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四十年改革为鉴系列之一 

八千里路云和月 

[Table_Summary] 三个时期和四个维度看改革发展的成就。 

 三个时期。以实际 GDP 的波动来看，四十年间共有六次，但考虑到经

济发展的背景和程度不同，在四十年间实际 GDP 波动的基础上我们将

发展分为三个时期：1978 年-1992 年是改革和发展的早期，1992 年-2007

年是市场经济发展的初期，2007年至今是市场经济发展的转型期。 

 四个维度。我们将推动经济发展的改革分为四个维度，分别是农村与城

市、经济与金融、政府与社会、以及内与外，这四个维度分别对应了发

展的地理载体、内生动力、兼顾公平与兜底的社会政策安排和建设开放

型经济体。 

 四十年波澜壮阔。四十年间实际 GDP 的复合增长率达到 14.59%，名义

GDP的复合增长率达到 14.74%。经济增长的特点也随着发展的过程而变

化：周期变长、波动减小、增速下移。 

 三大需求的轮动。四十年间，投资的年复合增长率为 15.27%，消费的年

复合增长率为 12%左右，出口的年复合增长率为 14.9%，均实现了长期

高速增长。从投资、消费、出口三大需求的顺序来看，在发展初期，投

资的基础性作用很大，特别是基础设施的投资为未来发展打下了良好基

础；在市场经济体制建设初期，对外开放的政策带动了出口快速发展；

在市场经济体制不断发展和完善的过程当中，经济的增速中枢开始从高

速向中高速回落，此时消费的拉动作用开始凸显，投资的转型升级也对

稳增长起到了重要作用。 

 三大产业的变化。四十年间，一产的名义 GDP年复合增长率为 10.9%，

实际复合增长率为 11.2%，二产的名义 GDP 年复合增长率为 14.3%，实

际复合增长率为 14%，三产的名义 GDP年复合增长率为 16.9%，实际复

合增长率为 16.7%。从发展次序来看，一产率先发展，解决了口粮的问

题，二产的波动贯穿四十年发展的始终，主要因为工业化与转型升级相

互叠加，三产的发展一方面明显体现在行业细化上，另一方面由于细分

行业多，在不同时期总有快速发展的行业。 

 进入此消与彼长交织的新年代。随着我国经济增速由高速回落至中高

速，此前全面发展的经济形势也将有所改变，最明显的变化之一，预计

将是发展的分化将在不同行业或领域之间以及内部发生。一方面受到环

保政策、行业规模经济化运行门槛变化的影响，行业内部大中小型企业

可能出现整合，同时全球经济增速下滑和逆全球化趋势上升，也可能加

速国内行业分化整合的过程；另一方面随着科技的发展和新经济模式的

普及，可能催生新的细分行业快速发展。 

风险提示：全球经济增速回落快于预期。 
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前言：四十年改革为鉴系列 

“四十年”系列，主要想写的是四十年改革开放的过程中，几次经济增速波动前后，政策和市场发

生的变化。借古鉴今，我们希望通过这个系列，找到当前经济当中可以改革的领域，以及通过怎样

的改革，如何进一步发掘经济增长潜力。 

参考实际 GDP 增速的波动和各个时间段背景下改革的措施和经济发展阶段，我们将四十年发展过程

划分为三个时期。因此本系列预计共有五篇报告。 

第一篇总览：总体描述四十年的经济发展和四十年的通货膨胀。作为系列专题的第一篇，我们着重

在报告中归结了三个时期的划分，并且提出我们总结四十年改革促进经济转型和发展的四个分析维

度。 

第二篇至第四篇：分别描述三个时期内，经济发展的详情。包括在经济增速的阶段性底部，之前与

此后经济增速的对比，以及在这个底部，政策和市场都发生了什么改变。我们希望通过分析产业、

发展模式、政策变化以及其他方向，来多维度分析经济增长走出底部的原因。 

第五篇展望：我们希望通过总结和归纳上述时期，分析当下在哪些领域存在改革的空间，推测可能

改革的方向，并且分析改革将对经济产生的影响。 
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四十年波澜壮阔 

经济体量的持续快速增长是四十年经济发展最重要的成就。在 1978年-2018年间，中国逐渐成长为世

界第二大经济体，但过程并非一帆风顺，改革是每次中国经济在波动中向前继续保持高速或中高速

发展的重要原因。在这个过程中，我国经济周期逐步拉长、增速趋于下行、通胀中枢回落，但至今

依然保持了持续、稳定、健康的发展态势。 

 

