
 

 

 

 

 

 

 

投资要点： 

➢ 实现 2020 年小康目标，全年 GDP 增速只需 5.0~5.6%。根据日前国家统计局

公布的第四次经济普查对历年 GDP 的修订结果，再考虑 GDP 翻一番目标中可

能存在四舍五入的技术性问题，我们估算出 2020 年全面建成小康社会的 GDP

增速只需在 5.0%~5.6%即可，无需保持 6%的 GDP 增速。  

➢ 疫情影响暂时有限，2020 年各季度 GDP 增速都无需高于 6%。疫情对我国经

济带来短期冲击，且影响大概率集中在一季度。根据近期全国各省市防控状况

及对开工复产情况的评估，预计今年一季度企业开工时间要比 2019 年一季度

减少 20 个自然日左右，因此我们将一季度 GDP 增速范围调至 2.0-4.0%。在此

基础上估算出全面建成小康社会，二、三、四季度 GDP 增速都不需要超过 6%，

只需维持在 5.3~5.8%即可。换言之，2020 年各季度 GDP 增速均无需高于 6%

（在实际中不排除个别季度增速超 6%的可能），疫情防控阻击战和全面建成小

康社会两大硬任务均可完成，但二、三、四季度实现 5.3~5.8%的 GDP 增速并

不容易，需财政和货币政策合力协作。 

➢ 中长期潜在经济增速进入下行通道，未来 GDP 大概率由进入“5”时代。一

国潜在经济增速取决于劳动力、资本和全要素生产率。当前我国人口红利加速

时代正在过去、资本积累放缓、全要素生产率水平短期难获大幅提升，预示潜

在经济增速还将处于下行通道。当前潜在经济增速水平在 6%左右，预计未来

大概率进入“5”时代。 

➢ 经济结构转型期：阵痛难免，需理性对待。我国经济已步入结构转型期：一是

制造业为主向服务业为主转型；二是经济增长方式由投资驱动向消费驱动转变。

潜在增速下降和结构转型叠加，使经济体系内隐藏的内部问题逐渐激发和暴露

出来，同时新旧动能转换带来短期效率损失，转型阵痛难免，需理性对待。如

第二产业增速放缓、服务业劳动生产率偏低、居民人均收入与消费增速下行等，

亟待高技术产业增量提速，但研发投入显效需要时间；第三产业中服务业劳动

生产率的提高，需加大服务业尤其是现代服务业开放力度；居民收入和消费提

速，需要劳动生产率的提高和收入分配制度的改革。上述新动能的培育、现代

服务业的发展、消费增速的提高，都需要一个过程，这个过程需要定力和耐心。 

➢ 疫情冲击大概率正式开启中国经济“5 时代”。当前我国潜在经济增速在 6%左

右，且在中长期内仍将处于结构转型期，因此经济恰好处于从 6%向 5%的“增

速换挡”窗口期。此次疫情对经济的影响是暂时的，也是有限的，其冲击大概

率使一季度经济增速出现较大幅度下降，但随后会出现较大幅度回升，在全年

各季度增速均低于 6%的情况下，也不会影响小康目标的实现。为追求高质量

发展，当前增速也无需超过 6%的潜在经济增速水平。因此，此次疫情将大概

率正式开启中国经济“5 时代”。 
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宏观经济 

疫情大概率开启中国经济“5 时代” 

——肺炎疫情影响评估（二）                                                 宏观深度                                                  
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正文 

