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摘　要：　2019年，全球经济贸易增速显著放缓，主要经济体经济增速

普遍回落，预计中国经济增长6􀆰 1% 左右。2020年，全球经济
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有望出现温和回升，预计中国经济增长6􀆰 0% 左右，CPI 上涨

3􀆰 4% 左右。建议加大逆周期调节力度，保持就业在合理水

平，增强经济发展韧性；加快推动经济体制改革，调动各方

面的积极性，提升增长内生动力；打赢精准脱贫攻坚战，继

续打好防范化解重大风险和污染治理攻坚战。2020年要抓好

以下重点工作任务：圆满完成全面建成小康社会目标，深挖

国内消费和投资需求潜力，加快实施创新驱动发展战略，加

快推进重点领域体制机制改革，努力提高对内对外开放水

平，促进区域城乡协调发展，加强保障和改善民生。

关键词：　中国经济　逆周期调节　增长动力　高质量发展

２０１９ 年， 面对国内外风险挑战明显增多的复杂局面， 我国经济延续了

总体平稳、 稳中有进的发展态势， 就业比较充分， 三大攻坚战成效明显， 各

项工作取得积极成效。

一　国际经济环境和基本走势

当前， 国际贸易紧张局势波谲云诡， 英国脱欧延宕不决， 金融市场脆弱

性累积， 企业和私人债务高企， 全球经济贸易增速显著放缓， 主要经济体经

济增速普遍回落。

（一）2019年全球经济贸易增速显著放缓

２０１９ 年全球化进程持续受挫， 贸易保护主义蔓延， 多边主义和多边贸

易体制遭遇生存危机， 国际贸易和投资增长受到拖累， 全球价值链遭到破

坏， 全球经济增长愈加疲软。 英国脱欧久拖不决， “硬脱欧” 风险加剧， 欧

洲在一体化岔路口徘徊难行。 ２０１９ 年 ４ 月以来， 全球制造业 ＰＭＩ 一直维持

在荣枯线以下， 世界经济活动存在萎缩风险。 预计 ２０１９ 年世界经济增长

２００
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３􀆰 ０％ ， 比 ２０１８ 年回落 ０􀆰 ７ 个百分点。 主要发达经济体增速一致下行， 经

济增速均不及 ２０１８ 年， 美欧经济增速降幅较大。 预计 ２０１９ 年美国经济增

长 ２􀆰 ２％ ， 欧元区经济增长 １􀆰 ２％ ， 均比 ２０１８ 年回落 ０􀆰 ７ 个百分点。 新兴经

济体下行压力加大， 在金砖国家中， 除南非或与 ２０１８ 年持平外， 印度、 俄

罗斯、 巴西经济增速均同步回落。 印度经济增速降幅明显， 预计 ２０１９ 年增

长 ６􀆰 ０％ ， 比 ２０１８ 年回落 １􀆰 ３ 个百分点。 东盟五国除马来西亚外， 经济增

速普遍下降。 ２０１９ 年， 全球贸易回升进程受挫， 贸易紧张局势拖累全球贸

易增速同比显著回落， 国际贸易增速可能降到 １􀆰 ２％ ， 比 ２０１８ 年大幅回落

１􀆰 ６ 个百分点。

（二）2020年全球经济有望温和回升，但不稳定不确定因素增多

ＩＭＦ 在 ２０１９ 年 １０ 月发布的报告认为， ２０２０ 年各经济体增长步调预计将

出现分化， 全球经济增速可能从 ２０１９ 年的低谷中温和回升 ０􀆰 ４ 个百分点到

３􀆰 ４％ 。 但由于不稳定不确定因素增多， 该预测值面临着下行风险， 下行风

险可能来自贸易情势恶化、 英国脱欧干扰以及金融市场突然涌现避险情绪

等。 中美经贸摩擦具有长期性、 复杂性、 反复性。 发达经济体 ２０２０ 年整体

增速预计和 ２０１９ 年持平。 美国随着财政刺激措施解除， ２０２０ 年增长预期将

小幅减缓至 ２􀆰 １％ 。 日本消费税率增长或将对经济增长产生不良影响， ２０２０

年增速预期降至 ０􀆰 ６％ 。 随着德国汽车产业受到欧洲新环保标准的负面影响

逐渐减弱， 以及法国和意大利经济回升， 欧元区经济增速 ２０２０ 年有望企稳

回升。 新兴经济体经济增速虽然分化依旧， 但是受益于经济刺激政策， 绝大

部分国家经济增速有望实现同步回升， 加之陷入经济动荡国家逐渐走出困

境， 将可能拉升整体经济增速至 ４􀆰 ７％ ， 并对全球经济形成一定程度的支

撑。 金砖国家中印度、 俄罗斯、 巴西、 南非经济增速预期同步回升。 亚洲整

体经济增速走势保持平稳， 东盟国家经济增速则会企稳。 非洲国家经济有望

继续保持稳健复苏， 中东石油输出国和欧洲新兴国家的经济增长有望反弹，

土耳其、 墨西哥、 委内瑞拉、 阿根廷等金融稳定受挫的新兴经济体预计将逐

渐走出困境， 经济恢复性增长或衰退显著收窄。 然而， 由于经济增长主要来

３００



经济蓝皮书

源于欧元区及新兴经济体的恢复性增长， 且各国政策空间收窄， 全球经济增

长依然缺乏稳定基础， 面临着下行风险。

二　国内经济环境和基本走势

２０１９ 年， 全球经济增速较低， 中美经贸摩擦影响加深， 叠加国内经济

转型升级阵痛和既有的结构性体制性矛盾， 经济发展面临的内外风险明显增

多。 我国在加快推动改革开放创新、 加强逆周期调节等政策综合作用下， 预

计 ２０１９ 年经济增长 ６􀆰 １％左右。

（一）经济运行总体平稳，下行压力加大

当前美国大选逐渐升温， 中国 “十三五” 规划面临收官， 中美经贸

谈判即使能够取得阶段性成果， 但双方的根本分歧难以消除。 美方已经

采取的加征关税措施对我国高科技产业、 对美出口制造业及相关产业链

的消极影响持续显现， 部分企业特别是民营企业经营较为困难。 在加大

逆周期调节以及 “六稳” 政策作用下， 预计 ２０２０ 年中国经济增长 ６􀆰 ０％

左右。

（二）就业情况好于预期，潜在压力犹存

２０１９ 年各类就业优先政策措施持续发力， 城镇新增就业目标提前实现，

城镇调查失业率低于 ５􀆰 ５％左右的预期目标。 中美贸易摩擦导致的国际贸易

环境前景不确定， 制造业对美出口显著下降， 临时性用工和常规性用工均持

续回落。 部分企业生产基地外迁， 导致就业机会外移。 近年来， 我国出口依

存度明显回落， 出口增速减弱对就业的影响有所降低； 劳动年龄人口、 就业

人口及劳动参与率下降， 就业压力相对减轻； 经济规模显著扩大， 服务业占

比提高， 吸纳就业能力增强； 中西部地区吸纳的农村外出务工人员显著提

高； 稳就业政策对特定群体发挥了很好的效应， 新业态和灵活就业群体日益

扩大。 在这些因素共同作用下， 对美出口企业生产收缩及企业外迁产生的就
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业压力总体上处于可控状态， 就业韧性较好， 就业情况总体好于预期。 ２０２０

年， 需持续关注外部环境不确定不稳定因素对就业的潜在影响。

（三）消费物价走高，工业生产者出厂价格走弱

２０１９ 年居民消费价格指数 （ ＣＰＩ） 走高与工业生产者出厂价格指数

（ＰＰＩ） 走弱分化背离， ２０２０ 年这一态势会继续保持一段时间。 影响消费物

价的因素包括： 能繁母猪、 生猪存栏量仍然低于正常值， 猪肉供需在相当一

段时间内仍然紧张， 猪肉价格可能继续上涨一段时间， 替代性产品牛肉、 羊

肉、 禽肉、 水产品等的价格也相应出现不同程度上涨； 玉米等农产品去库存

导致价格走高， 小麦、 大米等粮食价格可能存在上涨风险； 医疗、 房租等服

务商品价格持续走高。 导致 ＰＰＩ 走弱的因素包括： 国际经济增长放缓， 国际

油价保持相对低位， 进口规模收缩等。 这些因素趋向压低我国进口价格， 投

资需求疲弱和增速回落抑制了工业品出厂价格。 总体上看， ２０２０ 年经济增

长存在下行压力， 总需求不会大幅扩张， ＣＰＩ 不具备大幅上涨的基础， 但推

动 ＣＰＩ 上涨的供给冲击因素仍不容忽视。

（四）外贸增速趋缓，外汇储备基本稳定

２０１９ 年随着中美经贸摩擦升级， 我国对美进出口显著下降 （以美元

计）， 下降幅度超过预期。 服务贸易逆差有所收窄， 国际收支整体趋于改

善。 ２０２０ 年， 国际经济可能温和回升， 但仍存在下行风险， 需要继续实施

稳外贸和稳外资政策。 预计 ２０２０ 年我国货物进出口 （以美元计） 有望实现

小幅正增长， 外汇储备规模保持基本稳定。

（五）货币流动性基本适度，金融市场信用分化

２０１９ 年社会融资规模增速扭转了自 ２０１７ 年下半年开始的快速持续下降

态势， 出现了恢复性上行。 值得注意的是， 人民币贷款余额同比增速边际上

有所放缓。 贷款市场利率并轨改革启动以来， 贷款市场报价利率 （ＬＰＲ） 出

现一定幅度下调。 金融市场信用分化明显， 在政策利率基本稳定、 高等级信

５００
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用债利差下行的同时， 中低等级信用债利差仍有所扩大， 主要原因在于中小

银行和影子银行信用收缩、 传统行业和中小民营企业转型升级较为艰难。

三　2020年中国经济预测

当前全球经济贸易增速放缓， ２０２０ 年外部不稳定不确定因素增加， 国

内周期性问题与结构性矛盾叠加， 经济运行面临的风险挑战仍然较多。 在各

项宏观调控政策综合作用下， 预计 ２０２０ 年中国经济增长 ６􀆰 ０％左右。 其中，

第一产业增加值增长 ３􀆰 ２％ ， 第二产业增加值增长 ５􀆰 ４％ ， 第三产业增加值

增长 ６􀆰 ９％ 。

预计 ２０２０ 年全社会固定资产投资将达到 ７１􀆰 ６ 万亿元， 名义增长 ５􀆰 ５％ ，

增速比 ２０１９ 年提高 ０􀆰 ４ 个百分点。 其中， 房地产投资名义增长 ８􀆰 ０％ ， 基础

设施投资名义增长 ５􀆰 ５％ ， 制造业投资名义增长 ４􀆰 ０％ 。 预计 ２０２０ 年社会消

费品零售总额将达到 ４４􀆰 ４ 万亿元， 名义增长 ７􀆰 ８％ ， 增速比上年回落 ０􀆰 ３ 个

百分点。 预计 ２０２０ 年进出口有望实现小幅正增长， 货物贸易顺差有所收窄。

预计 ２０２０ 年居民消费价格指数 （ ＣＰＩ） 上涨 ３􀆰 ４％ ， 核心 ＣＰＩ 上涨

２􀆰 ０％ ， 工业生产者出厂价格指数 （ＰＰＩ） 下降 ０􀆰 ５％ 。

预计 ２０２０ 年农村居民人均纯收入和城镇居民人均可支配收入分别实际

增长 ６􀆰 ２％和 ５􀆰 １％ ， 农村居民人均纯收入实际增速持续 １０ 年高于城镇居民

人均可支配收入实际增速。 预计 ２０２０ 年我国财政收入 １９􀆰 ６ 万亿元， 增长

３􀆰 ２％ ， 财政支出 ２６􀆰 ０ 万亿元， 增长 ７􀆰 ９％ 。

表 １ 列出了 ２０１９ ～ ２０２０ 年国民经济主要指标的预测结果。

表1　2019 ~2020 年国民经济主要指标预测

指标名称 2018 年统计值 2019 年预测值 2020 年预测值

1􀆰 总量

GDP 增长率（%） 6􀆰 6 6􀆰 1 6􀆰 0

2􀆰 产业

第一产业增加值增长率（%） 3􀆰 5 3􀆰 3 3􀆰 2

６００
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续表

指标名称 2018 年统计值 2019 年预测值 2020 年预测值

第二产业增加值增长率（%） 5􀆰 8 5􀆰 5 5􀆰 4

第三产业增加值增长率（%） 7􀆰 6 7􀆰 0 6􀆰 9

3􀆰 投资

全社会固定资产投资（亿元） 645680 678610 715930

名义增长率（%） 5􀆰 9 5􀆰 1 5􀆰 5

　房地产投资（亿元） 120260 132170 142740

　房地产投资名义增长率（%） 8􀆰 3 9􀆰 9 8􀆰 0

　基础设施投资（亿元） 176180 183230 193300

　基础设施投资名义增长率（%） 1􀆰 8 4􀆰 0 5􀆰 5

　制造业投资（亿元） 212010 217950 226660

　制造业投资名义增长率（%） 9􀆰 5 2􀆰 8 4􀆰 0

4􀆰 消费

社会消费品零售总额（亿元） 380990 411850 444050

名义增长率（%） 9􀆰 0 8􀆰 1 7􀆰 8

5􀆰 外贸

进口总额（亿美元） 21360 20210 20760

进口增长率（%） 15􀆰 8 -5􀆰 4 2􀆰 7

出口总额（亿美元） 24870 24770 25140

出口增长率（%） 9􀆰 9 -0􀆰 4 1􀆰 5

货物贸易顺差（亿美元） 3510 4560 4380

6􀆰 价格

工业生产者出厂价格指数（PPI）上涨率（%） 3􀆰 5 -0􀆰 4 -0􀆰 5

居民消费价格指数（CPI）上涨率（%） 2􀆰 1 2􀆰 8 3􀆰 4

核心 CPI 上涨率（%） 1􀆰 9 1􀆰 8 2􀆰 0

投资品价格指数上涨率（%） 5􀆰 4 2􀆰 8 2􀆰 9

GDP 平减指数（%） 2􀆰 9 1􀆰 7 1􀆰 9

7􀆰 居民收入

城镇居民人均可支配收入实际增长率（%） 5􀆰 6 5􀆰 4 5􀆰 1

农村居民人均纯收入实际增长率（%） 6􀆰 6 6􀆰 4 6􀆰 2

8􀆰 财政收支

财政收入（亿元） 183350 189770 195910

财政收入增长率（%） 6􀆰 2 3􀆰 5 3􀆰 2

财政支出（亿元） 220900 240790 259860

财政支出增长率（%） 8􀆰 7 9􀆰 0 7􀆰 9
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续表

指标名称 2018 年统计值 2019 年预测值 2020 年预测值

财政收支差额（亿元） -37550 -51020 -63950

9􀆰 货币金融

新增贷款（亿元） 161650 167690 180940

各项存款余额（亿元） 1775230 1919270 2073160

各项存款余额增长率（%） 8􀆰 2 8􀆰 1 8􀆰 0

M2（亿元） 1826740 1980190 2142570

M2 增长率（%） 8􀆰 1 8􀆰 4 8􀆰 3

各项贷款余额（亿元） 1362970 1530660 1711660

各项贷款余额增长率（%） 13􀆰 5 12􀆰 3 11􀆰 8

社会融资总额（亿元） 192580 224740 230350

10􀆰 运输与能源

铁路货运量（亿吨） 40􀆰 3 42􀆰 7 44􀆰 9
铁路货运量增长率（%） 9􀆰 1 6􀆰 0 5􀆰 2
全社会用电量（亿千瓦时） 68450 71390 74190

全社会用电量增长率（%） 8􀆰 5 4􀆰 3 3􀆰 9

四　做好2020年经济工作的政策建议

２０２０ 年是全面建成小康社会收官之年， 也是 “十三五” 规划收官之年，

着力提升增长内生动力， 增强经济发展韧性， 推动经济高质量发展， 有效防

范化解风险。 要统筹国内外两个大局， 增强底线思维， 集中精力办好自己的

事， 促进就业稳定增长， 保持物价基本稳定， 扎实做好民生保障工作， 确保

经济平稳运行与社会和谐稳定， 圆满完成全面建成小康社会的目标。

当前， 我国发展仍处于重要战略机遇期， 要把握世界百年未有之大变

局， 凝心聚力、 化危为机， 为中华民族伟大复兴奠定坚实基础。 要善于紧扣

重要战略机遇期新内涵， 加快经济结构优化升级， 提升科技创新能力， 深化

改革开放， 加快绿色发展， 参与全球经济治理体系变革， 变压力为加快推动

经济高质量发展的动力。

８００



2020年中国经济形势分析与预测

（一）加大逆周期调节力度，保持就业在合理水平，增强经济发展

韧性

当前， 我国经济运行总体平稳， 就业总体充分， 但新旧动能转换尚未完

成， 加之复杂多变的外部环境， 导致经济下行压力和潜在性就业压力犹存。

为使经济增长和就业继续保持在合理水平， 需要加大逆周期调节力度， 增强

经济发展韧性。

第一， 积极的财政政策要加力增效， 优化并落实落细减税降费政策， 适

当提高赤字率， 增加债券发行。 一是落实落细减税降费政策， 优化减税降费

政策的传导机制。 二是适当提高赤字率， 将名义赤字率从 ２０１９ 年的 ２􀆰 ６％

提高到 ２０２０ 年的 ３％ 左右， 重点支持职业教育和托幼、 医疗、 养老等民生

事业以及科技、 生态补短板。 三是增加一般债券和专项债券发行， 将专项债

从 ２０１９ 年的 ２􀆰 １５ 万亿元提高到 ２０２０ 年 ３􀆰 ０ 万亿元以上， 适度扩大专项债

资金充当重大基建项目资本金的项目范围， 发挥杠杆效应， 重点支持铁路、

轨道交通、 城市停车场等交通基础设施， 城乡电网、 天然气管网、 储气储油

设施、 可再生资源等能源项目， 农林水利、 城镇污水垃圾处理等生态环保项

目， 冷链物流、 水电气热等市政和产业园区基础设施。 四是以绩效为导向调

整财政支出结构， 加大对制造业转型升级和技术改造的支持力度。 制定支持

企业设备更新改造、 激发企业内在活力、 促进产业转型升级的政策措施。 五

是增加对困难群体的转移支付力度。 对在去产能、 环保治理、 中美贸易摩擦

过程中受负面影响较大的群体， 出台有针对性的专项政策加以扶持， 帮其度

过转型困难期。

第二， 稳健的货币政策要松紧适度， 保持流动性在合理水平， 深化利率

市场化改革， 适度引导市场利率下行。 一是管好货币总闸门， 确保社会融资

规模增速与名义经济增速相适应， 既要保证流动性合理稳定， 又要防止宏观

杠杆率明显上升。 二是综合考虑国内经济金融周期、 价格变化和国际经济金

融环境， 利用美联储货币政策调整的契机， 通过 ＬＰＲ 改革引导基础利率下

行， 顺周期降低各类融资主体的实际融资成本。 三是增强商业银行的风险识
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别、 定价、 管理能力， 推动银行多渠道补充资本金， 在实质性推进利率市场

化的过程中， 实现信贷投放结构与产业结构转型升级的方向相吻合。 四是保

持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。

第三， 实施就业优先政策， 优化中西部和东北地区的营商环境， 加大技

能培训力度， 稳岗增岗扩就业。 一是着力优化中西部和东北地区的营商环

境， 研究产业链跨区域转移合作的利益共享机制， 引导一部分成长前景好、

就业带动力强的拟外迁企业继续留在国内或优先向中西部或东北地区转移，

避免制造业及其就业机会过快流出国门。 二是加大技能培训力度， 积极应对

局部地区因出口和生产下滑而带来的就业压力。 三是持续促进高技术产业发

展振兴， 增强其就业创业带动能力。

（二）加快推动经济体制改革，调动各方面的积极性，提升增长内

生动力

经济体制改革的核心问题是处理好政府和市场的关系， 使市场在资源配

置中起决定性作用和更好发挥政府作用。 当前， 要加快推动经济体制改革，

调动各方面的积极性， 激发各方面的活力， 提升经济增长内生动力。

第一， 深化国企国资和市场准入改革， 调动企业家投资的积极性。 要完

善发展混合所有制经济实施办法。 按照竞争中性原则， 在要素获取、 准入许

可、 政府采购和招投标等方面， 对各类所有制企业平等对待。 严格保护各类

产权， 激励企业家创业创新， 弘扬企业家精神， 着力激发微观主体活力。 要

按照负面清单放宽市场准入， 全面优化营商环境， 调动企业家投资的积极

性， 加快释放经济增长新动能。

第二， 深化财税体制改革， 调动地方政府推动经济高质量发展和大胆进

行改革探索的积极性。 按照有利于实体经济高质量发展、 有利于调动各方面

的积极性和激发微观主体活力的要求， 加快财政体制改革， 健全预算管理制

度， 完善税收制度。 建立权责清晰、 财力协调、 区域均衡的中央和地方财政

关系； 全面实施预算绩效管理， 加快建成全方位、 全过程、 全覆盖的预算绩

效管理体系； 加强地方政府债务管理， 积极防范化解地方政府债务风险， 促
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进经济持续健康发展。 健全地方税体系。 推进增值税改革， 落实增值税中央

地方五五分成比例， 降低和简化税率； 调整消费税征收范围、 环节、 税率；

建立综合与分类相结合的个人所得税制； 加快资源税改革。

第三， 深化科技体制和金融供给侧结构性改革， 调动研发人员投身科技

创新积极性。 深化科技体制改革， 提升重大科技项目组织水平， 提高国家研

发资金使用绩效。 对一些重要的卡脖子环节、 领域、 产品及颠覆性技术以及

具有弯道超车性质的核心技术等加大科技创新投入与支持力度。 加强知识产

权保护， 加大侵权处罚力度。 按照有利于经济高质量发展的要求， 加快金融

供给侧结构性改革， 疏通货币政策传导渠道， 增强金融服务实体经济和科技

创新能力， 大力促进有助于科技创新的金融服务发展。 构建风险投资、 银行

信贷、 债券市场、 股票市场等全方位、 多层次金融支持服务体系， 全方位调

动各主体和研发人员科技创新的积极性。

第四， 深化农村土地制度改革， 调动城乡居民发展的积极性和创造性。

积极推进农业生产现代化， 在符合规划和用途管制前提下， 允许农村集体经

营性建设用地出让、 租赁、 入股， 发展乡村工业及医疗、 教育、 养老、 旅游

等服务业。 研究探索试点农村宅基地在更大范围农村地区居民中流转， 探索

农村富余宅基地用于城乡合作建房的新模式和改革路径， 提升经济发展活力

和增长潜力。 建立兼顾国家、 集体、 个人的土地增值收益分配机制， 合理提

高个人收益， 着力调动城乡居民发展的积极性和创造性。

（三）打赢精准脱贫攻坚战，继续打好防范化解重大风险和污染治

理攻坚战

第一， 打赢精准脱贫攻坚战。 ２０２０ 年要高质量打赢脱贫攻坚战， 确保

现行标准下的贫困人口全部脱贫， 贫困县全部摘帽， 区域性整体贫困全面消

除， 深度贫困问题实质性减轻。 针对冲刺阶段仍然存在的深度贫困问题， 持

续投入各方面力量， 创新扶贫方式和机制， 采取超常规措施， 确保全面脱贫

无人掉队。 严格执行退出标准和程序， 确保脱真贫、 真脱贫。 以真正脱贫和

精准脱贫为原则， 扎实开展扶贫攻坚成果验收工作。 密切关注新脱贫群体、
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贫困边缘群体收入增长情况， 以巩固内生发展动力为着力点确保扶贫成果持

续性， 脱贫不返贫。

第二， 继续打好防范化解重大风险攻坚战。 把握好风险处置的节奏和力

度， 切实防范化解金融风险， 妥善应对财政收支压力。

在金融领域， 建立高风险金融机构市场化处置机制， 加快银行业补资本

工作。 一是把握好处置中小银行风险的节奏和力度， 守住不发生系统性风险

特别是流动性风险的底线。 在有序化解中小银行存量风险、 规范公司治理的

同时， 避免中小银行自身及其下游相关主体出现信用收缩从而引爆更大范围

的流动性风险。 尤其须要防范中小银行信用收缩向非银金融机构、 城投公司

和地方政府传导转移。 二是做好重点行业、 重点区域以及小微企业的贷款不

良率管控， 加强不良资产处置化解， 加快银行业补资本工作。 遵循金融机构

经营规律， 鼓励银行按照市场化原则支持小微企业， 不搞行政命令一刀切。

三是健全资本市场风险处置机制， 做好股票质押、 债券违约、 私募基金和场

外配资等风险防范化解。 建立针对民企的债券市场信用风险市场化处置机

制。 健全新型风险监测和处置机制， 打击新型非法融资。 在扩大金融开放的

同时， 加强跨境资金流动监测， 警惕并有效防控跨境资金大进大出风险。

在房地产领域， 把握好处置房地产风险的节奏和力度， 防止刺破房地产

泡沫引发金融风险。 继续落实好 “房住不炒、 分城施策”。 既不能大水漫

灌， 又要优化房企融资需求， 满足合理融资需求， 人地挂钩增加住房供给。

一是跟踪研判重点房地产企业现金流风险情况， 避免融资收紧政策导致房地

产企业大面积出现现金流风险。 二是针对中小房企出现的困难， 基于 “多

兼并、 少破产” 的原则， 推动龙头企业对其实施兼并重组， 防止引发金融

风险。 三是加强对房价的跟踪监测， 稳妥做好房地产市场资金管控， 把握好

处置房地产风险的节奏和力度， 防止刺破房地产泡沫引发金融风险。

在财政领域， 多措并举， 缓解地方政府财政收支平衡压力。 一是以

“三保” 为底线， 将保障基本工资发放、 保障基本民生资金和保障政府机关

运转作为本级政府和上一级政府的首要任务之一， 确保养老金按时足额发

放。 二是依法依规增加国有金融机构和国有企业上缴利润， 多渠道缓解财政
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收支压力， 增加中央政府对财政收支压力较大中西部地区和东北地区的转移

