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中国观察 

 

研究简报 

 

 

GDP 增长 5%是中国的新常态吗？ 

 

 

摘 要 

 

第一财经研究院最近调查了 18位中国著名经济学家，他们对 GDP

增长的预测中值为 5%。经济学家们对 GDP 的预测意味着全要素生产

率（TFP）的增长将显著放缓。2020年发表的两篇有趣的论文研究了

中国 TFP 增长放缓的问题，并为保持高生产率提供了切实可行的政策

建议。从长期来看，最重要的政策是结构性政策。它们可能在短期内

影响不大，但可以影响生产率的长期趋势。 
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正 文 

柯马克（Mark Kruger）/第一财经研究院高级学术顾问 

 

随着新年到来，各地的中国观察家都想知道，2022 年中国的国民

生产总值（GDP）会以多快的速度增长。幸运的是，第一财经研究院

最近调查了 18 位中国著名经济学家。他们对 GDP 增长的预测中值为

5%，且预测的范围相当狭窄，最乐观的预测为 5.75%，最悲观的预测

为 4.5%。虽然这与 2020-2021 年的平均水平一致，但与 2019 年的 GDP

增速相比，经济学家们的预测低了整整 1 个百分点，这意味着趋势增

长已显著放缓（见图 1）。 

 

经济学家们认为，消费增长低于新冠肺炎疫情之前的水平。人们

对感染新冠病毒的恐惧和政府为遏制疫情而采取的严格措施将继续

影响服务业。此外，房地产市场增长放缓也会对耐用消费品和家居用
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品的消费产生不利影响。 

经济学家们认为，2022 年投资将仅略低于 2019 年的水平。但他

们也认为，随着基建回暖、制造业企稳以及房地产进一步放缓，投资

结构将继续发生变化。 

2018 至 2020 年，房地产行业投资增长最快（见图 2）。这一点

在 2021 年发生了改变。由于政府实施的“三条红线”机制旨在使房

地产开发商的借贷能力与其资产负债表的实力相一致，2021 年房地

产开发投资大幅放缓。经济学家们预测，2022 年房地产投资的增长几

乎可以忽略不计。 

 

2021年，制造业投资相当强劲。鉴于供应短缺和停电，这是一个

惊喜。虽然 2021 年制造业投资的一些优势是建立在 2020年的低基数

基础上，但这也与中国制造业盈利能力的提高是一致的。2021 年的利

润率明显高于前四年（见图 3）。制造业企业有效地控制了大宗商品

价格上涨带来的较高的投入成本。 
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2021年，净出口对 GDP 增长贡献了约 1.5 个百分点，但经济

学家们认为， 2022 年贸易收支平衡相对稳定，这意味着 2022 年净

出口的贡献率会有明显下降。他们的观点可能过于悲观。美国和欧洲

的库存依然很低，2022 年上半年补货需求将继续支撑中国强劲的出

口。 

经济学家们认为，货币政策将继续保持稳定，M2和社会融资总量

增速与 2021 年的水平保持一致。大多数人预测，中国人民银行将在

2022 年底前把一年期贷款基础利率稳定在 3.80%（央行在 2021 年 

12 月会议上将利率下调了 5 个基点），少数人预计央行将在 2022 

年进一步下调利率，最鸽派的人认为年底前利率将降至 3.55%。 

经济学家们认为，2022 年财政政策可以支持经济增长。2021 年

11 月的数据显示，财政政策严重拖累经济增长。由于收入增长高于预

期，政府赤字总额从 2020 年的 3.8 万亿元下降到 2021 年的 2.3 万亿

元（见图 4），说明政府投入的资金比 2020 年减少。按年率计算，这
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种“消极的财政冲动”对 GDP 造成了 1.7%的拖累。因此，即使 2022

年实施中性的财政政策，对经济也是相对支持的。 

 

鉴于我们对劳动力供给和资本存量增加的假设，经济学家们对 

GDP 的预测意味着全要素生产率（TFP）的增长将显著放缓。在新冠疫

情暴发之前的五年里，TFP年增长率为 2.5%。2022 年 GDP 增长 5% ，

意味着 TFP 将仅增长 1.6%。正是 TFP 增速放缓导致趋势 GDP 增速

从疫情前的 6% 降至 5% 的“新常态”。 

TFP增速放缓凸显了进一步进行结构性改革以提高生产率的必要

性。2020年发表的两篇有趣的论文研究了中国 TFP增长放缓的问题，

并为保持高生产率提供了切实可行的政策建议。 

日本银行的研究人员设计了一个模型，通过两个渠道来模拟 TFP

的增长。(1) 工人从生产率较低的部门向生产率较高的部门流动，以

及(2) 部门内部生产率提高。他们外推近期的趋势来预测部门之间的

劳动力流动，并基于中国与美国生产率差距缩小来模拟了部门内 TFP
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的增长。 

