
 

李迅雷：从“土地财政”转向

“股权财政”——2023 年全

球经济走势与中国应对之策 
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意见领袖 | 李迅雷 

2 月 28 日，新财富分析师年会暨黄埔区广州开发区资本市场高端峰会

盛大开幕。来自国内外的著名经济学家、金融机构杰出研究领袖、龙头上

市公司掌门人和公募基金、银行/银行理财子公司、保险资管、QFII 等头部

金融机构代表，与近 30 个研究领域新财富第一名分析师，齐聚广州，展开

深度交流与碰撞。 

主题发言环节，中泰证券首席经济学家、首届新财富杰出研究领袖李

迅雷就 2023 年全球经济走势与中国应对之策发表了深度演讲。本文为演

讲实录。 

 

01 



 

 - 3 - 

全球经济为何疲弱？ 

当前的全球经济，跟 2019 年之前差不多，当时没有疫情，全球经济

已经在往下走，2019 年中国的出口也接近零增长。三年疫情，中国的出口

反而好了，因为全球供应链出现问题了。现在全球的产业链、供应链基本

恢复了，但是之前的需求不足问题依然存在。 

2019 年时我曾判断，全球经济可能要步入一个低增长、高振荡的时代，

因为长期和平带来的深层次结构性问题始终得不到解决。从以往的历史来

看，解决结构性问题往往是通过战争，这些对人类就是一场灾难。 

即便在没有战争的情况下，我们同样也面临了诸多的压力。 

首先，人跟自然的关系趋于紧张。我们正处在一个历史上人口数量最

多的时代，虽然中国人口已经出现负增长，但全球人口还会高歌猛进，像

非洲、印度以及阿拉伯国家还会持续增长。二战结束的时候，全球人口是

25 亿，现在已经超过 80 亿。当人类在扩张的时候，其它物种被动收缩，

人跟自然的关系就比较紧张，我们现在所遇到的病毒恐怕也跟这个趋势有

关系。按照世界自然基金会的统计，过去 50 年，70%的生物灭绝了，现在

还有 100 多万种生物面临灭绝。病毒需要寻找新的宿主，疫情也许跟人的

过度扩张有关系。 

第二，国与国之间的关系紧张，像北约的扩张导致了俄乌战争，中国

的崛起引发中美贸易、科技、金融等领域的摩擦加剧，给全球经济带来了
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不确定性以及紧张感。同时，我们也面临着外需下行的压力。 

第三，长期的和平又导致了全球贫富差距扩大，当少数人的收入占比

越来越高的时候，大部分人可能就选择了内卷或躺平，所以社会矛盾也在

加剧。 

这些问题对于经济的影响可能是比较长期的，因为从二战结束到现在

已经 77 年时间，一战与二战的间隔时间只有 21 年，我们之所以能够维持

这么长期的和平，是因为在当下的信息社会，信息高度对称，使得大家认

为战争的代价太大了。但是没有战争，一些结构性问题仍然存在，还有人

口过度膨胀及超老龄化的问题等等都是人类历史上所没有遇到过的。又如，

30 年前，中国的 GDP 占全球份额只有 2%，现在占到全球 18.5%；1992

年时，欧盟 GDP 占全球的份额是 33.4%，现在已经下降到了 17.8%，低

于中国。这些变化势必会对现在的全球模式带来冲击，全球需要有一个再

平衡。 

2010 年之前，中国的崛起和发展是非常顺畅的。全球每个阶段都有一

个引领者，比如二战之后是美国引领，上世纪 80 年代是日本引领。1990

年以来，“亚洲四小龙”、东南亚、日本对美均出现出口份额的下降，唯

有中国是上升的。 

我们一直在批判日本有很多政策的失误，所以导致其失去了 20 年。

我认为不仅因为日本政策的失误，也有中国崛起的重要因素。当一个国家

占全球份额太高的时候，就会受到阻力。像有一张照片，是 1987 年美国
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三位共和党议员在国会大厦前，用锤子来砸碎东芝的收音机。所以，贸易

