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中美博弈下“十四五”如何践行“双循环“：兴农村、扩权益、
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  [Table_Summary] [Table_Summary] 核心观点： 

中美博弈下对外部环境的担忧再次引发市场波动。原以为在特

朗普的百般“磨练”下，我们已经适应了这种变化。看来对拜登寄

予的希望还是有点高了。实际上，从政府工作报告对 2021 年经济增

长目标的定调，已经表明政府对于外部环境的变化还是有充分的心

理准备的。当然除了心里准备，还有具体的应对。我们认为“十四

五”规划的完成将开启一个全新的时代。如果只是零星的去看每一

点，不免盲人摸象，对每一项改革的认识亦是可大可小。中国提出

“双循环”实质上是经济发展的必由之路。而“十四五”规划则是

对“双循环”不折不扣的践行。  

“双循环”并非是外部环境恶化的被动应对，它是经济发展到

一定阶段的必然选择。对于一个经济体的经济发展我认为可以看作

是在一个箱体中扩张的气球，箱体是科技给予的边界，或者说是单位

劳动生产率的边界，也是康波的最长周期。而气球的膨胀与收缩则是

在现有科技水平下经济的增长与衰退。一个良好的经济发展应该是在

气球从各个方向向箱体边界无限接近与扩张的同时，努力推进箱体体

积的扩大。对于我们来说，箱体的扩大应该对应“创新是根本动力”，

而“双循环”则是气球无限向箱体边界接近的有效手段。 

“内循环”的本质是共富。贫富差距过大可能逐步发展成三个

阶段的问题。第一个阶段是高收入者收入增长，而边际消费倾向降低，

低收入者收入无增，甚至减少，而边际消费倾向高涨，这种情况尤其

是危机过后货币宽松的政策下尤为突出。这一方面并不利于消费增

长，甚至可能形成反噬，进而拖累经济扩张。另一方面可能激发民粹

主义，甚至引发冲突。当贫富极端分化，经济又进入瓶颈时，就可能

发展到第二阶段，即民粹主义。民粹对于政治家来说是绑架，为了应

对民粹，政治家有矛盾外移的诉求，这就有可能发展到第三阶段，极

端民族主义。因此，共富的理念发展即是人类命运共同体。 

扩大进口稳住“外循环”。对于域外的管理，一个普遍的道理，

要么制约生产，要么制约需求。在全球军事实力逐步均衡的前提下，

面包往往比枪炮更有效。 

盘活土地要素，培育壮大新兴产业，提升股权融资是供给与需

求联动的关键。首先，农地流转有助于扩张低收入群体——农民的财

产性收入，新兴产业扩张创造更多的高收入岗位，二者将显著提升居

民边际消费倾向，释放内需的潜力。其次，新兴产业扩张同时带动企

业投资降低对政府刺激的依赖，消除消费到投资的传导漏损，同时亦
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帮助政府完成由“主导经济”向“服务经济”、刺激投资向刺激需求

的转化。第三，金融是实体的润滑剂，依靠权益市场扩大直接融资规

模，有助于降低债务风险，平衡各类型实体企业对资金的需求。通过

国内外不同融资渠道规模占比的比较，我们认为只有在权益市场规模

与企业间接融资规模基本相当，甚至有所超越之时，对于权益市场的

支持才能真正的等同于支持实体经济，并具备所谓“长牛”的基础。 

2018 年特朗普挑起中美贸易争端时，我们曾写过一篇报告《40

年的改革开放，40 年的思潮激扬——效率与公平的再出发》，报告

中详细回顾了 40 年改革开放我们经历的种种“磨难”，然后一次次

从“磨难”中浴火重生。当时写报告的初衷就是要增强信心，因为成

长的过程从来不是一帆风顺的，我们以为我们现在面对的是最困难的

时刻，只是因为过去种种我们并没有经历，将来种种我们还在依据目

前的认知判断。就像如果我们站在 2001 年“入世”之际，可能并不

会预期外需会有波澜壮阔的扩张，恐怕更多的是对“引狼入室”的担

忧。 

不管是自信也好，担忧也罢，一轮新的改革已在路上，理解、

认知、参与再到驾驭，这才是跟随“国运”该有的姿势。 

 