三个时期和四个维度 

六次波动与三个时期 

四十年间实际 GDP增速的六次波动。以经济增速的前期高点为始，越过低谷重回下一个增速峰值为

终，作为一次经济波动周期，四十年中实际 GDP增速共有六次波动，分别是 1978-1984年、1984-1987

年、1987-1992 年、1992-2007 年、2007-2010 年、以及 2010 年至今（未完），这六个时段对应的实际

GDP增速低点分别是 1981 年、1986年、1990年、1999年、2009年、2016年。但实际 GDP增速的波动

仅能当做经济发展和转型的参考，特别是 1980年代的改革开放初期，经济增长的波动较大，但经济

发展的背景相似。 

 

图表 1. 四十年的经济增长和通货膨胀 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

以经济发展的不同程度来看分为三个时期。四十年间改革与经济发展相互交织，但并非每次经济波

动背后都涉及经济发展动力的转换。因此综合经济基础、发展动力、改革重点各方面因素，我们将

六次波动分为三个时期：第一个时期是 1978年-1992年，是各项基础制度建设、改革在各个领域争相

展开和社会主义市场经济发展的早期；第二个时期是 1992年-2007年，这一阶段主要建立了社会主义

市场经济体制的基本框架，并且实现了第一次长期稳定的高速发展，实现了经济总量的积累；第三

个时期是 2007 年至今，主要是完善社会主义市场经济体制的过程，在这一阶段，中国的发展背景、

发展程度、外部环境都发生了深刻的变化。 
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改革政策的四个维度与经济发展 

从 1978年到 2018年，改革是推动中国经济不断向前发展的重要原因。从经济发展与改革政策的关系

看，我们整理出四个维度，对推动经济增长的各项改革政策进行分类。 

发展的载体：农村与城市。1984 年之前改革的重心在农村，1984 年之后改革和发展的重心逐渐转移

到城市。农村的改革先行，解决了粮食问题，为城市的发展创造了物质基础。其中，农村的改革针

对性较强，主要围绕农民与土地的关系进行。此外，还有乡镇企业、农产品商品化和流通、农产品

价格等方面的改革措施。随着农村改革取得良好的成效，在物质丰富的同时，从土地上解放了劳动

力，也为城镇化创造了条件。城市作为二产和三产发展的重要载体，以城市为中心的改革主要是围

绕现代化经济体制建设进行的。 

发展的内核：经济与金融。经济的改革包含的范围较广。从经济主体看，企业方面的改革是重要组

成部分，从乡镇企业发展到大中小型国有企业采取不同的改革措施再到非公有制经济的全面发展，

在微观经济体上发展壮大了一批骨干企业；从制度上看，确立市场对资源配臵的主导作用，构建商

品经济体系，放开政府直接干预让市场供求决定价格，都是重大的长期制度安排。金融方面的改革

也极为深刻，80年代初进行银行和银行行政管理体系改革、80年代末试水企业股份制改革、90 年代

初成立证券交易所、多元金融共同发展，金融方面的改革不仅服务于实体经济，而且极大促进了实

体经济的快速健康发展。 

支撑发展的体制：政府与社会。围绕“人”的需求，四十年间的改革从解放兜底，越来越细致。教

育改革为教育人口红利打下了良好的基础，就业改革提高了劳动力周转，同时一定程度上提高了劳

动生产率，收入分配改革与按劳分配制度促进了市场经济的活跃度，另外养老、社保、医疗、脱贫、

以及公共服务均等化等方面的改革和政策安排，进一步完善了社会体制保障机制。随着经济的不断

发展，社会体制的改革逐渐从提高效率到实现公平方向转型和改进。在社会发展的过程中，政府也

历经数次机构改革，以适应发展的需要。 

发展要内外兼修：对外开放。对外开放作为一项综合制度安排，从地理上，由点到面、由沿海到内

陆；从内容上，先从一般货物贸易突破，逐渐加深到服务和金融领域；从制度上，从单边到多边，

从参与到主导。对外开放不仅是国内经济发展的重要补充、中国市场经济体制的重要组成部分，也

对带动国内经济发展和转型贡献巨大。 

 