支付力度。 三是确保到期债务兑付， 与金融市场相关主体充分沟通， 防止局

部性财政压力向金融市场传导扩散。 四是立足于从中长期视角来看财政收支

平衡问题， 加强中长期预算滚动编制和动态平衡分析， 在容忍赤字周期性扩

大的同时， 保持财政收支的长期可持续性。

第三， 继续打好污染防治攻坚战。 既要严格依法依规督察执法， 切实打

好污染防治攻坚战， 又要注重统筹协调， 防止顾此失彼。 一是巩固已有成

果， 将打赢蓝天保卫战作为重中之重， 加快建立大气污染预防、 监测、 治理

的长效机制。 二是完善环境经济政策， 引导鼓励煤炭、 钢铁、 化工、 电力等

传统行业的企业进行技术改造和设备更新， 实现产能绿化。 研究出台相关的

税收政策和信贷政策对企业产能绿化加以支持。 三是继续打好碧水保卫战。

加强对河流、 湖泊、 近海海域水污染的预防、 监测、 治理。 将开发利用与保

护防治结合起来， 构建良性循环， 把握好政策实施的力度和节奏。 四是把土

壤质量保护和污染治理的重要性提到更高的层面。 大气污染和水污染较为显

性， 近年来受关注度较高， 治理成效也较为明显； 相比之下， 土壤污染是看

不见的污染， 较为隐性， 因而在一些地方受到的重视程度普遍不足。 从长期

来看， 土壤污染不仅会影响农作物生长和食品安全， 而且会间接影响地下水

的质量。 ２０２０ 年及 “十四五” 时期， 在打好污染防治攻坚战方面应加强对

土壤污染治理的重视。

五　2020年经济工作重点任务

为了顺利实现全面建成小康社会和 “十三五” 规划的主要目标， ２０２０

年要抓好以下重点工作任务。

（一）圆满完成全面建成小康社会目标

２０２０ 年是我国决胜全面建成小康社会收官之年， 全年经济工作应当紧

扣全面建成小康社会各项要求， 密切关注内外环境和社会主要矛盾的变
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化， 强弱项补短板， 坚决打赢精准脱贫攻坚战， 确保全面建成小康社会的

时代任务高质量完成。 全面小康社会包含经济、 政治、 文化、 社会、 生态

等领域一系列相辅相成的衡量指标， 且需要同时满足优良条件， 其中经济

发展是中心， 其显著特征是发展水平和发展质量显著提高， 人民生活普遍

更加殷实。

要兼顾深化改革的内在要求、 供给侧约束以及稳就业和保稳定的内在需

要， 推动经济高质量发展， 增强底线思维， 进一步夯实实体经济基础。 要以

更扎实的举措推进经济领域改革， 为长期向好的发展势头提供动力保障。 借

助财政、 金融以及区域发展政策等措施， 加强政策协调配合性， 持续增强区

域发展的平衡性和协调性。

要高质量推进新型城镇化， 扩大基本公共服务覆盖范围， 提高服务水

平。 扎实推进 １ 亿非户籍人口在城市落户工作， 深化落实农业转移人口的市

民化 “人地钱挂钩” 配套政策， 全面落实租赁房屋的常住人口在城市公共

户口落户。 巩固乡村振兴成果， 并力求在建设美丽乡村、 壮大农村产业、 完

善农村经营制度、 改革集体产权制度等领域再上新台阶。 立足于 “十三五”

收官之年的经济社会基础， 系统总结全面建成小康社会过程中呈现的优势、

暴露的不足、 克服困难的经验， 展望面向 ２０３５ 年 “基本实现现代化” 的目

标和路径。 加快研究 “２０２０ 后” 新致贫因素和潜在风险冲击背景下的持续

减贫战略和低收入群体收入持续增长策略。

（二）深挖国内消费和投资需求潜力

当前， 我国人均 ＧＤＰ 已接近 １ 万美元， 总体经济规模位居世界第二，

随着人均收入继续提高， 市场需求潜力会进一步扩大。 要深挖内部需求潜

力， 壮大新动能， 要根据新需求， 布局新供给， 通过创造新供给， 引导新需

求， 精准施策促进形成强大国内市场。

要深挖消费潜力， 促进消费升级， 满足人民群众最终需求。 多用改革办

法扩大消费， 少用加杠杆方式透支消费。 完善社会保障和失业保险制度， 降

低居民预防性储蓄， 提高居民消费信心。 完善政府公共服务体系， 政府提供
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基础教育、 医疗、 养老等服务， 鼓励民间资本投资个性化教育、 医疗、 养

老、 文体、 旅游等服务业。 完善社会诚信制度， 加大消费者保护力度， 打击

食品、 药品违法行为， 提升各类产品质量， 让老百姓吃得放心、 穿得称心、

用得舒心， 倡导优质优价， 有效促进境外高端消费回流。 调整汽车限购政

策， 推动汽车限购向限用政策转型， 满足居民汽车消费需求， 支持居民购买

绿色、 智能家电。 推动夜间经济发展。 扩大电子商务进农村覆盖面， 加快补

上农产品冷链物流短板， 活跃城乡线上线下市场。 加大高品质服务供给力

度， 加快 “中国服务” 品牌的培育和标准建设。

要挖掘投资需求潜力， 发挥投资关键作用， 促进产业升级。 完善法制，

加强产权和知识产权保护， 优化营商环境， 增强民企投资信心。 落实外商投

资法、 负面清单管理和竞争中性原则， 推动高水平对外开放， 让港澳台企业

和外资企业在中国大陆放心投资。 把稳定制造业投资作为稳投资的重点， 适

当降低项目投资资本金比例。 加大制造业技术改造和设备更新力度。 用好技

改专项资金， 重点支持制造业企业信息化、 数字化、 智能化、 绿色化改造升

级， 重大技改升级工程进一步向民营企业倾斜， 强化中央财政支持。 加快

５Ｇ 商用步伐， 加强人工智能、 工业互联网、 物联网等新型基础设施建设。

加大城际交通、 物流、 市政基础设施等投资力度， 加大城镇污水垃圾处理设

施建设力度。 鼓励地方在省级负总责前提下， 完善专向债券管理和项目安排

协调机制， 加大专项债对基础设施项目的支持力度， 适度下调部分领域基础

设施等项目资本金最低比例。 稳步推进老旧小区改造， 加快完善水电气路光

纤及电梯等配套设施和养老托幼等生活服务设施。 加快人口净流入多的大中

城市租赁住房和商品住房建设。 补齐农村基础设施和公共服务设施建设短

板， 加强自然灾害防治能力建设。

（三）加快实施创新驱动发展战略

技术创新是经济新旧动能转换、 实现高质量发展的第一推动力。 当前制

约我国技术创新的主要症结在于科研创新体制不活跃， 研发效率低， 基础研

究占比过低， 国家创新体系不完善， 难以适应经济高质量发展的需要。 中美
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经贸摩擦前景的不确定性要求我们进一步凝心聚力， 加快实施创新驱动发展

战略， 多发展拥有自主知识产权的 “华为式” 创新型企业。

要加大政府支持力度。 加大基础研究和应用基础研究支持力度， 抓紧布

局国家实验室， 重组国家重点实验室体系， 强化重大科技项目组织管理。

要强化市场运作。 要有效发挥企业的创新主体作用以及企业在关键核心

技术创新方面的主力军作用， 在创新资金运营机制和监管方式方面探索新模

式。 要主动运用各种新型风险投资基金、 创新基金以及产业引导基金来培育

和布局企业在战略性新兴产业中的引领示范作用。 强化企业在关键产业领域

和重点产业链环节的基础和引领作用， 健全以企业为主体的产学研用一体化

创新机制， 支持企业牵头实施重大科技工程。

要推动创新和对外开放的双赢。 当今全球产业价值链存在匹配的分工链

体系， 创新链也存在全球分工链体系， 各国在不同产业累积的技术创新能

力、 在产业创新链的不同环节， 均有着各自的核心优势和比较优势， 借此机

会加强与国外先进技术的合作， 从中不断获得技术溢出效应。

要构建企业创新链协同体系。 创新是一项系统工程， 要布局颠覆性技

术， 突破 “卡脖子” 技术， 协同创新和集成创新是必由之路。 在基础研究

领域， 以国家重大需求为导向， 制定国家基础研究指导战略， 显著加大基础

研究投入， 集中突破关键基础理论； 在技术创新领域， 以国家重大工程项目

需求为导向， 发挥政、 产、 学、 研、 用协同创新优势， 瞄准重点领域协同

创新。

（四）加快推进重点领域体制机制改革

要按照服务于经济高质量发展的要求， 推进财税体制改革， 健全地方税

体系。 要切实转变政府职能， 大幅减少政府对资源的直接配置， 强化事中事

后监管， 凡是市场能自主调节的就让市场来调节， 凡是企业能干的就让企业

干， 充分调动和激发各方面的积极性和创造性。

要深化金融供给侧结构性改革， 发展民营银行和社区银行， 推动城商

行、 农商行、 农信社业务逐步回归本源。 积极发展有助于服务实体经济和科
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技创新的金融体系。 要完善金融基础设施， 强化监管和服务能力。 资本市场

在金融运行中具有牵一发而动全身的作用， 要通过深化改革， 打造一个规

范、 透明、 开放、 有活力、 有韧性的资本市场， 提高上市公司质量， 完善交

易制度， 完善科创板和注册制的相关制度。

要深化农村土地制度改革， 深化农村集体经营性建设用地改革和探索试

点农村宅基地流转改革。

（五）努力提高对内对外开放水平

要充分利用开放作为促改革的动力源泉， 推动更高水平的开放， 进一步

开放金融、 商务服务等中高端市场， 引入更多竞争， 激发市场活力。 要持续

更新市场准入负面清单， 加快基础能源、 汽车、 金融、 教育、 医疗等市场准

入改革， 全面优化营商环境。 要引入侵权惩罚性赔偿制度， 增强民事司法

保护和刑事保护力度， 提高知识产权保护水平。 进一步降低进口关税总水

平， 削减进口环节成本， 提升通关便利化水平， 扩大进出口贸易， 推动出

口市场多元化。 加快制定 《外商投资法》 配套法规及实施细则， 积极推动

重大外资项目落地。 取消外资准入负面清单外针对外资的限制性措施。 在

商品、 要素开放基础上， 积极推进制度型开放， 构建更加开放包容的制度

体系。

要积极推动国际合作， 拓展对外发展空间。 早日签署区域全面经济伙伴

关系协定， 尽快达成中欧投资协定、 中日韩自由贸易协定， 落实与欧盟和东

盟的务实合作。 积极参与推进 ＷＴＯ 改革， 尽早加入 ＣＰＴＰＰ 谈判， 扩大多边

合作范围， 促进贸易和投资便利化。 继续推进中美经贸磋商， 稳定中美关

系， 赢得稳定发展的外部环境。

要优化国内营商环境， 综合统筹 “一带一路” 建设节奏， 防止产业过

快向外转移。 企业向海外转移在拉低国内经济增速的同时， 带来了产业空心

化风险， 且加剧了同本土企业的竞争。 一方面， 要持续优化国内营商环境，

将出口企业的 “母工厂” 和核心产业留在国内； 另一方面， 要综合统筹

“一带一路” 建设的节奏， 防止产业过快向外转移。
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（六）促进区域城乡协调发展

区域城乡发展不平衡一方面是我国经济长期以来的一个基本特征， 另一

方面也为当前形势下挖掘经济发展潜力提供了空间。 促进区域城乡协调发展

既是全面建成小康社会的基本要求， 也是增强中国经济韧性、 实现经济高质

量发展的有力手段。 党的十八大以来， 中央先后出台了若干重大区域性发展

规划， 基本完成了谋篇布局工作。 应加快推进有关战略落实落地， 全面促进

区域城乡协调发展。

要优化要素资源和产业分工在全国的空间布局， 统筹推进西部大开发、

东北全面振兴、 中部地区崛起、 东部率先发展。 根据土地、 劳动力等要素价

格变化的新形势， 适时引导支持东部地区的部分行业和企业向中西部地区

转移。

要加快推进京津冀协同发展、 粤港澳大湾区建设、 长三角一体化发

展。 加快推进雄安新区重大工程项目建设， 为吸引更多全球创新资源集聚

提前布局。 稳步推进粤港澳大湾区国际科技创新中心建设。 加快创新驱动

经济发展， 确保三大地区发挥 “火车头” 的作用， 成为引领带动全国经

济发展的动力源。 着力发挥中心城市的辐射带动力， 优化中心城市与外

围城市的关系， 探索建立以城市圈、 城市群为引领的经济发展新模式。

要推动长江经济带发展以及黄河流域生态保护和高质量发展。 按照生态

优先、 绿色发展， 以水而定、 量水而行， 因地制宜、 分类施策等原则，

实施长江和黄河生态环境系统性保护修复， 协同全流域治理， 推动高质

量发展。

要推动城镇化发展和美丽乡村建设， 构建适应国情和经济社会发展新阶

段的新型城乡关系。 在中小城市和一般性大城市户籍政策放开之后， 及时加

强相关政策配套， 提升市政管理水平， 确保新落户人口在医疗、 教育、 养老

等方面的基本公共服务能够到位。 加快乡村生活性基础设施建设， 提升乡村

基本公共服务的供给能力和水平。 在人口流出较快的乡村， 率先探索 “后

城镇化” 时期的乡村社区治理体制机制。
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（七）加强保障和改善民生

优化财政支出结构， 着力保障民生投入， 尽力而为量力而行促进民生持

续改善。 鼓励社会力量参与改善性公共服务供给， 不断满足居民多样化

需求。

要坚持就业是最大的民生这一工作思路， 继续实施就业优先政策， 创新

方式方法， 促进既定措施细化落实， 以统筹做好高校毕业生、 农民工、 退役

军人、 岗位转换工人、 就业困难人员等群体就业工作为重点， 确保就业稳

定。 坚持以培育成熟的劳动力市场为基础， 主要通过市场机制配置劳动力资

源从而实现就业均衡。 针对外部环境不确定因素在劳动力市场上逐渐显露的

新问题， 需要有的放矢， 增强就业政策的针对性。 进一步为企业减负担增活

力， 优化就业创业环境， 持续完善就业服务体系， 破除阻碍劳动力自由流动

的体制机制障碍， 促进扩大就业和提高就业质量。 大力实施劳动者职业技能

改善提升计划， 增强劳动者应对劳动力市场变化的能力。 完善失业风险预警

机制， 根据劳动力市场特征不断优化防范失业风险预案系统。 努力保障劳动

者收入得到合理增长， 千方百计根治农民工欠薪问题。

要拓宽城乡居民增收渠道， 多措并举促进增收增长， 优化收入分配格

局， 促进中等收入群体不断壮大， 大力增进老百姓消费能力。 将 “放管服”

改革推向深入， 强化居民获取更高质量公共服务的便捷性。 针对社区养老服

务、 婴幼儿照料、 教育文化等领域需求的扩大， 要顺应消费需求的新变化，

多渠道增加优质产品和服务供给。 在就业、 医疗、 养老等方面， 建立覆盖全

国的 “保基本” 社会安全网。 稳妥推进养老保险制度改革， 确保 ２０２０ 年底

前完成省级统筹的目标。 抓紧研究制定方案， 加快推进养老保险全国统筹、

异地结转， 增加便利性， 促进劳动力的合理流动。 构建多层次养老保障体

系， 加快完善基本养老金合理调整机制， 适当提高给付水平， 确保养老金按

时足额发放。 以城乡居民基本医疗保障覆盖全民为基础， 扩大保障范围， 提

高大病保险保障水平， 深化全民医保制度改革。 提高农村医疗卫生服务保障

水平， 充实基层医护人员队伍。 促进基础教育均衡发展， 完善优质教育资源
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共享机制， 重点关注中西部相对落后地区教育质量提升， 保障低收入家庭学

龄子女接受基础教育的权利， 尽快提高低收入阶层的人力资本。 坚持 “房

住不炒” 政策取向， 保证居民合理的住房需求， 持续优化农村人居环境，

增强农村居民获得感。

要保障市场供应和价格稳定。 对猪肉等重点民生物资加强逆周期调节。

密切监测非洲猪瘟疫情传播情况， 加强疫情防控， 特别是防止疫情跨地域传

染扩散。 稳定养殖企业和农户的情绪， 给予生猪养殖户适当补贴， 加强正面

引导。 推广生猪养殖险等农业保险， 增强养殖企业和农户的抗风险能力。 坚

决打击游资炒作和囤积行为， 防范猪肉价格异常波动。 给予低收入阶层适当

价格补贴， 保障困难群众基本生活。 增加猪肉及其替代品牛肉、 羊肉、 禽肉

等进口。 出台政策支持生猪、 猪肉等农产品的仓储物流企业发展， 减少流通

环节的成本加成。 落实菜篮子市长负责制等， 适当增加替代性产品供给。 同

时加强对牛、 羊、 禽类养殖以及海产品、 水产品价格走势的关注和供给端的

政策支持。
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外部持续冲击、经济减速与

稳定政策的选择

张 平　 杨耀武　 倪红福∗

摘　要：　在全球经济高度融合的背景下，中美这两个当今世界贸易占

比最高、经济体量最大国家之间持续的经贸摩擦造成的影响

已大大超乎人们的预料。美、欧、日等发达经济体，制造业

PMI 持续数月处于荣枯线以下并创多年来的新低，同时消费

者信心和投资者信心等先行指标也出现连续下滑。面对这种
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局面，包括欧美和新兴经济体在内的很多国家纷纷转向宽松

货币政策，美联储2019年已降息3次，日本负利率政策延续，

欧洲发达国家负利率程度加深。世界银行（WB）和国际货币

基金组织（IMF）等国际机构近期连续数次下调2019年和2020

年的全球经济增长预期。在外部冲击持续、国内经济结构性

减速的情况下，2019年前三季度中国经济实现了6􀆰 2% 的增

长，分季度看呈逐季递减之势，未来经济增速继续下移或将

延续。随着中国经济的发展，中美之间经济互补性正在减

弱，对抗性的成分逐步增多，中国在传统优势逐步减退的情

况下，必须持续推动经济高质量发展，逐步适应以内需为主

和创新驱动的“大国模型”。本文基于中美互加关税对进出

口和福利的影响以及中国高质量转型潜力评估的视角，结合

宏观形势，分析当前外部冲击持续背景下的稳定化政策

选择。

  

经济蓝皮书

关键词：　外部冲击　经济减速　福利损失　稳定政策

一　外部持续冲击

（一）弱需求和负利率趋势

２０１８ 年 ３ 月至今， 中美经贸摩擦已持续了一年半左右的时间。 中美作

为当今世界两个最大经济体， 其 ＧＤＰ 之和占世界总量的近四成， 对外贸易

之和在全球贸易总量中占比超两成。 在当今世界经济高度融合的背景下， 中

美之间的经贸摩擦已不可能只对冲突双方产生影响， 其外溢效应之强恐怕已

经大大超乎人们的预料。 持续升级的贸易紧张局势叠加 “技术割裂” 的倾

向， 不仅制约了全球贸易增长， 更严重的是造成了对不确定性敏感的投资增
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速下滑和金融市场的大幅波动。 全球经济增速持续放缓的冲击导致中国经济

增长减速， ２０１９ 年第一季度中国经济实现了 ６􀆰 ４％ 的增长， 第二季度 ＧＤＰ

增速为 ６􀆰 ２％ ， 较第一季度下降 ０􀆰 ２ 个百分点， 第三季度经济增速为 ６％ ，

放缓 ０􀆰 ２ 个百分点， 为 １９９２ 年以来的最低水平。 从全球经济看， 美国 ２０１９

年第二季度 ＧＤＰ 按年率计算增长 ２􀆰 ０％ ， 大幅低于第一季度 ３􀆰 １％ 的水平，

其中私人部门投资和出口较第一季度分别下滑 ６􀆰 ３％和 ５􀆰 ７％ 。 欧元区第二

季度 ＧＤＰ 增速仅为 １􀆰 ０％ ， 较第一季度和上年同期分别下降 ０􀆰 ２ 个和 １􀆰 ４ 个

百分点， 为 ５ 年来的新低。 其中， 外贸占比高、 先进制造业发达， 有欧元区

经济引擎之称的德国第二季度同比零增长， 环比折年下跌 ０􀆰 ３％ ； 制造业产

能利用率连续 ４ 个季度下滑， 主要商品进出口上半年分别较上年同期下跌

３􀆰 ９％和 ６􀆰 ３％ 。 日本第二季度 ＧＤＰ 增速为 １􀆰 ０％ ， 与上季度持平， 较上年

同期下降 ０􀆰 ５ 个百分点。 其中， 庆祝新天皇即位 “十连休” 造成的个人消

费增长对经济起到了支撑作用， 而主要商品进出口上半年则分别同比下降

２􀆰 ３％和 ６􀆰 ０％ 。

从近期数据看， 世界主要经济体景气程度下滑的趋势仍在延续。 一是

主要经济体的商品进出口累计同比增速从 ２０１８ 年初以来持续下滑， 特别

是商品出口增速从 ２０１８ 年 ３ 月开始下滑明显。 二是一些反映宏观经济走势

和市场信心的先行指标持续回落。 ２０１９ 年 ９ 月， 中国制造业 ＰＭＩ 为 ４９􀆰 ８，

较上月回升 ０􀆰 ３ 个点， 但较上年同期下降 １􀆰 ０ 个点， 连续 ５ 个月处于荣枯

线以下， 其中新出口订单指数为 ４８􀆰 ２， 连续 １６ 个月处于荣枯线以下； 同

期， 美国供应管理协会制造业 ＰＭＩ 为 ４７􀆰 ８， 较上月和上年同期分别回落

１􀆰 ３ 个和 １２􀆰 ０ 个点， 连续 ２ 个月处于荣枯线以下， 创近 １０ 多年来的新低；

欧元区制造业 ＰＭＩ 为 ４５􀆰 ７， 较上月和上年同期分别回落 １􀆰 ３ 个和 ７􀆰 ５ 个

点， 连续 ８ 个月处于荣枯线以下， 创近 ７ 年来的新低； 日本制造业 ＰＭＩ 为

４８􀆰 ９， 比上月和上年同期分别回落 ０􀆰 ４ 个和 ３􀆰 ６ 个点， 连续 ５ 个月处于荣

枯线以下。 １０ 月公布的最新数据显示， 美国密歇根大学消费者信心指数较

８ 月的低点有所回升， 但 Ｓｅｎｔｉｘ 投资信心指数较 ８ 月继续回落了 ９􀆰 ０ 个点，

这也创下了 ７ 年多来的新低； 欧元区消费者信心指数和 Ｓｅｎｔｉｘ 投资信心指

３２０
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数， １０ 月分别较上月回落 １􀆰 １ 个和 ５􀆰 ７ 个点， 比上年同期回落 ２􀆰 ３ 个和

２８􀆰 ２ 个点； 日本 Ｓｅｎｔｉｘ 投资信心指数， １０ 月较上月和上年同期分别下降

５􀆰 ９ 个和 ２６􀆰 ８ 个点。 面对这种情况， 国际组织纷纷下调对全球经济增长的

预期， 世界银行 （ＷＢ） ６ 月发布的报告预计 ２０１９ 年和 ２０２０ 年全球经济增

速分别为 ２􀆰 ６％ 和 ２􀆰 ７％ ， 比世行 ２０１９ 年 １ 月的预测值分别下调 ０􀆰 ３ 个和

０􀆰 １ 个百分点； 国际货币基金组织 （ ＩＭＦ） １０ 月发布的报告显示， 世界经

济 ２０１９ 年和 ２０２０ 年分别增长 ３􀆰 ０％ 和 ３􀆰 ４％ ， 比 ７ 月的预测分别下调 ０􀆰 ２

个和 ０􀆰 １ 个百分点， 这是 ＩＭＦ ２０１９ 年以来第 ４ 次下调全球经济增长预期；

经合组织 （ＯＥＣＤ） ９ 月的预测显示， ２０１９ 年世界经济仅增长 ２􀆰 ９％ ， 为国

际金融危机以来的最低预期， 到 ２０２０ 年， 预计增速将达到 ３􀆰 ０％ ， 这较 ５

月报告中对 ２０１９ 年和 ２０２０ 年增长率的预期分别调降了 ０􀆰 ３ 个和 ０􀆰 ４ 个百

分点， 而就在一年半前的 ２０１８ 年 ３ 月， 该组织预计 ２０１９ 年世界经济增速

将达 ３􀆰 ９％ 。

图1　主要经济体2018 年 1 月至2019 年7 月进出口累计同比增速

注： 主要经济体包括中国、 美国、 欧盟 ２７ 国、 英国和日本。

实际上， 在过去几十年经济全球化浪潮的推动下， 世界贸易总额与

ＧＤＰ 之比快速攀升， １９８５ 年这一比例仅为 ３６􀆰 ３％ ， ２００８ 年攀升到最高的
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６１􀆰 ４％ ， 近年来虽有所放缓但仍维持高位。 资源丰富国家出口资源， 制造业

先进国家出口资本品， 以中国为代表的具有劳动力成本优势的国家进行产品

加工和组装， 以美国为代表的服务业占比高且具有技术研发、 设计优势的国

家生产消费制成品， 已经成为全球产业链和供应链起支配作用的模式。 美国

对外贸易多年来在全球贸易总量中的占比相对稳定， 且高居首位， 近 ４０ 年

来， 份额最高时为 １６􀆰 ０％ ， 最低时为 １０􀆰 ８％ 。 中国以劳动力成本等优势在

这一体系中扮演着越来越重要的角色， 特别是在加入 ＷＴＯ 后， 中国外贸总

额实现了年均 １３􀆰 ８％ 的复合增长， ２０１８ 年中国对外贸易总额占全球的

１０􀆰 ９％ ， 仅次于美国， 居世界第二位， 其中货物贸易占全球的 １１􀆰 ８％ ， 超

过美国， 居全球首位， 可以说中国经济已经深刻地融入全球经济之中。

图2　全球外贸总额与GDP 之比及中美外贸占全球外贸总额之比

在全球经济已经高度融合的背景下， 可以说在美对华加征关税的商品

名录中， 很难找到一种商品的生产设备、 工具、 原材料和中间产品都是在

中国境内由中国工人全程加工完成的。 美对华挑起的经贸摩擦将严重地破

坏现存的全球产业链和供应链， 而新的产业链和供应链重构不可能在短期

内完成。 因此， 世界贸易量萎缩和受关税影响产品最终价格提高， 以及全

球经济增长步伐放缓所带来的福利损失， 只能由包括美国在内的参与全球
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价值链的世界各国来负担。 根据我们的测算， 单就加征关税本身对美国消

