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国家统计局发布 2021 年国民经济数据显示，65 岁及以上人口 20056

万人，占全国人口的 14.2%，这意味着中国已经步入深度老龄化阶段。所

谓深度老龄化的定义是：一个国家或地区 65岁及以上人口占比超过 14%；

当超过 20%时，则进入超老龄化社会。这意味着我国的人口红利已经快速

消减，对此大家应该没有什么异议。而本文侧重讨论的是资本红利消减现

象，因为中国经济的增速在下移，在人口红利消减的过程中，对资本投入

的依赖度不断上升，但资本的回报率同样也在下移。当前人们对资本红利

消减现象的认识或重视程度尚不够，故本文将深度讨论资本红利的消减话
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题，并就经济如何转型提出相应对策。 

如何理解“资本红利”及其消减？ 

“人口红利”是一个耳熟能详的经济词汇，通常是指劳动力充裕、成

本低廉且具备一定的素质，并且吃苦耐劳等。中国历史上曾经有过三次婴

儿潮，第一次婴儿潮（1949-57 年）出生的人口早已步入退休年龄，而规

模最大的第二次婴儿潮（1962-1975 年），从今年开始已经演变为“退休

潮”，即劳动年龄人口将出现持续而且大幅度减少。因此，当今人口红利

的消减现象没有任何争议。 

但大家很少提及“资本红利”。所谓资本红利，简言之是指资本本积

累、资本深化和资本存量调整的过程，以及资本市场发展使得储蓄转化为

投资的能力增强，所带来的技术进步、劳动生产率提高和潜在经济增长空

间拓展。 

当前中国依旧是人口和劳动力数量第一大国，但很少人认识到，中国

同时也是资本存量第一大国。根据麦肯锡公司的研究，中国的净资产从

2000 年的 7 万亿美元增长到 2020 年的 120 万亿美元，增长了 17 倍。同

一时期，美国的净资产只翻了一番，达到 90 万亿美元。中国净资产高增长

的主要原因是房地产大幅增值。 

2000 年以后，中国的通胀率水平较低，M2 增速与名义 GDP 增速之

间存在较大缺口，这被麦金农称为货币消失之谜。关于货币消失之谜的解
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释，其实很简单，就是中国经历了货币化和资本深化的过程。我在十年前，

曾写过一文：《中国式货币创造与财富效应》，认为中国货币创造主要是通

过商业银行来创造，但是信用扩张的前提就是抵押物的总价值不断提高，

过去 20 年，中国的房价和地价上涨幅度惊人。 

这说明，过去 20 多年中国经济增长对资本的依赖度越来越大。中国

在 70 年代末的改革开放之前，经济总量占全球不足 4%，货币化程度非常

低，所谓既无内债，也无外债。为此，80 年代初开始，我国开始引进外资，

大幅出口，以扩大基础货币规模和资本存量，这是中国货币扩张的第一阶

段。在下图中可以发现，中国 FDI（外商直接投资）的高增长应该是从 1992

年后开始的。 

货币扩张第一阶段：FDI 大量流入 

 

从大量外资流入到中国出口贸易崛起这个交叉切换过程很快，当大量
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的外资引进之后，加工贸易就得到了一个飞速的发展，出口创汇产生大量

的外贸顺差加上人民币升值预期下的大量外汇流入，使得央行不得不投放

大量基础货币，开始了中国式货币创造的第二阶段。中国的外贸顺差超过

100 亿美元是从 1995 年才开始的，也就是人民币大幅贬值，即 1994 年将

汇率双轨制变为单轨制之后。而 2001 年中国加入世贸后，出口顺差进一

步扩大，至 2008 年达到近 3000 亿美元，2015 年接近 6000 亿美元。2021

年出口顺差接近 7000 美元，出口占全球总出口的份额超过 16%。 

2000 年之后，我国地方政府通过出让土地使用权的方式，大规模创造

信用。因此，中国式货币创造的第三阶段，主要是以土地和房屋为抵押的

信用扩张过程。很多人都在抱怨央行的货币超发导致房价暴涨，但我们不

应简单认为货币超发导致了房价上涨，其实房子本身也在创造货币，因为

房屋可以作为抵押品。你把房子抵押给银行，借钱之后再买房子，买了再

抵押，再买房子，很多居民这么做，做的结果导致了房价不断上涨，抵押

价格也是不断上涨，信用的扩张就得到了持续。 

货币扩张第三阶段：土地信用扩张 
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尽管中国经济中资本的贡献如房地产和基建投资非常大，但不可否认

的是，贡献率在不断下降。下图中，资本投入对 GDP 的贡献=ICT 贡献+

非 ICT 贡献。其中，ICT 资本系指信息、通讯、软件投资等。 

资本对 GDP 增长率贡献主要来自于非 ICT 领域（%） 
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不难发现，首先，中国在进入的 2000 年以后，资本投入对 GDP 增长

率的贡献显著上升，到 2012 年达到峰值，之后则逐步回落，回落幅度显

著大于 GDP 增速的回落幅度；第二，资本投入对 GDP 增长之贡献，中国

显著超越美国，但是就 ICT 在其中的占比而言，中国目前还仅为 10%左右，

而美国已过半。说明我国资本投入的构成中，信息科技等方面的含量比较

低。 

此外，我们简化劳动生产率的等式：劳动生产率增长=劳动力素质+全

要素生产率+资本密度贡献，从劳动生产率提升的贡献度看，主要来自于资

本投入，如资本密度（资本/劳动数量，下图中的黄色部分）的持续提升，

当然增速也在持续下降。 
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我国劳动生产率构成及增速回落 

 

这说明从劳动生产率增速的角度看，相比全要素生产率（蓝色）和劳

动力素质（绿色）而言，资本密度的贡献也在下降。 

资本红利的消减，不仅只体现在数据上，从当前的一些实际案例看，

也可以得到印证。例如，居民部门房贷余额的增速从 2016 年 12 月的 35%

回落到如今的个位数，到了 4 月份已经出现了负增长，即还房贷的金额超

过借钱买房的金额。 

居民部门房贷余额的增速显著下滑 
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_42383


