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导读：随着中国经济步入增速换挡和结构调整的关键期，中美贸易战风起云
涌，国内外舆论对中国经济前景争议巨大，甚至有人热议应该配置美元资产
和到海外投资。我们提出，如果能够推动务实、市场化的新一轮改革开放，
未来最好的投资机会就在中国。 

摘要： 

四十年来，受益于改革开放，中国经济社会发展取得巨大成就。第一，1978-

2018 年中国经济总量从不到 4000 亿增长至 90 万亿，从低收入国家迈入中

等偏上收入国家行列，占世界比重从 1.8%上升到 16.1%，对全球经济增长的

拉动从 2%增长至约 30%。四十年年均实际增速为 9.5%，同期美国和日本为

2.6%和 2.0%。经济结构优化，第三产业占比从 24.7%上升到 52.2%；消费对

经济增长的贡献率从 38.3%提高到 76.2%。第二，工农业生产能力不断提升，

基础设施建设跨越式发展。1978-2018 年，粮食总产量翻一番，工业增加值

增长了 187 倍，铁路、公路里程分别增长 4.5 倍和 1.5 倍,其中高铁占世界

高铁总量 2/3 以上，建成全球最大移动互联网。第三，研发支出总量已居世

界第二，研发支出占 GDP 比重为 2.18%，达到中等发达国家水平。2017 年全

球批准的专利中，中国占比 30%，高于美国、日本、韩国和欧洲的 23%、14%、

9%和 8%。第四，货物贸易全球第一，外汇储备全球第一，外商投资环境大幅

改善。1978-2018 年，中国货物进出口总额增长 223 倍，全球占比从 0.8%上

升到 11.5%；服务贸易增长 174 倍；2018 年实际使用外商直接投资 1350 亿

美元，较1984 年增加 106 倍；从外汇短缺国转变为连续13年世界第一的外

汇储备大国；2018 年中国营商环境排全球第 46 位，较上年度大幅提高 32

名。第五，居民生活水平不断提高，消费结构优化升级。2018 年全国居民人

均可支配收入达 28228 元，较 1978 年增长超过 164 倍；人均消费支出增长

107 倍；居民恩格尔系数为 28.4%，较 1978 年 63.9%降低 35.5 个百分点，已

处于联合国粮农组织标准下的最富裕水平。第六，城镇化率稳步提高 42 个

百分点至 59.6%，进入城市群都市圈发展阶段。四十年来，就业规模增长超

3亿，从第一产业持续向二三产业转移，但第一产业就业人员占比仍高于第

一产业占 GDP 比重 20.2 个百分点。第七，教育、医疗和文化稳步发展，人

力资本持续积累。15岁及以上人口平均受教育年限由1982 年的 5.3 年提高

到 2017 年的 9.6 年。城镇居民人均医疗保健支出占比为 7.8%，比 1978 年

提高 6.4 个百分点。居民预期寿命由 1981 年的 67.8 岁提高到 2017 年的

76.7 岁。 

国内外看空中国的五大观点：1）“人口贫困陷阱论”，认为中国人口太多，

资源短缺，会落入马尔萨斯陷阱。该观点忽视了改革开放释放出的巨大人口

红利，造就“世界工厂”地位以及巨大的统一市场。2）“中央集权体制论”，

认为中国中央集权的政治体制不如西方优越，中国将困于政治体制改革。该

观点未能结合中国国情，忽略了强有力的中央带来的“集中力量办大事”的

优势。3）“地方割据论”，认为地方政府不良竞争阻碍经济长期发展。该观点

未能考虑到地方经济竞争释放出的效率与活力，也未能考虑到地方竞争模式

的优化和修正。4）“民族品牌弱小论”，认为中国民族品牌缺乏竞争力，缺

少创新。该观点未能考虑到中国经济结构调整升级的进程，低估了中国企业

家精神。5）“金融风险崩溃论”，认为中国经济的财政、金融、地产、债务等
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风险过高，危机随时爆发。该观点片面以杠杆率绝对值高低判断中国的风险，

且忽略了中国经济发展消化风险，以及在防范化解风险方面的努力。 

如果能推动务实、市场化的新一轮改革开放，未来最好的投资机会就在中国。

1）中国有巨大的发展空间。2018 年人均 GDP 超过 9700美元，是美国的 1/6，

英国的 1/5。2）中国经济增速在 6%以上，是美国的 2-3 倍，十年后有望跃

升为全球第一大经济体。3）当前中国常住人口城镇化率仅 59.6%，户籍城镇

化率仅 43.4%，发达经济体大部分超过 80%。未来十年有望新增近 2 亿城镇

人口，中国城镇化还有 20 个百分点左右的较大空间。4）中国有覆盖 14 亿

人口的全球最大统一市场，商品、人员、服务和资本都可自由流动，存在巨

大的规模效应。5）中国劳动力资源丰富，受过高等教育和职业教育的高素

质人才有 1.7 亿，每年有 800 多万大学生毕业，人口数量红利走向人才（工

程师）红利。6）中国创新创业十分活跃，全球新经济独角兽企业美国和中国

分别占比 48%和 28%。7）以六大领域为突破口，新一轮改革开放将开启新周

期。2018 年底的中央经济工作会议和 2019 年的两会释放出强烈的市场化改

革和简政放权的信号，供给侧改革更注重市场化、法治化，对去年的一些错

误认识和做法予以纠偏，内涵拓展为“巩固、增强、提升、畅通”。 

 

