
桑言：中国经济踏入了同一条河流？ 

2010-2015 年，中国经济持续走低：GDP 增速从 10.3%降至 6.9%，规模以上工业企业增

加值增速从 15.7%降至 6.1%，固定资产投资增速从 24.5%降至 10.0%，社会消费品零售额增

速从 18.4%降至 10.7%。2016 年一季度，GDP 增速仍在下行，即使不相信中国的统计数据，

趋势总是可信的。 

从历史经验来看，中国经济从来都是看得见的手推动着看不见的手往前走。30 余年高

速增长之后，中国经济光鲜背后沉积了大量的结构性矛盾，去产能、降杠杆过程必然伴随着

经济增速的回落——供给端表现为工业产出增速大幅下滑，需求端表现为投资增速大幅下

滑；但供给侧结构性改革，需要一个相对稳定的增长环境，一旦增长底线被突破，恐怕面临

的就不仅仅是经济问题，社会问题也将凸现。显然，中国政府已经意识到这一问题，调控经

济的态度正在朝更加积极的方向转变。虽然经过“四万亿”反思，中国政府如今的政策工具

和实施细节已有所不同，但将现时政策与金融危机时期进行比对仍有意义，也许更好，也许

更坏。 

数量调控主导的中国经济 

2008 年金融危机来袭之时，正逢中国货币政策从紧，M1 同比增速从年初的 20%逐渐降

至 10%以下，11 月份最低时仅有 6.6%。为抵御冲击，2009 年货币政策转向强扩张，在大规

模贷款的带动下（超强的贷款力度一直延续到 10 月份），货币供应量增幅跳跃式上升，M1

同比增长 32.4%，M2 增长 27.7%，主要金融指标增长率均已明显超过 2003 和 2007 年两轮

通货膨胀时期的最高水平。 

诚然，2009 年中国经济迅速恢复到高增长状态，并非货币政策一己之力；但货币供应

量确是中国经济的先行指标。根据测算，滞后 4 期的规模以上工业企业主营业务收入与 M1

增速的相关系数达到 0.7 以上，特别是在经济下行期通货紧缩会产生极强的向下拖拽力（图

1）。 

2011 年，由于通货膨胀超预期，货币政策开始收缩，2011 年和 2012 年 M1 增速回到 13-

15%的合宜区间，但在通胀得到较好控制后仍持续偏紧，2013 年为 9.3%，2014 年只有 3.2%，

是 1991 年以来最低的，2015 年 3 月份 M1 同比增速最低时只有 2.9%。 

笔者看来，本轮经济下滑主要是周期性、结构性因素引起的，但货币供应过度紧缩起到

了推波助澜的作用。由于中国货币政策主要采取数量调控，在货币数量方程 MV=PY 下，当

货币供应量低于潜在经济增速时，首先货币流通速度会加快，若货币流通速度加快仍无法弥

补货币需求缺口——起初主要为价格下降、经济小幅回落，后期随着价格逼近成本边际、主

要转为经济增速下滑。以 GDP/M1 计算，2013-2014 年，中国货币流通速度从 1.69 蹿升至



1.83，进入 2014 年四季度，PPI 同比降幅逐月加大，从我们换算的定基指数（2000 年为 100）

来看，工业品出厂价格低于金融危机时的最低水平（图 2）！ 

图 1 规模以上工业企业主营业务增速与 M1 增速走势图 

图 2 2002-2016 年 PPI 走势 

对于中国经济潜在增长率已经低于 7%的论调，笔者着实不敢苟同，潜在增长率回落是

一个自然渐进过程，除非发生了战乱、饥荒等严重冲击，否则不可能短短几年间就下降三、

四个点。从全要素生产率及劳动力转移的角度做一个简单估计，中国经济潜在增长率至少应

在 8%：一方面，中国仍具后发优势，可以从知识学习、工艺模仿和技术吸纳中获得较高的

技术进步率， 2010-2014 年非农产业平均劳动生产率（增加值/就业人口）仍在逐年提高，



即使在劳动生产率提高幅度较小的年份，也超过 5%；另一方面，而虽然劳动年龄人口下降

