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风物长宜放眼量1
 

                     ——中国长期利率向何处去？ 

 

高善文2  

2021 年 7 月 9 日 

 

内容提要 

 

以资本边际报酬递减这一规律为基础，我们发现日韩以及中国台湾等东亚经

济体在转型过程中资本报酬率普遍出现下降，相应的利率中枢也同步下行。但过

去 10 年中国资本报酬率下降的过程中，广谱的利率不降反升、长期背离。 

这一背离与三个因素有关：2005-2010 年期间人民币汇率弹性不足，为克服汇

率升值的压力，央行被迫维持偏低的利率水平，随后升值压力的消除反向推升了

利率；政府过去 10年为了稳增长而扩大基建开支，而基建相关主体面临预算软约

束，推高了整体利率水平；居民和房企持续存在强烈的房价上涨预期，刺激房地

产领域大幅加杠杆，导致了利率的抬升。 

而随着这些因素的缓解和扭转，未来 10年中国利率水平将得到系统性的纠正，

同时考虑未来资本报酬率的持续下降、以及中国更高的储蓄率，中国长期国债名

义利率在 2030 年可能将逐步下降到 2%左右的平台。 

 

                                                                 
1 本文根据作者在 2021 年 6 月 22 日安信证券 2021 年中期策略会上的演讲发言整理而成。 

2 首席经济学家，gaosw@essence.com.cn，S1450511020020 
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风险提示：（1）疫情发展超预期；（2）地缘政治风险  
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一、经济增长和发展的过程是一种重复 

预测长期经济的走向是一件十分困难的工作。由于经济结构参数的长期演化

难以精确掌握，诸多对经济结构特征的预判变得非常困难。因此，我们所采用的

分析方法存在这样的假设，即：经济增长和发展的过程基本上是一种重复。尤其

是对于追赶型经济体而言，其经济增长和发展的历程，是对已经实现长期高增长、

人均收入达到高水平的经济体所经历的增长过程的一种重复。 

沿着这样的思路出发，我们将中国近 30年来的经济增长表现放在东亚经济体

转型背景下来进行观察。这样做的想法主要在于，中国与东亚其他经济体在经济

结构参数上具有较强的相似性。例如，中国与日本、韩国以及中国台湾等儒家文

化经济体的民众崇尚节俭，整体的储蓄率在世界范围内都处于较高水平，促进了

资本的高速积累；东亚地区对教育的高度重视，也使得人力资本增长较快；并且，

在看重现世回报的倾向下，东亚民众普遍工作勤奋。这些因素合并起来都十分有

利于推动经济的高速增长。 

因此，我们通过人均 GDP、第二产业相对第三产业占比等指标，对东亚经济

体进行经济结构参数的历史比对，得出的基本结论是：中国 2010年的经济发展程

度、人均收入和生活水平大致接近于日本 1968 年前后的水平、韩国 1991 年前后

的水平、中国台湾 1987 年前后的水平。 

 

表 1：中国发展阶段与日本、韩国以及中国台湾的对标 

  中国 日本 韩国 中国台湾 

对标基准 2010 1968 1991 1987 

数据来源：安信证券 
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以东亚经济体的对标时点为元年，我们将其经济增速进行对标。如图 1所示，

自对标元年（中国 2010 年）以来，中国的经济增速经历了长期的波动下行，从

9-10%持续下行、至今已经下降到 5%左右的水平。如果将中国这一 10 年时间的

经济下行，与日韩以及中国台湾对标时期的平均实际增速进行对比，会发现当人

均收入水平在达到较高的位置以后，经济增速均经历了长期的波动下行。 

尽管在过去经济增速波动下行的过程中，我们也经历过慌乱和担忧，但是现

在回头来看，经济增速的下降也没有那么可怕。而且，相较于周边东亚经济体所

经历的经济增速下行和转折过程，中国的数据在主要趋势上的表现类似，包括经

济增速中枢下降后所达到的水平、以及下降的斜率，放在国际比较的背景下来看

都是比较正常的。 

 

图1：东亚经济转型中的实际 GDP 增速，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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二、东亚经济在转型时点前后发生了什么 

