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4月9日，中共中央、国务院颁布了《关于构建更加完善的要素市场化配置机

制的意见》。意见分别就土地、劳动力、资本、数据和技术五大要素提出改

革建议，着重强调市场化和法制化的改革方向。我们认为，从中长期来看，

这个意见对于中国向高质量经济发展转型有着非常重要的意义。 

改革的背景：以史为鉴，发展环境的改变能激发改革动力。回顾历史，中国

的几次重大改革都是在经济发展环境发生大的改变中被激发。第一次是1978

年的对内农村改革，对外改革开放，这是从高度集中的计划再分配经济向市

场化经济的体制改革。第二次是东南亚金融危机之后的1999年国企改革。

2020年这次改革的诱因不仅是新冠疫情，还是逆全球化和经济疲弱的外部环

境，改革已必不可少。 

改革的原因：商品市场化但要素非市场化导致的企业创新精神和人力资本生

产率疲软。商品市场化但要素非市场化长期以来导致我国出现：1）企业土

地成本不断上升，产业链定价权和国际竞争力下降。2）信贷资金支持出现分

层现象，私企融资难亦贵。3）较多劳动力锁定在政府或国企。4）市场预期

和行为方向过度依赖于政府。新冠疫情将以上问题放大化。第一阶段里，中

小微企业或私营业主因高成本和融资难选择放弃经营，失业率出现显著抬升。

第二阶段里，海外疫情快速扩散，外贸企业遭受现金流二次打击。我国出口

依赖度为18%，外贸企业中接近90%的参与者是非国企性质，外需下滑叠加

内需复苏缓慢，同时政府负债率高企制约其支出投资空间，经济的危机状态

不断显现。因此，要素市场化改革推进刻不容缓。 

改革的影响：缓解企业的二元结构，激发市场活力。各要素市场化改革将产

生以下影响：1）建设用地增加，从均衡经济向城市群经济转变，着重发展京

津冀、珠三角和长三角区域。2）国际国内之间，城镇之间和城镇农村之间的

劳动力得到有效流动。3）有效拓宽实体的融资渠道，同时提供增量的资金支

持，缩小国企和民企之间的信贷成本差异。4）改善技术环境，吸引技术人才

和鼓励技术创新。未来经济的增长动力从要素投入型转变为科技创新推动型。 

短期关注具体的落地政策，中长期将会提升潜在经济增速。1）要素市场化

改革有助于提供中长期经济发展潜力，从根本上提升要素配置的有效性。 2）

短期来看，资本市场需要关注接下来的具体落地的改革措施，对于相关的投

资会有显著的指导意义和影响。3）今年的政策重点仍然放在扩大内需上。 

 

风险提示：新冠疫情无法得到控制，海外环境超预期恶化 
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要素市场化改革提升中长期潜在经济增速 

2020 年 4 月 9 日，中共中央、国务院颁布了《关于构建更加完善的要素市场化配置机制的意

见》，分别就土地、劳动力、资本、数据和技术五大要素提出改革建议，着重强调市场化和法

制化的改革方向。我们认为，从中长期来看，此意见对于中国向高质量经济发展转型有着非常

重要的意义，对于中长期影响我们有以下几点理解： 

 一、以史为鉴，发展环境的改变总能激发改革动力 

回顾历史，中国的几次重大改革都是在经济发展环境发生大的改变中被激发。第一次是 1979

年的对内农村改革，对外改革开放，这是从高度集中的计划再分配经济向市场化经济的体制改

革。当时的背景是中国经历了文化大革命和计划经济带来的生产力发展缓慢，人民靠“大锅饭”

丧失生活动力，长期的贫穷突出改革的必要性。第二次是 1999 年的国企改革。诱因是 98 年

的亚洲金融危机和特大洪水灾害带来的需求下滑，突显出过去国企在享受改革开放和货币宽松

红利下的过度产能扩张问题。当时国企的营收占比超过 50%，现金流的断崖减少一度引发企

业大量亏损，同时债务危机爆发，银行坏账率平均超过 20%，这促使了国有企业进行破产、

重组或转型。2020 年这次改革的诱因不仅是新冠疫情，还是逆全球化和经济疲弱的外部环境。

过去依赖于对资源和劳动力的过度消耗，我国经历了经济总量的迅速扩张。截至 2019 年，我

国人均 GDP 已经达到一万美元，并且稳坐世界第二大经济体地位。经济的增长和发展是由劳

动投入、资本投入和科技进步等多种要素决定的。随着我国人口红利的消失，传统资源使用的

不可持续，在全球市场上的竞争力被削弱。同时，主要的产品需求国家（美国和欧盟）经济增

长的动力逐渐下降，全球负利率资产规模持续增加，制造业回流等逆全球化的现象不断出现。

这种背景下，中国必须从要素投入型转变为科技创新推动型，寻求新的经济增长点。因而，改

革必不可少。 

 