年初以来，面对新型冠状病毒肺炎疫情的意外冲击，人民群众生命安全和身体健康

受到威胁，我国经济增长压力也陡然增加。为此，2 月 3 日中央政治局常务委员会会议

要求“把疫情防控工作作为当前最重要的工作来抓”。与此同时，2020 年是全面建成小

康社会目标实现之年，也是全面打赢脱贫攻坚战收官之年。因此，今年我国将完成实现

小康社会目标、收官脱贫攻坚战、取得疫情防控阻击战胜利等几大硬任务。 

在这三大硬任务中，疫情防控阻击战是当前最为急迫的，这场战役越早日完成、影

响越小，越能为后两个任务尤其是小康目标的实现留出时间和空间。从中长期看，我国

经济当前正处于新旧动能转换、增速换挡的调整期，潜在经济增速下降。据测算，2019

年我国潜在 GDP 增速在 6%左右，而 2019 年四季度实际 GDP 增速也为 6.0%。结合短

期经济形势和中长期经济增长趋势，我们认为这次疫情对经济的冲击是短暂的，不会改

变长期趋势，但这次疫情可能大概率使中国经济增速正式换挡进入“5 时代”。 

本报告首先根据国家统计局最新公布的 GDP 修正数据，估算出实现 2020 年 GDP

规模较 2010 年翻一番的小康社会目标所需的 GDP 增速，再结合肺炎疫情对我国一季度

经济影响的评估结果，计算出为实现小康目标，今年二、三、四季度需保持怎样的 GDP

增速水平；最后分析我国中长期潜在经济增长趋势，判断我国中长期经济增速是否会换

挡进入“5 时代”。 

一、2020 年实现小康目标，GDP 增速只需 5.0-5.6% 

2020 年 1 月 17 日，国家统计局在公布 2019 年全年国民经济运行情况的同时，更新

了第四次全国经济普查对历年数据的修订结果，上调 2014-2018 年不变价 GDP 增速 0.1

个百分点，同时也调整了 2014-2018 年以 1978 年为基期的 GDP 指数数据。我们根据上

述第四次经济普查结果，以及实现小康目标 GDP 规模较 2010 年翻一番的要求，再进一

步考虑翻一番中可能存在四舍五入的技术性问题，分别计算不同程度翻一番（假设误差

在 1%以内）下 2020 年实际 GDP 增速要求。结果显示，2020 年实现全面建成小康社会

目标的实际 GDP 增速，只需在 5.0%~5.6%之间即可（见表 1），无需保持 6%的增速水

平。 

表 1：第四次经济普查对翻一番目标的影响 

第四次经济普查对翻一番目标的影响 

计算使用指标 不变价 GDP 增速 GDP 指数（1978=100） 

翻一番程度（%） 100 99 100 99 

2020 年 GDP 增速要求（%） 5.6 5.1 5.5 5.0 

资料来源：WIND，国家统计局，财信研究院 

二、疫情影响暂时有限，预计 2020 年 GDP 增速低于 6% 
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如果没有新型冠状病毒疫情的冲击，我国 2020 年 GDP 增长 5.3-5.6%是很容易的，

小康目标实现压力很小。但 2020 年春节前夕新冠病毒爆发并迅速扩散蔓延，给 2020 年

经济增长带来了一些压力。随着疫情的持续发酵，区域封闭、交通管制、限制出行、延

长春节假期、推迟企业复工时间等防控举措不断出台，这些都会对我国的经济带来一定

的短期冲击，但不会改变经济增长的长期趋势。 

根据国内公开的信息，当前疫情主要集中在湖北省尤其是武汉市。随着防控措施的

逐步落实到位，乐观情况下，疫情有在 2 月见到峰值的可能，这样新型冠状病毒疫情对

经济的影响主要集中在一季度。我们预计一季度 GDP 增速大概率降至 4.5-5.5%（具体

参见报告《疫情影响几何——肺炎疫情影响评估（一）》）。当然，这种预测的风险集中

在疫情峰值或拐点的延后，如果疫情拐点没有在 2 月份出现，那么对 GDP 的影响程度

会更大些。根据近期全国各省市防控状况及对开工复产情况的影响，预计今年一季度企

业开工时间要比 2019 年一季度减少 20 个自然日左右，因此我们将一季度 GDP 增速范

围调至 2.0-4.0%。 

在假设 2020 年一季度不变价 GDP 增速分别为 2.0%、3.0%和 4.0%的情景下，如果

实现小康目标的 GDP 增速保持在 5.0-5.6%，即最低增速为 5.0%的情况下，二、三、四

季度 GDP 增速均不需要超过 6%，只需维持在 5.3~5.8%即可（见表 2）。因此，综合来

看，2020 年无论是单季度还是全年 GDP 增速，均无需超过 6%，但在实际中不排除个

别季度增速超 6%的可能。结合疫情的影响，预计今年全年 GDP 增速基本在 6%以下。 

表 2：疫情冲击下实现小康目标，2020 年二三四季度 GDP 增速最低要求（%） 

 情境一 情境二 情境三 

2020 年实现小康目标 GDP 增速最低要求 5.0 

一季度 GDP 增速 2.0 3.0 4.0 

二三四季度 GDP 增速 5.8 5.6 5.3 

资料来源：WIND，国家统计局，财信研究院 

三、潜在经济增速下降，未来大概率步入“5 时代” 