费者造成的福利损失就高达 ９５􀆰 ５８ 亿美元， 而中国的福利损失也有 ３７􀆰 ３９

亿美元。

为应对需求持续疲弱和不确定性增加， 包括欧美和新兴经济体在内的很

多国家纷纷转向宽松货币政策。 美联储 ２０１５ 年 １２ 月至 ２０１８ 年 １２ 月连续加

息 ９ 次， 市场曾一度预计 ２０１９ 年还会加息 ２ ～ ３ 次， 但 ２０１９ 年来已降息 ３

次， 这是自 ２００８ 年以来首次转入降息。 欧央行 ９ 月宣布下调存款利率 （商

业银行存在欧元体系的隔夜利率） １０ 个基点至 － ０􀆰 ５％ ， 并恢复债券购买，

此前欧央行曾于 ２０１８ 年 １２ 月底结束购债。 除美欧央行外， ２０１９ 年包括澳

大利亚、 新西兰、 韩国、 俄罗斯、 巴西、 印度、 印尼、 马来西亚等在内的

３０ 多家央行宣布降息， 尤其是 ６ 月以来， 加入降息行列的国家明显增多，

幅度超出预期， 但在欧元区和日本长期负利率的情况下， 货币政策继续宽松

的空间和有效性越来越有限， 同时长期负利率对银行盈利能力的侵蚀和金融

体系脆弱性的增强值得关注 （见表 １）。

（二）外部冲击引起中国经济增长预期下调

２０１９ 年前三季度， 中国国内生产总值 （ＧＤＰ） 同比增长 ６􀆰 ２％ 。 分季度

看， 第一季度同比增长 ６􀆰 ４％ ， 第二季度同比增长 ６􀆰 ２％ ， 第三季度同比增

长 ６􀆰 ０％ ， 延续 ２０１８ 年逐季递减之势。 面对国内外风险挑战明显增多、 国

内经济下行压力加大的复杂局面， ７ 月 ３０ 日中央政治局会议强调， 财政政

策要加力提效， 继续落实落细减税降费政策， 货币政策要松紧适度， 保持流

动性合理充裕， 并要求有效应对经贸摩擦， 全面做好 “六稳” 工作。 ９ 月 ４

日， 国务院常务会议对加大力度做好 “六稳” 工作进行了部署， 确定加快地

方政府专项债券发行使用的措施， 带动有效投资支持补短板、 扩内需。 ９ 月 ６

日央行发布下调金融机构存款准备金率公告， 这是年内的第三次降准。 但近

期数据显示， 供需两端依然较为疲弱， 规模以上工业增加值第三季度增长

５􀆰 ０％ ， 较上季度下降 ０􀆰 ６ 个百分点； 固定资产投资完成额累计同比在 ７ ～ ９

月出现连续下滑； 进出口金额同比跌幅在 ７ 月有所收窄的情况下， ８ 月跌幅
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扩大到 ３􀆰 ２％ ， ９ 月进一步扩大到 ５􀆰 ７％ 。 一方面， 根据历史经验， 我们发

现中国外贸出口往往受全球经济增长状况的影响大于个别事件的冲击， 在全

球经济增速放缓的情况下， 中国出口可能在未来一段时间内受到较大影响；

另一方面， 中美经贸摩擦所带来的不确定性会抑制私人部门投资的增长， 并

且国内采取的逆周期调节措施的政策效果可能要到 ２０２０ 年第一季度才会完

全显现。 因此， 我们调低了 ２０１９ 年第四季度的环比增速， 并按趋势全面调

低 ２０２０ 年环比增速 （见表 ２）， 进行 “放缓情景” 下的预测。 按照我们的推

算， ２０１９ 年经济增速仍保持在 ６％ ～６􀆰 ５％的年度目标区间内。 预计 ２０１９ 年

全年增速为 ６􀆰 １％ 。

表2　2013 ~2020 年中国经济环比增速

单位：%

年份 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

第一季度 1􀆰 9 1􀆰 8 1􀆰 8 1􀆰 4 1􀆰 5 1􀆰 5 1􀆰 4 1􀆰 3

第二季度 1􀆰 8 1􀆰 8 1􀆰 8 1􀆰 9 1􀆰 8 1􀆰 7 1􀆰 6 1􀆰 5

第三季度 2􀆰 1 1􀆰 8 1􀆰 7 1􀆰 7 1􀆰 7 1􀆰 6 1􀆰 5 1􀆰 4

第四季度 1􀆰 6 1􀆰 7 1􀆰 5 1􀆰 6 1􀆰 5 1􀆰 5 1􀆰 4 1􀆰 3

　注：2019 年第四季度至2020 年第四季度环比增速为预测值。

资料来源：国家统计局网站。

一些国际组织也在最新的预测中调低了中国经济 ２０１９ 年、 ２０２０ 年的增

速。 世界银行 （ＷＢ） １０ 月发布的东亚太平洋经济半年报预计， ２０１９ 年和

２０２０ 年中国经济将分别增长 ６􀆰 １％ 和 ５􀆰 ９％ ， 较 ４ 月分别调降了 ０􀆰 １ 个和

０􀆰 ３ 个百分点。 国际货币基金组织 （ＩＭＦ） １０ 月发布的 《世界经济展望》 预

测， ２０１９ 年和 ２０２０ 年中国经济增速分别为 ６􀆰 １％和 ５􀆰 ８％ ， 比 ７ 月分别下调

０􀆰 １ 个和 ０􀆰 ２ 个百分点。 经合组织 （ＯＥＣＤ） ９ 月的预测显示， 中国经济将

在 ２０１９ 年和 ２０２０ 年分别增长 ６􀆰 １％和 ５􀆰 ７％ ， 也较 ５ 月分别调低了 ０􀆰 １ 个和

０􀆰 ３ 个百分点。

在中国经济发展面临新的风险挑战、 国内经济下行压力加大的情况下，

我们既要加强逆周期调节力度， 保持经济运行在合理区间， 更要把握长期大

８２０
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图3　中国GDP 季度增速预测

势， 抓住主要矛盾， 化危机为结构调整和高质量转型的新动力。 面对中美经

贸摩擦和全球经济增长放缓的局面， 短期内中国能够通过增加基础设施建设

投资、 实行结构性货币政策调整等方式加以对冲。 至于中美经贸摩擦何时能

够有效解决， 目前仍然充满不确定性， 中长期保持正常经贸往来所带来的巨

大利益， 应该会使双方最终相向而行。 但应该明确， 随着中国经济的发展，

中美之间经济互补性正在减弱， 对抗性的成分逐步增多， 中国在传统优势逐

步减退的情况下， 必须持续推动经济高质量发展， 进行再平衡性的结构调整

和宏观政策体系改革， 逐步适应以内需为主和创新驱动的 “大国模型”。

二　近期中美加征关税对进出口及福利影响分析

美国贸易代表办公室 （ＵＳＴＲ） ２０１８ 年 ４ 月初根据 ３０１ 调查， 拟对原产

地为中国、 总价值约 ５００ 亿美元的进口产品加征 ２５％ 的关税。 随后中国政

府也宣布对从美国进口的同等金额进口产品加征 ２５％ 的关税。 到 ７ 月， 美

国政府又一次发布了一份对华征税的清单， 对总价值约 ２０００ 亿美元的中国

进口产品加征 １０％ 的关税， 后又将加征税率再次提高到 ２５％ 。 ９ 月， 中国

９２０
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政府再次予以回击， 宣布对原产地美国、 价值约 ６００ 亿美元的进口产品分别

加征 ５％ ～２５％的不等关税。 而到 ２０１９ 年 ８ 月初， 美国总统特朗普进一步

宣称从 ９ 月开始对剩余约 ３０００ 亿美元自中国进口产品加征 １０％的关税。 中

国政府也迅速采取反制措施， 对从美国进口总价值约 ７５０ 亿美元的产品分两

批加征 ５％ ～１０％的不等关税。 至此， 中美经贸摩擦呈愈演愈烈之势。 针对

近期中美加征关税的外生事件， 我们利用进口需求弹性和福利无谓损失的方

法， 尝试对中美加征进口关税对进出口量和福利的影响进行估算。

（一）加征关税对进出口的影响

由进口需求弹性公式可知， 进口量的变化等于弹性与进口品价格变化的

乘积， 关税提升带来进口价格提高， 进口量会减少。 假设不考虑关税的贸易

条件效应， 那么提高的税率将完全传递到进口价格中， 即进口价格上升幅度

与税率提高幅度相等。 据此可以根据进口需求弹性和进口价格变化计算出加

征关税后进口量的变化， 进而由价格和进口量的变化计算出两国进口值的变

化。 我们将中美两国 ２０１７ 年进口数据作为研究样本， 根据两国三轮公布的

全部征税清单， 对应提高不同进口产品的关税税率。 由于涉及加征关税产品

数量过多， 我们根据 ＩＳＩＣ３􀆰 ０ 产业分类表， 将两国进口产品匹配到对应产

业， 考察加征关税对两国主要产业双边进口值的影响。 表 ３ 显示了加征关税

后中美两国主要产业双边进口值的变化。

首先， 分产业来看， 加征关税对于中美两国各产业进口值影响存在显著

的差异， 中国受冲击较大的产业包括： 纺织品制造业， 无线电、 电视机及通

信设备和装置制造业。 美国受影响较大的进口产业是： 其他矿物的开采及采

掘业、 电力机械和装置制造业。 值得注意的是， 无线电、 电视机及通信设备

和装置制造业与汽车、 挂车和半挂车制造业是两国进口值较大的行业， 会受

到此次加征关税的显著影响， 进口值下降幅度比较明显。

其次， 就进口总值变化看， 加征关税造成中国自美国进口总值减少

２５􀆰 ３９％ ， 美国从中国进口总值减少 ２８􀆰 ９０％ ， 根据美国商务部公布的 ２０１７

年中国和美国双边贸易数据， ２０１７ 年美国对中国出口 １３０３􀆰 ７ 亿美元， 自中

０３０
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国进口 ５０５６ 亿美元， 贸易逆差为 ３７５２􀆰 ３ 亿美元。 根据以上计算的进口值变

化， 加征关税后美国对中国出口将减少到 ９７２􀆰 ６９ 亿美元， 自中国进口减少

到 ３５９４􀆰 ８２ 亿美元， 加征关税后的美国对中国的贸易逆差为 ２６２２􀆰 １３ 亿美

元， 减少了 １１３０􀆰 １７ 亿美元， 下降幅度为 ３０􀆰 １２％ ， 因此加征关税后美中贸

易逆差会有明显下降， 达到了特朗普所说的减少 １０００ 亿美元贸易逆差的目

的。 但要指出的是， 如上进口值的变化是长期调整的过程， 不可能在短期内

完全调整到位， 因此从长期看加征关税虽然有助于减小美中贸易逆差， 但这

一目的无法在短期内实现。 同时以上估算过程未考虑贸易条件效应， 虽然已

有文献指出美国在短期内贸易条件效应很小， 但在长期内美国出口供给曲线

的斜率为正值， 这表明在长期内关税会存在正的贸易条件效应， 使得进口价

格上升幅度低于关税提高幅度， 进口量和进口值减少幅度会低于表 ３ 数值，

因此， 对于进口值和贸易逆差的估算结果可以视为实际结果的上限。

（二）加征关税对福利的影响

运用两国 ２０１７ 年进口值和关税数据， 可以计算两国因加征关税而带来

的福利损失变化， 结果如表 ４ 所示。

表3　加征关税后中美主要产业双边进口值变化

单位：%

ISIC

产业分类
产业

中国自美国

进口值减少率

美国从中国

进口值减少率

1 农业、狩猎季相关服务活动 11􀆰 75 21􀆰 66

13 金属矿的开采 24􀆰 25 36􀆰 17

14 其他矿物的开采及采掘 47􀆰 08 39􀆰 93

15 食品及饮料的制造 43􀆰 19 29􀆰 83

17 纺织品制造 61􀆰 68 12􀆰 30

18 服装的制造；毛皮的修饰与染色 52􀆰 95 11􀆰 43

19 皮革的鞣制及修整；皮箱、手提包及鞋类等制造 18􀆰 60 16􀆰 95

20
木材、木材制品及软木制品的制造，但家具除

外；草编物品及编织材料物品的制造
24􀆰 93 22􀆰 71

21 纸和纸制品的制造 9􀆰 23 25􀆰 59
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续表

ISIC

产业分类
产业

中国自美国

进口值减少率

美国从中国

进口值减少率

23 焦炭、精炼石油产品及核燃料的制造 45􀆰 14 39􀆰 20

24 化学品及化学制品制造 27􀆰 16 22􀆰 71

25 橡胶和塑料制品的制造 36􀆰 83 21􀆰 69

26 其他非金属矿物制品的制造 21􀆰 49 24􀆰 69

27 基本金属的制造 27􀆰 82 19􀆰 77

28 金属制品的制造，但机械设备除外 24􀆰 28 23􀆰 75

29 未另列明的机械和设备制造 38􀆰 12 29􀆰 44

31 未另列明的电力机械和装置制造 37􀆰 47 43􀆰 49

32 无线电、电视机及通信设备和装置制造 53􀆰 05 17􀆰 69

33 医疗器械、精密仪器和光学仪器、钟表的制造 19􀆰 99 19􀆰 02

34 汽车、挂车和半挂车制造 25􀆰 26 30􀆰 24

35 其他运输设备制造 11􀆰 78 25􀆰 94

总变化率 25􀆰 39 28􀆰 90

表4　中美加征关税的总福利损失变化

单位：亿美元，%

中国加征关税前的

DWL
占 GDP 比重

中国加征关税后的

DWL
占 GDP 比重 DWL的变化值

3􀆰 66 0􀆰 0031 41􀆰 05 0􀆰 0335 37􀆰 39

美国加征关税前的

DWL
占 GDP 比重

美国加征关税后的

DWL
占 GDP 比重 DWL的变化值

4􀆰 84 0􀆰 0025 100􀆰 42 0􀆰 0515 95􀆰 58

根据表 ４ 结果可以看出， 此次加征关税对于两国的福利都造成了损失。

对于中国来说， 加征关税前福利损失约为 ３􀆰 ６６ 亿美元， 而在加征关税后福

利损失增加到 ４１􀆰 ０５ 亿美元， 由加征关税而造成的福利损失的增加值为

３７􀆰 ３９ 亿美元； 而对于美国来说， 征税所导致的福利损失更大， 加征关税之

前的福利损失为 ４􀆰 ８４ 亿美元， 而在加征关税后福利损失为 １００􀆰 ４２ 亿美元，
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加征关税导致的福利损失增加了 ９５􀆰 ５８ 亿美元。 因此不论从加征关税前后两

国福利损失的绝对值水平， 还是从福利损失的增加值来评估， 此次贸易摩擦

对于美国福利水平的影响程度要高于中国。 这一结果与倪红福等的估计结果

也是一致的，① 他们在文中使用补偿变化 （ＣＶ） 衡量福利损失， 发现加征

关税使得中国和美国福利损失分别增加了 １􀆰 ７９ 亿美元和 ４７􀆰 ９２ 亿美元， 美

国的福利损失大于中国。 同时本文的估计结果与 Ａｍｉｔｉ、 Ｒｅｄｄｉｎｇ 和

Ｗｅｉｎｓｔｅｉｎ 的结果也相符，② 他们考察了中美经贸摩擦对美国福利水平的影

响， 测算发现， 中美贸易摩擦给美国造成的无谓损失在 ６９ 亿 ～ １２３ 亿美元，

本文的估计结果在他们估算的区间内， 可见此次中美经贸摩擦对美国的福利

影响大于中国。

三　中国高质量转型的潜力评估

２０１２ 年后， 中国的工业化进程和城市化进程发生重大变化， 特别是

２０１８ 年我国的城市化率达到 ６０％ 。 中国已进入以城市经济为主导拉动经济

增长的阶段， 城市化率的提高推动消费与服务的比重持续上升， 经济结构服

务化特征越来越明显， 国际经验表明经济结构服务化与经济增长放缓高度相

关， 同时也是高质量增长的起点， 即提高人的消费福利水平和提高经济中的

创新贡献。 中国多年的投资和出口导向的 “规模” 赶超发展模式渐行渐远，

高质量增长要求的持续提高的消费福利水平和创新贡献是我们当前的主要任

务。 随着我国的低成本优势逐步消失， 主要依靠要素投入推动经济增长的粗

放型发展方式难以持续， 现在需要的是要素质量的升级。 表 ５ 为中国两阶段

经济增长核算的基本情况。

３３０

①

②

倪红福、 龚六堂、 陈湘杰： 《全球价值链中的关税成本效应分析———兼论中美贸易摩擦的价

格效应和福利效应》， 《数量经济技术经济研究》 ２０１８ 年第 ８ 期。
Ａｍｉｔｉ， Ｍ􀆰 ， Ｒｅｄｄｉｎｇ， Ｓ􀆰 Ｊ􀆰 ， ａｎｄ Ｗｅｉｎｓｔｅｉｎ， Ｄ􀆰 Ｅ􀆰 ， “Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ２０１８ Ｔｒａｄｅ Ｗａｒ ｏｎ Ｕ􀆰 Ｓ􀆰
Ｐｒｉｃｅｓ ａｎｄ Ｗｅｌｆａｒｅ”， ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ Ｎｏ􀆰 ｗ２５６７２， ２０１９􀆰
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表5　中国两阶段经济增长核算基本情况

项目
历史

（峰 -峰：1985 ~2007 年）

现状

（2008 ~2018 年）

[1]潜在增长率（生产函数拟合）（%） 10􀆰 10 8􀆰 1

[2]资本投入（K）:弹性 0􀆰 636 0􀆰 615

[3]资本贡献份额 =（[2]´[8]）/[1]（%） 73􀆰 73 92􀆰 38

[4]劳动投入（L）：弹性 0􀆰 364 0􀆰 385

[5]劳动贡献份额 =（[4]´[11]）/[1]（%） 11􀆰 84 2􀆰 45

[6]TFP：增长率（%） 2􀆰 34 0􀆰 34

[7]TFP 贡献份额 =100 -[3] -[5]（%） 14􀆰 43 5􀆰 175

因素细分

[8]资本投入增长率 =[9]´[10]（%） 11􀆰 13 12􀆰 17

[9]（净）投资率（I/Y） 43􀆰 83 30􀆰 30

[10]资本效率（Y/K） 0􀆰 258 0􀆰 338

[11]劳动投入增长率 =[12] +[13]（%） 0􀆰 91 0􀆰 52

[12]劳动年龄人口增长率（popl）（%） 1􀆰 35 0􀆰 84

[13]劳动参与率变化率（θL）（%） -0􀆰 446 -0􀆰 343

[14]劳动生产率增长率 =[15] +[16]（%） 4􀆰 79 7􀆰 52

[15]资本效率（Y/K）增长率（%） -4􀆰 281 -2􀆰 391

[16]人均资本（K/L）增长率（%） 9􀆰 068 10􀆰 384

对应城市化率和产业结构 2007 年 2018 年

[17]城市化率（%） 46􀆰 0 60􀆰 0

[18]工业占比（%） 41􀆰 4 33􀆰 9

[19]第三产业占比（%） 42􀆰 9 52􀆰 2

　资料来源：中国各年统计年鉴（1986 ~2019 年）。

依据发达国家和发展中国家的增长经验， 伴随着经济发展阶段不断向前

演进， 资本投入弹性将逐渐下降， 而相应的劳动收入弹性将逐渐提升。 这意

味着， 随着经济体从工业化阶段向城市化阶段的过渡， 收入将逐渐向劳动者

倾斜， 要素弹性的变化与经济增长的福利变化密切相关。 库兹涅茨的研究成

果表明， 发达国家劳动收入占国民收入的比重普遍经历了较为显著的上升过

程， 如英国在 １８６０ ～ １９６０ 年的 １００ 年发展过程中， 劳动投入弹性从 ０􀆰 ４７

（１８６０ ～ １８６９ 年阶段） 不断上升至 ０􀆰 ７ （１９５４ ～ １９６０ 年阶段）； 法国劳动投
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入弹性从 １９１１ 年的 ０􀆰 ４３ 逐步上升至 ０􀆰 ５９ （１９５４ ～ １９６０ 年阶段）； 德国、 加

拿大和美国的劳动投入弹性在 １９５４ ～ １９６０ 年分别达到 ０􀆰 ６０、 ０􀆰 ６６ 和 ０􀆰 ６９

的水平。 中国资本投入弹性 １９８５ ～ ２００７ 年为 ０􀆰 ６３６， ２００８ ～ ２０１８ 年变动为

０􀆰 ６１５， 预期未来五年的资本投入弹性会进一步下降， 劳动投入弹性则在不

断提升的过程中。 与发达国家相比， 中国快速追赶的工业化过程导致国民收

入中劳动报酬份额较小。 改革开放以来， 中国依靠劳动力的部门转移， 农村

剩余劳动力持续不断地转移至工业部门， 支持工业部门的发展， 在这种二元

经济结构的发展背景下， 劳动要素报酬份额长期处于被低估的状态。 在快速

工业化阶段 （１９８５ ～ ２００７ 年）， 中国劳动投入弹性仅为 ０􀆰 ３６４。 中国 ２００８ ～

２０１８ 年劳动投入弹性较前期有所提升， 达到 ０􀆰 ３８５， 相较发达经济体增长经

验而言， 未来仍有较大的提升空间。 实际上， 中国经济正接近长期增长函数

要素弹性参数发生逆转的临界状态 （资本产出弹性降至 ０􀆰 ６ 以下）， 随着经

济发展至较高水平， 收入分配政策的调整、 服务业比重上升与人力资本提高

将使劳动要素报酬份额不可避免地不断提升。 ２００８ ～ ２０１８ 年， 劳动贡献份

额为 ２􀆰 ４５％ ， 预期未来五年平均水平将达到 ３％左右的水平。

资本积累速度趋于下降是城市化的另一种必然趋势 （由结构性减速和

结构服务化所导致）， 同时为了维持资本深化的可持续以及资本效率的不断

提高， 现阶段中国必须解决脱实向虚问题。 中国的持续高速增长是在干预型

经济模式下实现的， 具体表现为： 由政府出面对投资规模和投放领域进行调

控， 国有企业对物质资本的掌控等。 因此， 高速增长阶段也表现出较高资本

存量增长速度和净投资率水平， 典型的如 １９８５ ～ ２００７ 年的超高速增长时期，

平均净投资率达到 ４３􀆰 ８３％ 。 而这种高速粗放的资本驱动模式也导致资本使

用效率低下， 这一阶段资本使用效率仅为 ０􀆰 ２５８。 城市化进程加速和公共服

务支出的快速增长， 对中国工业化的投融资体制造成了根本性的冲击， 以土

地财政为平台的资源配置体制逐渐主导了城市化发展， 尤其是 ２０１０ 年以来

随着财政支出中科教文卫比重的增加， 在抑制物质资本积累高速增长的同

时， 迫使投资转向人力资本这种 “拖慢” 经济的创新领域。

随着城市化往深度演进， 福利和效率的动态均衡将对效率的持续改进产
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生倒逼压力， 因此， 创新驱动是城市化可持续的内在要求， 结构服务化进程

的本质是服务业结构优化和高端化发展， 以实现增长的效率补偿和对其他部

门产生知识溢出效应。 伴随着经济、 社会各领域的深刻变革， 中国产业发展

取得了巨大成就， 产业结构不断完善， 产业现代化水平和竞争力不断提升，

中国产业结构也逐渐由传统的产品经济向以城市化为主的服务经济转型。 就

第一、 第二和第三产业占 ＧＤＰ 的比重而言， 第一、 第三产业占比呈现出此

消彼长的特征， 而第二产业占比在高位窄幅波动。 ２０１８ 年工业和第三产业

占比分别为 ３３􀆰 ９％和 ５２􀆰 ２％ 。 工业和第三产业占比基本呈现出 “剪刀式”

此消彼长的变动特征， ２０１２ 年第三产业占比首次超过第二产业， 自此第三

产业逐渐取代工业成为中国经济增长的主要推动力。 随着第三产业对增长贡

献率的不断提升， 进入 ２１ 世纪后， 其对增长的带动作用已逐步接近第二产

业， 这也表明了随着中国城市化进程的加快， 第三产业发展依然会加速， 服

务业的产出效率及其带动的工业体系升级成为中国经济转型的根本。 如果服

务业自身效率不断下降， 并且难以服务于工业体系的升级发展， 高质量增长

的转型就会受到阻碍， ２０１８ 年金融业、 房地产业占 ＧＤＰ 比重分别高达

７􀆰 ７％和 ６􀆰 ６％ ， 经济结构非实体化倾向依然严重， 而科教文卫体、 信息服

务等增长加速， 但比重仍然较小， 需要进一步推进服务业的供给侧改革。

更为严峻的挑战是经济增长中的创新贡献， ＴＦＰ 增长贡献从 １９８５ ～

２００７ 年的 １４􀆰 ４３％下降到 ２００８ ～ ２０１８ 年的 ５􀆰 １７５％ ， 尽管很多机构和研究者

根据各种模型和数据计算有所不同， 但 ＴＦＰ 增长贡献下降是一个重要的事

实。 如果不能逆转 ＴＦＰ 增长贡献下降趋势和持续提高劳动生产率， 高质量

增长就没有达成。

随着中国经济结构的变动， 中国经济资源配置模式和效率驱动模式也随

之调整， 具体表现如下。 一是工业占 ＧＤＰ 的比重下降， 服务业所占比重不

断提高， 经济结构服务化格局逐步形成， 这个阶段的重大变化就是从工业化

时期的生产供给转向要素升级， 工业部门依赖知识和创新参与全球竞争。 二

是要素驱动的低成本工业化出现了严重的 “规模收益递减”， 需要新的人力

资本、 信息、 制度等非独占性要素更新生产函数体系， 提高经济增长中的

６３０



外部持续冲击、经济减速与稳定政策的选择

ＴＦＰ 贡献率， 培育内生增长路径。 而支撑高质量发展的医疗、 教育、 社会保

障等公共服务需求行业或部门主要集中在第三产业中。 在服务业比重不断提

升的同时， 要注重服务业高端化的发展趋势， 通过服务业结构升级促进要素

升级， 从而有效实现增长的效率补偿过程。

同时， 中国劳动年龄人口增长逐渐放缓， 城市化高质量发展依赖于人口

质量提升， 并对福利和效率动态带来压力。 中国劳动年龄人口增速进一步下

降， 劳动参与率有所回稳。 １９８５ ～ ２００７ 年劳动年龄人口增长率为 １􀆰 ３５％ ，

２００８ ～ ２０１８ 年变动为 ０􀆰 ８４％ ， 预期未来五年劳动年龄人口增速进一步下降

为 ０􀆰 ４０％左右。 劳动参与率则一直在下降， 但下降的幅度有所收窄。 劳动

投入增长率受劳动年龄人口增长率和劳动参与率变化的综合影响， 整体而

言， 劳动投入增速持续下降， １９８５ ～ ２００７ 年和 ２００８ ～ ２０１８ 年两个阶段平均

增速分别为 ０􀆰 ９１％和 ０􀆰 ５２％ ， 预计 ２０１９ ～ ２０２３ 年将进一步下降至 ０􀆰 ３０％左

右的水平。 随着经济主体从工业化阶段向更高发展水平的城市化阶段的演

进， 生活水平和生活质量的持续提高对人口增长的诱致效应是递减的。 这会

进一步导致发达国家城市化阶段人口增长向低度均衡路径收敛， 并且高收入

水平是提供人口增长补偿进而维持低度均衡路径的必要条件。 家庭和个人对

生育的观念也随着所处发展阶段的不同而有所转变， 进入高收入阶段， 更多

的是从消费角度看待生育和人口增长问题。 而对高质量生活的追求使得家庭

生育意愿下降， 经济长期持续增长无法依赖于人口的增长， 此时国家不得不

借助一系列公共政策和福利政策缓解人口过快下降的趋势， 对人口质量提升

的需求将更多地由国家来负担， 这是进入高收入阶段解决人口增长问题值得

关注的地方。

四　稳定化政策的选择

面对持续的外部冲击和经济减速， 中央再次强调 “六稳” 的稳定化政

策目标。 ２０１９ 年 ８ 月 ２７ 日， 国务院办公厅发布 《关于加快发展流通促进商

业消费的意见》， 提出 ２０ 条稳定消费预期、 提振消费信心的政策措施。 ２０１９
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年 １０ 月 ９ 日国务院发布了 《实施更大规模减税降费后调整中央与地方收入

