
 
请仔细阅读报告尾页的免责声明 1  

 

 

 

宏观周报 

2021年08月22日 
 

 

   
处理好“做蛋糕”和“分蛋糕”的关系 
    

核心观点 

“分蛋糕”首先需要正视目前我国居民客观存在的收入差距。目前，

我国具有数量庞大的中低收入人群，约占人口比重 70%。并且高收入人

群收入及增长速度远高于其他群体，疫情期间这一情况更加严重。按照

我国基尼系数来看，从 2003 年到 2019 年，年均基尼系数在 0.48，2019

年基尼系数为 0.47，这在一定程度上说明我国收入分配制度过于倾向高

收入群体，亟需调整。 

客观看待居民收入差距背后多层次原因。收入差距扩大的理论解

释：地方政府锦标赛。以 GDP 为核心的考核指标加大了不同省份之间收

入差距；劳动力自由流动受到限制，导致城乡出现同工不同价现象；税

收制度存在缺陷，使得收入差距加大；房地产价格快速上涨导致了居民

财产性收入进一步不均衡。 

复盘经济转型期间政策变化对行业影响。如三聚氰胺事件爆发后，

我国快速出台规定，促使我国奶粉行业正常化。政策发力使得行业进行

大规模整顿，乳企集中度提升。为应对国产奶粉竞争力下降的状况，国

产奶粉正在逐步高端化，2019 年国家发改委联合 7 部门发布《国产婴幼

儿配方乳粉提升行动方案》，提出要将乳粉自给水平稳定在 60%以上，

政策端对于奶粉行业的指导注重长期性和有效性。 

八项规定对白酒行业影响深远。在八项规定出台之后，政府对干部

查处力度大，根据 Wind 的数据，截止至 2021 年 6 月累计查处问题数

590908 件，其中地厅级干部问题数达 4440 件，省部级干部有 29 件。在

八项规定之后，我国行政成本大幅降低，中央本级公务接待费决算费用

从 2010 年的 15.28 亿直降至 2018 年的 2.75 亿。且去公务消费对白酒行

业转型也起到了重要作用，白酒行业从异常高价回落转向大众消费。 

供给侧结构性改革提升了传统行业产能利用率以及 ROE。供给侧结

构性改革首次提出是在 2015 年 11 月 10 日，改革的重要手段是降低过剩

产能，因此一大批低效率且存在过剩产能行业都成为了供给侧结构性改

革重要目标。供给侧结构性改革成功降低了钢铁、煤炭等大宗商品供应，

中国 PPI 也开始自 2011 年之后下跌趋势转为上涨。由于供给侧结构性改

革政策限制了市场上多余产能，导致产能向头部企业集中，整个行业产

能利用率得到了比较大提升。行业中生存下来企业由于产能利用率得到

提升，进而其盈利能力也变得更强。持久且较高盈利能力使得原材料相

关行业在供给侧结构性改革时期跑赢大盘。 

投资建议 

关注经济转型过程中主题性投资机会。下半年经济步入常态化，疫

情导致低基数效应告一段落，修复行情基本结束，海外扰动因素增加，

关注存量博弈下资本市场风格切换。规避课外辅导、在线教育、平台垄

断企业和房地产等强监管行业，建议投资者重点关注碳中和、三孩配套

政策、绿色信贷、国产替代等政策相关主题性投资机会。 

风险提示 

国内疫情失控风险；政策落实不及预期风险。 
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1.“分蛋糕”首先需要正视目前我国居民客观存

在的收入差距 

1.1.我国居民收入差距存在多个层次 

我国收入分配不平等，贫富差距日益扩大。改革开放四十多年来，我

国经济经历了快速增长阶段，目前在“做大蛋糕”的同时，我国经济进入

转型阶段，需要从前期的“做蛋糕”向转型期的“分蛋糕”转变。目前，

我国具有数量庞大的中低收入人群，约占人口比重 70%，并且高收入人群

收入及增长速度远高于其他群体，疫情期间这一情况更加严重。按照我国

基尼系数来看，从 2003 年到 2019 年年均基尼系数在 0.48，2019 年基尼系

数为 0.47，这在一定程度上说明我国收入分配制度过于倾向高收入群体，

亟需调整。根据 Wind 数据统计，2018 年我国可投资资产超过 1 千万人民

币人数达 197 万人，占总人口 0.14%，可投资资产多达 61 万亿，占当年国

内生产总值 73%，凸显了我国目前财富分配极度不均衡。 

图表1. 2003-2019 年全国居民收入基尼系数  图表2. 中国可投资资产达 1 千万以上的人群 

 

 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 
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图表3. 高净值人群持有财富占 GDP 比值逐渐增高 

 

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

居民收入差距既来自于城市内部，也来自城乡之间，财产性收入差距

过大。改革开放初期，居民收入差距主要存在于工农“剪刀差”；随着住房

制度改革和产业升级，城乡差距扩大，居民通过积累的财产进行再投资获

得财产性收入差距已经超过传统的劳动收入，成为居民收入差距的主要来

源。由于财富增长速度和原始投入有关，财产差距越大则财产性收入差距

越大，收入差距又造成财产积累差距，因而居民贫富分化不断拉大。财产

性收入差距一方面源于城镇和农村居民收入、财产价值不同，另一方面来

源于不同地域收入、资产价值如房产价值不同。城镇居民财产性收入大于

农村居民财产性收入，沿海发达省份城镇居民财产性收入大于中西部城镇

居民财产性收入。 

图表4. 城镇和农村居民财产性收入差距日益扩大  图表5. 地域差距导致居民人均财产性收入扩大 

 

