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 主要观点： 

经济“迂回”程度是内在动力观察的合适视角 

根据迂回生产理论，经济进步总是伴随着生产迂回程度的提高。经济

越发展，生产的迂回程度越高；迂回程度越高，经济系统的运行就越

网络化；经济越网络化，经济的系统性和市场间的协调性要求就越高。

只有在生产的迂回程度提高到一定阶段后，产业价值链的概念和应用

才形成，并随经营网络化提高而得到发展。经济繁荣时，经济产业链

条变长，生产的迂回程度提高；经济低迷时则正好相反。在经济低迷

时期，因总需求增长的放缓，各类环节的增长放缓，但越是远离终端

消费环节，放缓的程度就越严重。 

中国经济的“迂回”程度重新提升 

基于实际构成，从投资的大类行业分布上看，中国投资三大构成行业

中的制造业迂回程度，要比房地产业和基础设施行业高；因此，经济

下行时期，制造业的投资要下降更剧烈，这就是纯粹统计现象上的制

造行业的顺周期特征表现。制造业投资开始企稳回升，全社会生产的

迂回程度结束“缩短”，意味着经济低迷接近尾声！制造业细类中更

为远离消费阶段部门的投资增长开始企稳，则更为显著地体现了生产

迂回程度重新增长，全社会生产的资本密集度程度结束下行的新发展

趋势。结合金融市场监管进步带来的“脱虚向实”发展，经济系统深

层次的改变，实际上已给出了前瞻性的信号：经济质量改善带来的增

长稳定趋上阶段，即将到来！ 

2020 年中国“降准”、“降息”趋势延续 

为维持货币乘数高位，保持广义货币增速相对平稳，以及降低储备货

币获得成本，保持货币市场的稳定，中国或将进一步下调 RRR。在

中国新基础货币投放机制未形成前——即央行直购资产成为基础货

币投放主渠道，降准是中国央行难以避免的选择，2020 年内仍需要

降准 1-2%。在通过“降准”维持高的货币乘数的同时，降低基准货

币利率也是政策的必备选项。中国正处基础货币投放机制转换期，以

创设工具投放形式投放基础货币，客观上提高了利率市场体系的基准，

降低市场利率需要下调各类投放工具利率。 

宏观调控：以“双底线”思维推进供给侧改革 

面对国内外的复杂局面和经济平稳运行、金融风险防控的双重压力，

2020 年中国宏观调控体现将转向“防风险”+“稳增长”的实质性双

底线思维。高通胀不会成为政策制约因素，当前中国通胀水平的上升，

并不是需求放大的结果。“宽信用”将是货币结构性政策应追求重心，

“宽信用”意味着“低信贷”和“高社融”（社融增速超过信贷增速）

的组合，这意味着资本市场在未来流动性环境中的作用增强！ 
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一、经济“迂回”程度提升，内在动力增强 

1. 经济“迂回”程度是内在动力观察的合适视角 

经济进步总是伴随着生产迂回程度的提高。经济越发展，生产的迂回

程度越高；迂回程度越高，经济系统的运行就越网络化；经济越网络

化，经济的系统性和市场间的协调性要求就越高。只有在生产的迂回

程度提高到一定阶段后，产业价值链的概念和应用才形成，并随经营

网络化提高而得到发展。在现代工业社会，大部分生产都不是为最终

消费服务的，这也导致了当前世界经济中的一个显见现象：国家贫穷

与否并不取决于其人民的勤劳与否，甚至也不取决于其是否拥有更多

和先进的技术知识，而是在于是否拥有系统合理的资本品网络。显然

富裕社会拥有比贫穷社会更为扩展的、更加合理、更加完备的市场和

资本网络。 

经济的周期性，实际上就是这张经济网络协调的失衡和复原过程。经

济低迷时期，各类投资均下降，此时只有靠近终端消费环节的经营才

是安全的，也只有靠近终端环节或直接为终端消费的投资，才是经济

上可行的。可见，当前资本市场上投资者对消费“钟爱”的正确性，

在将来也是必然会发生变化的。 

在经济低迷时期，因总需求增长的放缓，各类环节的增长放缓，但越

是远离终端消费环节，放缓的程度就越严重。当微观经营主体企业家

们感受到市场接近出清，或创新变化带来的新机会的同时，远端的投

资就会开始缓慢和暗中增加(不能被市场明显观察到)。经济放缓过程

中带来的迂回性缩短现象将终止，投资逐渐倾向于远离终端消费，资

本品网络间的协调性上行。这正是中国经济当前已发生，却因未显性

化而未被市场观察到的现象。 

 

图 1 观察中国经济的新视角、新思维  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

去杠杆和中性货币政策带来的资产泡沫持续受压境界，使得中国资本

经营难度上行，资本市场运行持续底部徘徊状态也让市场对经济前景

的预期趋弱。但是，资产价格变动和资本增长放缓改善了过去的资金
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“脱实向虚”状况，资本品网络的配置效率提高，企业家更加考虑资

产的经营属性，而非资产价格变动收益，因而经济网络的协调性也得

以增强。 

生产的迂回程度进展和经济网络运行的协调性提升，是经济运行质量

提升的根本，尽管从统计指标上看的宏观数据可能仍然没有变化，甚

至更进一步低迷，但只要社会的生产迂回程度重新开始恢复进展，资

本品网络的协调性开始增强，那么经济运行质量提升的效果终究将体

现。 

2. 中国经济的“迂回”程度重新提升 

基于实际构成，从投资的大类行业分布上看，中国投资三大构成行业

中的制造业迂回程度，要比房地产业和基础设施行业高；因此，经济

下行时期，制造业的投资要下降更剧烈，这就是纯粹统计现象上的制

造行业的顺周期特征表现。制造业投资开始企稳回升，全社会生产的

迂回程度结束“缩短”，意味着经济低迷接近尾声！2019 年 2 季度后，

中国制造业投资进入了企稳阶段，到 2 季末，企稳态势已成型。 

图 2 远终端的迂回投资先后企稳（累计同比，月/%） 

 