划分改革推进方案》； 相应地中国人民银行降低了存款准备金率， 并基于

ＬＰＲ 进行利率市场化定价改革； 财政部推动了减税、 专项债券增加支出等政

策。 同时， 第十三轮中美经贸磋商结束后， 双方都表示取得了 “实质性进

展”。 一系列稳定化政策的出台起到了一定的作用， ９ 月出现了工业、 Ｍ２、

基建等部分经济指标有所回稳的积极迹象， 但后续走势如何仍值得关注。 从

短期经济增速放缓的迹象看， ＰＰＩ 持续转负， 极大地影响了企业的盈利水平

和财政税收收入， 使得企业融资成本升高， 这在微观上减弱了企业的活力。

因此， 稳定化政策要在稳需求的同时， 切实推进企业供给侧改革， 把降成本

和放松管制作为重要着力点。

一是降低企业融资成本。 注重降低金融市场的风险溢价， 通过中国人民

银行、 政策性银行和积极财政推动地方政府、 规模龙头企业的债务置换， 修

复地方政府和龙头企业的资产负债表， 并以贴息的方式救助小企业； 考虑在

适当的时机实施降息， 通过降息来直接降低资金成本， 在中国 ＰＰＩ 持续转负

的情况下， 企业实际贷款利率上升过快， 需要进行贷款利率下调加以对冲，

这也符合全球经济下滑过程中普遍降息的趋势； 同时进一步改革和疏通利率

和信贷的传导机制。

二是进一步减税降费。 根据国务院的中央与地方税收划分改革的精神，

已经允许地方探索征税环节的后移， 从生产环节后移到流通与消费环节， 减

轻地方财政压力。 基于城市经济主体的征税方式从生产后移到消费环节是一

项重要的改革， 这样有利于初级城市公共服务竞争， 从而减轻生产企业的

税负。

三是放松管制、 公平竞争， 扩展国内市场发展空间。 我国过去以干预保

护、 强制提高国产化率和招商引资减税作为产业发展战略， 现在需要放松管

制， 实行公平竞争， 特别是要对科教文卫体、 信息、 娱乐、 养老等行政管制

部门进行改革， 推进服务业升级和拓展国内市场空间。 当前， 我国除了需要

实现生产要素升级， 更重要的是发挥新要素组合者的作用， 即企业家在高质

量转型中的巨大意义。 高质量发展转型根本上是激励企业家形成市场激励下
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的分布式创新体系。 只有依靠企业家， 才能实现新生产要素组合， 发现潜在

需求。 因此公平竞争、 保护企业家积极性、 保护产权应该成为稳增长中的重

要制度性安排。

四是稳定国际贸易和金融局势， 推动国际交流与合作。 当前， 中美经贸

磋商在一些领域取得实质性进展， 双方最终达成协议的概率大增， 这在一定

程度上稳定了国际贸易局势， 同时人民币汇率在双向波动中趋于平稳， 中国

适应外部冲击的定力和能力显著增强。 在继续扩大对外开放的进程中， 中国

应始终牢固树立 “四个自信”， 主动推进对外双向开放， 发出中国声音， 贡

献中国方案和中国智慧， 推动国际经济体系和全球经济治理朝更加公正合理

的方向发展。
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祝宝良∗

摘　要：　2019年以来，我国经济增速延续2018年以来的走势逐季回

落，但就业总体平稳，物价总水平温和，结构不断优化，全

年经济增长预计为6􀆰 1% ，经济总体上运行在合理区间。2020

年，国际政治经济环境依然严峻复杂，世界经济低迷不振，

中美经贸摩擦影响进一步显现，我国经济下行压力加大。建

议把2020年的经济增长目标定为6% 左右，物价控制在3% 左

右。我国应要继续坚持稳中求进工作总基调，以供给侧结构

性改革为主线，继续实施宏观调控逆周期调节，深化对外开

放，加快国企、土地、财税、金融、市场准入等重点领域改

革，切实改善营商环境，激发微观主体活力，保持经济持续

健康发展。

关键词：　经济形势　中美贸易摩擦　经济展望　宏观调控政策

一　经济基本运行在合理区间

２０１９ 年， 在全球经济下行、 中美经贸摩擦升级的背景下， 我国坚持稳

中求进工作总基调， 以供给侧结构性改革为主线， 实施宏观调控逆周期调

节， 大力度减税降费， 大幅度增加地方专项债规模， 加大金融对实体经济的

１４０

∗ 祝宝良， 国家信息中心首席经济学家、 研究员， 主要研究方向为数量经济。



经济蓝皮书

支持力度， 着力稳就业、 稳金融、 稳外贸、 稳外资、 稳投资、 稳预期， 尽管

经济增速逐季回落， 但经济总体运行在合理区间。

（一）宏观经济等主要指标基本稳定

经济增长指标、 就业指标、 物价总水平指标、 国际收支指标、 金融稳定

指标等主要经济指标基本运行在调控目标之内， 显示总体经济基本稳定。

２０１９ 年前三季度， 我国国内生产总值同比增长 ６􀆰 ２％ 。 其中， 第一季度增长

６􀆰 ４％ ， 第二季度增长 ６􀆰 ２％ ， 第三季度增长 ６􀆰 ０％ 。 预计第四季度增长 ６％

左右， 全年经济增长 ６􀆰 １％左右， 可以实现 ６％ ～ ６􀆰 ５％ 的目标。 前三季度，

全国城镇新增就业 １０９７ 万人， 已完成全年目标任务 １１００ 万人的 ９９􀆰 ７％ 。 ９

月， 全国城镇调查失业率为 ５􀆰 ２％ 。 第三季度末， 农村外出务工劳动力总量

１８３３６ 万人， 比上年同期增加 ２０１ 万人， 增长 １􀆰 １％ 。 前三季度， 居民消费

价格指数同比上涨 ２􀆰 ５％ ， 预计全年在 ２􀆰 ７％ 左右， 完全能实现 ３％ 以内的

调控目标。 国际收支基本平衡， 外汇储备保持稳定， 人民币汇率在兑美元破

７ 后基本稳定。 金融风险得到有效防控， 及时处置一些金融机构的问题， 银

行不良率有所下降。

（二）经济结构有所改善

２０１９ 年前三季度， 第三产业增加值占国内生产总值的比重为 ５４􀆰 ０％ ，

比上年同期提高 ０􀆰 ６ 个百分点； 规模以上工业中战略性新兴产业和高技术产

业保持快速增长。 全国居民人均可支配收入 ２２８８２ 元， 同比名义增长

８􀆰 ８％ ， 扣除价格因素实际增长 ６􀆰 １％ ， 与经济增长基本同步。 城乡居民人

均可支配收入比值为 ２􀆰 ７５， 比上年同期缩小 ０􀆰 ０３ 个点。 重大区域战略稳

步推进， 区域协调联动发展的新格局正在形成。 生态文明建设取得成效，

前三季度， 天然气、 水电、 核电、 风电等清洁能源消费量占能源消费总量

的比重比上年同期提高 １􀆰 ２ 个百分点， 单位国内生产总值能耗同比下降

２􀆰 ７％ 。
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（三）内需相对疲软

在 ２０１９ 年前三季度 ６􀆰 ２％的经济增长中， 消费拉动 ３􀆰 ８ 个百分点， 投资

拉动 １􀆰 ２ 个百分点， 净出口拉动 １􀆰 ２ 个百分点。 也就是说包括投资和消费在

内的内需拉动经济增长 ５ 个百分点， 内需对经济的作用相对于前几年明显减

小。 投资从 ２０１８ 年 ７ 月跌入低谷以来增长乏力， ２０１９ 年 ５ 月增长再次减缓，

突出表现为制造业投资低迷不振， 基建投资增长明显低于预期， 满足老百姓

美好生活需求的公共设施投资出现负增长。 汽车、 家电、 家具、 珠宝等耐用

消费品增长明显减慢。 出口下降叠加内需不足， 进口增速下降较快， 出现了

衰退性贸易顺差， 支撑了经济增长。

（四）物价走势出现分化

由于需求相对不足， 工业企业产能利用率不高， 离 ８２％ 左右的合意水

平相差较大， 工业品供过于求的问题再度凸显。 ２０１９ 年 １ ～ ９ 月， 全国工业

生产者出厂价格指数同比下降 ４􀆰 ０ 个百分点， 预计全年出现负增长。 ２０１８

年 １１ 月以来的工业品价格下跌与 ２０１２ 年 ３ 月至 ２０１６ 年 ９ 月不同， 那一轮

工业品价格下跌主要由产能过剩造成， 社会需求包括居民消费需求基本正

常。 经过了 ２０１６ ～ ２０１８ 年的供给侧结构性改革， 去产能工作取得阶段性成

果， ２０１８ 年 １１ 月以来的工业品价格下跌主要表现为需求不足。 与此同时，

受猪瘟和环保因素影响， 猪肉价格从 ２０１９ 年初以来持续上涨， 带动禽肉类

价格上涨并推动居民消费价格涨幅提高， 预计 ２０１９ 年第四季度， 居民消费价

格指数会突破 ３％。 但扣除食品和能源价格后的核心居民消费价格上涨幅度低

于 ２％。 居民消费价格上涨是由供给冲击造成的， 具有显著的结构性特征， 并

掩盖了社会总需求不足的矛盾。

二　我国经济发展需要关注的主要矛盾和问题

我国需求走弱既有外部原因也有内部原因， 既有周期性原因也有结构性
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和体制性原因。

一是企业活力不足， 部分企业处于 “苦熬” 阶段。 目前， 民间投资和

制造业投资增速仍然低于全国固定资产投资增速， 反映出民营企业预期不

稳、 信心不足。 ２０１８ 年， 我国出现了民营企业退场论， 叠加中美贸易摩擦，

影响了部分民企、 外企、 港澳台企业信心， 一些产业出现外迁现象， 一些企

业处于观望之中； 环保、 能耗、 监管等政策门槛高， 评估、 担保、 第三方服

务等各种隐性成本居高不下， 企业债务负担较重， 实际融资成本较高， 经营

困难； 一些企业创新能力弱、 转型升级能力差， 中美经贸摩擦下美国实施实

体清单后， 我国关键技术和零部件卡脖子的问题暴露无遗， 科技水平落后和

创新能力不足问题凸显。

二是居民杠杆率较快上升挤出了消费。 ２０１６ 年以来， 居民持续借贷购

房， 家庭杠杆率上升速度加快且处于较高水平。 ２０１９ 年全国各地严格实行

房地产调控政策， 但 １ ～ ９ 月住宅销售额仍增长 １０􀆰 ３％ ， 明显高于社会消费

品零售额增长速度。 从收入结构看， 往往低收入家庭杠杆率较高， 一些调查

发现， 我国 ５０％的低收入群体的负债包括民间借贷与可支配收入比明显高

于高收入群体。 我国汽车已经进入了 ５０％ 的高收入家庭， 正在开始进入其

他 ５０％的低收入家庭， 但还贷压力和预期收入增长减慢挤出了这部分家庭

对耐用消费品特别是汽车的需求。

三是基础设施投资速度放缓。 ２０１９ 年以来， 财政收入和基金收入下降，

导致地方财政收支平衡压力加大， 支撑基建投资和公共服务投资的财力不

足。 大量地方政府隐性存量债务到期， 还本付息压力加大， 部分地方政府专

项债用于偿还到期债务， 影响了基建投资。 地方政府隐性存量债务量大面

广， 缺乏有效化解办法， 是平衡稳基建投资和防金融风险的主要问题。 地方

政府官员不作为、 难作为也是基础设施投资速度放缓的重要原因。 我国的基

本矛盾已经变成人民日益增长的美好生活需要和不平衡不充分的发展之间的

矛盾， 涉及教育、 医疗、 养老、 休闲、 健康、 环保、 老旧社区改造、 停车场

等公共设施需求巨大， 也有较好的投资收益， 但往往涉及拆迁、 补偿和部分

居民不能受益甚至受损等利益分配诸多问题， 需要不同层级政府周密规划、
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分工协作、 密切配合、 精心工作。 由于财税制度、 社会管理、 官员考核、 投

融资等制度约束， 地方官员对此类公共设施建设积极性不高， 而往往热衷于

修路、 绿化、 亮化等形象工程建设， 公共设施投资缓慢。

四是宏观政策边际效应减弱。 国有企业改革滞后， 部分民营企业经营困

难， 官员不作为， 消费者预算约束加大， 微观主体行为变化和体制制约， 导

致宏观调控政策难以顺畅传导， 财政支出对基础设施建设投资传导时滞明显

拉长。 货币政策效应不断减小， 出现了宽货币、 紧信用， 融资难、 融资贵现

象。 而一旦货币政策过于宽松， 资金又可能继续流向房地产和国有企业， 导

致房价不断上升， 国有企业大量兼并民企现象。

五是中美经贸摩擦的负面影响加大。 随着企业分阶段 “抢单” 出口效

应的消退， ２０２０ 年我国对美出口将继续出现大幅下跌的局面。 一些企业开

始将订单转移至其他国家， 产能向境外转移的现象加剧。 中美经贸摩擦已经

出现长期化、 常态化、 扩大化趋势， 并从经贸领域向金融、 科技、 政治等领

域扩散。

六是世界经济前景不乐观。 ２０１９ 年以来， 受贸易不确定性和制造业活

动放缓的影响， 发达国家和发展中国家经济同步下行， 据国际货币基金组织

２０１９ 年 １０ 月预测， ２０１９ 年世界经济仅增长 ３％ ， 是 ２００９ 年金融危机以来的

最低增速。 美国经济走过了长达近 １１ 年的增长后扩张周期正在接近尾部，

日本提高消费税会拉低经济增速， 英国脱欧给欧洲经济带来不确定性， ２０２０

年发达国家经济增速会继续走低。 与此同时， ２０１９ 年以来已有 ３０ 多个国家

实施了宽松货币政策， 这些政策有利于拉动各国内需， 印度、 巴西等发展中

国家经济增速会有所回升， 预计 ２０２０ 年世界经济增长 ３􀆰 ４％ 。 国际经济环

境不利于我国扩大出口和利用外资。

三　2020年经济面临下行压力

（一）2020年我国内需企稳

２０１９ 年以来积极的财政政策和稳健的货币政策会对 ２０２０ 年的制造业投
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资、 基建投资和消费产生一定的拉动作用。 ２０２０ 年， 制造业增值税减税约

４０００ 亿元， 拉动制造业投资提高 １ 个百分点， 但由于工业品价格下跌， 企

业利润下降， 制造业投资仍会低位徘徊， 预计全年制造业投资增速在 ３％左

右。 地方政府专项建设债发行节奏较快， 专项建设债在部分基建项目中可以

做资本金。 同时， ２０１９ 年要提前下达 ２０２０ 年专项债部分新增额度， 重点用

于交通、 能源、 生态保护、 民生服务、 物流、 产业园区等领域， 基建投资逐

月会有所增加， 预计 ２０２０ 年基建投资会增长 ６％ 左右。 ２０１７ ～ ２０１８ 年开发

商土地购置面积增幅较大， 房地产投资处于高位， 但房地产调控政策不能动

摇， 房地产投资总体上出现减缓趋势， ２０２０ 年， 房地产投资增长 ７％ 左右。

居民收入稳定增长有利于消费的稳定， 但部分居民的高负债率会继续挤压汽

车等耐用消费品的消费， 预计 ２０２０ 年社会消费品零售总额增长 ７􀆰 ５％左右。

库存成为稳定经济的一个重要因素。 随着基础设施不断完善、 信息技术不断

发展和新商业模式不断涌现， 库存波动明显减小， 库存调整对经济增长和价

格变动的影响也随之减小， 但我国仍然存在 “两年左右去库存、 两年左右

加库存” 的库存周期。 ２０１２ 年以来， 我国库存增加占经济总量的比重在 ２％

以内， 年度库存变动对经济变动的作用在 ０􀆰 ２％左右。 从 ２０１８ 年 ７ 月开始，

我国进入减库周期， 预计到 ２０１９ 年底， 库存进入低点， 从 ２０２０ 年开始进入

缓慢增加库存阶段， 并对 ２０２０ 年经济起到一定支撑作用。

（二）中美经贸摩擦升级效应持续显现

２０２０ 年， 中美经贸摩擦对我国经济的负面影响会更大， 我国出口会继

续回落， 衰退性顺差也不可持续。 从中美贸易摩擦看， 数量经济模型估计，

美国加征关税对中国出口的影响要持续 ２ ～ ３ 年时间。 对中国 ２５００ 亿美元出

口商品征收 ２５％的关税， 影响我国对美出口减少约 ９５０ 亿美元。 考虑出口

乘数效应， 我国 ＧＤＰ 增速减少约 １ 个百分点， 其中， 影响 ２０１９ 年经济增速

下降 ０􀆰 ４ 个百分点、 ２０２０ 年下降 ０􀆰 ５ 个百分点、 ２０２１ 年下降 ０􀆰 １ 个百分点。

２０１９ 年 ９ 月开始美国对其他 ３０００ 亿美元中的 １２００ 亿美元加征 １０％ 关税，

预计我国 ＧＤＰ 增速减少约 ０􀆰 ３ 个百分点， 其中， 影响 ２０２０ 年经济增速下降
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０􀆰 １ 个百分点、 ２０２１ 年下降 ０􀆰 １ 个百分点、 ２０２２ 年下降 ０􀆰 １ 个百分点。 两项

合计， 影响 ２０２０ 年我国经济增速下降约 ０􀆰 ６ 个百分点。

从长期看， 贸易摩擦会影响双边贸易、 投资、 技术转移、 人员交流， 进

而影响我国的科技创新能力和产业链、 供应链安全， 对我国经济产生较大的

影响。 我们估计， 改革开放 ４０ 年， 对外贸易、 利用外资、 科技交流等的技

术外溢效应对中国经济增长的贡献每年在 ０􀆰 ９ 个百分点左右， 中美经贸摩擦

对经济的影响不可低估。

（三）价格形势复杂

２０１９ 年工业品价格对 ２０２０ 年的翘尾影响几乎为零， 需求不足会导致我

国工业品价格稳中趋落， ２０２０ 年， 工业品价格低位徘徊。 ２０１９ 年 ９ 月， 生

猪和能繁母猪存栏量继续下降， 第四季度， 猪肉价格会继续上涨， 并带动居

民消费价格居高不下， 加上 ２０１９ 年居民消费价格对 ２０２０ 年的翘尾影响在

２％左右， 预计 ２０２０ 年全年 ＣＰＩ 在 ３􀆰 ５％左右。 但剔除禽肉价格后的居民消

费价格总水平上涨幅度不会超过 ２％ ， 物价会给部分低收入居民的生活带来

较大影响， 但不构成实施稳健偏松货币政策的掣肘。

如果中美贸易摩擦不继续升级， 国内维持目前的宏观调控政策力度， 综

合考虑投资、 消费、 进出口等因素， ２０２０ 年我国经济增速将减慢。

经济增长情况表明， 目前我国的实际经济增长率可能略低于潜在经济增

长率， 我国潜在经济增长率应在 ６％ 偏上一点。 考虑到 ２０２０ 年实现全面建

成小康社会目标， 要求经济增长速度在 ６％左右。 要基本满足 ８００ 多万名大

学生和 ３００ 万名左右农村居民到城市就业需求， 也需要经济增长 ６％ 左右。

建议 ２０２０ 年把经济增长目标定为 ６％ ， 居民消费价格控制在 ３％左右。

四　用改革和开放的办法稳定需求，确保经济平稳运行

２０１９ 年下半年至 ２０２０ 年将是考验我国驾驭经济能力、 应对各种风险挑

战的关键时期， 必须未雨绸缪， 积极主动采取应对措施。 要继续坚持稳中求
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进工作总基调， 按照高质量发展要求， 以供给侧改革为主线， 继续实施宏观

调控逆周期调节。 把更多精力聚焦到国企、 土地、 财税、 市场准入等重点领

域改革上， 提高企业家、 创新人才、 广大干部干事创业的积极性， 改善营商

环境， 提振市场信心， 激发微观主体活力。 在不断优化微观主体行为的基础

上， 增强财政和货币政策协同效应， 保持经济平稳增长。

（一）货币政策与名义经济增速匹配

要按照 ９％左右的名义经济增速的调控目标， 匹配社融规模、 信贷规

模、 Ｍ２ 增长速度， 通过降准、 降息， 保持流动性合理充裕。 深化利率市场

化改革， 降低社会融资成本， 缓解民营企业和小微企业融资难问题。 推动银

行通过发行永续债等方式多渠道补充资本金， 保证银行体系的放贷能力。 保

持人民币汇率弹性， 维持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。

（二）继续实施积极的财政政策

中央财政赤字可增至 ３％ ， 继续减税降费， 切实减轻企业特别是制造业

企业税收负担， 支持企业科技创新。 在 ２０１９ 年提前下达 ２０２０ 年专项债部分

新增额度的同时， 增加地方政府专项债额度， 加快推进有利于带动消费结构

升级的文化、 教育、 医疗、 养老、 旅游等方面的公共设施投资， 加大老旧住

房、 过街天桥加装电梯等改造力度， 加快城市停车场建设。 应择机推出房地

产税并明确作为地方政府税源， 激励地方政府进行公共设施投资、 改善区域

环境的积极性。 由中央政府直接投资高铁、 水利、 电信基础设施等基础设施

项目。 中央政府通过转移支付， 激励地方政府进行公共设施投资。

（三）通过加快改革释放内需潜力

推动国有企业改革取得实质性进展。 推动土地制度改革取得实质性突

破， 逐步释放出农村约 ４２００ 万亩集体建设用地， 允许城市资本进入农村建

设用地市场， 一方面可增加农民财产性收入， 另一方面也可扩大城市土地供

给， 降低土地价格， 稳定房地产市场。
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（四）继续加快推进开放政策落地

尽快加入高水平的自贸区和投资协定的谈判。 继续打造高级生产要素集

聚新区， 扩大自贸区先行先试的自主权， 压缩外商投资负面清单， 推动医

疗、 教育、 文化等领域的对外开放。

（五）加强物价预期引导，防止供给面冲击引起的结构性物价上涨

干扰宏观调控

猪肉等禽畜肉类价格、 原油价格上涨是由供给冲击造成的， 是个别商品

的价格上涨， 不是全面的物价上涨。 在当前世界经济和国内经济下行的背景

下， 不会引发物价工资联动进而造成物价螺旋上升。 同时， 应积极扩大禽肉

进口， 平抑物价； 通过价格引导作用， 扩大猪肉生产和鸡肉等替代品生产；

在元旦、 春节等关键节点加大储备肉投放力度， 对退休职工、 在校学生、 贫

困人群等关键人群实行价格补贴。 防止物价上涨干扰宏观调控政策特别是稳

健货币政策的实施。

附表　2020 年主要宏观经济指标预测

指标

2018 年 2019 年预测 2020 年预测

总量

（亿元）

同比增速

（%）

总量

（亿元）

同比增速

（%）

总量

（亿元）

同比增速

（%）

GDP 900310 6􀆰 6 967650 6􀆰 1 1040000 6􀆰 0
　第一产业 64734 3􀆰 5 68300 3􀆰 0 72100 3􀆰 0
　第二产业 366001 5􀆰 8 387300 5􀆰 4 427000 5􀆰 0
　第三产业 469575 7􀆰 6 512050 6􀆰 9 540900 6􀆰 7

规模以上工业增加值 — 6􀆰 2 — 5􀆰 5 — 5􀆰 0
城镇固定资产投资 635636 5􀆰 9 670590 5􀆰 5 707500 5􀆰 5
房地产投资 120264 9􀆰 5 131090 9􀆰 0 140300 7􀆰 0
社会消费品零售总额 380987 9􀆰 0 411450 8􀆰 0 440200 7􀆰 5
出口（美元） 24874 9􀆰 9 24710 -0􀆰 3 24710 0􀆰 0
进口（美元） 21356 15􀆰 8 20610 -3􀆰 5 21640 5􀆰 0
居民消费价格指数 2􀆰 1 2􀆰 7 3􀆰 5
工业生产者出厂价格指数 3􀆰 5 -0􀆰 3 0􀆰 0
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陈昌盛　 杨光普∗

摘　要：　当前我国经济运行的外部环境严峻复杂，全球经济周期性下

行与内需持续走弱碰头，中长期供给冲击与高质量发展攻坚

碰头，中美经贸摩擦长期化与国内风险化解攻关碰头，各类

不确定性和风险挑战有增无减，供需两端疲软态势尚未有明

显改善迹象，经济运行下行压力依然较大。为避免经济增速

降至潜在增速以下，仍要坚持稳中求进工作总基调，坚持深

化供给侧结构性改革，保持战略定力巩固“三去一降一补”

成果，通过强化竞争政策基础性地位增强微观主体活力，以

夯实产业基础能力为根本提升我国产业链水平，以完善要素市

场化配置机制为重点畅通国民经济循环，同时把逆周期调节宏

观政策放在更加突出位置，围绕“稳、扩、调”三结合思路，

确保积极财政政策精准发力，提高货币政策逆周期调节效力，

顶住下行压力，为经济平稳运行、供给侧结构性改革顺利推进

和推动高质量发展创造良好环境，努力实现“十三五”规划确

定的目标，确保完成全面建成小康社会的任务。

关键词：　下行压力　稳中求进　逆周期调节
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２０１９ 年以来， 面对更加错综复杂的国内外形势， 在以习近平同志为核

心的党中央坚强领导下， 各地区各部门坚持稳中求进工作总基调， 坚持以供

给侧结构性改革为主线， 加大宏观政策逆周期调节力度， 有力有效应对中美

经贸摩擦， 经济运行保持在合理区间， 预计全年经济增长 ６􀆰 １％ 。 展望 ２０２０

年， 我国经济运行的外部环境更加严峻复杂， 经济运行下行压力依然较大，

不排除经济增速降至潜在增速以下的风险。 因此， 要坚持深化供给侧结构性

改革， 增强微观主体活力， 提升产业链水平， 畅通国民经济循环， 顶住下行

压力， 为经济平稳运行、 供给侧结构性改革顺利推进和推动高质量发展创造

良好环境。

一　2020年我国经济运行的外部环境

２０２０ 年， 经贸摩擦持续升级将继续拖累全球经济， 政治问题经济化将

给全球经济带来更多不确定性， 国际金融市场的脆弱性进一步增加， 而主要

经济体的应对政策空间有限， 我国经济发展的外部环境更加复杂严峻。

（一）经贸摩擦持续升级依然是拖累全球经济的最主要因素

２０１９ 年以来， 美国继续高举贸易保护主义大旗， 与中国、 日本、 印度

和欧盟等经济体之间的经贸摩擦不断升级， 并且这种示范效应已经开始向

日、 韩等非美经济体扩散。 受此影响， ２０１９ 年前 ９ 个月全球货物贸易量增

速已下降到 １％左右， 创下 ２０１２ 年以来最低水平。 经贸摩擦对主要经济体

制造业造成直接冲击， 多国制造业采购经理指数 （ ＰＭＩ） 已跌破荣枯线。

与此同时， 制造业的收缩效应正逐步外溢到服务业。 ２０１９ 年二季度以来，

服务贸易增速开始下行， 航空、 航运、 金融、 信息和通信技术等生产性服

务贸易均呈现下跌趋势。 若贸易紧张局势延续， ２０２０ 年全球服务贸易将面

临下行风险， 全球货物贸易甚至会出现负增长。 更加值得警惕的是， 不断

加剧的经贸摩擦正在冲击全球供应链， 跨国企业为了规避高关税， 正在加

速调整全球生产布局， 部分领域供应链受到阻隔甚至断裂的风险增大。 从
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中长期看， 全球供应链重构对我国企业在国际市场中的位势将产生重大