根据宏观生产函数公式𝑌 = 𝐴 ∗ 𝐹（𝐾，𝐿）（A、K、L 分别为技术水平、资本存量

和劳动力数量），一个国家的实际经济增速，短期内会受需求因素的影响而出现波动，

但中长期看主要取决于供给因素，在经济学理论中表现为潜在经济增速。 

潜在增速是由资本、劳动力和全要素生产率等供给因素共同决定的，其中全要素生

产率是一个“余值”，即经济增长中不能够被资本、劳动力等要素投入所解释的部分，

通常用来衡量技术或制度创新带来的额外经济增长。从劳动力、资本和全要素生产率三

个维度看，我国潜在经济增速在降低。 

一是劳动力比重持续下降，叠加我国就业人员受教育程度增长进入“平台期”，人

口红利加速大时代正在过去。从我国人口的年龄结构看，自 2011 年起我国劳动力人口

比重（15-64 岁）持续下降，由 2010 年末的 74.5%下降至 2018 年的 71.2%。与之相反，

“老龄化”和“少子化”现象加重，如同期 65 岁及以上人口比重逐年上升，由 2010 年
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末的 8.9%提高至 2018年末的 11.9%； 0-14岁人口比重长期维持在 16~17%的低位水平，

未来我国劳动力补给能力或将长期不足（见图 1）。换言之，劳动力数量带来的人口红利，

自 2011 年以来正在逐渐消失。 

图 1：我国人口结构变化情况（%）  图 2：全国就业人员高职及以上学历比重（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，财信研究院  资料来源：《中国劳动统计年鉴》，财信研究院 

从我国就业人员受教育程度看，2015 年以来我国高职及以上学历就业人员比重增长

进入“平台期”，比重几乎不再增长（见图 2）。受教育程度是衡量劳动力质量的重要指

标，其与经济增长具有明显的正向关系。根据我们统计，2012-2017 年期间高职及以上

学历就业人员比重越高的行业，其平均增加值增速越高，即受教育程度确实在一定程度

上促进了经济增长（见图 3）。受教育程度进入“平台期”，或表明劳动力质量带来的人

口红利增速将逐步放缓。 

图 3：受教育程度在一定程度上促进了经济增长 

 

资料来源：《中国劳动统计年鉴》，WIND，财信研究院 

二是高杠杆和低回报，我国资本积累速度放缓。后金融时期我国实体经济加杠杆速

度明显加快，由 2008 年末的 142.6%提高至 2019 年二季度末的 261.5%，提升幅度全世

界居首。伴随着杠杆率的不断提升，我国实体经济部门利息负担日益加重。根统计，我

国实体部门利息负担已于 2012 年超过 GDP 增量，且随后两者差距未见明显缩小（见图

4），利息负担加剧将制约企业投资行为。根据测算，2008 年以来我国资本回报率趋于下
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行（2017 年的提高是由去产能政策导致的资产价格上涨带来的），资本回报率的下降亦

抑制企业的投资意愿（见图 5）。高杠杆和低回报并存，使我国资本积累速度明显放缓，

如 2008 年以来，我国资本产出比持续上升，资本的积累速度已低于 GDP 增速，其对

GDP 的贡献持续下降。 

图 4：我国实体部门利息负担过重  图 5：高杠杆和低回报同时存在，资本产出比提高 

 

 

 

资料来源：WIND，BIS，财信研究院  资料来源：WIND，财信研究院 

三是我国全要素生产率水平偏低，短期内难获提升。根据宾大世界表（Penn World 

Table）数据，与美国相比，2017 年我国基于购买力平价的全要素生产率水平仅有 0.38%，

即我国全要素生产率水平不足美国的四成，且 2011 年以来，上述指标呈下降趋势，表

明我国全要素生产率提升速度亦不如美国（见图 6）。如前所述，全要素生产率通常用来

衡量技术或制度创新带来的额外经济增长。在制度创新方面，我国持续推进国资国企、

金融供给侧等改革措施，但制度改革是一项长期工作，短期内对全要素生产率的提振或

有限。技术创新方面，改革开放以来我国技术水平在全球化红利的带动下不断进步，但

随着逆全球化浪潮的兴起，传统技术增长方式“技术引进和模仿”已难以为继，以美国

为代表的发达经济体对我国实行技术封锁，自主创新能力是未来我国技术水平提升的关

键。但 2017 年我国基础研究投入在研发总投入中的比重仅有 5.5%，远低于其他国家

13%~22%的水平（见图 7），基础研究积累不足将拖累我国技术创新，我国全要素生产

率水平短期内大幅提升的概率不高。  

图 6：我国全要素生产率水平偏低  图 7：研发支出中基础研究比例不足 

 