该模型充分考虑了 2020 至 2035年中国劳动力供给的下降。根据

其他国家的经验，该模型显示，中国经济应该能够在 15 年内以年均

4.8%的速度增长。中国的经济规模将翻一番，政府设定的目标将会实

现。 

研究人员警告说，劳动力从农业（生产率最低的地方）转移出来

的速度一直在放缓。另外，服务业的就业率提高了，而制造业（生产

率最高的地方）没有。他们指出，中国的粮食自给自足政策可能阻碍

了劳动力离开农业的步伐。他们建议深化农业改革，让更少的劳动力

维持高水平的粮食产出。 

研究人员的模型预测，中国制造业增加值将在 15 年内增长 1.8

倍。过去，日本和韩国采取出口导向型战略，依靠外国消费其不断增

长的制造业产品。然而，研究人员认为，鉴于中国在全球制造业中已

经占有很高的份额，并且当前保护主义抬头，中国可能无法采用这种

方法。他们担心中国可能“太大而无法增长”。他们认为中国最好通

过推进城市化来刺激内需，因为城镇居民收入大约是农村的两倍，而

且城镇居民购买耐用品的可能性要大得多。 

世界银行的一份政策研究报告也给保持高生产率增长开了处方。

作者首先指出，自全球金融危机以来，中国 TFP 增速大幅下降。金融

危机似乎是许多发达国家和新兴市场国家生产率增长的拐点。虽然外

部因素可能导致了中国 TFP 的放缓，但作者认为，内部因素也相当重

要。 

他们仔细研究了中国制造业企业的数据。金融危机后，同行业内
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现有企业的生产率实际上增长更快（从 0.8%到 1.0%）。问题在于进

入这个行业的新公司。新进企业通常比现有企业生产率更高。金融危

机前，新进企业为制造业的整体 TFP增长贡献了 1.3个百分点。金融

危机之后，它们只贡献了 0.4 个百分点。这对政策的暗示是，政府需

要仔细研究阻碍高效率企业进入市场的障碍。 

作者强调，在发达国家，生产率增长的最重要来源是资源的再分

配，即从生产率较低的公司到生产率较高的公司。然而，在金融危机

前后，这种资源再分配并没有在中国占据重要地位。这表明并购在未

来促进 TFP 增长方面可能发挥重要作用。 

作者引用了一个常见的观察结果，即随着收入的增加，更多的支

出用于服务。因此，高收入国家服务部门（生产率较低）的就业人数

往往多于工业部门。随着服务业在经济中所占份额的上升，他们建议

中国应该实施提高服务业生产率的政策。 

措施之一是进一步开放服务领域的跨境贸易。根据经合组织的限

制性指数，中国是 G20 中服务贸易制度限制性最强的几个国家之一

（见图 5）。虽然中国已经逐步开放了服务贸易，但进一步的改革可

以促进市场竞争，并提高服务部门的生产率。事实上，中国正在申请

加入《全面与进步跨太平洋伙伴关系协定》，服务业可以从其带来的

贸易自由化中受益。 

大多数中国观察家敏锐地观察着数据流，从而评估 GDP 增长如何

演变，以及宏观经济政策将如何应对。对于金融市场从业者来说，这

种视角是可以理解的。然而，从长期来看，最重要的政策是结构性政

策。它们可能在短期内影响不大，但可以影响生产率的长期趋势。 
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其中一项政策是中国最近决定开放外企在汽车行业的投资。自上

世纪 90 年代中期以来，外国汽车制造商只能通过与当地合作伙伴建

立合资企业在中国生产汽车，并且外国汽车制造商在合资企业中的持

股上限为 50%。根据新规定，外国企业现在可以在中国设立全资子公

司。 

我认为，像大众、丰田和通用这样的汽车公司很可能会越来越多

地将中国作为汽车出口平台。这些公司的中国的业务将受益于其母公

司的知名品牌和广泛的分销网络。此外，这些跨国公司有足够的实力

抵制贸易保护主义政策。 

中国不算汽车出口大国。它在世界排名第 16 位，在瑞典和土耳

其之间。因此，增加在中国的汽车生产和出口，似乎是扩大高附加值

制造业以及解决日本银行研究人员提出的“太大而无法增长”问题

的好办法。 