从前述对比的结果来看，把中国经济增长和发展过程理解为对东亚经济体增

长和发展过程的一种重复，似乎是有一定道理的。这对我们理解过去几十年的经

济增长、预判未来的经济增长，可能会提供一些重要和有益的借鉴。而针对这一

结果，我们至少可以提出两个问题。 

第一，为什么在对标元年、也即经济转型后，东亚经济体的增长率都经历了

长期的减速过程？ 

第二，为什么东亚经济体增长率系统性的下降会发生在这样的时点上、而非

其他时点呢？ 

对于第一个问题，毫无疑问的是，在这一减速过程的早期，人们对此的心理

准备是不足的，并试图寻找各种各样的理由去解释它，比如服务业的崛起、服务

业的技术进步速度更慢，以及全球金融危机的长期影响等。 

但是，这些解释也许可以概括为在经济分析领域的一个普遍规律，而且这一

规律被认为是普适的，即资本边际报酬递减。这意味着，一个经济体在给定技术

发达程度、教育水平、劳动力等条件不变的情况下，随着资本存量这一单一变量

的增长，其经济总量也在不断增长，但总量的增速却在不断放缓，资本的边际回

报也在不断下降。 

作为经济分析的一个普遍规律，资本边际报酬递减对于第一个问题而言，具

有最重要的和最基本的解释力。其在资本存量非常低的时候表现得不明显，但最

终都会在未来的某个阶段表现显著。 
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这一阶段通常伴随着经济增速的系统性下降，且这一下降的转折点几乎均发

生在这些经济体经历了刘易斯拐点后不久的时间里。而这或许是对第二个问题最

重要的解释。 

具体来说，在刘易斯拐点之前，农业部门的劳动力进入工业和服务业部门后，

其所获得的实际收入（剔除通胀）几乎是不上升的、或者说几乎不变；而在拐点

之后，从农业部门转移出来的劳动力工资水平开始进入快速上升的通道。 

当实际工资基本不变时，劳动力的不断补充，克服了资本边际回报的下降，

进而使得资本边际回报率得以在拐点之前保持稳定。而当经济的发展度过拐点之

后，非农部门以相对不变的价格获得劳动力的难度越来越大，成本也越来越高，

进而使得资本边际回报递减的影响愈发凸显，相应地导致经济增速下行。 

结合我们此前的研究以及文献讨论来看，中国的刘易斯拐点发生在 2005 年

-2010年期间，日本在 1960年代中期，韩国和中国台湾则在 1980年代中后期左右。 

因此在终极的意义上来讲，东亚经济增速在对标元年后的下降，是因为在度

过刘易斯拐点后不久的时间里，经济增长终于过渡到了资本边际回报递减发挥主

导性作用的阶段。 

那么，这一变化过程在实际数据中是如何体现的呢？ 

考虑到数据可得、计算简洁、以及跨国可比等特点，我们计算了一个重要的

指标——增量资本产出比（Incremental Capital-Output Ratio，ICOR）。 

其含义是，经济活动每增加一块钱的产出，需要额外付出多少资本。该指标

越高，就意味着每增加一块钱的产出所需要投入的资本越多。因此，资本边际报

酬递减的过程在该指标上就反映为 ICOR 的数值不断上升。 
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首先，从中国的情况来看，如图 2所示，中国 ICOR 在 2007 年前的水平大概

稳定在 3-4 左右。但自那以后，这一比率不断地波动上行。按照新冠疫情之前的

水平，中国 ICOR 已经上升到 8 以上，十年时间里几乎翻了一番，而同期的经济

增长率也从 9%以上的水平下降到 6%。 

 

图2：中国增量资本产出比（ICOR）  

 

数据来源：Wind，安信证券 

ICOR 滞后一期算法举例：2000 年 ICOR=2000 年现价固定资本形成总额/

（2001 年现价 GDP/2001 年平减指数-2000 年现价 GDP）。2019 年 ICOR为

估计值，使用调整后的 2020 年 GDP 以及平减指数（通过 2019-2021 年几何

平均增速推算）。  

 

除了年度数据外，考虑到数据受短期扰动因素的影响，我们还计算了 ICOR

五年几何平均的数据。如图 3 所示，其结果的趋势与前述方法一致，即在过去十

年的时间里，中国 ICOR 持续上升。这意味着中国资本边际报酬的递减表现是相

当显著的，而这也与中国经济增速在近 10 年的下降趋势较为一致。  
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图3：中国增量资本产出比（ICOR，每 5 年几何平均） 

 

数据来源：Wind，安信证券 

五年几何平均算法使用不变价的 5 年固定资本形成总额加总，除以滞后一期

的 5 年不变价 GDP 新增总额。2019 年 ICOR为估计值，使用调整后的 2020

年实际 GDP 测算。 

 

对于中国近十年的资本边际报酬的显著递减，我们该如何评价呢？ 

按照前述相同的方法，我们把中国放在东亚经济体转型的背景下，与日本、

韩国、中国台湾的情况进行对标。如图 4 所示，在经济转型之前，中国的 ICOR

与他们相比是非常接近的，基本都稳定在 3-4 左右的水平；而在转型以后，东亚

经济体 ICOR 都经历了长期、趋势性的上升，这意味着东亚经济体的资本边际报

酬率也都经历了不断的恶化。 

因此，中国 ICOR 在经济转型后的恶化相对于其他东亚经济体来讲没有特别

大的不同，不存在显著更慢或更快。从东亚经济转型视角来看，中国资本边际报

酬的递减表现是一个相对正常的水平。  
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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