影响。

（二）国际金融市场的脆弱性进一步增加，而主要经济体应对经济

下行的政策空间有限

全球经济不确定性上升加剧了金融市场动荡。 ２０１９ 年， 全球主要股市

波动的频率和幅度明显加大， 股票波动指数年内先后出现三次较大幅度上

升。 房地产市场、 债券市场、 外汇市场、 金融衍生品市场也都出现大幅波

动。 资金大量涌向防御性资产， 长期国债收益率持续下降， 并与短期利率出

现倒挂， 全球负利率债券已突破 １７ 万亿美元。 自年初以来， 黄金价格持续

上涨， 已突破 １５００ 美元 ／盎司的重要关口， 创下历史新高。 随着全球主要经

济体货币政策转向宽松， 利率中枢显著下移， 全球金融资产估值屡创新高，

尤其是全球避险资产价格加速上涨， 收益率持续下降， ２０２０ 年防御性资产

的价格将维持高位运行， 风险资产价格波动幅度和频率将继续加大， 国际金

融市场脆弱性进一步增加。 一旦金融市场出现大跌导致再次发生金融危机或

经济危机， 主要经济体的应对政策空间将非常有限， 且目前的全球治理体系

也将很难实现主要经济体之间的政策协调。

（三）政治问题经济化将给全球经济带来更多不确定性

２０２０ 年是美国的大选之年， 美国对华政策将成为各方讨论的焦点， 尤

其在全球民粹主义持续升温的背景下， 经济问题政治化与政治问题经济化

的趋势会更加明显， 共和、 民主两党都会炮制出更多涉华议题并进行炒

作， 包括市场经济地位、 发展中国家待遇、 ＷＴＯ 改革、 人民币汇率、 金融

安全、 意识形态、 人权、 民族宗教等多个领域， 美国对华经贸政策存在反

复的可能性。 美国借台湾地区 “大选”、 香港地区 “暴动” 等议题进行炒

作， 对我国进行抹黑， 并将继续利用台海、 南海问题等牵制我国， 政治因

素驱动的摩擦事件将明显增多。 同时， ２０２０ 年也是英国的 “脱欧” 之年，

英国、 欧盟及全球经济都将受到直接或间接的影响和冲击， 主要经济体之
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间的投资贸易关系也将发生改变， 由此带来的一系列不确定性值得高度关

注。 中东紧张局势不断升温， 各种冲突此起彼伏， 将加剧国际原油及大宗

商品市场的波动。 此外， 美国插手香港、 台湾、 南海问题， 将进一步加剧

发展环境的复杂性。

二　2020年国内经济依然面临较大下行压力

当前， 我国经济运行总体平稳， 主要宏观经济指标保持在合理区间。 但

也要看到， 受内外环境共同影响， 长短期因素交互作用， 全球经济周期性下

行与内需持续走弱碰头， 中长期供给冲击与高质量发展攻坚碰头， 中美贸易

摩擦长期化与国内风险化解攻关碰头， 各类不确定性和风险挑战有增无减，

市场预期较为脆弱， 企业投资信心不足， 供需两端疲软态势尚未有明显改善

迹象， ２０２０ 年我国经济依然面临较大下行压力， 不排除经济增速降至潜在

增速以下的风险。

（一）全球经济周期性下行和内需持续走弱碰头

２０１９ 年， 全球经济周期性下行态势明显， ９０％ 以上的经济体增速同步

回落， 尤其是美国和欧元区的放缓态势超出预期， 全年增速回落至金融危机

以来最低水平， 这一态势可能延续至 ２０２０ 年。 全球经济同步下行将使我国

外需进一步承压， 叠加中美经贸摩擦的影响， ２０２０ 年我国出口负增长的可

能性不断加大。 与此同时， 我国内需增长仍然乏力， 消费和投资需求持续走

弱。 一方面， 受居民收入增速放缓、 家庭部门债务负担持续加重等因素影

响， 居民消费支出意愿不强， 社会消费品零售总额增速延续缓慢下行态势，

近两年年均下降 １ 个百分点。 如果剔除价格因素， ２０２０ 年实际消费增速预

计将下降至 ６％以下。 另一方面， 固定资产投资短期内难有明显回升。 受外

需不足、 预期不稳、 订单增长缓慢、 盈利能力下降等因素影响， 制造业企业

投资意愿难有明显改观。 国务院发展研究中心三季度企业问卷调查结果显

示， 有 ４８􀆰 ０％的企业表示销售利润率在 ５％以下 （含亏损）， 有 ３１􀆰 ９％的企
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业表示销售利润率在 ５％ ～ １０％ ， 总体销售利润率仅为 ６􀆰 ５％ 左右。 与此同

时， 表示未来一段时间有增加投入计划的企业占比不足 ５０％ ， 而有 １６％ 的

受访企业表示计划缩减投入或退出部分业务甚至完全退出市场。 地方政府可

用于项目建设的资金不足， 加之项目储备不足和土地、 环境容量等制约， 基

础设施投资回升空间仍然有限。 受房地产调控政策趋严的滞后影响， 房地产

投资高位增长的态势难以延续。

（二）中长期供给冲击与高质量发展攻坚碰头

中美经贸摩擦不断升级对我国经济的冲击不仅体现在需求端， 也体现在

供给端， 并且对供给端的冲击更为持久与广泛。 从调研情况看， 以美国为主

要市场的劳动密集型企业向东南亚国家转移的规模正在扩大， 电子信息技术

企业向我国台湾地区、 韩国、 日本回流的态势显现， 并带动关联配套企业外

移， 加之美国将我国更多企业纳入出口管制实体清单， 我国产业链不稳不强

不安全的特征显现， 我国产业链的脆弱性， 尤其是关键核心技术受制于人的

问题进一步暴露， 产业升级的难度明显加大。 与此同时， 随着我国经济由高

速增长阶段转向高质量发展阶段， 环保、 能源、 土地、 资源、 杠杆、 安全等

方面的约束不断强化， 供给端短期内尚不能完全消化这些成本， 产品附加值

和利润率较低的企业生存空间不断收窄， 加上 “僵尸企业” 退出进程缓慢，

企业的破产清算、 重组并购、 注销退出， 劳动力再就业以及其他生产要素的

重新配置一定程度上还不够顺畅， 要素市场化改革依然需要加快推进， 结构

调整阵痛持续显现， 新旧动能转换速度有所放缓。 国务院发展研究中心的企

业问卷调查显示， 部分地区、 部分行业、 部分企业生产经营仍面临较多困

难， 企业销售利润率下降， 减员压力有所增加， “融资难” 问题尚未明显缓

解， 部分企业 “杠杆率” 仍然偏高， 加上中美经贸摩擦的持续冲击， 企业

对未来发展前景的预期尚未明显改善。

（三）中美经贸摩擦长期化与国内风险化解攻关碰头

经过一年的谈判， 中美经贸磋商已取得阶段性进展。 但必须认识到， 美
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国对我国战略遏制和加大施压力度的态势不会改变， 中美经贸摩擦长期化、

复杂化、 扩大化的态势不会改变， 即便中美达成阶段性协议， 但未来相当长

时间， 打打谈谈或打打停停将是一种常态。 除了对我国出口、 科技、 产业链

造成直接冲击以外， 中美经贸摩擦还可能进一步向深层次多领域扩散， 依然

是干扰我国经济运行和市场预期的外部最大不确定因素。 与此同时， 国内经

济运行中长期积累的风险尚未消除， 甚至部分领域风险还在加速暴露。 中小

金融机构经营压力增大， 不良贷款余额反弹， 加大了金融系统的脆弱性。 金

融资源持续向房地产领域过度集聚， 居民部门杠杆率持续上升， 房地产市场

风险继续积累。 猪肉价格高企扰动通胀预期。 ２０２０ 年猪肉供给仍有较大缺

口， 初步估计要到下半年才会有所缓解。 部分地方基层财政困难凸显， 保工

资、 保运转、 保基本民生的矛盾突出， 部分地方到期偿债压力较大， 地方政

府隐性债务风险有可能向金融体系转移。

总体来看， 随着宏观政策逆周期调节效应进一步显现， ２０２０ 年投资、

消费增速降幅有望收窄， 出口增速有望与 ２０１９ 年持平， 供给侧结构性改

革的深化也将增强经济增长的内生动力， 但全球经济周期性下行与内需持

续走弱碰头， 中长期供给冲击与高质量发展攻坚碰头， 中美经贸摩擦长期

化与国内风险化解攻关碰头， ２０２０ 年各种风险挑战更多更大， 我国经济下

行压力持续增大。 从增速来看， ２０２０ 年经济增速会略低于 ２０１９ 年， 预计

在 ６％左右。 从就业来看， 目前企业用工情况总体稳定， ５０􀆰 ７％ 的受访企

业表示用工数量较以往没有明显变化， ３６􀆰 ２％ 的受访企业表示用工数量有

所增加， 考虑到中美经贸摩擦升级和经济下行压力加大影响， 失业率存在

小幅上升的可能， 预计 ２０２０ 年城镇调查失业率在 ５􀆰 ５％ 左右。 从物价来

看， 近期 ＣＰＩ 波动主要是猪肉价格波动带来的， 剔除食品和能源价格以后

的核心 ＣＰＩ 涨幅温和， 考虑到 ２０２０ 年猪肉价格同比涨幅会较 ２０１９ 年有所

回落， 新涨价因素很难超过 ２０１９ 年， 叠加翘尾因素后， ＣＰＩ 涨幅有望控制

在 ３􀆰 ０％左右。 从国际收支来看， 预计 ２０２０ 年出口增速与 ２０１９ 年大体持

平， 同时进口增速有望由负转正， 经常账户顺差将进一步收窄， 国际收支

大体平衡。
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三　2020年经济工作思路及政策重点

当前的宏观调控面临国际与国内、 总量与结构、 供给与需求的多重制

约。 我们要从长期大势把握当前走势， 更加注重长短结合， 更加注重供需平

衡， 更加注重内外统筹， 保持战略定力， 坚持以经济建设为中心， 坚持稳中

求进工作总基调， 牢牢把握结构性体制性矛盾大于周期性因素的总体特征，

抓住主要矛盾， 坚持深化供给侧结构性改革， 努力实现 “十三五” 规划确

定的目标， 确保完成全面建成小康社会的任务。

（一）围绕“稳、扩、调”三结合思路，确保积极财政政策精准发力

２０２０ 年要继续坚持实施积极的财政政策， 围绕 “稳、 扩、 调” 三结合

思路， 明确重点、 主攻要点、 精准发力。 ２０１９ 年我国实施了更大规模减税

降费， 全年预计减税降费超过 ２ 万亿元， 对改善企业盈利和提振市场信心成

效显著。 与此同时， 这一政策也造成一定财政压力， 部分地方政府收支平衡

困难加大。 因此， ２０２０ 年我国不具备开展新的大规模减税空间， 而应进一

步完善减税政策细节措施， 着力解决政策实施中少数行业减负不明显、 减税

降费红利传导不畅等问题， 巩固减税降费成果， 等待税基扩大， 发挥减税降

费促进投资和消费的作用。 同时， 可适当提高赤字率和扩大地方政府专项债

规模， 充分发挥资金撬动作用， 保持总需求稳定增长。 建议将 ２０２０ 年赤字

率调高至 ３􀆰 ０％ ， 并将新增赤字规模主要用于弥补减税降费带来的预算收支

缺口、 保障基层财政正常运行。 这样的安排， 有利于强化宏观政策逆周期调

节， 有利于向外界释放加大积极财政政策力度的信号， 进一步引导企业预

期， 增强市场信心。 如果 ２０２０ 年经济下行压力进一步加大或不可预期的负

面因素持续增多， 必要时可将赤字率提高到略高于 ３％ 。 此外， 应继续调整

支出结构， 突出财政支出支持重点， 在足额保障 “三保” 等刚性支出基础

上， 将财政资金更多用于创造新经济增长点的领域， 包括 ５Ｇ 网络等新型基

础设施建设、 城市老旧小区改造， 以及沿江高铁、 烟大隧道、 琼州海峡隧道
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等重大项目建设在内的跨区域重大基础设施建设， 为开启全面建设社会主义

现代化国家打基础。

（二）货币政策要提高逆周期调节效力

２０２０ 年稳健的货币政策要保持松紧适度， 强化逆周期调节力度， 保持

广义货币 （Ｍ２） 增速和社会融资规模增速与名义 ＧＤＰ 增速相匹配， 保持

流动性合理充裕， 下大力气疏通货币政策传导机制， 加大对实体经济特别

是中小微企业、 民营企业的融资支持力度， 加强对制造业中长期贷款的支

持。 这样的安排既能体现货币政策的连续性， 也能体现逆周期调节的取

向， 更有利于引导预期。 与此同时， 在经济下行压力不断加大的背景下，

要增强对宏观杠杆率短期反弹的容忍度， 将重点放到优化杠杆结构， 加快

处置传染性强、 危害性大的杠杆风险。 同时， 强化宏观审慎政策与货币政

策的协调配合， 重点是推动银行特别是中小银行多渠道补充资本金， 通过

兼并重组、 地方救助等多种方式化解中小银行风险， 为我国经济的健康运

行提供稳定的金融环境。

（三）保持战略定力巩固“三去一降一补”成果

深化供给侧结构性改革， 既要坚持既定方向， 丰富政策内涵， 又要根据

经济发展的最新变化， 增强政策的针对性和有效性， 更多用市场化、 法治化

的方法， 巩固 “三去一降一补” 成果。 去产能方面， 坚持用市场化、 法治

化手段推动钢铁、 煤炭、 煤电行业化解过剩产能， 加快建立 “僵尸企业”

有效退出的体制机制， 强化产能置换指标交易等市场化手段， 鼓励先进企业

重组并淘汰落后产能， 释放各类存量要素资源； 去库存方面， 把增加土地的

有效供应放在更加突出位置， 推进租购并举住房制度建设， 促进房地产市场

平稳健康发展， 持续加大去库存力度， 加快化解非住宅商品房库存和房地产

市场风险； 去杠杆方面， 把提高企业营业收入和盈利能力放在更加突出的位

置， 积极引导企业更加重视分母增速高于分子增速以实现可持续去杠杆； 降

成本方面， 持续贯彻落实国家减税降费政策， 进一步推进 “放管服” 改革，
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切实降低全社会各类营商成本， 包括企业用能、 物流、 社保等成本； 补短板

方面， 瞄准经济社会发展关键短板， 加大生态环保、 农业农村、 社会民生等

领域补短板力度。 在下一步的去产能、 去杠杆、 严监管、 强环保工作中， 应

减少行政手段的干预， 严格执行质量、 环保、 安全、 风控等标准， 让市场机

制发挥作用， 通过市场竞争淘汰落后产能， 防止行政干预带来新的供求失

衡， 影响下游产业的竞争力。

（四）通过强化竞争政策基础性地位增强微观主体活力

聚焦实体企业和中小企业面临的突出问题， 以进一步强化确立竞争政

策的基础性地位为主线， 从体制、 法律、 政策等方面多管齐下， 重点在产

权保护、 依法执政、 公平竞争等关键领域有所突破， 加快稳定市场预期，

增强企业信心， 增强微观主体活力。 认真贯彻落实中共中央、 国务院 《关

于完善产权保护制度依法保护产权的意见》， 及时修订宪法、 物权法、 知

识产权保护法中对不同产权的差异化描述， 加强政策的法治化， 规范政府

行为， 强化各级政府的契约精神和对市场的敬畏意识， 减少监管政策对企

业利益的不合理侵犯， 杜绝因政府换届造成的违约、 毁约现象。 加快梳理

相关法律法规， 对涉及市场主体经济活动的规章、 规范性文件和其他政策

措施开展公平竞争审查， 及时修订与竞争政策相抵触的条文， 向社会公布

详细的工作计划， 并定期公布审查结果。 加快落实党的十九大精神， 加快

实现对国有企业从以 “管企业” 为主向以 “管资本” 为主的转变。 以公平

竞争审查制度为基础确立 “竞争中立” 原则， 确保政府的行为不给任何实

际的或潜在的市场参与者尤其是国企带来任何 “不当的竞争优势” 而破坏

市场竞争， 在税收征管、 财政补贴、 研发创新、 人才管理、 行业监管、 政

府采购等方面给予不同所有制企业以同等待遇， 以减少对竞争环境的扭曲

和破坏。 推进具有垄断势力的国有企业所在行业的体制改革， 在军工、 电

力、 民航、 电信、 石油、 供销、 农垦、 铁路等领域迈出实质性步伐， 降低

市场门槛， 吸引民间资本、 社会资本等。 完善改革的支撑配套条件， 提高

社会各界对改革方案制定的参与度， 凝聚改革共识， 让更多的人参与改
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革、 推动改革。 只有微观主体有活力， 宏观经济增长才有动力， 国家发展

才有竞争力。

（五）以夯实产业基础能力为根本提升我国产业链水平

要充分发挥集中力量办大事的制度优势和超大规模的市场优势， 以夯实

产业基础能力为根本， 以自主可控、 安全高效为目标， 以企业和企业家为主

体， 以政策协同为保障， 坚持应用牵引、 问题导向， 坚持政府引导和市场机

制相结合， 坚持独立自主和开放合作相促进， 推动科研资源和力量的整合，

集中优势力量突破 “卡脖子” 技术， 解决跨行业、 跨领域的关键共性技术

问题， 提高关键设备和基础软件的自主研发生产能力， 补齐我国产业链短

板， 着力解决我国产业链不稳不强不安全问题。 积极采取措施， 稳住跨国

公司和高新技术企业的总部和研发、 设计等关键环节， 稳住关系产业链安

全的核心企业， 支持上下游企业加强产业协同和技术合作攻关， 增强产业

链韧性， 提升产业链水平， 在开放合作中形成更强创新力、 更高附加值的

产业链。 健全职业技术教育体系， 提高职工的专业技术能力和业务素质，

发挥企业家精神和工匠精神， 培育一批 “专精特新” 中小企业， 提升产品

质量。

（六）以完善要素市场化配置机制为重点畅通国民经济循环

国民经济的运行是通过各具体环节的运行流转来实现的。 如果各环节处

处 “摩擦” “梗阻”， 国民经济循环就会受阻， 政策传导机制不畅， 经济状

况就会恶化。 要打通梗阻， 重点是要加快完善要素市场化配置机制， 畅通货

币政策和减税降费政策传导机制， 促进要素自由流动， 实现资源的优化配

置， 提升宏观政策的逆周期调节效力。 以深化户籍制度改革为突破口， 以完

善劳动就业法律制度为抓手， 深化劳动力市场改革， 打破城乡、 地域、 行业

分割和身份、 性别歧视， 积极顺应新产业和新用工形式的发展， 使有能力在

城镇稳定就业和生活的常住人口有序实现市民化， 实现劳动力在城乡之间自

由流动。 深化金融体制改革和利率市场化改革， 把为实体经济服务作为出发
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点和落脚点， 全面提升金融服务能力和水平； 健全金融监管体系， 加快相关

法律法规建设， 完善金融机构法人治理结构； 加强宏观审慎管理制度建设，

加强功能监管和行为监管， 守住不发生系统性金融风险的底线。 逐步改变供

给主体单一、 土地市场不统一、 用地结构不尽合理的格局， 严格用途管制和

用地规划管理， 完善农村集体经营性建设用地权能， 加快建设城乡统一的建

设用地市场， 实现农村集体经营性建设用地与城市建设用地同等入市、 同权

同价。 坚持需求导向和企业主体， 深化技术市场改革， 强化技术转移和成果

转化法律法规和政策保障， 加强人才培养体系和公共服务平台建设， 创新技

术成果确权、 流通、 增值与退出机制， 形成有利于技术转移和成果转化的新

机制、 新模式和新业态， 加快形成全国技术市场服务网络。

（七）进一步扩大开放

以进一步扩大对外开放倒逼国内深化改革， 加大对自贸试验区和自由贸

易港改革探索授权力度， 在医疗卫生、 教育、 电信等领域加大开放的先行先

试力度。 加快解决金融等服务业领域 “大门开了、 小门不开” 问题。 进一

步自主降低关税水平， 努力消除非关税贸易壁垒， 大幅削减进口环节制度性

成本。 以参与更高水平多边贸易协定对冲中美经贸摩擦影响， 加快推进

ＲＣＥＰ 谈判进程， 争取年内取得实质性进展。 加快做好加入 ＣＰＴＰＰ 谈判的可

行性研究和前期准备， 有效制衡美对我经贸施压。 以高水平对外开放营造更

有吸引力的外商投资环境， 尽快出台实施新 《外商投资法》 细则， 压缩外

商投资负面清单条目。
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中国宏观经济研究院经济研究所课题组∗

摘　要：　2019年我国经济保持了总体平稳、稳中有进的发展态势，经

济运行呈现“宏观稳、结构优、韧性足”的总体特征。我国

经济运行面临的外部环境趋紧，国内实体经济发展较为困

难、局部性和区域性问题凸显、债务和金融风险隐忧累积等

长短期风险挑战交织叠加，均对经济平稳运行形成一定掣

肘。展望未来，供给面或将保持整体平稳，需求面景气度有

望回升，价格涨幅仍处温和区间，短期经济运行仍将呈现稳

中趋缓态势。为此，应全面做好“六稳”工作，把稳增长放

在更加突出的位置，发挥政策合力，释放微观主体活力和经

济内生动力，力促经济在平稳运行中高质量发展。

关键词：　经济形势　经济展望　高质量发展

２０１９ 年以来， 我国经济发展面临全球经济减速、 中美贸易摩擦升级、 地

缘政治紧张等新的不确定性和挑战， 在一系列供给侧结构性改革和逆周期调
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节政策措施的有力推动下， 我国经济依然保持了总体平稳、 稳中有进的发展

态势， 能够取得这样成绩实属不易。 展望 ２０２０ 年， 经济发展环境仍然严峻，

经济运行中的不确定不稳定性因素较多， 经济下行压力依然较大。 为此， 要

增强底线意识， 把稳增长放在更加突出的位置， 加大政策力度， 优化政策组

合， 发挥政府和市场两个积极性， 促进经济平稳运行， 着力推动经济高质量

发展。

一　2019年经济运行的总体特征

２０１９ 年初以来， 在国内外环境日趋复杂多变的背景下， 我国经济延续

了总体平稳、 稳中有进的发展态势， 主要宏观经济指标继续运行在合理区

间， 呈现 “宏观稳、 结构优、 韧性足” 的总体特征。

主要经济指标运行平稳。 一是经济增长稳。 ２０１９ 年供需增长虽较上年

有所回落， 但经济增长稳态未改。 前三季度， 国内生产总值 （ＧＤＰ） 增长

６􀆰 ２％ ， 预计全年增速也将保持在该增长水平， 可望实现全年 ６􀆰 ０％ ～ ６􀆰 ５％

的既定目标。 二是就业稳。 １ ～ ９ 月， 全国城镇新增就业 １０９７ 万人， 与上年

同期基本持平， 已完成全年目标任务的 ９９􀆰 ７％ 。 城镇失业人数持续下降，

２０１９ 年上半年相较上年同期减少 ２２ 万人， 同比下降 ２􀆰 ２７％ 。 ９ 月， 城镇调

查失业率为 ５􀆰 ２％ ， 与 ２０１９ 年上半年基本持平， 其中 ２５ ～ ５９ 岁就业人员调

查失业率为 ４􀆰 ６％ ， 低于总体调查失业率 ０􀆰 ６ 个百分点。 招聘机构的数据显

示， 第三季度我国就业景气度较上半年有所回升， 保险、 教育培训、 互联网

等行业就业形势整体较好， 东部、 中部地区人才市场需求依旧旺盛。 三是价

格稳。 前 ９ 个月， 居民消费价格指数 （ＣＰＩ） 同比上涨 ２􀆰 ５％ ， 虽然食品价

格尤其是畜肉价格上涨带动物价结构性上涨明显， 但非食品类商品价格总体

平稳、 稳中趋弱。 剔除食品和能源后的核心 ＣＰＩ 相对稳定在 １􀆰 ６％左右， 较

上年同期回落 ０􀆰 ２ 个百分点。 四是国际收支稳。 前 ９ 个月， 人民币汇率小幅

贬值， 下半年人民币对美元在破 ７ 后运行仍然相对稳健。 贸易规模持续扩

大， １ ～ ９ 月， 累计贸易顺差达 ２􀆰 ０５ 万亿元， 较上年同期多增 ６２７１􀆰 ６ 亿元。
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外汇储备规模基本稳定在 ３ 万亿美元以上。 五是居民收入稳。 前三季度， 全

国居民人均可支配收入实际增长 ６􀆰 １％ ， 与经济增长基本同步。

经济结构持续优化。 随着供给侧结构性改革的不断深入以及促进形成

强大国内市场相关政策的有序推进， 供需结构不断改善。 一是内需对经济

增长贡献更加凸显。 消费需求在我国经济中的占比不断上升， 作为经济发

展的 “压舱石” 和 “稳定器” 作用更加明显。 ２０１９ 年前三季度， 最终消

费支出增长对经济增长的贡献率为 ６０􀆰 ５％ ， 较上半年提高 ０􀆰 ４ 个百分点，

服务消费和发展享受型消费占比提高， 新兴消费快速增长。 前 ９ 个月实物

商品网上零售额同比增长 ２０􀆰 ５％ ， 快于全部消费 １２􀆰 ３ 个百分点， 休闲康

养、 文化旅游、 教育培训等改善型、 提升型消费均实现快速发展 。 二是我

国产业结构不断优化。 传统产业转型升级步伐加快， 工业和服务业新动能

加速发展， 新旧动能加快转换， 供给体系质量不断提高。 前三季度， 全国

技术改造投资增长 ８􀆰 ９％ ， 增速高于全部制造业投资 ６􀆰 ４ 个百分点， 高技

术产业、 装备制造业、 战略性新兴产业等工业新动能增加值水平以快于全

部工业 ２ ～ ４ 个百分点的增速迅猛发展， 战略性新兴服务业、 科技服务业、

高技术服务业等服务业新动能企业营业收入持续提升。 三是出口结构日趋

优化。 ２０１８ 年以来， 中美经贸摩擦不断升级、 全球经济减速态势日趋明

显， 对我国外部贸易形势带来挑战， 但伴随着我国一系列有针对性的政策

和举措， ２０１９ 年前 ９ 个月出口增速始终维持在 ５％ 以上水平， 除美国以外

的其他主要出口市场外贸增速均基本保持平稳， “一带一路” 沿线国家等

新兴市场的加速开拓使得出口结构日趋多元， 抵御外部风险尤其是个别市

场波动的能力逐步提升。 １ ～ ９ 月， 我国对欧盟的出口增速始终保持在

１０％以上的较高水平， 同期对日本、 东盟的出口状况基本平稳， 共建 “一

带一路” 的逐步推进使得我国与沿线国家的合作水平大幅提升， “一带一

路” 贸易额指数和货运量指数分别由年初的 １２３􀆰 ６ 和 １２１􀆰 ２ 升至 ８ 月的

１３３􀆰 ７ 和 １４４􀆰 ９。

主要市场保持基本稳定。 一是房地产市场稳定运行。 ２０１９ 年前 ９ 个月，

房地产开发投资完成额同比增长 １０􀆰 ５％ ， 高于全部固定资产投资 ５􀆰 １ 个百
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分点， 成为支撑 ２０１９ 年投资增长的重要因素， 其中住宅投资增长 １４􀆰 ９％ ，