风险提示：短期内宏观经济政策的超预期退出。信用风险向政

府隐性债务扩散。 
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图 1：“十四五”规划纲要及二 O 三五远景规划系统图 

 

中美新一轮谈判还是在争论声中开始了。“得益于”特朗普政府对我们的百般“磨

练”，对于此次谈判，从今年经济增速的目标看，相信我国政府已经做好了充分的心理

准备。唯一比较超预期的可能就是“美国连最基本的外交礼仪都不顾”了。美方提高嗓

门威慑这一招，应该已经不新鲜了。“有理不在声高”，大到两个国家，小到路边打架，

往往叫骂最凶的，反而是底气不足的表现。我们不盲目乐观，也不妄自菲薄，只是想想，

在这场不可避免的博弈中，我们能怎么突破。再结合“十四五”的规划，验证我们的想

法，并从中寻找投资的线索。 

一、“双循环”是对经济发展瓶颈的突破，不仅仅是为了应对恶化的外部环境 

（一）对外部环境的认知不能走极端，向“17+1 合作”寻求突破 

2020 年 5 月 14 日，中共中央政治局常委会会议首次提出“构建国内国际双循环相

互促进的新发展格局”。上世纪末，亚洲金融危机，导致我国内需扩张困难。2001 年 12

月 11 日，我们重返世贸组织，依靠外需扩张的路径，让中国的经济迎来了一波近十年的

快速增长。2018 年，美国特朗普政府主动挑起对华贸易争端，外部环境开始显著恶化。

因此，提到“双循环”很容易让我们想到，这是在美国的逼迫下不得已而为之。也因此，
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我们实质上并没有准备彻底改变对“改革”的认知，而是或多或少寄希望于拜登，希望

