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[Table_Summary] 随着“四万亿计划”负面效应的体现，当时支撑经济的主要动力基建和房地

产被主流话语体系逐步划到“老路”的范围，而不断受到诟病。而高房价和隐性

担保推高其它行业生产成本，特别是对作为“新路”代表的新兴产业的挤压作用，

使得“新路”和“老路”往往被作为对立面讨论。在政策上对“老路”近年基本

上采取管控的基调，导致基建、房地产和经济的相关关系完全改变，基建丧失逆

周期调节功能，而房地产量价关系破缺。诚然，以新兴产业为代表的“新路”确

实是我们发展的方向，但这并不意味着基建和房地产等“老路”就应该被放弃，

我国经济目前依然高度依赖基建和房地产产业，稳定的经济增长离不开这两个行

业。而另一方面，经济转型、产业升级等需要稳定的经济环境，短期依然需要基

建和地产稳定发展。因而，“老路”和“新路”并非对立，而是在短期具有依赖关

系的。长期来看，“老路”产生的负面效应并非这些行业不应该发展，而是土地制

度、财政体制等制度改革落后，导致扭曲产生，因而压缩基建和地产需求无法从

根本上解决问题，而是应该从加快制度改革的根本方法入手。 

风险提示：经济下行超预期。 
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本文我们试图探讨一个对较为宏大问题的理解，即如何看待“新路”和“老路”。“新路”

与“老路”往往以对立的方式存在。在当前宏观经济领域，“新路”一般是指先进的、集约

的发展方式，而“老路”则一般指落后的、粗放的发展方式。金融危机后国家出台“四万亿

计划”，虽然稳定了经济，但也形成了负面效应。随着弊端的不断体现，当时稳定经济的主

力基建和房地产被作为“老路”的代表而不断被诟病，而要“新路”不要“老路”也成为了

被广泛接受的主流论断。 

这种思路对近年我国宏观经济结构和调控方式影响明显。在要“新路”不要“老路”的

思路主导下，我国宏观经济运行模式近年发生了较为明显的变化。首先，体现在基建、房地

产和经济运行的关系上。在 2015 年之前，基建与名义 GDP 有高度的负相关性，显示基建作

为一个政策工具，起到了很好的逆周期调节作用。但 2016 年之后，基建增速与经济增速同

时下滑，已经丧失经济稳定功能（图 1）。同时，2016 年之前地产量价顺周期同时波动，但

2016 年之后地产市场进入量价背离阶段，房地产价格保持高位，而房地产销售面积持续低

位运行，地产市场波动性近乎消失（图 2）。而总体经济不再呈现出传统大开大合的周期，而

是在管控政策调整下平稳放缓。在管控政策较强时期，经济下行压力则会上升，在管控政策

缓和时期，经济下行压力则会减缓。经济总体波动有限。 

图 1：基建逆周期调节功能近年丧失  图 2：房地产量价关系近年破缺 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

虽然近年来政策总体上对代表“老路”的需求是管控的态度，但管控的结构却随着经济

形势变化而有所调整。在经济下行压力减缓阶段，如 2014 年下半年至 2015 年中、2017 年

中至 2018 年末，对地方政府债务管控在不断加强；但随着经济下行压力上升，在短期经济

压力之下，调控政策被迫缓和，如 2016 年下半年、2018 年末至 2019 年 1 季度，管控软化

环境下传统需求回升，推动经济企稳。当前正值经济下行压力上升之际，是否需要再度放松

对传统需求的管控以稳定经济，再度成为政策和市场的核心议题。 

对要“新路”不要“老路”这个问题，我们具体拆成三个子问题，就可以有更为清楚的

分析。即要不要走“新路”、要不要走“老路”、走“新路”的同时能不能走“老路”。诚然，

第一个问题没有太多可讨论的，“新路”代表未来产业、需求的发展方向，是长期经济增长

的重要动力来源，是必须要坚定发展的。对于第二个问题，要不要走“老路”，反对的观点

主要是认为老路具有较大负面效应，基建投资往往导致地方政府债务问题，而房地产市场的

主要问题则在于高房价，但这种观点只见负面效应，未见经济对基建和地产的依赖。对于第

三个问题，认为走“新路”和走“老路”不能并存的观点是认为，一方面，基建和房地产推

高资金等要素价格，对其它行业形成挤压；另一方面，高房价等因素推升其它行业经营成本，
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特别是对新兴产业来说。这种观点同样只见“新路”与“老路”之间的挤压效应，未见两者