高于上年同期 ０􀆰 ９ 个百分点。 建筑工程投资和设备工器具购置投资分别增长

１０􀆰 ６％和 ２２􀆰 ９％ ， 带动上游钢铁、 水泥、 机械制造等行业实现较快增长。

房屋施工和新开工面积分别增长 ８􀆰 ７％ 和 ８􀆰 ６％ ， 商品房销售额同比增长

７􀆰 １％ ， 其中住宅类商品房销售额增速达 １０􀆰 ３％ ， 显示房地产市场供需总体

平稳。 去库存背景下， 商品房待售面积持续回落， 住宅和商业营业用房分别

下降 １３􀆰 ５％和 ５􀆰 ８％ ， 库存水平的回落为后续市场价格的稳定提供一定支

撑。 二是汽车市场逐步企稳。 上半年汽车市场产销领域总体低迷， 年中以来

各项指标逐步企稳， 市场景气程度有所改善。 前 ９ 个月， 汽车制造业增加值

同比下降 ０􀆰 ８％ ， 降幅较上半年减少 ０􀆰 ６ 个百分点。 下半年汽车产销降幅收

窄， 生产下行速度减缓， 前三季度汽车产量增速较上半年提高 ２􀆰 ２ 个百分

点， 汽车销量增速较年初提高 ５􀆰 ５ 个百分点， 汽车类商品限额以上零售额同

比下降 ０􀆰 ７％ ， 增速较年初提高 ２􀆰 １ 个百分点， 汽车销售持续回落的局面有

所改善。 三是资本市场相对稳定。 股票市场震荡运行， 上证综指、 深圳成

指、 创业板指等主要股指均在震荡中上行， 三大股指分别由年初的 ２４６５ 点、

７１４９ 点和 １２２９ 点增至 １０ 月下旬的 ２９５４ 点、 ９６６０ 点和 １６７５ 点， 涨幅依次

达 １９􀆰 ８％ 、 ３５􀆰 １％和 ３６􀆰 ３％ 。 股票市场活跃程度总体趋升， ９ 月股市成交

数量和成交金额分别达 ８７８９ 亿股和 ９１５８３ 亿元， 较年初分别增加 ７９０ 亿股

和 ２６０４２ 亿元。 债券市场总体运行平稳， 月度债券发行规模始终保持在 ４ 万

亿元附近。 年中以来货币供应持续改善引导债券市场利率逐步下行， ７ 月以

来央行已连续 ３ 个月实现现金净投放， 且投放速度逐步加快， ５ 年期 ＡＡＡ

级和 ＡＡ 级公司债月平均发行利率已分别由 ６ 月的 ４􀆰 ７２％和 ６􀆰 ５３％降至 ９ 月

的 ４􀆰 ０８％和 ６􀆰 ４１％ 。 刚兑预期的打破使得银行体系流动性分层现象日趋常

态化， 截至 ９ 月末国有银行和股份制银行 ３ 月期同业存单发行利率分别为

２􀆰 ６６％和 ２􀆰 ７６％ ， 而同期城商行和农商行同业存单发行利率均为 ３􀆰 ２８％ ，

二者相差 ５２ ～ ６２ 个基点； １ 年期同业存单发行利率之间的差距同样明显， ９

月末股份制银行、 城商行和农商行 １ 年期同业存单发行利率分别为 ３􀆰 ０５％ 、

３􀆰 ５１％和 ３􀆰 ４６％ 。
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二　经济运行中的问题和风险挑战

外部环境趋紧， 国内区域经济下行态势、 金融债务领域隐忧、 物价胀缩

矛盾等问题凸显， 长期的结构性矛盾叠加短期不稳定不确定性因素， 加剧实

体经济发展困难， 对经济平稳运行形成掣肘。

全球经济调整趋势正在形成。 由美国对全球主要经济体挑起的全球贸易

摩擦等反复发酵， 挫伤国际经济合作前景， 世界经济回落迹象明显增强。 全

球制造业普遍陷入低迷， 摩根大通全球综合 ＰＭＩ 自 ２０１９ 年初以来总体持续

回落， 从 ２０１８ 年末的 ５２􀆰 ７ 回落至 ２０１９ 年 ９ 月的 ５１􀆰 ４。 国际机构普遍下调

２０１９ 年和 ２０２０ 年全球经济增速和贸易增速。 ＯＥＣＤ 的 ９ 月最新预测将 ２０１９

年全球经济增速从此前的 ３􀆰 ２％下调为 ２􀆰 ９％ ， 对 ２０２０ 年世界经济的预测进一

步降低 ０􀆰 ４ 个百分点至 ３％ ， 认为全球经济扩张情况创金融危机以来最弱。

ＩＭＦ 在 １０ 月发布的最新一期 《世界经济展望》 中将 ２０１９ 年全球经济增长从此

前预期的 ３􀆰 ２％下调至 ３％， 刷新金融危机以来新低； 并将 ２０２０ 年全球经济增

长预期从此前为 ３􀆰 ５％下调至 ３􀆰 ４％， 将美国 ２０１９ 年 ＧＤＰ 增长预期自 ２􀆰 ６％下

调至 ２􀆰 ４％， ２０２０ 年 ＧＤＰ 增长预期下调至 ２􀆰 １％。 世贸组织最新预计将 ２０１９

年、 ２０２０ 年的全球贸易增速分别从此前的 ２􀆰 ６％、 ３％ 下调为 １􀆰 ２％、 ２􀆰 ７％。

从增长看， 全球主要发达经济体和新兴经济体经济增速普遍下行。 ２０１９ 年第

二季度， 美国和日本 ＧＤＰ 环比折年率分别增长 ２􀆰 １％和 １􀆰 ８％， 较第一季度均

放缓 １􀆰 ０ 个百分点； 欧元区 ＧＤＰ 同比增长 １􀆰 ２％， 创 ５ 年新低； 印度 ＧＤＰ 增

长 ５％， 为 ２０１３ 年第一季度以来的最低水平； 俄罗斯和巴西陷入微增长， ＧＤＰ

仅分别增长 ０􀆰 ９％和 １％。 从生产看， 市场需求疲弱导致制造业产出持续萎缩。

８ 月， 美国 Ｍａｒｋｉｔ 制造业 ＰＭＩ 为 ５０􀆰 ３， 创 ２００８ 年国际金融危机以来新低； 欧

元区制造业 ＰＭＩ 为 ４７， 连续 ７ 个月处于荣枯线下方； 日本、 印度、 俄罗斯、

巴西的制造业 ＰＭＩ 也相继进入收缩区间。 从金融看， 预期转差导致资本市场

波动加剧。 股市投资悲观情绪上升， 债市收益率持续走低， 美国、 英国等主

要股指震荡下行， 国债收益率 “倒挂” 愈演愈烈； 新兴市场国家股市普遍陷
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入调整， 货币贬值明显， 近一个月内俄罗斯、 印度、 巴西、 南非等国家货币

兑美元汇率均贬值 ４％以上。 同时， 全球货币政策纷纷总体转向宽松， 各国降

息潮汹涌而来更是加剧了资本市场风险偏好变化， 投资者对未来经济发展的

预期和信心明显下降。 此外， 一些干扰经济运行的其他因素， 如英国无协议

脱欧风险加剧、 日韩贸易摩擦升级、 沙特石油减产给国际原油市场带来冲击

等问题频发多变， 也对世界经济增长产生一定的拖累效应。

实体经济发展较为困难。 ２０１９ 年以来， 受国内外环境不确定性增加、

市场需求下滑影响， 叠加劳动力、 材料、 资金等成本上升， 企业经营预期谨

慎、 信心不足， 加大了实体企业发展的难度。 一是企业效益下滑， 市场预期

更趋谨慎。 全国工业生产者出厂价格同比涨幅持续走低， ＰＰＩ 在 ７ 月再次进

入负增长区间， 并且降幅持续扩大， ９ 月的 ＰＰＩ 同比下降 １􀆰 ２％ ， 较上年同

期大幅回落 ４􀆰 ８ 个百分点。 由此导致规上工业企业效益增速持续下滑， １ ～ ８

月， 全国规上工业企业利润下降 １􀆰 ７％ ， 企业经营压力不断增大。 实体企业

反映的生产成本上升、 应收账款拖欠增多、 资金紧张、 销售困难、 亏损扩面

等问题变得更加显性化、 普遍化。 中国制造业采购经理指数 （ＰＭＩ） 连续 ５

个月处于 ５０％的荣枯线之下， 表明企业生产扩张意愿总体不强。 二是融资

难、 融资贵问题凸显， 有效信贷需求难以得到满足。 环保政策、 能耗政策、

产业政策、 行业监管政策等多方面的政策门槛或限制， 造成信贷供给与信贷

需求不相匹配， 加剧资金紧张局面。 尽管在降准、 调低 ＬＰＲ 等政策引导下，

贷款利率出现明显下行， 但由于评估、 担保等其他隐性成本难以下降， 企业

实际融资成本仍然较高。 比如， 中国人民银行广州分行对辖内 ６０５ 家小微企

业融资情况的问卷调查显示， 申请银行贷款的企业中， 超过 ５０％ 的企业认

为贷款利率同比下降， 但有 ８０％ 的企业认为评估、 保险、 审计险资等第三

方机构费率和抵押登记、 公证等行政事业性费率没有下降甚至有所上升，

９０％的企业认为担保、 保证、 风险金等担保费率并未下降。

局部性和区域性困难矛盾上升。 一是部分地区经济增长明显下滑。 ２０１９

年以来， 作为我国经济重要引擎的沿海地区的江、 浙、 沪、 粤的经济增速明

显放缓。 ２０１９ 年第一季度， 上海 ＧＤＰ 仅增长 ５􀆰 ７％ ， 较上年同期大幅回落
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１􀆰 １ 个百分点， 前三季度 ＧＤＰ 增速虽微幅回升至 ６􀆰 ０％ ， 但仍较上年同期回

落 ０􀆰 ６ 个百分点。 此外， 浙江省、 江苏省、 广东省 ２０１９ 年以来的季度 ＧＤＰ

增速均呈现持续放缓态势： 三省前三季度 ＧＤＰ 分别增长 ６􀆰 ６％ 、 ６􀆰 ４％ 、

６􀆰 ４％ ， 较上年同期分别回落 ０􀆰 ９ 个、 ０􀆰 ３ 个和 ０􀆰 ５ 个百分点。 二是部分地

方财政收支平衡风险加大。 由于财税收入减少、 税收开源能力弱而刚性支出

不减， 地方财政收支困难加大。 ２０１８ 年下半年以来， 部分地方经济增速放

缓导致地方财政收入增速下滑。 由于地方新增税源、 税基总体不足， 一些地

方政府性基金收入落实进度缓慢， 无法及时提供资金保障。 然而， 一些地方

财政 “三保” 支出、 “三大攻坚战” 支出、 民生保障和重点建设项目等刚性

需求支出等依然较大。 三是部分地区、 部分行业潜在就业压力加大。 经济下

行压力加大， 就业不稳定性增加。 部分地区、 部分行业出现裁员现象， 部分

岗位存在流失风险， 低技能群体转岗就业比较困难。 随着新订单数减少， 不

少企业已出现调整生产计划、 减少加班和员工轮休的现象， 招工也更趋谨慎。

四是部分领域消费价格上涨过快。 前三季度， 全国 ＣＰＩ 同比上涨 ２􀆰 ５％， 主要

是猪肉、 果蔬等食品价格涨幅较大。 猪肉价格大幅攀升， 带动同期牛羊肉、

禽肉和蛋类价格也出现了不同程度的上涨。 物价结构性大幅上涨， 特别是肉、

菜、 果等与居民生活密切相关的食品价格超预期上涨， 直接关系到居民的刚

性需求支出， 部分低收入群体和生活困难群众反映较为强烈。

债务和金融风险隐忧仍在累积。 一是债务杠杆率趋升。 中国社会科学院

国家金融与发展实验室报告显示： 中国实体经济部门杠杆率从上年末的

２４３􀆰 ７％上升至 ２０１９ 年上半年的 ２４９􀆰 ５％ ， 总体上升 ５􀆰 ８ 个百分点。 其中，

地方政府杠杆率上升了 １􀆰 ６ 个百分点至 ２２％ ， 家庭部门杠杆率上升了 ２􀆰 １

个百分点至 ５５􀆰 ３％ ， 而非金融企业部门上升了 ２􀆰 １ 个百分点至 １５５􀆰 ７％ ， 地

方政府和家庭部门是上升最快的部门。 截至 ２０１９ 年 ８ 月末， 全国地方政府

债务余额达 ２１􀆰 ４ 万亿元， 较 ２０１８ 年末增加 ３０２７７ 亿元。 一些中西部地区省

份如新疆、 甘肃、 云南、 贵州、 青海等负债率均在 ６０％ 以上， 偿债和付息

压力都较大。 部分地区债务融资进入还本付息高峰期等， 隐性债务甚至高于

显性债务， 但化债手段主要依赖财政资金。 居民部门特别是低收入家庭债务
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水平上涨过快， “短借长用” “借新还旧” 等问题增多。 由于低收入购房家

庭面对房价下跌的抗风险能力较弱， 如果收入水平难以支撑债务负担， 未来

可能会卖房还债， 恐引致风险传递至房地产、 消费等市场。 二是中小金融机

构信用偏紧。 包商银行被银保监会接管事件曾一度引发市场对中小微金融机

构短期流动性的担忧， 后经相关部门处理得到妥善处置。 当前， 虽然货币流

动性总体较为充裕， 但流动性在大中小金融机构间分布不均， 一些小微金融

机构的流动性总体仍然偏紧， 不同程度影响一些小微金融机构正常商业经

营。 三是股市蕴含股权质押风险。 ５ 月以来， 受多重因素影响， 股市重回调

整和下跌状态， 市场悲观观望情绪有所加剧， 一些股权质押公司股票流动性

进一步变差， 部分上市公司股权质押问题再次暴露， 恐将引发新一轮股权质

押及次生风险。 四是债市违约风险增多。 据中金公司测算， ２０１９ 年各种到

期的金融债、 信用债等总量超过 ６ 万亿元， 较上年增加约 １５％ 。 总体来看，

２０１９ 年以来出现的企业债券违约较上年增多。 截至 ８ 月末， ２０１９ 年新增及

处置进展发生变化的违约债券共 ９２ 只， 其中 ２０１９ 年新违约债券 ８８ 只， 高

于上年同期， ２０１８ 年之前违约债券在 ２０１９ 年 １ ～ ８ 月期间处置进展发生变

化的仅有 ４ 只。

三　下一步经济走势及主要运行指标预测

经济发展的潜能和韧性将继续巩固中国经济基本面， 经济增长的宏观动

力相对稳定， 但外部环境和市场风险也会继续释压， 短期经济运行仍将呈现

稳中趋缓的态势， 价格总水平也有上涨的惯性。 预计 ２０２０ 年 ＧＤＰ 增长

６􀆰 ０％左右， ＣＰＩ 上涨 ３􀆰 ０％左右。

供给面整体保持平稳。 从工业经济看， 增长保持稳中承压。 ２０１９ 年下

半年以来， 工业增长在波动中逐步下行， 前三季度增速为 ５􀆰 ６％ ， 分产业

看， 新动能行业普遍保持较高增速， 而下游行业尤其是以汽车制造业为代

表的设备制造业增速下滑是工业增长减速的主要拖累。 从 ２０２０ 年走势来

看， 在新动能行业快速增长、 汽车行业景气度回升和贸易摩擦升级导致部
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分产业受到冲击以及去库存周期延续等因素综合影响下， 预计 ２０２０ 年工

业整体增速较 ２０１９ 年下半年呈回升态势。 从有利条件来看， 一是汽车行

业生产增长将有所回升。 ２０１９ 年以来， 汽车行业在经过连续几个月低增

长、 去库存之后， 当前库存水平明显偏低， 未来整个行业的库存回补将拉

动汽车制造行业的生产有所恢复。 且当前汽车销售端已经有所好转， 负增

长幅度大幅缩小， 预计未来运行中销售端的好转将进一步向生产端传导，

加之 ２０１９ 年基数较低， 对 ２０２０ 年汽车行业较快增长形成支撑。 二是新动

能行业保持较快增长速度。 ２０１９ 年工业行业中战略性新兴产业、 装备制造

业和高技术制造业等新动能行业持续快速增长， 前三季度， 三者同比分别

增长 ８􀆰 ４％ 、 ６􀆰 ０％和 ８􀆰 ７％ ， 均高于全部规上工业增速。 随着供给侧结构

性改革的持续推进， 新动能行业方兴未艾， 加之政策倾斜支持， 产业规模

持续扩张， 成为拉动 ２０２０ 年工业增长的重要力量。 三是政策效应持续显

现， 缓解企业生产经营困难。 ２０１９ 年出台的一系列稳增长政策尤其是下半

年出台的政策效应将在 ２０２０ 年陆续显现， 如针对制造业的信贷倾斜政策，

央行表示 ＭＰＡ 评估中已增设制造业中长期贷款和信用贷款等指标， 如持续

推进的减税降费政策， 都将在一定程度上解决企业的生产经营困难， 推动

企业恢复和扩大生产。 从不利条件来看， 一是贸易预期的高度不确定性影

响企业生产。 近期世界银行和 ＩＭＦ 等国际机构纷纷调低 ２０１９ 年和 ２０２０ 年

的全球经济增长和贸易预期， 并警告全球经济面临重大下行风险， 加之中

美贸易摩擦的前景仍然具有高度不确定性， 企业出口订单缺失， 部分企业

面临整体搬迁， 将对工业生产造成一定程度的影响。 二是部分行业去库存

周期仍将延续。 ２０１９ 年以来， 工业企业进入去库存周期， 对企业生产造成

较为显著的影响。 从当前 ＰＭＩ 中的产成品库存指数来看， 虽较前几个月略

有降低， 但仍处于较高水平， 显示近期去库存仍将延续， 对工业生产形成

制约。 三是低迷的工业生产者出厂价格指数影响企业效益。 近期工业生产

者出厂价格指数 （ＰＰＩ） 持续走低， 预计 ２０２０ 年出现负增长的压力将进一

步加大， 不利于企业的利润增长， 进而影响企业对未来的预期， 影响企业

扩大生产。
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从服务经济看， 景气度总体较高。 ２０１９ 年以来， 服务业保持较快增

长， 成为经济增长的重要支撑， 前三季度同比增长 ７􀆰 ０％ ， 分别高出国内

生产总值和第二产业增速 ０􀆰 ８ 个和 １􀆰 ４ 个百分点， 对国民经济增长的贡献

率达到 ６０􀆰 ６％ ， 高出第二产业 ２４􀆰 ３ 个百分点。 ２０２０ 年的服务业增长在服

务出口日渐扩大、 新动能和新兴服务业快速增长以及消费升级等因素促进

下， 预计将继续保持较好增长态势。 从有利条件来看， 一是 ２０１９ 年以来

以信息传输、 软件和信息技术服务业与租赁和商务服务业为代表的服务业

新兴行业， 以战略性新兴服务业、 高技术服务业和科技服务业为代表的服

务业新动能持续保持快速增长势头， 增长速度均高于服务业整体增速， 预

计 ２０２０ 年这种势头仍将持续。 二是服务贸易出口逐渐扩大。 ２０１９ 年 １ ～ ８

月， 我国服务贸 点， 其中知识

密集型服务贸易表现更为突出

易出口增长 ９􀆰 ７％ ， 高于进口增速 １０ 个百分 

。 这将为服务业的高速增长提供新的动力。

三是减税降费、 降低融资成本以及培育拓展新的商品和服务消费增长点等

一系列政策措施成效持续释放。 从不利条件来看， 主要是工业生产收缩使

得与生产紧密相关的传统物流、 金融等生产性服务业增速放缓。

需求面景气度有所回升。 从投资看， 持续回落态势或将有所缓解。 ２０１９

年以来， 固定资产投资增长低迷， 增速持续走低， 预计 ２０２０ 年在扩大有效

投资等政策效应持续显现影响下， 新动能行业和补短板投资快速增长， 基建

投资增速有所提高以及制造业投资有所恢复， 预计 ２０２０ 年固定资产投资增

长不会延续 ２０１９ 年持续回落态势。 从有利条件看， 一是 ２０１９ 年出台的扩大

有效投资相关政策效应持续显现， 预计 ２０２０ 年基建投资增长将延续当前的

反弹态势， 总体增速将高于 ２０１９ 年。 二是补短板投资和新动能行业投资快

速增长。 ２０１９ 年前三季度高技术制造业和高技术服务业投资增长分别达到

１２􀆰 ６％和 １３􀆰 ８％ ， 文化、 体育和娱乐业投资增长 １５􀆰 ５％ ， 是整体投资增长

的重要拉动力。 三是如前所述， 预计 ２０２０ 年工业增长持续下滑的态势将得

到扭转， 因此 ２０１９ 年拖累整体投资增长的制造业投资总体增长态势将会在

一定程度上出现好转。 从不利条件来看， 一是地方政府面临的资金约束较

多。 减税降费政策大力实施、 土地市场景气度不高以及地方政府债务负担较
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重等因素制约了地方政府的资金来源， 对固定资产投资增长形成制约。 二是

企业家信心和预期仍具有高度不确定性。 全球经济增长前景黯淡、 中美贸易

摩擦前景不明以及国内经济增长速度回落等因素使得企业家信心不足、 预期

谨慎， 抑制了扩大投资的需求。

从消费看， 继续保持平稳运行态势。 未来消费增长中， 生活必需品消费

保持稳定， 汽车消费降幅收窄， 加之升级类消费保持较高增速对稳定消费增

长起到支撑作用。 预计 ２０２０ 年在消费环境持续改善、 减税降费、 个人所得

税抵扣政策落实以及促消费政策逐步显效等多因素带动下， 消费有望继续 保

持平稳增长。 从有利条件来看， 一是汽车销售有所好转。 ２０１９ 年前三季度，

消费增长低迷主要受到出行类商品尤其是汽车销售的影响， 据国家统计局测

算， 出行类商品拉低社会消费品零售总额增速超过 ０􀆰 ８ 个百分点， 如果扣除

出行类商品后， 第三季度消费品市场增速比第二季度加快 ０􀆰 ４ 个百分点。 近

期出行类商品特别是汽车销售下降增长幅度显著缩小， 预计第四季度和

２０２０ 年在基数较低等因素影响下将进一步好转。 二是升级类消费仍将保持

较高增速。 在消费升级大趋势下， 消费升级类商品销售同比增速增加， 前

三季度， 可穿戴智能设备、 智能家用电器和音像器材、 新能源汽车等消费

升级商品销售快速增长。 预计 ２０２０ 年这种趋势仍将延续。 三是居民收入

和就业保持稳定。 在各地贯彻落实就业优先战略和稳就业各项政策作用

下， ２０１９ 年以来就业形势保持总体稳定， 居民收入增长平稳， 前三季度，

居民人均可支配收入实际增长 ６􀆰 １％ ， 与经济增长基本同步。 从不利条件

来看， 一是价格上涨压力较大。 在猪肉等畜肉价格快速走高带动下， ２０１９

年 ＣＰＩ 逐步走高， ９ 月触及 ３％ ， 预计 ２０２０ 年猪肉仍然总体供给不足， ＣＰＩ

上涨压力大于 ２０１９ 年， 个别月份可能破 ４， 对消费增长形成一定制约。 二

是居民部门杠杆率持续走高抑制居民消费增长。 截至 ２０１８ 年末， 中国居

民部门的杠杆率为 ５２􀆰 ６％ ， ２０１９ 年上半年进一步上升至 ５５􀆰 ３％ ， 北京、

上海、 广东、 浙江等部分地区居民部门杠杆率超过 ６０％ 。 ２０１９ 年 ７ 月， 中

国人民银行报告显示， 控制人均可支配收入、 社会融资规模等因素后， 居

民杠杆率水平每上升 １ 个百分点， 社会零售品消费总额增速会下降 ０􀆰 ３ 个
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百分点左右。