 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

1.2.客观看待居民收入差距背后多层次原因 

收入差距扩大的理论解释：地方政府锦标赛。改革开放之后，东部地

区利用自身的区位优势和资源禀赋优先发展，各经济区之间呈现发展差距

较大迹象。进入 21 世纪之后，国家先后针对中部、西部、东北部地区提出
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了针对性发展计划，如“西部大开发”、“中部崛起”、“振兴东北老工业基

地”等战略，意在促进全国各地区之间均衡发展。由于地方政府锦标赛激

励机制存在，就区域内部而言，根据库兹涅茨理论，如果地方政府选择符

合本地产业结构、要素禀赋等，有助于提高区域经济以及居民收入，并且

随着要素在区域内不同地区之间进行流动，同一区域不同省份之间收入差

距会呈现先增大后减小“倒 U 型”曲线。反之，如果地方政府选择了与本

区域经济基础不符合发展战略，则会导致要素配置扭曲，阻碍产业升级，

进而降低区域内经济增速，也会扩大区域内各省份之间贫富差距。因此在

地方政府锦标赛为核心激励机制下，各个区域内部省份出现资源要素配置

扭曲现象，最终导致不同区域、不同省份之间收入差距逐步扩大现象。 

产业升级引起的劳动力需求变动，尤其是一地区从以农业为主的农业

经济向工业经济转变过程，城乡收入差距扩大。根据国家统计局公布数据

显示，我国流动人口数量从 2015 年 2.47 亿人增长到了 2020 年 3.76 亿人，

其中 2020 年农民工数量为 2.86 亿人，巨大农民工数量成为影响城乡收入差

距重要因素。从经济学角度来看，由于生产要素边际回报是递减的，城市

实际工资会随着就业人数增加而减少，最终达到均衡，即迎来“刘易斯拐

点”。同一类型工作在农村获得实际工资与农业生产率相符，同一类型工作

在城市收入与工业生产率相符，由于收入决定机制差异，城市一般会获得

更高实际收入，这使得城市居民收入与农村收入出现了背离。同时新兴产

业大多是资本密集型的企业，对技术人员给予更高工资水平，由于劳动力

异质性，导致了更高城乡收入差距。 

图表6. 我国农民工人数始终保持在两亿以上  图表7. 城乡收入差距不断扩大 

 

 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

税收制度的缺陷使得收入差距加大。按照税负是否可以转嫁，我国的

税种可以分为直接税和间接税，直接税的征收对象是居民和企业，即个人

所得税和企业所得税。间接税是对销售商品和提供劳务征税，如营业税、

消费税和增值税等。当税率随着收入的提高而增加时（累进税），则有助于

缩小居民的收入差距。个人所得税累进特征较为明显，因此有助于缩小贫

富差距。但是企业所得税的累进特征相对来说更不明显，这是由于企业可
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以通过提高产品价格将税收负担转嫁给消费者，或是通过压低劳动力价格

将负担转嫁给工人，因而企业本身承担的税负比例较小，其税收的累进性

被削弱，从而导致企业所得税对于收入分配的调节作用有限。间接税则具

有较明显的累退性，这是因为其征收对象的主体不明确，税收负担往往都

转嫁到了消费者身上。由于低收入者往往具有较高的边际消费倾向，因此

其会面临较高的平均税率。因此，间接税不仅无助于调节收入结构，反而

会扩大居民的收入分配差距。我国长期以来一直执行的是以间接税为主体

的税制结构。2019 年对收入调节功能较强的个人所得税仅占全部税收的

6.58%，而其他税种甚至会促进收入的不均衡状态。因此在这种以间接税为

主体的税制结构中，税收体系对于缩小居民收入差距基本是无法起到正向

作用的。 

图表8. 具有收入均衡调节功能的个人所得税仅占比较小的比例 

 
资料来源：国家统计局，东亚前海证券研究所 

房地产价格的快速上涨也导致居民的收入不均衡。在居民的收入提升、

需求提升、货币政策以及财政政策的多方位刺激下，我国的房价在 2008 年

以后出现了快速的上涨。由于城镇房价相对于农村房价来说涨幅更大，因

此带动了城镇居民的财产性收入，也导致了城镇以及农村居民收入差距的

不断扩大。 
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图表9. 我国房价不断上涨  图表10. 城镇居民财产性收入快速增长 

 

 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

1.3.居民收入差距的国际比较 

税收体系有助于调节居民收入差距。大多数发达经济体在调节居民收

入差距时，逐步形成了以个人所得税为主体，以财产税、遗产税和赠予税、

社会保障税和消费税为辅税收调节体系，充分发挥不同税种相互协调配合

的整体调节功能，有效地缩小了居民收入差距。由于个人所得税税负由纳

税人直接承担，税收归宿较为明确，对个人收入能起到直接调节作用；且

大多数发达经济体个税税率均为超额累进税率，即居民税负随着收入增加

而上升，这也可以有效地调节居民之间收入不均衡问题。根据天津外国语

大学的研究，发达经济体税前基尼系数均大于税后基尼系数，说明发达国

家个税确实在一定程度上缩小了其居民收入差距。相比之下，我国个税总

体再分配调节力度很小，税后基尼系数下降幅度均小于 1%。1999—2011 年

期间，我国税前和税后收入基尼系数平均值分别为 0.3079 和 0.3060，我

国个税仅仅使基尼系数平均下降了 0.60%
错误!未找到引用源。

。未来我国有待进一步

完善税收制度，尤其是建立财产税、遗产税和赠予税等，避免收入差距的

代际传递。 
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