 

 

资料来源：PWT，财信研究院  资料来源：OECD，财信研究院 
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综合上述分析，在人口红利加速大时代逐渐过去、资本积累放缓、全要素生产率短

期难获提升的背景下，未来潜在经济增速或将继续下行。根据我们测算，2019 年我国潜

在经济增速已经降至 6%左右的水平（见图 8），未来我国经济增长大概率步入“5”时

代。 
 

图 8：我国潜在经济增速进入下行通道 

 

资料来源：WIND，财信研究院 

四、经济结构转型期阵痛难免 

我国已步入经济结构转型期。2011 年以来，我国潜在和实际 GDP 增速均进入下行

通道，很大部分原因在于中国正处在结构转型期。一方面制造业向服务业转型。第二产

业 GDP 与就业人员占比分别于 2006 年和 2012 年迎来拐点（见图 9），而第三产业 GDP

与就业人员占比不断攀升。另一方面经济增长方式由投资驱动型向消费驱动型转变。

2008 年金融危机以来，基础设施、房地产与制造业投资增速已相继达到峰值（见图 10），

投资增速逐步放缓，投资与消费对 GDP 增长的贡献持续分化。值得一提的是，2019 年

三季度居民服务消费首次超过货物消费，占居民总消费的比重达 50.6%，表明经济结构

转型正不断深入。 

图 9：第二产业 GDP、就业人员比重拐点  图 10：基建、房地产与制造业投资增速相继达到峰值 

 

➢  

 

➢ 资料来源：WIND，财信研究院 ➢  ➢ 资料来源：WIND，财信研究院 

理性对待转型阵痛。经济增长引擎转换需要生产要素重新优化配置，还会面临经济
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效率的损失，因此经济结构转型期间经济体内部的问题和矛盾会逐渐激发和暴露出来，

对经济增速产生一定的拖累。 

一是第二产业升级亟待高技术产业增量提速，但研发投入显效需要时间。2019 年

以来高技术制造业工业增加值增速有所下滑，而高耗能制造业增加值增速自 2017 年起

提高较快（见图 11）。高技术制造业占制造业利润的绝对比重偏低，不足两成（见图 12），

高技术产业对经济增长的拉动有限，传统产业仍左右着整个工业的发展变化。高技术产

业的增量提速，需要研发投入和科技创新，但目前我国在研发、教育中的投入仍不足，

与发达国家相比存在差距（见图 13）。上述问题短期内难以解决，新旧动能转换任重道

远，对待转型，需要更多的耐心和时间。 

图 11：高技术与高耗能制造业增加值增速  图 12：国内高技术制造业利润占比仍不足两成 

 

➢  

 

➢ 资料来源：WIND，财信研究院 ➢  ➢ 资料来源：世界银行，财信研究院 

图 13：我国研发、教育投入与发达国家存在差距  图 14：中国服务业劳动生产率远低于第二产业 

 

➢  

 

➢ 资料来源：WIND，财信研究院 ➢  ➢ 资料来源：世界银行，财信研究院 

二是第三产业中服务业劳动生产率总体水平偏低，需加大服务业尤其是现代服务业

开放力度。从国际横向比较看，根据世界银行数据，2017 年我国服务业劳动生产率仅

分别为美国、日本、德国的 13.2%、15.9%和 17.8%，与发达国家存在明显差距；与第二

产业劳动生产率比较看，2017 年国内服务业劳动生产率仅为第二产业的 65.3%，同样远

低于美国、德国、日本的 102.8%、82.4%和 75.2%（见图 14）；与国内第二产业劳动生

产率的差距在拉大，1995 年之后国内第二产业劳动生产率超过服务业后，两者差距并没

有收敛迹象（见图 15）。实际上，服务业并非低效部门，根据国际经验，发达国家普遍
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