 二、尚待解决的结构问题：商品市场化但要素非市场化 

我国 90%以上的商品已经实现市场化定价，但一些要素仍然是半市场化的状态。典型的比如

土地、矿产资源、水电煤等产业链上游要素仍然掌握在政府或国企手里，长此以往导致的结果

是：1）制造业企业土地成本不断上升，产业链定价权减少，企业国际竞争力下降。2）信贷资

金支持出现分层现象，更青睐于具有信用背书的国企，私企融资难亦贵。3）安稳预期下，劳

动力多往政府或国企流动，一方面造成企业劳动力成本上升，另一方面造成整体劳动生产效率

提升缓慢。4）市场预期和行为方向过度依赖于政府，一旦经济出现下行压力便期待政府举债

投资或直接货币放松。长期以来，中国企业被动形成国企-私企二元结构，企业的创新精神和

人力资本的生产率受到抑制。 

2020 年遇到的新冠疫情更是将以上问题放大化。第一阶段里，中国对疫情采取人流物流的绝

对隔离政策，率先打击了中小微企业或私营业主，高成本和融资难让不少企业选择放弃经营，

失业率在 2 月份就出现显著抬升。第二阶段里，中国疫情虽然得到初步控制，但海外疫情快速

扩散，外贸企业遭受现金流二次打击。我国出口依赖度为 18%，外贸企业中接近 90%的参与

者是非国企性质，外需下滑叠加内需复苏缓慢，与此同时越来越多的社会声音仍然寄希望于政

府，但政府的负债率高企已制约其政策空间，经济的危机状态不断显现。因此，改革刻不容缓。 
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 三、改革将缓解企业的二元结构，同时激发市场活力 

改革意见中重点提到土地、劳动力、资本、数据和价格五大要素，从具体的改革办法和方向来

看，我们认为整体将缓解企业的二元结构，同时激发市场活力。各项要素改革有望产生以下潜

在影响： 

1、 增加建设用地的供应，从均衡经济向城市群经济转变。我国土地利用结构具有农地为主，

建设用地为辅的特点。过去，由于采取均衡经济发展模式，土地的利用存在区域性失调的

问题。一些发展较快的城市新增建设用地指标相对需求用地较少，因而土地要素价格不断

上涨，增加企业的投资成本，进而抬升人民生活成本压力。本次改革意见提出将从几个方

面来增加建设用地的供应：1）全面推进农村集体土地入市。2）积极盘活存量土地。3）鼓

励农村土地以更大范围和更公平的报酬来进行征收。4）部分放权地方来进行土地规划和管

理。5）对特殊的产业进行合理和创新的用地政策配套。首先需要明确，从土地利用的总量

计划上来说依然由国务院进行统筹，改革意见中比较大的突破是推进农村集体土地入市同

时跨省进行土地增减挂钩。从根本上来说是在增加建设用地（我们在去年的农村集体土地

改革调研中发现，集体土地中存在大量荒废的宅基地，可以通过复垦来腾挪出建设用地的

指标），并且对土地资源进行区域间的调节，缓解发达区域的建设用地不足问题。其次，三

月份国务院发布决定，将基本农田转建设用地审批权下发地方政府在八个省份进行试点。

可以看出，中国未来的发展方向将从均衡经济向城市群经济转变，重点发展京津冀、长三

角和珠三角。 

2、 促进国际、国内城镇和农村劳动力进行有效流动。经济发展需要人力资本的配合，但户

籍制度，人力资源市场不够透明公开，政府国企的薪酬结构固化一直阻碍着劳动力的有效

流动。本次改革意见提出：1） 推进长三角、珠三角城市群的户籍准入年限同城化互认，

放开部分城市的落户限制。2）优化党政机关、国有企事业单位的社会用人机制。3）党政

机关、国有企事业单位的薪酬采取市场化动态调整机制。4）对海外高级人才来华创业工作

提供便利。以上改革意见若进行有效落实，将促进国际国内之间，城镇之间和城镇农村之

间的劳动力流动。 

3、 拓宽融资渠道，增强金融资本对不同企业的支持。中国的信贷派生机制不同于欧美国家

的直接融资，我国主要采取间接融资，即央行派发基础货币，实体主要通过商业银行渠道

得到资金支持。过去由于体制原因，我国企业呈现出国企-民企的二元化结构，叠加过去几

年资管新规的限制，金融机构服务于民企的资金相对偏少，民企长期以来深受融资渠道少，

融资成本高企的困境，投资发展进度缓慢。本次改革意见针对此问题提出：1）完善股票发

行、交易、退市的制度。2）扩大债券市场规模，丰富债券市场品种，加强评级机构管理。

3）建立多层次银行机构体系。4）主动扩大金融业对外开放。5）推进存贷款基准利率与市

场利率的并轨。意见整体的方向是增加企业的直接融资渠道，同时间接融资渠道进行结构

性调整，另外引入外资的流入，若落实到位，将有效的拓宽实体的融资渠道，同时提供增

量的资金支持，缩小国企和民企之间的信贷成本差异。 

4、 改善技术环境，吸引技术人才和鼓励技术创新。中国未来想朝着高质量和现代化发展，

离不开科技创新和技术进步。过去受制于知识产权制度的不完善，科技创新在资金和政策

资源上的支持力度不足，技术的评价标准不统一，以及技术劳动报酬定价的不合理。中国

虽然整体在科技领域有一定的发展（5G 通讯和电子支付），但发展速度尚不够快，国际议

价能力较低。本次意见对技术要素的市场化改革方向是：1）对科研成果所有权和长期使用

权采取私人化试点。2）加大对科研机构的政策和资金扶持。3）鼓励知识产权市场化和资
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本化。4）支持国际科技创新合作。5）对技术和知识的贡献进行市场化定价，提高其占报

酬的比重。虽然科研投入产出比较低，但是关键的发展要素，改革重心在技术环境的改善。 

 

 四、改革意见若配合政策落地，有助于提升中长期潜在经济增速 

总结而言，我们认为：1）要素市场化改革有助于提供中长期经济发展潜力，从根本上提升要

素配置的有效性； 2）短期来看，资本市场需要关注接下来的具体落地改革措施，对于相关的

投资会有显著的指导意义和影响；3）今年的政策重点仍然放在扩大内需上，我们判断二季度

的财政政策和货币政策会双发力，一方面基建继续增加投资，另一方面促进居民消费，以此来

对冲外需下降的冲击。 
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