战并不是只针对中国，只要一个国家在全球抢占的份额太大，都会引发冲

突。当中国经济开始放缓的时候，谁又会崛起呢？我觉得目前还没有，所

以中国还有机会。 

到目前为止，印度的GDP只有中国的1/5，印度的人口已经超过中国。

回到 30 年前，印度的人均 GDP 是超过中国的，为什么印度崛起如此之难？

跟文化有关，比如印度的女性就业率非常低。印度的总人口超过中国，但

到目前为止，印度的劳动力数量只有 4.7 亿人，中国是 7.9 亿人。这样的

经济结构与劳动力格局下，中国的低端制造业可能会向海外转移，但中国

制造业优势依然存在。 

目前来看，全球确实面临着比较困难的阶段，就是我们找不到一个领

跑者，全球的贸易关系、国与国之间的关系及主要经济体内部的收入结构

问题，又处在一个非常扭曲的局面。 

02 

中国经济长期压力是内需，短期压力是外需 

目前中国的经济仍受到美国经济的影响，美联储还会继续加息。美国

的通胀何时会回落？短期内还是有难度，如何理解？为什么美国的利率在

不断提高的情况下，美国的通胀依然那么坚挺，美国的失业率仍在创新低？ 

如果把时间拉长的话，我相信美国通胀肯定会回落。如果把美国的就
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业人口数据和劳动参与率数据进行比对，会发现迄今还没有恢复到疫情前

的水平，如劳动参与率已经明显下降了。 

我的判断是，美国应该会在今年结束加息周期，至于下半年还会不会

加不好说，要看 2 月份的通胀数据。在如此快速的加息过程中，美国的经

济、金融市场都会受到一定的影响，一个国家不可能持续加息而经济依然

保持坚挺。 

一旦美联储终止加息，我们货币政策宽松的空间就会被打开，我们也

没有必要对全球经济下行过于担忧，各国经济都有一定韧性。 

中国经济的长期压力还是在于内需，短期的压力是外需。短期压力在

疫情之前已经有过了，只不过现在疫情基本结束以后，问题会更多显现出

来。 

内需是一个长期问题。中央经济工作会议提到，要把恢复消费和扩大

消费放到优先位置。拉动消费的基础，是居民收入的增长。中国居民的消

费水平（最终消费占 GDP 比重），跟发达国家以及其他发展中国家比，都

处在一个相对低的位置。这一方面有文化传统的因素，如中国人喜欢储蓄，

同时也有我们自身的结构性因素，比如居民可支配收入增长的幅度低于名

义 GDP 增长的幅度，收入结构偏差等。但与之对应的是，我们的投资率提

高了，我们通过招商引资、投资拉动的模式来获得经济增长。中国在拉动

GDP 的三驾马车中，资本形成占比是全球平均水平的两倍以上。这样的模

式有它的合理性和优势，但到了外需不足时，转型的紧迫性就会提高。这
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种长期形成的经济增长模式下，中国经济的转型还需要很长的时间，恐怕 5

年时间是不够的，彻底转型需要 10 年以上的时间。 

另一方面，我们面临的挑战是老龄化加速。德国、日本、中国三个国

家相比，老龄化最平缓的是德国，从深度老龄化到超老龄化用了 36 年的时

间；其次是日本，从深度老龄化到超老龄化用了 12 年时间；第三是中国，

我们正在经历一个深度老龄化到超老龄化的过程，大概只需要 9 年时间。

到 2030 年，中国将进入超老龄化社会，这对投资拉动模式会带来较大挑

战，经济转型压力会加大，我们需要有大量的“补缺口”。中国经济过去

的增长方式，若用围棋的借喻的话，中国已经下了很多先手棋，但补手棋

还是比较少。随着老龄化加速，我们要把养老缺口补上，财政的投入会非

常大，债务扩张的速度会非常快。西方国家基本属于未老先富，我们是未

富先老，整个宏观杠杆的水平已经达到发达国家的平均水平可能还多一点。

所以，今后我们面临的挑战会非常大，这需要我们从理念、政策上，考虑

可能的举债模式。这是我的判断。 

房地产曾长期作为经济增长的主动力，现在可能会一定程度拖累经济

增长。基建投资可以弥补一定的房地产下滑所带来的缺口，但不能够完全

弥补。我们用房地产加基建投资占 GDP 的比重，来衡量其对经济增长的贡

献有多大，会发现在 2017 年已经出现了拐点，即便用再多的基建来拉动

经济，还是弥补不了房地产投资下行的速度。同样道理，中国城镇化的进

程还有很大的空间，这个不可否认，但同时也要看到，随着中国老龄化的

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_52784