他主政后按套路出牌，再回到奥巴马时期甚至是更早的中美“蜜月期”。可能么？我们

在去年写报告预期美国大选时，曾豪不犹豫的给出特朗普即将胜选的判断，实际上这已

经不是理性思考了，更是一种强烈的退而求其次的期盼。因为不管拜登此人对华态度如

何，都无法改变美国政府对华的战略转变。换句话说，美国如果能按照某一个总统的想

法而改变治国理念，那美国就不是美国了。而对于我们来说，拜登对于特朗普更差的地

方就在于他要重新“团结”所谓的“盟友”。因此，拜登入住白宫还不足百日，昔日“盟

友”就纷纷开始了态度的转变。日本与美国重新“狼狈为奸”，钓鱼岛已经几年不提的

问题，又重回热点。欧盟成员国大使 17 日协商同意，就所谓新疆人权问题对中国实施制

裁，这将是近 30 年以来，欧盟首次对中国实施制裁。这就是美国民主党的所谓“价值观”，

这就是拜登会给我们带来的更多的“麻烦”。 

对于拜登上台以来中美之间的首次交锋，市场的表现应该还算相对正常。而对于欧

洲挑起的所谓制裁，市场可能开始不淡定了。这件事我们认为需要从三方面辩证的看，

首先，如果美国决意与中国正面强力交锋，那么此次所谓的“人权制裁”不应该由欧洲

挑起，然后英美澳跟风。这一方面是美国在“炫耀”自己的同盟关系，进而给对手施压。

另一方面美国不首先挑起争端，也是给自己留有余地。因为如果美国首起争端，一旦无

法全胜，就可能引发其“盟友”对“领导者”能力的质疑。不恰当的比喻，类似于美国

对叙利亚与利比亚武力介入，不把自己直接陷入泥潭，还给自己留下回旋的余地。其次，

制造所谓“人权制裁”，更多的是对一国内政的无端指责与干涉，但从对经济的影响看，

应该远不及特朗普发动的贸易战更为直接。在全球疫情逐步恢复，前路依然坎坷之际，

直接与中国这个需求大国挑起经济争端，与谁都不利，除非这个国家或地区完全由民粹

上升的狭义民族主义所控制。第三，拜登目前的重心仍在国内，如果拜登此刻就决定祸

水东引，应该只是希望拖住中国向前的脚步。除非美国国内疫情真实情况已不可控，才

可能使用转移国内视线的惯用伎俩。有鉴于此，我们认为市场对欧洲挑起的所谓制裁反

应过度了，超调了。唯一可以认同的解释就是对拜登预期太好了，预期发生偏差了。但

是实在有必要分清楚争端是“确实影响”还是“表面叫板”。 

从长远看，中美之间，已经不是哪个总统能改变了的，它是世界第一对地位不保的

过度担忧，是对既有状态发生改变时的恐惧。所以，美国不停的在指责中国，现在不是

都挺好么，为什么要逐步改变它。而对于中国，闷声发大财可能么？最简单的，GDP 数

据是摆在世人面前的，沿海城市的发展是有目共睹的，军事装备是肉眼都可见的，藏得

住么。所以不要再寄希望与哪一个总统，不要再有不切实际的幻想。现实如此，坚定发
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声也是一种策略，震慑其“盟友”，促其重回中立。同时也要建立一个对外合作的榜样

