收入分配结构方面，收入分

配改革调整进入关键期，缩小贫富差距和壮大中等收

入群体对于维持一定增长速度、促进需求模式转型和

跨越“中等收入陷阱”都具有十分重要的意义。区域

结构方面，预计“十四五”期间我国区域发展差距可

能进一步加大，地区差异的主要原因在于各地区增长

动力及结构不同。同时，城镇化率还有较大的提升空

间，但增速将放缓，或将迎来质量调整窗口期。
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