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2017 年十九大报告明确提出，“我国经济已由高速增长阶段转向高质

量发展阶段，正处在转变发展方式、优化经济结构、转换增长动力的攻关

期”。 

2010 年国务院发展研究中心团队提出“增长阶段转换”的重大判断，

认为由于人口红利渐逝、技术模仿的空间减小等，中国经济潜在增长率下

降，从高速往中速增长阶段转换。要跨越“中等收入陷阱”、翻越“高收

入之墙”，需要进行增长动力的转换，即由要素驱动型转向创新驱动型。

与当时流行的中国经济还能够依靠传统增长模式重回高增长轨道、加大财

政货币政策刺激不同。 

2014 年作者下海后，提出“新 5%比旧 8%好”，即未来通过改革构
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筑的 5%新增长平台比过去靠刺激维持的 8%旧增长平台要好；2015 年预

测“经济 L 型”，即通过新一轮改革开放，中国经济有望构筑一个 10-20

年的潜在增长率为 5%左右的新增长平台；2017 年提出“新周期”，即传

统行业产能出清强者恒强、新兴行业产能扩张，进而实现增长动力转换；

2020 年初倡导“新基建”，以新能源、新能源汽车、新一代信息技术、数

字经济等为核心打造中国经济新技术、新产业、新引擎。 

根据对德日韩成功增速换挡的国际经验研究，并结合中国改革开放 40

多年的丰富实践，我们认为：当前中国经济转型仍需要并有条件实现一定

经济增速，新的经济潜在增长率应在 5%左右，德日韩中速增长期为 10-20

年、平均增速为 4.5%，新旧动能转换需要一个过程；中国改革开放 40 多

年采取增量渐进式改革，创造条件让民营经济从下到上自发的发展起来，

总体是成功的，而前苏联和东欧采取的存量“休克疗法”是失败的；一旦

经济失速或停滞，陷入存量经济博弈，蛋糕变小，“内卷”、“躺平”、

金融风险频发、社会流动放缓、创新创业活力下降等问题就会暴露，这也

是拉美落入“中等收入陷阱”、民粹主义盛行的重要原因。 

因此，面对 3 季度中国经济增速“破 5”，建议：当前中国经济仍需

要一定增速；以新能源、新能源汽车、新一代信息技术、数字经济等为代

表的“新基建”是实现跨周期调节的最重要抓手，实施结构性的财政政策、

定向降准降息以及大力发展资本市场给予支持；对房地产、平台经济、在

线教育等主要以规范健康发展为主，用时间换空间，给予企业转型调整机
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会；中国经济改革的成功一定是所有制改革的成功，进行重大理论创新突

破，肯定民营经济在科技创新、带动就业、市场效率等方面的优势和作用，

提振民营经济和企业家信心。 

1、3 季度经济增速“破 5”，可能已经跌破潜在增长率 

2021 年前三季度 GDP 两年复合同比分别增长 5.0%、5.5%和 4.9%，

5 月以来经济开始放缓，8-10 月经济出现加速下滑，主因是房地产市场销

售遇冷、金融信用政策收紧、基建增速下滑、就业和消费低迷、上游成本

大涨等。 

根据 9 月份数据，三驾马车中消费和投资实际增速基本零增长，只有

出口顶着，但出口订单已经连续 5 个月下滑，经济增长的内生动力不足。 

房地产投资和销售连续 6 个月回落、负增长。10 月前 30 天，30 大中

城市商品房销售套数和面积同比分别为-23.0%和-25.7%；房地产投资同比

增长-3.5%，较上月下滑 3.8 个百分点，连续 6 个月下滑；房地产开发资金

来源同比-11.2%，较上月下滑 4.7 个百分点；完成第二批供地的 20 个城

市流拍率高达 33.5%，其中北京、广州、杭州、沈阳流拍率超 50%。 

基建投资零增长。受制于政府隐性债务监管趋严和优质基建项目储备

不足，今年以来增速持续下滑。1-9 月基础设施投资（不含电力）同比增

长 1.5%，两年复合增长 0.4%。 

消费低迷。受疫情扰动、就业和收入不振影响。9 月社会消费品零售
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总额两年复合同比仅增长 3.8%，实际同比仅增长 2.5%。 

出口持续高增，但出口订单持续下降。9 月中国出口（美元计）同比

增 28.1%，两年复合增速 18.4%。但价格因素对出口的贡献强化，数量因

素的贡献边际下滑；新出口订单连续 5 个月处于临界值以下。 

上游成本大涨。大宗商品价格屡创新高，中国处于全球产业链的中下

游，原材料涨价的利润主要是被海外能源企业获取；而 PPI-CPI 剪刀差持

续拉大，挤压下游和小企业利润。上中下游企业利润分化，大中小企业经

营分化。1-9 月采掘业、上、中、下游制造业利润两年复合增长率分别为

28.8%、29.7%、16.3%和 1.8%。9 月大、中、小型企业 PMI 分别为 50.4%、

49.7%和 47.5%；小企业 PMI 已经连续 5 个月低于荣枯线。 

两大传统宽信用渠道受阻，宽货币受制于滞涨。基建和房地产是宽信

用的两大传统渠道，2019 年基建投资资金来源中的国内贷款占当年新增贷

款的比重 17%，2020 年上半年房地产全口径（贷款、债券、非标）年内

新增融资占新增社融 16.12%。 
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2、转型期，中国需要一定合理经济增速、也有条件实现，新 5%比旧

8%好 

保持合理经济增速，有助于实现调结构和稳增长的平衡，有助于扩大

就业、提高居民收入、改善民生，同时有助于激发创新活力、避免内卷和

存量博弈，避免经济下滑、失去增长动力与希望的恶性循环。 

增速换挡期，德国、日本、韩国、中国台湾中速增长 10-20 年，平均

增速 4.5%，然后再收敛到低速增长。 
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中国经济增速换挡的种种迹象已经出现：人口红利渐逝，刘易斯拐点、

人口老龄化少子化加速到来，2020 年 65 岁及以上人口占比达 13.5%，综

合生育率降至 1.3%，1962-1976 年婴儿潮人口正快速退出劳动力市场、

步入老龄化；2020 年我国常住人口口径的城镇化率为 63.9%，考虑到 2.86

亿农民工在农村留守的家属（其中，外出农民工 16959 万人，本地农民工

11601 万人），如果能够实现农民工市民化和基本公共服务均等化，我国宽

口径的城镇化率已经达到 75%左右，发达国家的城镇化率普遍在 80%-90%

之间，快速城镇化阶段渐进尾声，土地财政难以为继，房地产大开发时代

逐渐落幕，存量房时代正在到来。 

逆全球化挑战日益明显。2001 年中国加入 WTO，凭借低劳动力成本
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