
 

盛松成：消费与投资并不是

相互排斥的关系 
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意见领袖 | 盛松成 

多年来我国经济发展似乎存在某种投资“惯性”。随着地方政府债务

负担加重、投资回报率边际下降，对于以投资还是消费作为稳增长的主要

抓手，人们的观点往往莫衷一是、见仁见智。从根本上讲，争论的焦点往

往在于对经济增长源泉的思辨，以及短期和长期政策的权衡。而在“三驾

马车”的三分法范式上，经济学界容易把消费和投资独立乃至对立起来。 

事实上，投资和消费在促进经济发展的机理上存在不同，但两者并不

是相互排斥的关系。动态地看，消费和投资其实是互相促进的，尤其是消

费能带动生产、就业以及投资。第一，消费和投资不是割裂而是交互的。

一个经济主体的消费往往是另一经济主体的收入。我们中的大多数，既是

消费者、又是生产者，甚至可以说“供应”是为了“需求”。同理，一个

经济主体的投资往往是另一经济主体的收入，从而支撑其消费。第二，需

求端的消费升级能有效带动供给端的产业升级，催生新的投资需求；而供

给侧结构性改革的有效推进，既能以高质量的供给适应、满足现有需求，

也将创造、引领新的消费需求。第三，以消费需求为基础，在市场经济条

件下，更加易于发现有合理回报的投资方向，提升经济运行的效率，并推

动实现经济总量的增长。只有无效的投资，没有无效的消费（除了浪费）。 

党的二十大报告提出，着力扩大内需，增强消费对经济发展的基础性

作用和投资对优化供给结构的关键作用。消费和投资关系的协调，本质上

是优化经济资源在不同效率部门间的配置。我们认为，消费的基础性作用，
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不应仅停留在“国内大市场”和“最终消费支出在 GDP 中的比重较大”

的总量概念上，更关乎经济发展的质量和效率。 

 

一、 消费和投资促进经济发展的机理不同 

主流经济分析往往强调投资（资本积累）是经济增长的源泉。在资本

积累的早期，由于边际投资回报率高，高储蓄能带来更快的经济增长。但

随着收入上升，实物资本的作用下降，技术进步逐渐成为增长的引擎。这

是很多国家经济发展的必经之路，我国也不例外。此外，发展经济学研究

表明，完善结构性因素也是全要素生产率增长的源泉。例如，中国改革开

放所取得的经济成就，与体制机制改革是分不开的。经济增长的来源很难

单一地归结为某个要素的投入。孤立地讨论通过投资还是消费拉动经济增
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长，其实是一个“伪命题”。我们认为，消费和投资在促进经济增长发展

中并不是相互排斥的，而是相辅相成，“你中有我、我中有你”。 

投资主要从供给侧出发，以资本积累的形式促进当期和未来经济增长，

其中既包括实物资本的投资，也包括人力资本、专利等无形资产的投入，

后者在今后的经济发展中将日益重要。 

消费则是从需求侧出发的。一是消费带动了生产和再投资。消费往往

被看作商品流通环节的终点，但也是一个新的起点。如果没有库存的去化，

就难言新的投资和生产。在服务领域，消费更是直接和生产联系在一起，

在很多场景下，服务往往是不可储存的，服务的生产和消费是即时性的。

二是消费能够为投资指明方向，是推动经济走向高质量发展的重要力量。

与其说“供给创造自己的需求”（19 世纪法国经济学家萨伊语），还不如

说“需求创造自己的供给”，这里的需求当然包括消费需求，而且消费需

求对供给的促进更有效、更直接、更能反映社会生活和科技的进步。在人

们基本的衣食住行需求得到满足后，从供给端出发寻求契合消费者日益丰

富和个性化需要的信息费用将越来越高，因而更需要来自微观主体的呼声。

因此，不应仅仅从短期总需求管理的角度看待消费对经济增长的作用，消

费更加重要的作用，是依托大市场规模，不断迭代出新生的、丰富的、高

层次的消费需求，为引致有效投资和长期经济增长提供基础和方向。我们

经常能看到无效的投资，但似乎还没有无效的消费。 

二、 随着收入增加，消费在经济中的角色日益重要 
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从国际经验看，随着收入增加，消费在经济中的角色可能会越来越重