风险提示：改革开放不及预期 
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1 改革开放四十年，中国经济社会发展取得巨大

成就 

四十年来，受益于改革开放，中国成为全球发展最快的国家之一，经
济总量稳居全球第二，产业结构不断优化，基础设施建设跨越式发展，对
外开放程度稳步提高，教育、科技、居民生活和营商环境等均取得大幅进
步。在此过程中，涌现出一大批投资机会。 

1.1 中国经济在过去 40 年平均增速达 9.5%，GDP 总量占全
球比重已达 16% 

改革开放四十年，中国经济总量从不到 4000 亿增长至 90 万亿，从
低收入国家迈入中等偏上收入国家行列。1978 年中国 GDP 仅 3679 亿元，
2018 年 GDP 为约 90万亿元，增长约 245 倍，年均名义增速为 14.7%；实
际增长 35.8 倍，年均实际增速为 9.5%，同期美国和日本实际增速为 2.6%
和 2.0%。以美元现价计价，1978 年中国 GDP 为 1495 亿美元，2018 年为
13.6 万亿美元，年均增速为 11.9%，而同期美国和日本为 5.6%和 4.1%。
从世界排名看，1978 年中国经济总量居世界第 11位,此后于 2005 年超过
法国，2006 年超过英国，2008 年超过德国，2010年超过日本并跃升为全
球第二大经济体。从占比看，1978 年中国 GDP 总量占世界比重为 1.8%，
2018 年占比 16.1%，仅次于美国的占比 24.2%。同时，中美差距正在快速
缩小，美国2018年 GDP为 20.5万亿美元，中国GDP相当于美国的约66%。 

中国是全球经济增长的最大贡献者。中国对全球经济增长的拉动从
1979 年的 2%上升至 2018 年的约 30%，成为全球经济增长的最大贡献者。
中国 2018 年经济增量 1.4 万亿美元，相当于澳大利亚 2017 年的经济总
量。IMF 预测 2018 年全球 GDP 总量增长 4.78 万亿美元，中国对全球经济
增长的贡献率约 30%，高于美国的贡献率 21.2%。 

图表1：1978 年以来各国经济总量变化 

 
资料来源：Wind，恒大研究院 
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图表2：1978-2018 各经济体 GDP 年均增速  图表3：各经济体对世界经济增长的贡献 

 

 

 

资料来源：世界银行，恒大研究院 
注:其他国家为美元名义同比，部分数据截至 2017 年 

 资料来源：世界银行，IMF，恒大研究院 

 

经济结构继续优化，第三产业成为经济增长的首要引擎，消费对经济增

长的贡献大幅提高。从产业看，1978年第一、二、三产业分别占GDP的 27.7%、
47.7%和 24.6%，分别拉动 GDP 增长 1.1、7.2 和 3.3个百分点；2018 年三大
产业占 GDP 的比重分别为 7.2%、40.7%和 52.2%，分别拉动 GDP 增长 0.3、
2.4 和 4.0 个百分点；2018 年第三产业占比较 1978 年上升 27.5 个百分点，

对经济的贡献率提高 30.4 个百分点，经济增长由主要依靠第二产业带动转
向更多依靠第三产业带动。从最终需求看，1978 年消费支出、资本形成总额
和净出口对 GDP 增长的贡献率分别为 38.3%、67.0%和-5.3%，分别拉动 GDP 
4.5、7.8 和-0.6 个百分点；2018 年，消费、投资和净出口对 GDP 增长的贡
献率为 76.2%、32.4%和-8.6%，分别拉动 GDP 5.0、2.1 和-0.6 个百分点，消
费对经济的贡献度大幅提高。 

图表4：经济增长由主要依靠第二产业到更多依靠第三产业 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 
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图表5：经济增长转向依靠消费、投资、出口协同拉动，消费贡献度提高 

 
资料来源：Wind，恒大研究院 

 

 