经济增长 

1978年，我国实际 GDP为 3593亿元，名义 GDP为 3678.7亿元；2018 年，我国实际 GDP为 83.3 万亿，

名义 GDP为 90.03万亿。四十年间，实际 GDP的复合增长率达到 14.59%，名义 GDP的复合增长率达

到 14.74%。除了在经济体量上增长显著，四十年间我国经济增长的特点也随着发展的过程而变化。 

周期变长：发展动力持续性好。1992 年之前经济周期的波动较短，1978-1992 年间有三次经济波动，

分别是 7年、3年和 5 年；1992年之后也有三次经济周期波动，分别是 15 年、3年和 8年（未完），

如果将最后两次周期波动视作一次，那么当下的周期波动已经持续了 11年。随着 GDP增速下行幅度

企稳，本轮经济周期或已经开始进入增速的阶段性底部，但从历史上看，经济增速能够进入右侧上

行阶段，一定程度上取决于改革的成功以及经济找到新的发展动力。 

波动减小：增长的稳定性好。随着国内经济的发展和经济体量的壮大，实际 GDP同比增速的波动性

明显减弱。2000 年之前，GDP实际增速的波动区间在 3.9%到 15.2%之间，波动幅度大且波动频繁；2000

年之后，国内经济波动以 2007 年国际金融危机为分界点，可以视为一个完整的“上行+下行”的大

周期，GDP 实际同比增速波动区间在 6.6%-14.2%，较 2000 年之前的波动区间明显收窄。从另一方面

看，2000 年之后，随着国内经济体量的变大，国内抵御经济波动的能力有所增强，这是经济增速波

动减小的重要原因之一。但是同时由于我国深度参与到全球化分工过程中，因此国内受全球经济波

动的影响明显较此前有所加大。 
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增速下降：天经地义的数学规律。2018年我国国内生产总值名义值达到 90 万亿人民币，较上年多增

约 8万亿人民币，略高于 1997年时我国的国内生产总值名义值的 7.97 万亿人民币。最近二十年间名

义 GDP复合增长率达到 12.5%，因此随着名义 GDP总量的快速增长，经济增速的下行是必然的。2018

年我国实际 GDP增速回落至 6.6%，是过去四十年中除了 1981年、1989年和 1990 年之外的最低水平，

我们认为当前的经济增速回落是正常现象，更需要关注的是经济增速回落的速度和经济发展的内生

动力是否可持续向好。 

 

图表 2. 四十年间 GDP增速的波动 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

通货膨胀 

通胀的两个维度。GDP平减指数是衡量全社会通胀程度的指标，CPI 和 PPI分别是衡量消费和生产领

域通胀的指标，虽然从理论上看，CPI和 PPI 可以拟合 GDP平减指数，但从实际历史数据来看，这种

相关性在部分时间内是失效的。 

横在名义 GDP 与实际 GDP 增速之间的平减指数。通常情况下，为了分析简便，我们近似认为“名义

GDP增速=实际 GDP增速+平减指数变化”，结合我们以实际 GDP增速波动为依据划分的六个时段，

历史数据显示，平减指数通常在实际 GDP增速见顶后的一至两年内明显上行，并推动名义 GDP增速

滞后实际 GDP 一至两年见顶，继而再出现趋势性回落。 

从单向到双向。虽然历史上 1978 年以来 GDP 平减指数有过四次落入负增长区间，但只有 1998-1999

年出现了连续两年同比负增长。以 1998-1999年为分界，此前平减指数的问题主要是通胀过高，特别

是 1982年平减指数第一次出现同比负增长之后至 1997年间，平减指数的变化基本在 5%上方，平均

值达到 8.34%，1994年最高达到 20.66%。2000-2018年间，平减指数变化平均值为 3.46%，较此前明显

回落，并且自 2011 年之后，出现了相对平缓的趋势性下行波动。至此，中国经济增长中的物价问题

从主要是通胀，走向防通胀的同时也要防通缩。 

从一致到分化。在过去四十年的 CPI 和 PPI 走势中，二者只在两个时期出现过明显分化。第一次是

1978 年-1983 年，CPI 在较高水平上但 PPI 明显走低；第二次是 2012 年-2016 年，CPI 平稳下行但 PPI

明显出现通缩。如果考虑到改革开放之初经济基础薄弱，CPI和 PPI的背离不具备代表性，那么 1984

年至今，CPI 和 PPI同比增速走势呈现出三个阶段性特点：1984-1999年，二者方向一致，波动趋同；

2000-2011年，二者方向一致，但 PPI的波动较 CPI明显放大；2012年至今，CPI 增速波动相对平稳，

PPI 经历了持续五年的通缩和此后的明显反弹。整体来看，随着经济发展程度的加深，生产和消费领

域价格明显共振的情况有所缓解。 
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图表 3. 四十年间通胀的波动 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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