做“诱饵”，重心可以向中国——中东欧“17+1 合作”转移，比如此次同样作为欧盟成

员国的匈牙利，其外长在布鲁塞尔举行的欧盟成员国外长会议上就提到“欧盟新的制裁

是极其有害的，这将进一步危害欧中合作。如果能将合作根植于理性的土壤，那欧盟将

会受益匪浅”。世界大势，分分合合，不要因为中欧签订投资协定就拍手叫好，一有风

吹草动，就惊慌失措，心本无生因境有，应作如是观。再回到“双循环”，对我们这个

外向型国家，受到如此大的外部压力，提出“双循环”，不能不说有外部环境改变的考

虑，但绝对不是主要原因。 

（二）“双循环”是“箱体气球”最优化，是经济发展的必由之路 

循环，借用系统论的观点，即一个系统其所能发挥的功能和赖以存在的条件相匹配。

如果二者完全匹配，那么就是一个标准的“内循环”，如果二者完全不匹配，那么就是

一个“外循环”。但是，无论是在自然界还是在人类社会，无论是哪个经济体，完全的

内循环是不存在的，一个系统总是要同外界交换能量和信息。并且，纯粹的外循环也是

不存在的，完全依赖于外界条件来维持自己系统的正常功能，是十分脆弱的。一个系统

的常态是内外循环并存，以强健的内循环作为支撑，以活跃的外循环作为配合。 

“双循环”应该是每个国家经济发展到瓶颈阶段的必由之路。对于一个经济体的经

济发展我认为可以看作是在一个箱体中扩张的气球，箱体是科技给予的边界，或者说是

单位劳动生产率的边界，也是康波的最长周期。而气球的膨胀与收缩则是在现有科技水

平下经济的增长与衰退。一个良好的经济发展应该是在气球从各个方向向箱体边界无限

接近与扩张的同时，努力推进箱体体积的扩大。 

箱体的扩大应该对应“创新是根本动力”，而“双循环”则是气球无限向箱体边界

接近的有效手段。能不能单独依靠外需？其实最初的“循环”战略就由外循环而来。改

革开放之初，刺激中国经济发展的主要是内部改革释放出的压抑已久的城乡需求，彼时

中国与国际的联系并不紧密，出口工业迅速发展，但远未成为主流。到 80 年代中期，我

国决策层开始捕捉到大力发展出口这一重要机遇。1985 年，赵紫阳总理在批示国务院办

公厅调研室的报告时指出，“我们应当实行沿海地区国际大循环战略”，这是“国际大

循环”在我国落地生根的重要节点。1987 年，时任国务院十年规划专家小组成员的王建，

在光明日报发表《选择正确的长期发展战略──关于“国际大循环”经济发展战略的构

想》一文，引起中央重视，代表着当时经济界的声音。文中指出，“我国经济发展应走

国际大循环的道路，简而言之，就是大力发展劳动密集型产品出口，在国际市场换回外

汇，为重工业取得所需要的资金和技术，再用重工业发展后积累的资金返回来支援农业，
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从而通过国际市场的转换机制，沟通农业与重工业的循环关系”。沿海先行、国际循环，

成为当时的主流思潮，1992 年中共十四大《公报》就决定要“加速广东、福建、海南、

环渤海湾地区开放和开发，力争经过二十年的努力，使广东及其他有条件的地方成为我

国基本实现现代化的地区”。伴随着入世，中国的经济在国际贸易的带动下飞速发展，

在世纪之交改革大改革的背景下，依靠外循环实现了经济飞跃式发展。但 2008 年金融危

机以来，国内国际形势的变化凸显了“单循环模式”不足之处，过度依靠外循环成为了

我国经济的软肋。而长期以来外循环的红火又掩盖了内循环的长期不畅，简单的加以刺

激往往遗祸无穷，最终变成长痛。一旦发生危机，就要与需求国一荣俱荣，一损俱损，

难言自主可控。再递进一步，即便假设我们是独领风骚的外向型经济体，在全球经济良

性发展阶段当然大家是相安无事。一旦全球经济遭遇危机，如果依然一家独大，势必造

成其他外向型经济体的抵制而引发冲突与矛盾。因此单纯依靠外循环不可取。是不是可

以完全依靠内需？近代中国作为占全球 GDP 四分之一的国家，在闭关锁国之下的遭遇已

经可以证明完全依靠内需同样不行。这就是我们一直倡导要继续深化开放，加深全球合

作的原因。 

（三）“内循环”的本质是共富，理念的发展是人类命运共同体 

“内循环”的根本是共富。效率与公平本就是经济学中的一对矛盾体，在经济发展

的不同阶段，效率与公平应该是轮番发挥作用的。而中美两国可以说都面临效率优先，

忽略公平的经济发展制约。在这种情况下，箱体中的气球是椭球体，球的两端可能已经

接近箱体的边界，但其他方向空余的部分，却因忽略公平而无法使气球膨胀达到最大化。

效率与公平映射到消费上，则对应这收入增长与边际消费倾向提高的边际效用变化。经

济发展初期，效率优先，全社会收入进入快速扩张期，这时收入的快速扩张带来的消费

增长，可以忽略贫富差距的拖累。当经济发展在现有科技水平下进入成熟阶段，收入扩

张开始放慢，消费增速递减，贫富差距的拖累就会逐步显现，这可能逐步发展成三个阶

段的问题。第一个阶段是高收入者收入增长，而边际消费倾向降低，低收入者收入无增，

甚至减少，而边际消费倾向高涨，这种情况尤其是危机过后货币宽松的政策下尤为突出。

这一方面并不利于消费增长，甚至可能形成反噬，进而拖累经济扩张。另一方面可能激

发民粹主义，甚至引发冲突。2017 年美国总统特朗普入主白宫后，对于民粹的讨论开始

增多，尤其是新冠疫情突发，人们开始拿目前全球的状况与一战、二战前进行对比。悲

观的学者甚至认为全球有滑向局部战争甚至全面战争的风险。也就是说当贫富极端分化，

经济又进入瓶颈时，就可能发展到第二阶段，即民粹主义。 

什么是民粹主义？民粹主义也叫平民主义，它表面上以人民为核心，但实际上是最

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_18775