拐点已经出现，农村绝对富余劳动力所剩无几，但相对于农业较低的劳动生产率，农业劳动

力还将源源不断向二、三产业转移，2010-2014 年，二、三产业就业人口平均增长 3.1%。 

基于潜在经济增速高于目前实际增速，货币政策对经济回升的作用是肯定的。我们看到

央行货币政策 2015 年下半年开始转变，M1 增速重现跳跃式提升，6 月份尚仅为 4.3%，12

月末即达到 15.2%，2016 年 3 月份最新的 22.1%已经创下 5 年新高。合理的货币增速，应等

于潜在经济增速+适度通货膨胀率+货币流通速度的变动，据此及历史经验可知，一旦 M1 增

速持续超过 20%，必然引发通胀……难道真的会两次踏入同一条河流吗？还要看看另一只

脚在哪里，2016 年投资走势是关键。 

注意，国有投资已经启动 

财政赤字为 3%，突破了金融危机时期的 2.8%，新增赤字主要用于减税降费，主旨还是

刺激投资。这一轮经济下滑，消费对经济增长贡献率跃升至 66%只是假象，不过是紧缩周期

的副产品。归根结底，相比于收入决定的消费和飘乎不定的外需，投资仍然是中国经济的主

要驱动力。 

虽然表面上看，固定资产投资数据仍不容乐观。2016 年 1-3 月，固定资产投资（不含农

户）同比增速 10.7%，仅比上年提高了 0.7 个百分点；民间投资继续低迷，增速已经落至 5.7%

的新低；房地产开发投资仅增长 6.2%，和 33.1%的商品房销售面积相比，反映出市场极为谨

慎的态度。 

但是，一些隐藏的积极信号需要关注：一是新开工项目计划总投资增速已先行回升，从

上年二季度-0.2%提高至四季度的 13.8%，今年 1-3 月份同比增长猛升至 39.5%；二是国有及

国有控股投资高能启动，1-3 月份的国有及国有控股投资同比增长 23.3%，增速比上年四季

度大幅提高 13.5 个百分点。 

良好的预期是，在经济回升和价格转涨的带动下，民间投资将逐步由被动观望转变为主

动跟进，2009 年上半年，正是国有投资增速急速冲至 40%，扭转了民间投资下滑的趋势。

但是眼下的情境可能比当年还要困难，如同股市不怕急跌怕阴跌，金融危机时期民间投资增

速从 30%以上的高位跌到 20%多，信心还在，不能和持续 5 年下滑之后的严重悲观情绪相

提并论。由此可见，国有投资必须持续加码，才有可能再次激活民间投资动力，国有投资增

速站上 30%指日可待。 



图 3 2006-2011 年民间投资与国有投资季度同比增速 

2016 vs. 2009，更可怕的风险 

即使国有投资再上高位，但有“四万亿”的教训指路，只要地方能够遵循布局制造业转

型升级和高新技术产业发展的原则，并加大向公共性、民生性领域倾斜的投资，应该不会再

造一次产能过剩的困局。 

真正让人担心的是金融风险。中国货币政策扩张的渠道发生了变化，2009 年走的是官

方严格管控的贷款渠道，随着外汇占款这一渠道被动关闭，金融机构的股权投资出现高速增

长，2016 年 2 月末余额 16.7 万亿，同比增长超过 1 倍。通过股权渠道发放货币，一则符合

债转股、去杠杆的政策导向，二则可以为贷款限额 1:1 清腾空间——将多少债务转为股份，

就能够重新获得多少贷款额。虽然目前股权投资规模有限，仅为贷款的 17%，但股权风险高

于债权是不争的事实。无论是将企业债务转为银行持股，还是银行对地方融资平台展开的股

权投资，实质上无非是将实业领域的风险转移到金融系统，杠杆去掉了，但风险好像不减反

增。 

人不可能两次踏入同一条河流，中国经济也许正航行在更大的风浪中。笔者并不怀疑

GDP 将回到 7%，只是担心鼓掌欢呼之后又陷入深深叹息。 
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