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许多分析家认为，中国经济新常态的基本点就是增

长速度的逐步下降，以及债务水平的逐步调整。在我看

来，这些分析不一定全面，其原因在于，这些分析过多

地关注宏观经济的表现，而我们需要更加深入地分析中

国经济新常态的一些内涵，即哪些潜在的、非常重要的

经济、社会现象将决定中国宏观经济的新常态表现。综

合来看，中国经济的新常态，将有四个方面的重要表现。 

一、新旧增长点的拉锯式交替 

这将是中国经济新常态最明显、最突出的一个特点。

中国旧的增长点有两个，一是出口，二是房地产，它们

将会逐步地、有一定反复地退出。其中，出口的增长将

直接受到国际经济波动的影响而出现各种波动和反复。

因为中国经济的体量在不断增长，而世界市场将难以支

撑中国出口的持续增长，所以，出口以及贸易顺差占中

国 GDP 的比重将不断下降。但这将是一个波动而非线性

的过程。 

在中国城市居民基本住房需求大致得到满足的大

背景推动下，加之金融市场的调整使得百姓的投资回报

率上涨，房地产增长也会出现波动式的下降。这些旧增

长点波动式的下降，将与新增长点不断波动式的上升，

为整个宏观经济的增长带来阵痛。 

中国经济的新增长点有三个。第一是长期性的、公

共消费型的基础建设投资，这些投资包括高铁、地铁、

城市公共设施建设、空气和水污染的治理等；第二是各

种生产能力的转型和升级，包括高污染、高能耗的产能

的升级，这也不可能是线性的、平稳上升的，一定会出

现波动，这与资本市场融资成本的高低以及政府产业政

策的调整有密切的关系；第三是居民消费，中国的居民

消费占 GDP 的比重已是每年上升 0.7%，目前已升至 47%

左右。 

问题的关键是，旧增长点的退出是波动性的，新增

长点的发力也不是平稳的，这将导致未来三五年的经济

增长速度出现波动。这种波动与中国传统的宏观经济波

动不同，传统的宏观经济波动更多来自于总需求的波动，

包括投资需求的波动，因此政府需要经常性地踩刹车，

通过各种政策和行政手段来应对。而在中国经济的新常

态下，宏观经济波动的本质是新老增长点的交替。这种

交替将不断导致增长的内在动力不足。因此，宏观政策

在这段时间基本的主题将是稳增长，采取各种措施来催

生新增长点。其中最重要的一点可能是公共消费型基础

建设投资的投入。这种投入在一定程度上看显然需要政

府来主导，这也是政府稳增长的主要发力点。 

二、渐进式的经济结构调整 

中国经济新常态的第二个表现事实上已经出现，那

就是潜在的、渐进式的，并没有完全被观察者所识别的

结构调整。这种结构的调整具体体现在以下几个方面。 

一是劳动工资率的持续上涨，尤其是蓝领工人的工

资上涨，其背后的原因是剩余劳动力的减少殆尽。与蓝

领工人工资以两位数上涨、明显超过名义GDP增长速度，

与此形成对比的是，总体上资本的收益率在下降。事实

上，当前中国已经处在资本成本较高的一个阶段，这种 

李稻葵：中国经济的四种新常态 



研究前沿/2014-16                                        

 

 

 

实际利率在 3%以上的情形在改革开放年代并不多见。相

信经过下一轮改革，实际利率将又会下降，毕竟中国经

济的基本特点是高国民储蓄率。按照目前的水平，蓝领

工人劳动工资上涨已经带来了资本取代劳动力的趋势，

各行各业都在想方设法提高资本对劳动力的比重。伴随

资本取代劳动力，资本积累将会加速。 

第二个悄悄推进的结构调整，是随着新型城镇化的

发展，除特大型城市外，户籍已经基本放开，中国劳动

人口将实现 60 年来的第一次自由迁徙。今后，中国经

济的区域布局将超出行政规划的约束，呈现各城市、各

地区竞争高质量人口的格局，中国的经济地理将会发生

重大变化。这一进程对中国经济发展的影响将极为深远。 

第三个结构调整也已经开始，即居民消费的比重、

服务业的比重均不断上涨。而且，服务业不只是生产性

服务业，也包括物流、配送、电商、金融服务等消费性

服务业。劳动就业的主要流向也在服务业。 

三、改革的艰难推进  

这也将是中国经济的一个新常态。本轮改革的决心

和目标以及覆盖面可以说是前所未有，与此同时也必须

看到，改革的阻力恐怕也前所未有。与前几轮改革相比，

当前改革的重要特点是改革动力的缺位。 

改革的动力应该来自于两个方面，一个是上层推动

改革的能量。这种自上而下的动力现在非常充足，中央

特别成立了全面深化体制改革领导小组。但问题是，本

轮改革中，基层政府与国有企业显得比较被动，整体上

缺少创造力、能量不足。其原因是多方面的，其中一个

比较重要的方面是一些官员激励不足，胆小怕事，不愿

冒头，担心改革引发矛盾，从而导致对自身历史问题的

调查和追究。 

 

 

 

目前经济领域最引人瞩目的三大改革，第一是金融

体制改革。这一改革目前是自上而下推进的，所以进展

相对顺利，利率市场化未来两到三年内有可能基本完成，

民间资本创办的银行已经开始布局，资本账户的开放也

已提上议事日程。第二是财政体制改革，其目前处在规

划之中，重点是完善税收体制、划分中央与地方的财政

关系。这种自上而下的改革也许在不久的将来可以得到

推进。第三大改革，是众望所归但处于相对停滞状态的

国有企业改革。国企改革的根本在于进一步的市场化，

在于把国企与政府进一步地分离，在于国企要进一步地

资本化运营，但是这些方面的探索目前远远不足。总之，

艰难的改革将是中国经济的新常态。 

四、国际经济领域中国要素的提升 

过去 30 年以来，中国基本处于一个接受国际经济

规则、融入国际金融体系的大进程中。但时至今日，国

际格局已经发生了重大变化，中国已经是世界经济的万

吨巨轮，中国经济由于国民储蓄率高企，资金雄厚，很

快将成为世界第一大投资国，对外投资超过吸引外资，

企业规模也随之不断扩大。因此，中国与世界的互动已

经成为一个双向反馈的过程，不仅中国经济要进一步接

受国际规则的要求、提升国际化水平，同时，中国也在

不断对世界经济的运行规则提出自己的修改意见，不断

通过各种运作让国际社会接受自己的一些基本诉求。比

如，参与创办包括金砖国家开发银行在内的金融机构，

以此来改善国际经济秩序。中国已经不是一个简单的国

际规则的接受者，而逐步地变成一个积极务实的行动者，

通过对国际经济秩序提出改革意见，让国际社会更好地

接受中国经济的存在。这也是未来中国经济的新常态。
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