数据来源： Wind，上海证券研究所 

 

更进一步地，制造业细类中更为远离消费阶段部门的投资增长开始企

稳，则更为显著地体现了生产迂回程度重新增长，全社会生产的资本

密集度程度结束下行的新发展趋势。同样在，2019 年 1 季度前后，

中国制造业投资中从生产的迂回程度看，最为远离终端的计算机、通

信与其它电子设备，电气机械及器材，通用设备，专用设备等，都进
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入了走稳或回升阶段。 

图 3 制造业中的投资迂回程度正在提升 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

投资结构改变带来的生产迂回程度重新提升，另一个显著的表现就是，

最接近消费端的、曾经持续高达 30%以上的第一产业投资增速，2019

年后快速下降到萎缩状态，第二产业的投资增长仍然没有呈现回升趋

势，这显然是从经济运行本质上看的当前经济增长仍然艰难走稳的根

本原因。但从更细化的制造业投资增长数据上看，结合金融市场监管

进步带来的“脱虚向实”发展，经济系统深层次的改变，实际上已给

出了前瞻性的信号：经济质量改善带来的增长稳定趋上阶段，即将到

来！ 

图 4 迂回投资结构不再下降（月，%） 

 

数据来源： Wind，上海证券研究所 
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3. 中国经济“提质稳速”阶段日渐成型 

从迂回程度看的投资结构改善，是中国经济韧性提高的基础和首要标

志。从整体投资增速看，2018 年表现出来的企稳回升势头，在 2019

年 2 季度后并未得到持续，中国经济投资只是不再下降，从态势上看

只是艰难走稳。然而，从投资的结构变化上看，投资对国民经济整体

生产迂回程度的提升作用开始体现，投资对资本拉动作用开始增强。

2018 年下半年-2019 年 1 季度期间的中国整体投资增速回升，依靠的

是基建和地产投资的增长，实际上，从资本拉动作用看，期间反而呈

现了下降态势；在 2019 年 2 季度后，从投资结构看的资本从新向经

济迂回程度提高转变，尽管整体投资增速呈现了稳中偏降态势，但资

本拉动作用反而呈现了相反的稳中偏升态势！  

图 5 中国投资的资本拉动作用回升 

 

数据来源： Wind，上海证券研究所 

 

由于迂回程度结束缩短、进入提升的趋势，是一个长期性趋势，结合

中国经济发展的阶段性特征（仍然是发展中国家，仍然处在向经济成

熟阶段转换的后起飞阶段，仍然处在中高速增长阶段等），中国经济

的资本密集度将重新恢复上行，因而中国经济增长的底层动力将进一

步发展。经济运行质量提升，成就了中国经济保持平稳和持续向上的

韧性。宏观经济运行上的表现，就是经济结构将不断取得改善。 

尽管从产业周期角度看，汽车等大件耐久品由于进入成熟期而增长下

降，从而消费增长难以有大的提高；世界经济放缓也使得国际贸易增

长面临压力，中国外贸保持平稳压力也难有大的消除；但从投资结构

改善带来的经济运行质量改善和新动力形成趋势上看，中国经济即将

走出已延续了 6 年的“底部徘徊”阶段。2014 年后，由于经济增长

动力的主动转换，外延型的经济增长模式受到调控的主动限制。当中

国调控部门对经济增长模式进行转换之时，正是中国经济进入了动力
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投资增长：实际同比 

R：资本拉动+20 
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2020 年 2 月 10 日 

转换阶段的“底部徘徊”时期，中国传统产业几乎同时由扩张期进入

成熟期，市场结构向趋于集中改变，行业竞争加剧，除了新兴行业外，

其它行业投资都同步放缓，经济增速进入下台阶后的艰难走稳阶段。

投资带来的生产迂回程度重新提高，意味着中国经济将迎来新一轮的

结构性改善增长机会，即使全球经济仍未走出周期性低迷局面，中国

经济增长动力也将在韧性中进一步增加。 

图 6 中国主要工业品产量增长（年度同比，%） 

 

数据来源： Wind，上海证券研究所 

 

 

二、金融“双降”仍将延续 

1. 负利率时代来临 

负利率成为常态，究其根源，是过去长期实行宽松货币政策的结果，

也是人类智力应对经济周期有所不及的必然结果。上世纪 50 年代、

60 年代凯恩斯主义的实施，导致了 70 年代的 2 次“滞涨”，随后供

给主义成为政策主要思想，实质上货币主义取代了凯恩斯主义。人人

都想经济发展又稳又快又好，因此信用过度扩张是大多数时期的常态；

2001 年后，为应对“911”冲击，FED 彻底告别第六任主席沃尔克的

强势美元（偏紧货币）基调，沃尔克时期的短暂美元回收阶段结束，

美元重新转向持续宽松。由于经济一体化和金融全球化的发展，美元

宽松直接带来了全球的同步宽松。在欧美先后爆发金融危机后，欧美

面对货币过松带来的危机，应对之策都是投放更多的货币！一个泡沫

破灭了，日子不好过了，那就制造另一个更大的泡沫，以此来摆脱当

前的困境。不反思造成危机的原因，却试图“以毒攻毒”，这是典型
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