从出口看， 下行压力依然较大。 在全球经济贸易增长放缓、 中美贸易摩

擦持续升温等影响下， 即便企业出口转移起到一定作用， 整体出口下行态势

仍难以扭转。 从有利条件来看， 非美贸易有所增长。 ２０１９ 年以来我国对非

美国家的出口增长普遍好于对美出口， ２０２０ 年贸易伙伴多元化将进一步强

化， 这将在一定程度上弥补对美出口带来的缺口。 从不利条件来看， 一是全

球经济放缓， 外需疲软。 ８ 月全球制造业 ＰＭＩ 为 ４９􀆰 ５， 连续 ４ 个月处于枯荣

线下； 美、 欧、 日制造业 ＰＭＩ 分别为 ４９􀆰 １、 ４７、 ４９􀆰 ３， 均处于荣枯线以下，

美国连续 ５ 个月下滑。 二是中美贸易摩擦加剧， 美对华 ２５００ 亿美元和 ３０００

亿美元商品加征关税规模分别提高至 ３０％和 １５％ 。 从前期加征关税的影响

期限来看， 预计出口承压可能要到 ２０２０ 年达到峰值。

价格涨幅仍处于温和区间。 对未来 ＣＰＩ 影响最大的有三个部分： 猪肉

价格、 国际油价和需求拉动因素。 首先是猪肉等食品类价格， 和大多数商

品价格受到供需两端影响不同的是， 猪肉、 鲜菜、 蛋类和鲜果等食品类消

费需求总体稳定， 受到供给端的影响更为剧烈。 从生猪供给面数据来看，

至少截至 ２０２０ 年第一季度， 生猪供给缺口还将面临较大压力。 并且受到

非洲猪瘟高传染性、 高致死率的持续影响， 生猪供给的实际情况可能更悲

观， 有可能 ２０２０ 年全年都将面临生猪供给缺口， 猪肉价格仍将是 ＣＰＩ 上涨

的主要因素。 其次， 原油价格大幅上涨可能性不大。 随着全球经济放缓，

原油整体将处于供过于求的状态， 价格大幅上涨的可能性不大。 最后是全

球和国内经济景气度低迷使得价格失去上涨的基本动力。 全球经济复苏步

伐再次放缓， 主要经济体经济下行压力加大， 价格上涨缺乏经济基本面的

支撑。 综合来看， ２０２０ 年 ＣＰＩ 涨幅仍将处于温和区间。 对 ＰＰＩ 走势影响最

为显著的因素有两个： 一是大宗商品价格上涨带来的输入性压力。 但当前

全球经济低迷使得大宗商品价格上涨缺乏动力， ＰＰＩ 输入性通胀压力不大。

二是国内需求拉动。 虽然 ２０２０ 年需求面景气度有所回升， 但仍然处于较

弱区间， 加之翘尾较低等统计因素的影响， 预计 ２０２０ 年 ＰＰＩ 负增长压力将

进一步加大。
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表1　2020 年主要宏观经济指标预测

单位：%

指标 2019 年 2020 年

GDP 6􀆰 2 6􀆰 0

全社会固定资产投资 5􀆰 3 5􀆰 0

社会消费品零售总额 8􀆰 0 8􀆰 0

规模以上工业增加值 5􀆰 4 5􀆰 0

服务业增加值 6􀆰 9 7􀆰 0

出口（人民币） 2􀆰 0 -5􀆰 0

CPI 2􀆰 6 3􀆰 0

PPI -0􀆰 2 -1􀆰 0

四　相关政策建议

立足当前经济形势的深刻变化， 需强化战略思维和底线思维， 抓住主要

矛盾和矛盾的主要方面， 更加注重发展过程中转危为机， 在做好 “六稳”

工作的基础上， 把稳增长放在更加突出的位置， 着力化解和缓解最突出、 最

关键的矛盾问题和潜在风险隐忧， 强化稳增长与稳民生共进， 充分发挥供给

侧结构性改革和逆周期调节政策合力， 释放微观主体活力， 因势利导提升经

济内生动力， 力促经济在平稳运行中高质量发展。

有效防范应对外部风险。 在此轮全球经济格局调整过程中， 我国是新供

给、 新需求、 新模式、 新体系等 “增量” 的主要贡献者之一， 必然会面临

较大的外部压力。 为此， 必须灵活有效应对外部压力， 将其对我国经济发展

的冲击降低到最低限度。 具体而言， 妥善应对中美经贸摩擦， 既坚持维护自

身利益底线， 又有效管控风险。 加强同世界主要经济体在经贸规则上的协

调， 尽可能防范现有多边经贸规则体系受到破坏性冲击； 在深化改革、 扩大

开放的前提下运用更加精准、 更加科学、 更加灵活的手段维护经济安全。 同

时， 持续提升经济综合实力， 为在更高层次参与构建全球经济新格局做好

准备。
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逆周期调节政策继续加力提效。 用好政策空间， 发挥好逆周期政策托底

的作用， 维护宏观环境的大体稳定。 一是财政政策供需双向调节， 在供给端

致力于降成本， 落实好现有减税降费政策， 切实减轻重点企业的负担， 增强

企业获得感； 在需求端， 适度扩大财政支出规模， 特别是加大对三大攻坚战

和补短板的支持力度。 二是松紧适度的货币政策致力于保持流动性充裕及合

理配置。 提高货币流动性管理水平， 规范银行同业借贷行为， 引导金融机构

错位竞争， 促进货币供给结构更加合理； 积极发展普惠金融， 改善货币政策

传导机制， 加快推动利率两轨并一轨进程， 引导市场利率水平下行。 综合运

用再贷款、 再贴现、 定向降准等政策工具， 引导金融机构加大对绿色经济、

“三农”、 脱贫攻坚等领域， 以及小微企业、 民营企业和科技型企业的支持

力度。

深化供给侧结构性改革推动高质量发展。 落实好 “巩固、 增强、 提升、

畅通” 八字方针， 切实提高供给体系质量和效率。 一是深化 “放管服” 改

革和国有企业改革。 进一步健全权力清单和责任清单制度， 逐步推广 “最

多跑一次” 改革； 提高项目审批服务效率， 有效解决项目各前置环节时间

长问题。 在减税降费的基础上， 进一步降低企业制度性交易、 融资、 社保、

用能等成本， 切实降低实体经济经营成本。 加快国有企业混合所有制改革和

国有资本管理体制改革， 提高国有资本投资效率。 二是着力推动要素市场化

改革攻坚。 加快户籍制度改革， 有序引导农民工市民化； 促进农业集体经营

性建设用地与城市建设用地同等入市、 同权同价； 完善资源型产品定价机

制， 推动土地、 排污权、 用能等资源要素自由交易和市场化配置。 三是深入

推进创新驱动发展战略。 鼓励支持企业提高创新能力， 围绕重大关键技术和

共性技术， 加快制定实施一批重点产业创新发展行动计划。 四是加快推进金

融供给侧结构性改革。 加快构建银行、 股票、 债券和风险投资等全方位的金

融支持服务体系， 搭建 “政府—金融机构—企业” 对接平台， 协调金融机

构为企业提供多样化金融产品和服务， 提升金融服务实体经济的效能。 积极

推进科创板建设， 推动形成有活力有韧性的资本市场体系； 完善逆周期、 跨

市场系统性金融风险的早期识别预警、 事中监测控制和事后救助处置等机
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制， 防范各类金融市场风险共振而引发系统性风险。

着力稳定内需促进形成强大国内市场。 以更多的市场化方式和改革的办

法稳定扩大国内有效需求。 一是持续释放消费增长潜力。 鼓励汽车更新消

费， 促进汽车消费优化升级。 挖掘旅游消费新亮点， 推动体育旅游、 康养旅

游等新业态发展。 加快发展幸福产业、 育婴产业和托育服务产业。 推动农村

消费提质升级， 实施 “互联网 ＋ 农产品” 出村进城工程。 改善优化消费环

境， 多渠道提升产品和服务质量， 满足本地消费需求。 二是积极扩大有效投

资。 加快推进已确定的基础设施建设等重大工程项目落地， 强化在建项目资

金保障； 加强产业发展短板、 行业发展标准等投资， 增强制造业投资意愿；

进一步放开铁路、 能源、 电信、 市政等领域市场准入， 吸引民间投资参与建

设， 推动投资主体多元化和高效化。 规范有序推进 ＰＰＰ 项目建设， 鼓励引

导社会资金投向社会公益服务、 公共基础设施、 农业农村、 生态环境保护、

重大科技进步等公共领域。

切实加强保障和改善民生。 从民众的根本利益诉求出发， 有效解决当前

面临的实际困难。 一是多措并举稳就业。 强化对受中美经贸摩擦、 去产能等

影响的重点企业就业分类指导和精准帮扶， 扩大援企稳岗规模。 引导产业资

本和社会力量进入养老等领域， 进一步开拓就业空间。 全面落实失业保险技

能提升补贴政策， 补助在岗转岗培训， 推进灵活就业社保补贴。 做好农民工

等重点群体就业帮扶， 加大创业担保贷款支持力度， 降低创业补贴申领门

槛。 二是千方百计促增收。 健全全社会各类从业人员工资正常调整机制， 加

大工资清欠力度， 完善保障工资增长的第三方机制。 逐步增加城镇低收入人

群、 普通从业人员的收入， 提高居民社会保障待遇。 进一步加大对低收入群

体、 贫困人口、 特殊困难地区的帮扶力度， 拓宽农牧民增收渠道。 三是统筹

平衡稳物价。 密切跟踪监测与民生密切相关的商品市场价格变化， 及时防治

市场投机异常波动， 加大对涨幅较大的与民生相关的鲜活农产品的供给力

度。 建立和完善猪肉等 “菜篮子” 产品储备制度， 统筹产销平衡。 建立社

会救助和保障标准与生活必需品物价上涨挂钩的联动机制， 确保农产品价格

上涨不影响困难群众的生活水平。
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财政形势与税收分析篇
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｉｔｕａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｔａｘ Ａｎａｌｙｓｉｓ

􀆰
财政运行分析、展望及财政政策建议

杨志勇∗

摘　要：　2019年，财政收入增速明显放缓，财政收入增长面临较大压

力，而财政支出保持较快增速。财政运行总体平稳，同时部

分地方财政面临较大的压力。2020年应继续坚持加力提效的

积极财政政策，在合理评估政策效果的基础上，进一步完善

减税降费政策，将减税政策和税制改革更好地协调起来；进

一步提高财政赤字率，可以适当突破3% 的约束，进一步扩大

地方债规模；进一步将财政政策与建立现代财政制度有机地

结合起来，推进国家治理体系和治理能力现代化。

关键词：　财政收入　财政支出　财政政策　财政改革
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一　2019年财政运行分析

（一）2019年财政收入增速明显放缓，财政收入增长面临较大压力

２０１９ 年 １ ～ ９ 月， 全国一般公共预算收入 １５０６７８ 亿元， 同比增长

３􀆰 ３％ ， 比 ２０１９ 年预算的全年同比增速 （５％ ） 低 １􀆰 ７ 个百分点。

图 １ 显示 ２０１８ 年和 ２０１９ 年 １ ～ ９ 月一般公共预算收入分月 （１ ～ ２ 月合

并） 的同比增长情况。 从总体上看， ２０１９ 年同比增速低于 ２０１８ 年， 但 ２０１８

年同比增速先高后低， ２０１９ 年同比增速显现 “Ｖ” 形特征， 即先高中低再

高。 ２０１９ 年一般公共预算收入压力明显加大， ５ 月同比增长率为负 （ －

２􀆰 ０６％ ）， 为全年最低点。

图1　一般公共预算收入同比增速

注： 原始数据来源于 ＣＥＩＣ 数据库， 同比增速为作者计算而得， 保留小数点后 ２ 位。

２０１９ 年 １ ～ ９ 月一般公共预算收入中的税收收入和非税收入增长情况形

成极大的反差。 税收收入 １２６９７０ 亿元， 同比下降 ０􀆰 ４％ ； 非税收入 ２３７０８ 亿

元， 同比增长 ２９􀆰 ２％ 。 可见， 非税收入在保持一般公共预算收入的增长方

面发挥了至关重要的作用。
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图 ２ 显示 ２０１８ 年和 ２０１９ 年 １ ～ ９ 月税收收入分月 （１ ～ ２ 月合并） 的

同比增长情况。 总体上看， ２０１９ 年税收收入同比增速明显低于 ２０１８ 年，

２０１８ 年同比增 速 先 高 后 低， ２０１９ 年 同 比 增 速 ５ 月 处 于 最 低 点， 为

－ ６􀆰 ９８％ 。 ２０１９ 年 ５ 月开始， 月度税收收入同比增速一直为负， 但也表现

出降速趋缓的特征。 由于税收收入是一般公共预算收入的主要形式， 税收

收入降速趋缓并在第四季度可能恢复正增长 （２０１８ 年第四季度税收收入分

月同比增速均为负数）， 对于 ２０１９ 年一般公共预算收入的增长有着特别重

要的意义。

图2　税收收入同比增速

注： 原始数据来源于 ＣＥＩＣ 数据库， 同比增速为作者计算而得， 保留小数点后 ２ 位。

图 ３ 给出 ２０１８ 年和 ２０１９ 年 １ ～ ９ 月非税收入分月 （１ ～ ２ 月合并） 的同

比增长情况。 ２０１９ 年非税收入增速远高于 ２０１８ 年， 总体上处于高位运行的

态势。 ２０１８ 年 １ ～ ９ 月分月非税收入一直保持负增长， １０ 月之后增速为正，

１２ 月同比增速高达 ４２􀆰 ９８％ 。 ２０１９ 年非税收入保持较快增速， 在很大程度

上缓解了税收收入负增长所带来的一般公共预算收入增长压力。 由于 ２０１８

年第四季度基数较大， ２０１９ 年第四季度非税收入同比增速难以保持 １ ～ ９ 月

的分月增速。
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图3　非税收入同比增速

注： 原始数据来源于 ＣＥＩＣ 数据库， 同比增速为作者计算而得， 保留小数点后 ２ 位。

政府性基金预算收入情况： ２０１９ 年 １ ～ ９ 月， 全国政府性基金预算收入

５３１６３ 亿元， 同比增长 ７􀆰 ７％ ， 比 ２０１９ 年预算的全年同比增速 （３􀆰 ４％ ） 高

４􀆰 ３ 个百分点。

图 ４ 显示 ２０１８ 年和 ２０１９ 年 １ ～ ９ 月政府性基金预算收入分月 （１ ～ ２ 月

合并） 的同比增长情况。 ２０１８ 年政府性基金预算收入分月同比增速波动较

大， ５ 月同比增速高达 ６４􀆰 ９５％ ， ７ 月只有 ０􀆰 ３１％ ， ８ 月又恢复到 ４６􀆰 ４２％的

高位， 之后又继续波动。 ２０１９ 年政府性基金预算收入总体增速较低， ４ 月之

前分月同比增速为负， 后保持正增长。 土地出让收入是政府性基金预算收入

的主要形式， 土地出让收入增速决定了政府性基金预算收入增速。

中央和地方一般公共预算收入情况： ２０１９ 年 １ ～ ９ 月， 中央一般公共预

算收入 ７２０４５ 亿元， 同比增长 ３􀆰 ５％ ； 地方一般公共预算本级收入 ７８６３３ 亿

元， 同比增长 ３􀆰 １％ 。

图 ５ 和图 ６ 分别显示 ２０１８ 年和 ２０１９ 年 １ ～ ９ 月一般公共预算收入中的

中央一般公共预算收入和地方一般公共预算本级收入分月 （１ ～ ２ 月合并）

的同比增长情况。 ２０１８ 年中央一般公共预算收入同比增速呈现的 “先高后

低” 特征比较明显。 ２０１９ 年 １ ～ ９ 月中央一般公共预算收入增长总体上处于
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图4　政府性基金预算收入同比增速

注： 原始数据来源于财政部网站与 ＣＥＩＣ 数据库， 同比增速为作者计算而得， 保留小数

点后 ２ 位。

较低的水平。 ２０１８ 年地方一般公共预算本级收入同比增速总体上看快于

２０１９ 年。 ２０１９ 年 ５ 月地方一般公共预算本级收入同比增速为 － ４􀆰 ９３％ ， 之

后虽然返正， 但 ６ ～ ８ 月也只是保持在较低的正增长水平上， 可见地方财政

的压力。

图5　中央一般公共预算收入同比增速

注： 原始数据来源于 ＣＥＩＣ 数据库， 同比增速为作者计算而得， 保留小数点后 ２ 位。
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图6　地方一般公共预算本级收入同比增速

注： 原始数据来源于 ＣＥＩＣ 数据库， 同比增速为作者计算而得， 保留小数点后 ２ 位。

从政府性基金预算收入来看， 中央和地方政府性基金预算收入情况有较

大的不同。 ２０１９ 年 １ ～ ９ 月， 中央政府性基金预算收入 ３０８６ 亿元， 同比下

降 ０􀆰 ５％ ； 地方政府性基金预算本级收入 ５００７７ 亿元， 同比增长 ８􀆰 ３％ ， 其

中土地出让收入同比增长 ５􀆰 ８％ 。 根据 ２０１９ 年预算， 中央政府性基金收入

４１９３􀆰 １５ 亿元， 增长 ４％ 。 １ ～ ９ 月， 中央政府性基金收入未能按照预算设定

的速度增长， 反而出现负增长。 根据 ２０１９ 年预算， 地方政府性基金本级收

入 ７３７５４􀆰 ５６ 亿元， 增长 ３􀆰 ３％ ， 其中， 国有土地使用权出让收入 ６７０７７􀆰 ３９

亿元， 增长 ３％ 。 可见， １ ～ ９ 月， 地方政府性基金预算收入比 ２０１９ 年预算

的全年同比增速快了 ５ 个百分点。 政府性基金预算收入在地方政府收入体系

中有重要地位， 其正增长有助于缓解地方政府收入的压力。

（二）2019年财政支出保持较高增速

２０１９ 年 １ ～ ９ 月， 全国一般公共预算支出 １７８６１２ 亿元， 同比增长

９􀆰 ４％ ， 比 ２０１９ 年预算的全年增速 （６􀆰 ５％ ） 高 ２􀆰 ９ 个百分点。

图 ７ 显示 ２０１８ 年和 ２０１９ 年 １ ～ ９ 月一般公共预算支出分月 （１ ～ ２ 月合

并） 的同比增长情况。 ２０１９ 年 １ ～ ９ 月一般公共预算支出保持了较高的增
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速， 财政支出扩张力度较为明显、 动作快， ３ 月和 ４ 月同比增速远远超过

２０１８ 年同期。

图7　一般公共预算支出同比增速

注： 原始数据来源于 ＣＥＩＣ 数据库， 同比增速为作者计算而得， 保留小数点后 ２ 位。

政府性基金预算支出情况： ２０１９ 年 １ ～ ９ 月， 全国政府性基金预算支出

６１７６８ 亿元， 同比增长 ２４􀆰 ２％ ， 与 ２０１９ 年预算的全年同比增速 （２３􀆰 ９％ ）

基本持平。

中央和地方一般公共预算支出情况： ２０１９ 年 １ ～ ９ 月， 中央一般公共预

算支出 ２５０７９ 亿元， 同比增长 ９􀆰 ２％ ； 地方一般公共预算本级支出 １５３５３３ 亿

元， 同比增长 ９􀆰 ４％ 。

从政府性基金预算支出来看， ２０１９ 年 １ ～ ９ 月， 中央政府性基金预算支

出 １８３８ 亿元， 同比下降 ７􀆰 ２％ ； 地方政府性基金预算本级支出 ５９９３０ 亿元，

同比增长 ２５􀆰 ５％ ， 其中土地出让收入安排的支出下降 １􀆰 ７％ 。

（三）2019年的财政赤字和债务情况

２０１９ 年全国预算安排赤字 ２７６００ 亿元， 比 ２０１８ 年增加 ３８００ 亿元， 赤字

率从 ２􀆰 ６％提高到 ２􀆰 ８％ 。 同时， 安排地方政府专项债券 ２１５００ 亿元， 比

２０１８ 年增加 ８０００ 亿元。 近年来， 由于所使用的财政赤字口径， 财政收支涉
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及财政预算稳定调节基金的调入和调出， 年末实际财政赤字和预算赤字完全

一致。 财政赤字指标只是一般公共预算的赤字， 不涉及政府性基金预算， 因

此， 地方专项债券的发行不影响财政赤字率。 但是， 对于地方来说， 专项债

券提供了可支配财力。

对于财政运行来说， 最大的风险在于地方债。 ２０１９ 年 １ ～ ９ 月， 全国发

行地方政府债券 ４１８２２ 亿元。 其中， 发行一般债券 １６６７６ 亿元， 发行专项债

券 ２５１４６ 亿元； 按用途划分， 发行新增债券 ３０３６７ 亿元 （包括新增一般债券

９０７０ 亿元、 新增专项债券 ２１２９７ 亿元）， 发行置换债券和再融资债券 １１４５５

亿元。 ２０１９ 年全国地方政府债务限额为 ２４０７７４􀆰 ３ 亿元。 其中， 一般债务限

额 １３３０８９􀆰 ２２ 亿元， 专项债务限额 １０７６８５􀆰 ０８ 亿元。 ２０１９ 年 ９ 月末， 全国地

方政府债务余额 ２１４１５０ 亿元， 控制在全国人大批准的限额之内， 这说明地

方政府债务风险总体上是可控的。 显性地方债完全可控， 需要加以防范的是

隐性地方债。 隐性地方债本身就是一个有争议的概念。 地方债风险争议多由

隐性地方债规模的认定不同所致。 近年来隐性债的显性化， 让地方债管理进

入了一个新阶段。

（四）财政运行总体平稳

２０１９ 年财政运行总体上看是平稳的， 财政收入承受较大压力， 部分

地方财政压力更大， 主要原因包括以下两个方面。 一是经济增速趋缓。

２０１８ 年国内生产总值同比增长 ６􀆰 ６％ ， ２０１９ 年前三季度国内生产总值同

比增长 ６􀆰 ２％ 。 应该说， 中国经济在较高基数上继续保持中高速增长， 在

国内外经济环境日趋复杂的背景下， 这样的成绩取得是殊为不易的， 反映

了经济增长的稳中求进特点。 但经济增速趋缓， 必然会对财政收入增长带

来一定的影响。 二是减税降费政策对财政收入有较大的影响。 ２０１９ 年减

税降费规模预计超过 ２ 万亿元， 力度之大， 前所未有， 这是积极财政政策

加力提效的重要表现。 短期内， 大规模的减税降费已经影响到财政收入的

增长。 例如， ２０１９ 年 ４ 月 １ 日开始实施的增值税税率调整， 原适用 １６％

税率的， 税率调整为 １３％ ， 原适用 １０％税率的， 税率调整为 ９％ ， 直接导
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致 ５ 月之后增值税收入大幅下降。 增值税是中国第一大税种， 税收收入因

此出现负增长。

图8　增值税收入同比增速

注： 原始数据来源于 ＣＥＩＣ 数据库， 同比增速为作者计算而得， 保留小数点后 ２ 位。

财政支出保持较高增速， 是积极财政政策加力提效的要求。 在财政收入

承压的情况下， 一般性支出被压缩， 但财政支出总额保持增长， 这与减税降

费政策一样， 体现了财政政策逆周期调节的要求。 由政府性基金专款专用的

要求所决定， 政府性基金支出与收入密切相关， 支出不超过收入， 收入增速

低， 支出增速也相应下降。 政府性基金收入中最主要的形式是土地出让收

入。 为了保持房地产市场平稳健康发展， “房住不炒” 定位进一步得到落

实， 土地出让收入增速出现下降甚至负增长都是正常的表现。

较大力度的减税降费政策， 在一定程度上影响了地方财政收入的增长，

部分地方财政承担了较大的收入压力。 一方面， 地方政府积极采取措施， 保

证了地方财政的平稳运行。 另一方面， 中央财政也通过转移支付， 加快出台

一些政策措施， 帮助地方财政渡过难关。 例如， 国务院发布 《实施更大规

模减税降费后调整中央与地方收入划分改革推进方案》， 增值税收入继续实

施 “五五分成”， 增强了制度确定性预期； 增值税留抵退税的配套措施可以

缓解一些地方的财政压力； 消费税征收环节后移， 先对高档手表、 贵重首饰
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和珠宝玉石等条件成熟的品目实施改革， 再结合消费税立法对其他具备条件

的品目实施改革试点， 为健全地方税体系指明了一条路， 这既配合了减税降

费政策的落实， 又在构建更加规范的中央和地方财政关系方面迈出了一大

步。 与开征房地产税相比， 在短期内， 这条路的可行性更强。 一些地方的财

政可持续性较差， 税收收入增速较低甚至出现负增长是清理欠税等一次性收

入手段发挥作用的结果， 非税收入高速增长也主要是一次性收入手段发挥作

用的结果。 另外， 房地产在经济增长中的地位和作用正逐步削弱， 这也直接

导致土地出让收入增速降低。

二　展望与政策建议

（一）2020年财政收支展望

1􀆰 财政收入展望

２０１９ 年财政收入增长在 １ ～ ９ 月经受较大压力， １０ 月之后财政收入同比

增速回升的概率大幅度提高。 这一方面是因为积极的财政政策的作用逐步得

到释放， 宏观经济日趋稳定， 给财政收入增长提供了强有力的支撑。 房地产

在地方政府的资金来源中所扮演角色的重要性正逐步削弱。 另一方面， ２０１８

年 １０ ～ １２ 月财政收入基数较低， 其原因是减税降费， 例如 ２０１８ 年 １０ 月 １

日起个人所得税工资薪金所得减除费用标准由每月的 ３５００ 元提高到 ５０００

元， 个人所得税收入大幅下降， 财政收入 ２０１８ 年 １０ ～ １１ 月的负增长， 让

２０１９ 年财政收入增速加快有了更大的可能。 政府性基金收入主要来自国有

土地使用权的转让。 由于房地产行业定位的变化， 土地出让收入未来将很难

有较大幅度的增长， 从而限制了政府性基金收入的增长速度。 在中央和地方

财力格局保持基本稳定的政策导向下， 中央财政和地方财政的收入分配格局

也将大致保持稳定， 可以预期的是微调， 而不会有大的调整。 针对部分地方

财政运行中所遇到的困难， 中央通过财政转移支付或局部领域的收入划分调

整来予以解决。
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在减税降费政策和经济增长因素的共同作用下， ２０２０ 年财政收入增长

目标宜设定在 ５％ 左右。 减税降费政策已经实施多年， 特别是 ２０１７ 年、

２０１８ 年和 ２０１９ 年三年减税降费规模迅速扩大， 政策合力正在进一步释放，

这样即使 ２０１９ 年只是出台小范围的减税降费政策， 总减税降费规模也不会

太小。 这势必给财政收入增长带来压力。 但 ２０２０ 年财政收入仍有增长空间。

一是因为减税降费政策作用滞后反应， 带来更大的财政收入增长的基数； 二

是扣除物价增长因素 （３％左右）， 财政收入增长实际上处于非常低的水平。

另外， ２０２０ 年税收收入增长仍有一定空间。 个人所得税综合征收部分在上

半年汇算清缴， 补缴税款可能带来一定的收入增长。

2􀆰 财政支出展望

受国内外经济环境的影响， ２０２０ 年中国经济将继续保持中高速增长，

更加注重高质量发展。 ２０２０ 年财政收入仍将继续面临较大的压力， 财政支

出也将继续保持一定的扩张力度。 ２０２０ 年是三大攻坚战的最后一年。 精准

脱贫、 污染防治、 防范化解重大风险攻坚战都离不开强有力的财政支持。 财

政的刚性支出很难削减。 例如， 社会保险基金预算收入中来自财政补贴的金

额越来越多， 财政补贴将成为未来社会保险事业正常运行的重要保障。 一般

性支出压缩空间越来越小， 部分项目支出有一定调整空间， 但 ２０２０ 年财政

政策仍有必要继续扩张， 加力提效的积极财政政策仍需要坚持。 这样， 财政

支出的节约和结构性调整是并行的， 而且财政支出还应保持一定的增长速

度， 如保持同比增长 ８％ 左右的水平， 以充分体现财政政策逆周期调节的

要求。

3􀆰 进一步提高财政赤字率，突破3%的约束

收支压力之下， 财政赤字进一步扩大是大势所趋。 应进一步提高财政赤

字率， 突破 ３％的财政赤字率这一所谓 “警戒线” 的约束， 更务实地防范财

政风险。 财政赤字率 ３％ 和国债负担率 ６０％ 的所谓 “警戒线” 均为欧盟国

家讨价还价的结果， 是政治妥协的产物。 世界上不仅其他国家早就突破这样

的 “警戒线”， 就连欧美国家也不一定遵守。 中国更没必要因此困住手脚，

压缩赤字和债务空间。 ２０２０ 年可将财政赤字率定为 ３％ ～ ３􀆰 ２％ 。 事实上，
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由于当前中国所使用的财政赤字口径， 不能充分地反映当年财政赤字， 若以