要。高收入与高消费的关系并不是单向的。从收入提高到消费增加是很自

然的，与此同时，正是消费需求的存在促使人们创造财富、增加收入——

一个市场主体的消费支出对应着另一市场主体的收入。而更加丰富多样的

消费需求，也为收入的提高创造了更多空间。消费既是目的，也是手段。 

基于 1970-2021 年代表性国家的人均 GDP 和消费率（最终消费支出

占 GDP 比重），可以发现，随着人均 GDP 的增长，平均消费率呈现逐步上

升的趋势（表 1）。这意味着经济越发达，消费在经济当中的比重就越大，

在经济运行中起着举足轻重的作用。 

 

注：本文选取全球具有代表性的 10 个国家（中国、韩国、日本、阿

根廷、美国、德国、加拿大、英国、法国、新加坡）作为研究样本，2021

年样本国家 GDP 总和占全球 GDP 的比重为 63.16%。 

数据来源：Wind 

作为消费驱动型经济体，美国是众所周知的典型。美国的储蓄率很低，
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主要通过消费来拉动经济增长。值得一提的是，美国服务业占 GDP 的比重

超过 80%，而制造业仅占 18%左右，却保持了较高劳动生产率，人均 GDP

已突破 7 万美元（2021 年）。美国第三产业的劳动生产率高于第二产业。

2020 年，美国第三产业劳动生产率达到了 12.7 万美元/人，高于第二产业

的 11.4 万美元/人。另一个第三产业劳动生产率高于第二产业的国家是法

国，其 2020 年第二、三产业的劳动生产率分别为 7.2 万美元/人和 8.0 万

美元/人。其他主要国家第三产业的劳动生产率往往低于第二产业。但相对

来看，越是高收入国家，第三产业劳动生产率越高，与第二产业劳动生产

率越接近甚至超过。 

三、 城镇化后期消费或成为经济增长主要驱动力 

人口的集聚奠定了以消费驱动经济发展的基础。美国经济学家罗斯托

曾提出，多数国家在经济“走向成熟阶段”后，很快便会开启“大众消费

时代”。基于国际经验不难发现，一个国家迈入大众消费时代的步伐往往

都伴随着人口向城镇的大规模流动和聚集。城镇化率越高的国家，消费在

GDP 中的占比往往也越高。 

但一个有趣的现象是，在城镇化率加速上升的时期，消费率会出现阶

段性的下降，到城镇化后期，消费率又有所提高（图 1）。根据样本国家数

据进行二次函数模拟的结果支持该结论，并通过了 1%显著性水平检验。这

与龚六堂和雷潇雨（2014）的研究结论是一致的，即城镇化水平的提高能

够推动城市消费率的增长，但城镇化速度过快则会阻碍消费率增长。 
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注：本文选取的代表性国家（中国、韩国、日本、阿根廷、美国、德

国、加拿大、英国、法国、新加坡）的平均消费率，样本时间区间为1970-2021

年。 

数据来源：Wind 

图 1：城镇化率与消费占比 

从理论上解释，城镇化对消费率增长具有正面作用，原因在于城市生

产有集聚效应，而农村没有，所以将农民转移到城市，既提高了个人产出，

还因为增强了集聚效应而大幅提升了整个体系产出，并反映为家庭总收入

提高，进而推动了消费增长。而在城镇化加速的过程中，消费率加速下降

则是因为出现资本挤占消费的现象。城镇化速度越快，需要“填补”的资

本就越多，对于消费的挤出也就越多，所以消费的增长会小于产出的增长。
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这揭示了城镇化的多面性——城镇化过程中，既涉及大量资本投资，也有

因聚集带来的消费增长。这也是投资和消费在不同时期交替作用的一个表

现。因而，并不存在绝对地依靠投资或消费拉动经济，而应结合经济发展

阶段。 

简言之，城镇化早期的经济增长更多体现为投资拉动，而在经历了城

镇化加速提高的阶段，城镇化后期的经济增长则更多地表现为消费驱动。 

四、 我国消费率偏低 

与其他同等收入阶段国家相比，我国储蓄率偏高。图 2 直观地反映了

我国储蓄率明显高于其他可比国家。在当时这些经济体的人均 GDP 与目前

我国人均 GDP 相当时，其储蓄率都低于我国。即使与同为东亚经济体的韩

国相比，在人均 GDP 大约处于同等阶段的时期，我国储蓄率也要比韩国高

出近 10 个百分点。 

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_52517


