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中国观察 

 

研究简报 

 

 

GDP 增长 5%是中国的新常态吗？ 

 

 

摘 要 

 

第一财经研究院最近调查了 18位中国著名经济学家，他们对 GDP

增长的预测中值为 5%。经济学家们对 GDP 的预测意味着全要素生产

率（TFP）的增长将显著放缓。2020年发表的两篇有趣的论文研究了

中国 TFP 增长放缓的问题，并为保持高生产率提供了切实可行的政策

建议。从长期来看，最重要的政策是结构性政策。它们可能在短期内

影响不大，但可以影响生产率的长期趋势。 
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正 文 

柯马克（Mark Kruger）/第一财经研究院高级学术顾问 

 

随着新年到来，各地的中国观察家都想知道，2022 年中国的国民

生产总值（GDP）会以多快的速度增长。幸运的是，第一财经研究院

最近调查了 18 位中国著名经济学家。他们对 GDP 增长的预测中值为

5%，且预测的范围相当狭窄，最乐观的预测为 5.75%，最悲观的预测

为 4.5%。虽然这与 2020-2021 年的平均水平一致，但与 2019 年的 GDP

增速相比，经济学家们的预测低了整整 1 个百分点，这意味着趋势增

长已显著放缓（见图 1）。 

 

经济学家们认为，消费增长低于新冠肺炎疫情之前的水平。人们

对感染新冠病毒的恐惧和政府为遏制疫情而采取的严格措施将继续

影响服务业。此外，房地产市场增长放缓也会对耐用消费品和家居用



                                                       Research Note 

                                                        

3 

 

品的消费产生不利影响。 

经济学家们认为，2022 年投资将仅略低于 2019 年的水平。但他

们也认为，随着基建回暖、制造业企稳以及房地产进一步放缓，投资

结构将继续发生变化。 

2018 至 2020 年，房地产行业投资增长最快（见图 2）。这一点

在 2021 年发生了改变。由于政府实施的“三条红线”机制旨在使房

地产开发商的借贷能力与其资产负债表的实力相一致，2021 年房地

产开发投资大幅放缓。经济学家们预测，2022 年房地产投资的增长几

乎可以忽略不计。 

 

2021年，制造业投资相当强劲。鉴于供应短缺和停电，这是一个

惊喜。虽然 2021 年制造业投资的一些优势是建立在 2020年的低基数

基础上，但这也与中国制造业盈利能力的提高是一致的。2021 年的利

润率明显高于前四年（见图 3）。制造业企业有效地控制了大宗商品

价格上涨带来的较高的投入成本。 
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2021年，净出口对 GDP 增长贡献了约 1.5 个百分点，但经济

学家们认为， 2022 年贸易收支平衡相对稳定，这意味着 2022 年净

出口的贡献率会有明显下降。他们的观点可能过于悲观。美国和欧洲

的库存依然很低，2022 年上半年补货需求将继续支撑中国强劲的出

口。 

经济学家们认为，货币政策将继续保持稳定，M2和社会融资总量

增速与 2021 年的水平保持一致。大多数人预测，中国人民银行将在

2022 年底前把一年期贷款基础利率稳定在 3.80%（央行在 2021 年 

12 月会议上将利率下调了 5 个基点），少数人预计央行将在 2022 

年进一步下调利率，最鸽派的人认为年底前利率将降至 3.55%。 

经济学家们认为，2022 年财政政策可以支持经济增长。2021 年

11 月的数据显示，财政政策严重拖累经济增长。由于收入增长高于预

期，政府赤字总额从 2020 年的 3.8 万亿元下降到 2021 年的 2.3 万亿

元（见图 4），说明政府投入的资金比 2020 年减少。按年率计算，这
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种“消极的财政冲动”对 GDP 造成了 1.7%的拖累。因此，即使 2022

年实施中性的财政政策，对经济也是相对支持的。 

 

鉴于我们对劳动力供给和资本存量增加的假设，经济学家们对 

GDP 的预测意味着全要素生产率（TFP）的增长将显著放缓。在新冠疫

情暴发之前的五年里，TFP年增长率为 2.5%。2022 年 GDP 增长 5% ，

意味着 TFP 将仅增长 1.6%。正是 TFP 增速放缓导致趋势 GDP 增速

从疫情前的 6% 降至 5% 的“新常态”。 

TFP增速放缓凸显了进一步进行结构性改革以提高生产率的必要

性。2020年发表的两篇有趣的论文研究了中国 TFP增长放缓的问题，

并为保持高生产率提供了切实可行的政策建议。 

日本银行的研究人员设计了一个模型，通过两个渠道来模拟 TFP

的增长。(1) 工人从生产率较低的部门向生产率较高的部门流动，以

及(2) 部门内部生产率提高。他们外推近期的趋势来预测部门之间的

劳动力流动，并基于中国与美国生产率差距缩小来模拟了部门内 TFP
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的增长。 

该模型充分考虑了 2020 至 2035年中国劳动力供给的下降。根据

其他国家的经验，该模型显示，中国经济应该能够在 15 年内以年均

4.8%的速度增长。中国的经济规模将翻一番，政府设定的目标将会实

现。 

研究人员警告说，劳动力从农业（生产率最低的地方）转移出来

的速度一直在放缓。另外，服务业的就业率提高了，而制造业（生产

率最高的地方）没有。他们指出，中国的粮食自给自足政策可能阻碍

了劳动力离开农业的步伐。他们建议深化农业改革，让更少的劳动力

维持高水平的粮食产出。 

研究人员的模型预测，中国制造业增加值将在 15 年内增长 1.8

倍。过去，日本和韩国采取出口导向型战略，依靠外国消费其不断增

长的制造业产品。然而，研究人员认为，鉴于中国在全球制造业中已

经占有很高的份额，并且当前保护主义抬头，中国可能无法采用这种

方法。他们担心中国可能“太大而无法增长”。他们认为中国最好通

过推进城市化来刺激内需，因为城镇居民收入大约是农村的两倍，而

且城镇居民购买耐用品的可能性要大得多。 

世界银行的一份政策研究报告也给保持高生产率增长开了处方。

作者首先指出，自全球金融危机以来，中国 TFP 增速大幅下降。金融

危机似乎是许多发达国家和新兴市场国家生产率增长的拐点。虽然外

部因素可能导致了中国 TFP 的放缓，但作者认为，内部因素也相当重

要。 

他们仔细研究了中国制造业企业的数据。金融危机后，同行业内

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_35567