1.2 工农业生产能力和基础设施建设快速发展，资源从短缺
到丰富 

农业和工业生产能力不断提升，基础设施体系建设跨越式发展，物
质从短缺到丰富。农业方面，2018 年中国粮食总产量 65,789 万吨(1.3 万
亿斤)，较 1978 年翻一番；狭义粮食自给率（不含大豆）达 96%，广义粮
食自给率（含大豆）达 85%，其中谷物和玉米自给率分别达 97%和 99%。
工业方面，2018 年全国工业增加值 30.5 万亿元，较 1978 年增长了 187
倍；钢材、水泥和天然气等工业品产量分别增长 49.1、32.9 和 10.7 倍；
汽车产量接近 2800 万辆，增长超过 180 倍。从国际比较看，粗钢、煤、
发电量、水泥、化肥产量分别由 1978 年的世界第 5位、第 3位、第 7位、
第 4 位、第 3 位跃居 2016 年的世界第一；原油产量由第 8 位上升到第 5
位。空调、冰箱、彩电、洗衣机、微型计算机、平板电脑、智能手机等一
大批家电通信产品产量均居世界首位。交通运输建设方面，2018 年末中
国铁路营业里程达到 13.1 万公里,比 1978 年末增长 1.5 倍,其中高速铁
路达到 2.9 万公里,占世界高铁总量 2/3 以上。2018 年末,公路里程 486
万公里,比 1978 年末增长 4.5 倍；航空运输量 23324 百万吨公里，约相
当于日本的 2 倍和美国的 56%。邮电通信方面，2018 年移动电话普及率
上升至 112.2 部/百人，建成全球最大移动互联网，移动宽带用户达 13.0
亿户。 

  

-5

0

5

10

15

20

-8

-3

2

7

12

17

22

1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018

对GDP增长的拉动:货物和服务净出口
对GDP增长的拉动:资本形成总额
对GDP增长的拉动:最终消费支出
GDP增长率（右）



                 恒大研究院研究报告 

   

立足企业恒久发展   8   服务国家大局战略 

图表6：改革开放四十年中国农业和工业生产能力迅速提高 

农业  工业及交通运输业 

 1978 2018 增长倍数 
  1978 2018 增长倍数 

粮食总产量(万吨) 30477 65789 1.2 
 

工业增加值（亿元） 1622 305160 187.1 

棉花（万吨） 217 610 1.8 
 

化学纤维(万吨) 28 5011 175.1 

油料（万吨） 522 3439 5.6 
 

原煤（亿吨） 6 37 5.0 

茶叶（万吨） 26.8 261 8.7 
 

原油（万吨） 10405 18911 0.8 

木材(万立方米) 5162 8432 0.6 
 

天然气（亿立方米） 137 1603 10.7 

水产品产量(万吨) 465.4 6469 12.9  钢材(万吨） 2208 110552 49.1 

 1980 2018 增长倍数  水泥（亿吨） 0.7 22 32.9 

猪肉（万吨） 3158 5404 0.7 
 

汽车（万辆） 15 2782 185.6 

牛肉(万吨） 356 644 0.8  家用电冰箱（万台） 3 7993 2854 

羊肉（万吨） 181 475 1.6  彩色电视机（万台） 0.4 18835 49564 

牛奶（万吨） 629 3075 3.9 
 

铁路营业里程(万公里) 5 13 3413 

禽蛋（万吨） 1965 3128 0.6 
 

公路里程(万公里) 89 486 4.5 
 

资料来源：国家统计局，中国铁路总公司，恒大研究院  
 

图表7：主要经济体工业增加值（亿美元）  图表8：主要经济体航空运输量（百万吨公里） 

 

 

 

资料来源：世界银行，恒大研究院  资料来源：世界银行，恒大研究院 

 

1.3 科技创新能力持续提高，高技术、装备制造等新动能快
速发展 

从研发支出及强度看，2018 年中国研究与试验发展（R&D）经费支出
19657 亿元，较 1995 年增长约 56倍，年均增速 19.2%。研发经费总量已
在 2013 年超过日本,成为仅次于美国的世界第二大研发经费投入国家。
2018 年中国研发支出占 GDP 比重为 2.18%，达到中等发达国家水平。从
研发人员看，2017 年按折合全时工作量计算的全国研发人员全时当量
403.4 万人年，比 1991 年增长 5.0 倍。按折合全时工作量标准，我国研发
人员总量在 2013 年超过美国，连续 5 年居世界首位。从专利批准看，根
据世界知识产权组织（WIPO）数据，2017 年全球专利批准 140 万例，其
中中国占比最高，占全球比重30%，美国、日本、韩国和欧洲分别占比23%、
14%、9%和 8%。从新动能培育看，2018 年高技术、装备制造业增加值增长
11.7%和 8.1%，占规模以上工业增加值的比重为 13.9%和 32.9%。全年新
能源汽车产量 115 万辆，比上年增长 66.2%；智能电视产量 11376 万台，
增长 17.7%。网络购物异军突起，“互联网+”融入各行各业，2015-2018
实物商品网上零售额年均增长约 28%，明显快于社会消费品零售总额年均
增长。 
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