之间的相互拉动作用。 

经济对基建和房地产的高度依赖，决定我国经济短期离不开基建和房地产支持。如果从

直接效应来看，2018 年基建投资
1
占固定资产投资的 27.7%，房地产投资占固定资产投资的

18.9%，两者合计占到总投资近一半，按固定资本形成占 GDP 比例折算，两者合计占到 GDP

的 20.1%（图 3）。而从生产面来看，房地产行业增加值和基建行业增加值合计占 GDP 的

13.8%。这是直接效应，而考虑房地产和基建是下游行业，将其对上游需求拉动考虑在内，

借助 2015 年投入产出表推算，房地产和基建间接对 GDP 的贡献占 GDP 的四成左右。从走

势来看，作为终端需求的基建和房地产投资是经济的先导变量，基建和房地产投资合计同比

增速稳定的领先于名义 GDP 约两个季度（图 4）。 

图 3：房地产与基建占 GDP 比例  图 4：房地产与基建投资领先于经济增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

新兴产业在经济中占比依然较低，发展依然需要过程。虽然新兴产业增速较高，2018

年信息传输、软件和信息技术服务业增加值同比增速为 30.7%，但在经济中占比较低，2018

年仅占 GDP 的 3.6%。而且由于电信业务总量基期价格长期不调整，导致该行业 GDP 增加

值存在被高估可能。目前新兴产业体量尚不足以替代基建和房地产等传统产业。事实上，即

使在信息业高度发达的美国，信息业占 GDP 的比例也只有 5.5%，也并非经济的主体。 

房地产和基建产生的负面效应更多是因为制度原因，而非这些产业发展过度。高房价是

房地产最主要的负面效应，如果一个商品价格偏高，从朴素的供需观念来看，要么是供给过

少，要么是需求过多。因此，当前高房价反映着房地产供给不足，因而并不是房地产市场不

该发展的理由。而横向比较来看，从可比的生产法角度来看，我国房地产在经济中占比并不

算高，2015 年房地产在美国 GDP 中占比为 12.2%，在日本占比为 11.3%，而在巴西和台湾

占比为 15.6%和 8.4%，但在我国占比为 6.6%。而基建投资形成的地方政府高债务则主要是

由于中央和地方事权不匹配，地方财力薄弱但责任过大，又无法通过合规的渠道获得足够融

资，所以只能通过城投平台等进行融资。如果财税体制不改革，地方政府债务的问题依然会

在一收就死、一放就乱的循环内运行。 

  

                                                             
1
 包括电力、热力、燃气及水的生产和供应业，交通运输、仓储和邮政业，水利、环境和公共设施管理业。本文统一使用此口径
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图 5：中美信息业增加值占 GDP 比例  图 6：部分经济体房地产增加值占 GDP 比例 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

而对第三个问题，“新路”与“老路”之间并非不能并存，反而稳定的经济增长是新经

济发展的基础。对于认为房地产和基建发展推高资金价格、推升房价，并对其它行业形成挤

压的观点，不可否认，我国房价过高，而且地方政府隐形担保确实推高了资金价格，但这些

并非房地产和基建本身的问题，而是土地制度等问题导致供给偏少和房价过高，政府事权过

大导致隐形担保泛滥，并推升了资金价格。因而解决这些问题并不能通过压缩房地产和基建

需求，而应该通过土地、财税等制度改革来解决。反而，从短期来看，稳定的经济增长是企

业创新的基本支撑。因为只有经济稳定，企业才能够获得可观的盈利，而企业盈利又是其投

资的基础，包括研发投资等。因而在经验数据上，我们看到总体研发投资与经济增速具有高

度相关性，这意味着经济稳定增长是进行创新、产业升级等研发投资的基础。而经济稳定增

长目前又较为依赖基建和房地产，因而，从这个角度，“新路”与“老路”应该是相互依赖，

而非完全排斥的关系。 

图 7：中国名义 GDP 同比与研发支出同比增速 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

总的来说，不应将“新路”与“老路”对立。“新路”是经济坚定不移应该坚持的发展

方向。但短期来看，经济依然较为依赖老路。而稳定的经济增长是经济结构实现转型，产业

实现升级的基础，因而短期通过“老路”实现经济的稳定增长，也是经济能够沿着“新路”

发展的基础。在当前经济下行压力上升环境下，应该适当放松对传统需求的管控，保证经济

平稳发展。同时，加快对财税、国企、收入分配等根本性的制度改革，从根本上解决发展“老

路”形成的弊端，实现经济长期更好的增长。 
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