当年的财政收支计算， 财政赤字率早已突破 ３％ 。 现行的财政赤字口径可以

反映当年可动用财力和实际动用财力的状况， 有继续存在的必要。 但无论如

何， 没有必要将财政赤字率限定在 ３％以下。 提高财政赤字率， 所提供的政

府财力， 对于规范发展政府和社会资本合作 （ ＰＰＰ） 而言有益。 前些年，

ＰＰＰ 野蛮式发展的部分原因是一些地方财力不足， 进而采取了不规范的融资

方式， 但也损害到 ＰＰＰ 的规范发展。

（二）政策建议

1􀆰 财政运行应与建立现代财政制度联系起来，推进国家治理体系和治

理能力现代化

根据党的十八届三中全会通过的 《中共中央关于全面深化改革若干重

大问题的决定》， ２０２０ 年中国要基本建立现代财政制度。 ２０１９ 年党的十九届

四中全会通过的 《中共中央关于坚持和完善中国特色社会主义制度 推进

国家治理体系和治理能力现代化若干重大问题的决定》， 更是给现代财政制

度的完善指明了方向。 财政收支正常运行， 是建立现代财政制度， 推进国家

治理体系和治理能力现代化的重要基础。 ２０２０ 年是 “十三五” 规划的收官

之年， 财政运行的正常， 对于促进各项经济社会发展目标的实现有着非同寻

常的意义。

财政收支正常运行， 只是财政制度运行的最基本要求。 财政是国家治理

的基础和重要支柱。 这就要求跳出财政看财政。 宏观经济稳定， 离不开财政

政策的支撑。 合理的经济增长速度、 充分就业、 物价稳定、 国际收支平衡都

需要财政政策直接或间接发挥作用。 社会发展目标的实现同样离不开财政制

度的支持。 财政支出结构的优化、 着力点的转换、 税收优惠对象和方向的选

择等， 都可以助力某个领域的社会发展。 财政的正常运行可以推进国家治理

体系和治理能力现代化， 反过来， 国家治理体系和治理能力的现代化也可以

保障财政的正常运行。 财政事务， 并不仅仅是政府体系中的资金往来， 而且

要体现深刻的政策目标。 财政支持什么、 限制什么， 都会直接影响经济和社
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会的发展。 在国内外经济形势依旧复杂的背景下， 财政运行还应充分考虑全

球经济的因素， 在全球化背景中制定合理的财政政策， 并推进相应的改革。

2􀆰 继续推行积极财政政策，在评估的基础之上进一步创新财政政策

积极的财政政策应在政策效果评估的基础上进一步优化。 减税降费政策

是这一轮积极财政政策的一项重要内容。 仅以此为例加以说明。

落实落细减税降费政策， 应进一步加强政策效果评估， 并提出完善方

案。 减税降费政策在实施中也遇到一些问题。 一些企业受上下游行业挤压，

减税降费之后， 政策受益不明显， 或甚至受损， 因此对减税降费政策效果提

出质疑。 对此， 应加以深入分析。 纯市场因素所致的企业利益受损， 不应该

设定为减税降费政策的完善方向。 减税降费政策普惠， 但即使是受惠者， 受

惠程度也不尽相同。 市场因素所致， 应理解为市场正常发挥作用的结果， 没

有进一步完善的必要。 减税降费政策有滞后效应， 后期政策可能有累积效

应。 因此， 仅以短期内经济增长有限为由来抱怨减税降费政策效果不好， 可

能并不符合实际。 减税降费政策实施之后， 民间资本是不是因此更加活跃，

还需要做进一步判断。

积极的财政政策应加大创新力度。 市场在资源配置中的决定性作用尚未

得到充分发挥时， 减税降费政策的传导机制必须进一步畅通。 为此， 要在减

税降费政策传导机制上大做文章， 进一步畅通财政政策传导机制， 让减税降

费政策带来更多的市场活力。 创新积极的财政政策， 还需要稳健的货币政策

的协调配合。 积极的财政政策对资本市场环境提出了要求， 只有市场上有充

分的资金供应， 债务融资才可能顺利地进行。

3􀆰 减税政策应与税制改革协调

减税政策与税制改革协调， 可以最大限度地巩固政策效果。 非对称性减

税， 如增值税税率下调幅度不同， １６％下降 ３ 个百分点， １０％下降 １ 个百分

点， 带来的进项税额下降相对较少从而税负上升问题， 需要结合税制改革来

加以应对。 为此， 应加快税制改革， 更快实现增值税税率三档并两档， 减少

多税率所带来的增值税扭曲效应。

名义税负、 法定税负增减对市场主体不是最重要的， 感受更深的是资本
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回报率。 税后资本回报率对各行各业来说， 更为重要。 市场的活跃度与资本

回报率密切相关。 资本回报率指标对于各行业来说更具有可比性， 更容易成

为政策调整的参照指标。 减税降费政策的总规模是最重要的。 市场主体之间

的税负转嫁、 价格调整， 政策制定者往往很难观察到具体的行为， 且不见得

有必要全面掌握。 只有非市场因素， 政府特许、 行政性垄断等所致的受惠效

果不明显， 才是应该解决的问题。

减税政策还可考虑与企业所得税改革联系起来。 美国特朗普政府减税之

后， 一些国家跟着降低企业所得税税率， 中国企业所得税 ２５％ 的税率有进

一步下调的必要。 下调之后， 某些行业的税负可能下降较多。 这些行业中国

有企业相对较多， 可以通过增加上缴利润的方式加以弥补。 降低企业所得税

税率， 收入下降幅度有限， 但因此可以换来更多的企业和市场活力。 企业所

得税在降低税率的同时， 可以将前期的税基优惠式税收优惠在到期后调整，

或设置一定的过渡期， 让改革方案更容易被接受。

4􀆰 进一步加强地方债管理，防范重大财政风险

２０１５ 年以来， 随着新 《预算法》 的实施， 地方债正式启动。 存量隐性

地方债的显性化、 地方债置换为地方债风险防范打下了坚实的基础。 存量地

方债很难通过未来的地方收入流量来解决， 应重点考虑采取将当年地方债资

金形成的地方政府资产变现的方式， 为地方债偿还积极拓展有效的资金来源

渠道。 与此同时， 为了更好地贯彻 “开前门、 堵后门” 的原则， 适当开大

前门， 才能真正堵住后门， 让地方公共服务有更加灵活的资金支持。 总之，

应进一步扩大地方债规模， 并合理确定地方专项债券和一般债券的比例和资

金投向。 专项债券的适用范围应该是能够带来充分现金流的项目。 未来仍应

高度防范专项债券一般化的风险。 不能带来充分现金流的项目不宜通过专项

债券进行融资。

需要认识到地方债问题是多年形成的实际情况。 在 ２０１５ 年之前， 形成

的地方债未在财政赤字中体现。 地方债置换可缓解地方债务清偿问题， 但问

题只是累积到未来。 地方债短期和中长期问题需要结合起来。 短期内很难解

决所有的地方债风险问题， 必须与政府资产管理统筹起来。 要积极防范地方
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债风险中可能出现的踩踏风险。

特定条件的专项债券融资可以作为项目资本金的规定不宜滥用。 既然是

债， 无论是一般债券， 还是专项债券， 都是需要偿还的。 是通过债务融资的

方式筹集资金， 还是直接安排财政资金， 应基于实际情况， 并防止软预算约

束问题的出现。 根据显性债务计算， 赤字率和债务率都不是大问题。 隐性债

务、 或有债务是最受关心的。 政府资产规模、 政府资产变现能力、 现金流

等， 都是政府应对债务风险时所必须考虑的问题。 尽快摸清可动用政府资产

的家底， 并启用相应的程序， 让政府资产可以在地方债风险的应对中发挥重

要作用。
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􀆰
中国税收形势分析及展望

付广军∗

摘　要：　2019年税收收入，一季度累计增速为7􀆰 9% ，高于经济增速1􀆰 5

个百分点；二季度累计增速为3􀆰 0% ，较一季度略有回落，但已

呈低于经济增速运行态势，低3􀆰 3个百分点；三季度累计增速为

0􀆰 6% ，低于经济增速5􀆰 4个百分点。主要税种收入增速除个人所

得税较上年大幅度下降外，其余大部分税种收入增速均小幅提

高。重点税源大省，除北京增速较高外，广东、上海、江苏均出

现负增长，其他多数省份较上年增速回落，直接影响到全国税收

收入呈现较低增长态势。2019年中国宏观经济形势处于低速运行

态势，加上实行减税降费宏观政策，四季度税收收入增速继续回

落，全年税收收入增速会远远低于经济增速，2020年税收收入增

速低于经济增速成为大概率事件。

关键词：　税收形势　税收收入　减税降费

２０１９ 年前三季度， 受国内经济增长、 国际贸易摩擦、 建筑材料价格上涨、

劳动力成本增加、 宏观上减税降费政策以及税务机构加强征管等因素的影响，

中国税收收入及主要税种收入增速均较上年出现不同程度的回落， 并呈现

“前高后低” 的趋势。 税收收入方面， １ 月同比增长 ７􀆰 ７％， ２ 月同比增长

６􀆰 ７％， 均较上年出现较大回落， 进入 ５ 月， 特别是三季度税收收入增速转为

４９０
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负增长， 到 ９ 月增速为 －６􀆰 ２％。 应该是减税政策继续发挥作用的结果， 预计

四季度税收收入增速还会继续下滑， 全年税收收入负增长已成定局。 中国税

收收入将在 ２０２０ 年进入低速增长时期， 继续保持低于经济增速态势。

一　2019年前三季度税收形势分析

２０１９ 年前三季度 （１ ～ ９ 月）， 全国税收收入①实现 １３７６１５􀆰 ８３ 亿元， 比

上年增加 ８３３􀆰 ５４ 亿元， 同比增长 ０􀆰 ６％ ， 比上年同期下降 １２􀆰 １ 个百分点。

（一）2019年1 ~9月分季度税收收入走势分析

２０１９ 年一季度， 税收收入实现 ５１０１９􀆰 ６２ 亿元， 同比增长 ７􀆰 ９％ ， 比上

年同期下降 ９􀆰 ２ 个百分点， 国内生产总值 （ＧＤＰ） 实现 ２１３４３２􀆰 ８ 亿元， 按

可比价同比增长 ６􀆰 ４％ ， 税收收入增速高于 ＧＤＰ 可比价增速 １􀆰 ５ 个百分点；

上半年， 税收收入实现 １００７７０􀆰 １９ 亿元， 同比增长 ３􀆰 ０％ ， 比上年同期下降

１１􀆰 ２ 个百分点， ＧＤＰ 实现 ４５０９３３􀆰 ２ 亿元， 按可比价同比增长 ６􀆰 ３％ ， 税收

收入增速低于 ＧＤＰ 可比价增速 ３􀆰 ３ 个百分点； 前三季度， 税收收入实现

１３７６１５􀆰 ８３ 亿元， 同比增长 ０􀆰 ６％ ， 比上年同期下降 １２􀆰 １ 个百分点， ＧＤＰ 实

现 ６９７７９８􀆰 ０ 亿元， 按可比价同比增长 ６􀆰 ０％ ， 税收收入增速低于 ＧＤＰ 可比

价增速 ５􀆰 ４ 个百分点 （见表 １）。

表1　2019 年税收收入分季度运行状况

单位：亿元，%

指标名称
一季度累计 二季度累计 三季度累计

绝对数 同比增速 绝对数 同比增速 绝对数 同比增速

税收收入 51019􀆰 62 7􀆰 9 100770􀆰 19 3􀆰 0 137615􀆰 83 0􀆰 6
GDP 213432􀆰 8 6􀆰 4 450933􀆰 2 6􀆰 3 697798􀆰 0 6􀆰 0

宏观税负 23􀆰 9 22􀆰 3 19􀆰 7

　资料来源：国家税务总局收入规划核算司：《税收月度快报》，2019 年9 月。

５９０

① 本文税收收入是指税务部门统计口径， 不包括关税和船舶吨税， 未扣减出口退税。



经济蓝皮书

（二）2019年前三季度分月度税收收入运行分析

一是增速总体趋势是前高后低， 逐月下降， 与上年趋势类似， 但下降幅

度高于上年， 从 ５ 月以后出现负增长。 １ 月实现 ２３６３６􀆰 ６０ 亿元， 同比增长

７􀆰 ７％ ； ２ 月实现 １３４２８􀆰 ７９ 亿元， 同比增长 ６􀆰 ７％ ； ３ 月实现 １３９５４􀆰 ２４ 亿元，

同比增长 ９􀆰 ４％ ； ４ 月实现 １７７９７􀆰 １８ 亿元， 同比增长 ０􀆰 ５％ ； ５ 月实现

１５４３５􀆰 ５６ 亿元， 同比下降 ２􀆰 ０％ ； ６ 月实现 １６５１０􀆰 ９５ 亿元， 同比下降

３􀆰 ４％ ； ７ 月实现 １６２７７􀆰 ６６ 亿元， 同比下降 ２􀆰 ３％ ； ８ 月实现 ９８１７􀆰 ４７ 亿元，

同比下降 ６􀆰 ９％ ； ９ 月实现 １０７５０􀆰 ５０ 亿元， 同比下降 ６􀆰 ２％ 。 １ ～ ４ 月较上年

增长， ５ 月以后增速开始变负， 较上年同期下降。 全年增速均低于上年

同期。

二是前三季度税收收入除 １ 月最高外， 呈 “中间高、 两头低” 的态势，

除 ８ 月外， 其余所有月份收入均在万亿元以上， 其中 １ 月最高， 税收收入为

２３６３６􀆰 ６０ 亿元， ８ 月最低， 税收收入为 ９８１７􀆰 ４７ 亿元， 此特点与上年类似

（见表 ２、 图 １）。

表2　2018 年前三季度、2019 年前三季度分月度税收收入运行状况

月份

2019 年 2018 年

绝对数

（亿元）

同比增加

（亿元）

同比增长

（%）

绝对数

（亿元）

同比增长

（%）

与2018 年

增速比较

（个百分点）

1 23636􀆰 60 1684􀆰 11 7􀆰 7 21894􀆰 31 18􀆰 3 -10􀆰 6

2 13428􀆰 79 841􀆰 34 6􀆰 7 12645􀆰 63 19􀆰 6 -12􀆰 9

3 13954􀆰 24 1193􀆰 50 9􀆰 4 12760􀆰 74 13􀆰 0 -3􀆰 6

4 17797􀆰 18 86􀆰 04 0􀆰 5 17711􀆰 14 13􀆰 7 -13􀆰 2

5 15435􀆰 56 -320􀆰 07 -2􀆰 0 15755􀆰 63 11􀆰 9 -13􀆰 9

6 16510􀆰 95 -573􀆰 88 -3􀆰 4 17084􀆰 83 9􀆰 1 -12􀆰 5

7 16277􀆰 66 -650􀆰 54 -2􀆰 3 16928􀆰 20 11􀆰 1 -13􀆰 4

8 9817􀆰 47 -723􀆰 49 -6􀆰 9 10540􀆰 96 9􀆰 1 -16􀆰 0

9 10750􀆰 50 -710􀆰 35 -6􀆰 2 11460􀆰 85 6􀆰 4 -12􀆰 6

　资料来源：国家税务总局收入规划核算司：《税收月度快报》，2019 年9 月。
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图1　2018 年前三季度、2019 年前三季度分月度税收收入增速

（三）2019年前三季度税收收入结构分析

表3　2019 年前三季度税收收入运行状况

单位：亿元，%

指标 绝对数 同比增加 同比增长 占全部收入比

税收收入 137615􀆰 83 833􀆰 54 0􀆰 6 100􀆰 0

分产业

第一产业 131􀆰 60 -14􀆰 40 -9􀆰 9 0􀆰 1

第二产业 59468􀆰 42 355􀆰 00 0􀆰 6 43􀆰 2

第三产业 78015􀆰 80 492􀆰 94 0􀆰 6 56􀆰 7

分地区

东部 91645􀆰 29 154􀆰 78 0􀆰 2 66􀆰 6

中部 23652􀆰 01 439􀆰 09 1􀆰 9 17􀆰 2

西部 22318􀆰 53 244􀆰 47 1􀆰 1 16􀆰 2

　资料来源：国家税务总局收入规划核算司：《税收月度快报》，2019 年9 月。

分产业看， 第一产业税收收入 １３１􀆰 ６０ 亿元， 比上年同期减少 １４􀆰 ４０

亿元， 同比下降 ９􀆰 ９％ ， 仅占全部税收收入的 ０􀆰 １％ ， 占比基本保持稳

定， 即使是负增长对税收收入也影响不大； 第二产业税收收入 ５９４６８􀆰 ４２
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图2　2019 年前三季度税收收入分产业结构

图3　2019 年前三季度税收收入分地区结构

亿元， 比上年同期增加 ３５５􀆰 ００ 亿元， 同比仅增长 ０􀆰 ６％ ， 占全部税收收

入的 ４３􀆰 ２％ ， 与上年持平； 第三产业税收收入 ７８０１５􀆰 ８０ 亿元， 较上年同

期增加 ４９２􀆰 ９４ 亿元， 同比仅增长 ０􀆰 ６％ ， 占全部税收收入的 ５６􀆰 ７％ ， 与
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上年持平。

分地区看， 东部地区税收收入 ９１６４５􀆰 ２９ 亿元， 较上年增加 １５４􀆰 ７８ 亿

元， 同比增长 ０􀆰 ２％ ， 占全部税收收入的 ６６􀆰 ６％ ， 较上年下降 ０􀆰 ３ 个百分

点， 由于占比较大， 其增速对税收收入增速运行影响较大； 中部地区税收收

入 ２３６５２􀆰 ０１ 亿元， 较上年增加 ４３９􀆰 ０９ 亿元， 同比增长 １􀆰 ９％ ， 占全部税收

收入的 １７􀆰 ２％ ， 较上年提高 ０􀆰 ２ 个百分点； 西部地区税收收入 ２２３１８􀆰 ５３ 亿

元， 较上年增加 ２４４􀆰 ４７ 亿元， 同比增长 １􀆰 １％ ， 占全部税收收入的 １６􀆰 ２％ ，

较上年提高 ０􀆰 １ 个百分点。

中国 ２０１９ 年前三季度税收收入增速仅为 ０􀆰 ６％ ， 主要影响因素有： 一

是从产业看， 第一产业税收收入负增长， 第二产业、 第三产业税收收入增

速与全部税收收入增速持平， 第二、 第三产业是维持税收收入增长的主要

因素。 二是从地区看， 东部地区税收收入增速低于全国平均增速， 中部、

西部地区税收收入增速高于全国平均增速， 三者互相作用， 将税收收入增

速保持在中间状态， 中部、 西部地区经济欠发达省份成为影响税收收入增

长的重要因素。

（四）2019年前三季度主要税源大省税收收入运行分析

２０１９ 年前三季度主要税源大省税收收入增幅表现差异较大， 税收收

入前 ３ 名的广东省、 上海市、 江苏省增速均为负增长， 广东省增速为

－ １􀆰 １％ ， 比上年下降 １４􀆰 ０ 个百分点， 上海市增速为 － ４􀆰 ８％ ， 较上年下

降 １３􀆰 ０ 个百分点， 江苏省增速为 － ０􀆰 ６％ ， 较上年下降 １５ 个百分点。 北

京市增速为 ４􀆰 ７％ ， 较上年提高 ５􀆰 ５ 个百分点； 河南省由于税收增速为

３􀆰 ８％ ， 位次提升较大， 从上年的排在 １０ 名以外， 取代天津， 跃居第

１０ 位。

２０１９ 年前三季度， １０ 个主要税源大省税收收入合计 ９２３５６􀆰 ３１ 亿元， 比

上年增加 ４６９􀆰 ９５ 亿元， 占全国税收收入的 ６７􀆰 １％ ， 比上年下降 ０􀆰 １ 个百分

点 （见表 ４、 图 ４）。
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表4　2019 年前三季度税收收入前10 名省份运行状况

项目

2019 年前三季度税收收入 2018 年前三季度税收收入

绝对数

（亿元）

同比增加

（亿元）

同比增长

（%）

绝对数

（亿元）

同比增长

（%）

与2018 年同比

增速比较

（个百分点）

全国 137615􀆰 83 833􀆰 54 0􀆰 6 136777􀆰 49 12􀆰 7 -12􀆰 1

广东省 18482􀆰 27 -202􀆰 79 -1􀆰 1 18685􀆰 06 12􀆰 9 -14􀆰 0

上海市 13903􀆰 58 -702􀆰 21 -4􀆰 8 14605􀆰 79 8􀆰 2 -13􀆰 0

江苏省 12087􀆰 80 -76􀆰 22 -0􀆰 6 12164􀆰 02 14􀆰 4 -15􀆰 0

北京市 11380􀆰 39 511􀆰 46 4􀆰 7 10868􀆰 93 -0􀆰 8 5􀆰 5

浙江省 10583􀆰 70 375􀆰 92 3􀆰 7 10207􀆰 78 18􀆰 1 -14􀆰 4

山东省 8692􀆰 11 170􀆰 07 2􀆰 0 8522􀆰 04 16􀆰 3 -14􀆰 3

四川省 4456􀆰 62 76􀆰 84 1􀆰 8 4379􀆰 78 20􀆰 4 -18􀆰 6

河北省 4313􀆰 24 62􀆰 35 1􀆰 5 4250􀆰 89 16􀆰 1 -14􀆰 6

湖北省 4295􀆰 98 100􀆰 00 2􀆰 4 4195􀆰 38 12􀆰 6 -10􀆰 2

河南省 4160􀆰 62 153􀆰 93 3􀆰 8 4006􀆰 69 17􀆰 6 -13􀆰 8

前 10 名合计 92356􀆰 31 469􀆰 95 —　 91886􀆰 36 11􀆰 4 —

占全国税收收入比重 67􀆰 1 —　 —　 67􀆰 2 —　 —　

　注：广东、浙江、山东3 省税收收入均包含所辖计划单列市。

资料来源：国家税务总局收入规划核算司：《税收月度快报》，2019年9月、2018年9月。

图4　2019 年前三季度税收收入前10 名税源大省
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二　2019年前三季度税收收入运行特点及原因

（一）2019年前三季度税收运行主要特点

与 ２０１８ 年同期比， ２０１９ 年税收收入增速平稳小幅增长。 ２０１９ 年 １ ～ ９

月税收收入增速为 ０􀆰 ６％ 。

与生产经营相关的主体税种收入增速较上年均有不同程度的回落。 １ ～ ９

月国内增值税同比增长 ４􀆰 ５％ ， 比上年同期增速回落 ８􀆰 ０ 个百分点， 主要是

营改增已经完成， 改革的因素影响消失， 增值税增速恢复常态； 消费税同比

增长 １５􀆰 ０％ ， 比上年同期增速回落 １􀆰 ２ 个百分点； 企业所得税同比增长

２􀆰 ３％ ， 比上年同期增速回落 １０􀆰 ０ 个百分点。

个人所得税因提高费用扣除标准等改革， 减税效果十分明显。 １ ～ ９ 月，

个人所得税 ７９６６􀆰 １３ 亿元， 比上年同期减少 ３３７３􀆰 ５１ 亿元， 同比下降

２９􀆰 ７％ 。 其中， 工资薪金所得 ４６９７􀆰 ４７ 亿元， 比上年同期减少 ３１２６􀆰 ６３ 亿

元， 同比下降 ４０􀆰 ０％ ； 劳务报酬所得 ３１６􀆰 ２３ 亿元， 较上年同期减少 １０８􀆰 ２３

亿元， 同比下降 ２５􀆰 ５％ ； 财产转让所得同比下降 ６􀆰 ６％ ， 房屋转让所得同比

增长 ６􀆰 ２％ ， 限售股转让所得同比增长 ２１􀆰 １％ 。

房地产有关税收情况。 １ ～ ９ 月， 土地增值税实现 ５０３５􀆰 ５９ 亿元， 比上

年同期增加 ４６９􀆰 ９８ 亿元， 同比增长 １０􀆰 ３％ ； 契税实现 ４７７１􀆰 １０ 亿元， 比上

年同期增加 ２７５􀆰 ９３ 亿元， 同比增长 ６􀆰 １％ 。 房地产业税收实现 ２１００６􀆰 ８９ 亿

元， 比上年同期增加 １０５３􀆰 ８６ 亿元， 同比增长 ５􀆰 ３％ 。

实体经济税收收入增速回落较大， 值得关注。 １ ～ ９ 月来自工业的税收为

５２３６８􀆰 ５１ 亿元， 比上年同期仅增加 １１􀆰 ７８ 亿元， 同比增速几乎与上年持平。 其

中， 来自制造业的税收为 ４４７８７􀆰 ９７ 亿元， 比上年同期增加 １８２􀆰 ２３ 亿元， 同比

增长 ０􀆰 ４％； 来自采矿业的税收为 ４６２５􀆰 １５ 亿元， 比上年同期减少 ５２􀆰 ４１ 亿元，

同比下降 １􀆰 １％， 采矿业中的来自煤炭开采和洗选业的税收收入同比下降

１􀆰 ４％， 来自石油和天然气开采业的税收收入同比下降 ４􀆰 ６％。 一是实体经济
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利润总额减少， 导致企业所得税税基应纳税所得额较少， 来自工业的企业所

得税为 ８０６３􀆰 ２８ 亿元， 较上年减少 ５４３􀆰 ６９ 亿元， 同比下降 ６􀆰 ３％， 其中， 来自

成品油、 原油的企业所得税分别下降 ８􀆰 ３％、 １７􀆰 ２％， 来自煤炭行业的企业所

得税同比仅增长 ３􀆰 ５％。 二是来自工业中的建材、 钢坯钢材行业增值税增长较

快， 同比增速分别为 ３１􀆰 ５％、 ２９􀆰 ５％， 再次印证了原材料价格提高造成部分

行业增值税大幅度增加。

海关代征进口税收增速出现负增长。 １ ～ ９ 月， 海关代征进口增值税为

１１５０８􀆰 ２０ 亿元， 同比减少 １００６􀆰 ８０ 亿元， 同比下降 ８􀆰 ０％ ； 消费税为 ６１６􀆰 ８８

亿元， 同比增加 １９􀆰 ０１ 亿元， 同比增长 ３􀆰 ２％ 。 海关代征进口税收为

１２１２５􀆰 ０７ 亿元， 比上年同期减少 ９８７􀆰 ７９ 亿元， 同比下降 ７􀆰 ５％ 。

第三产业税收增加同样对税收增长起到支撑作用。 １ ～ ９ 月来自第三产业

的税收为 ７８０１５􀆰 ８０ 亿元， 比上年同期增加 ４９２􀆰 ９４ 亿元， 同比增长 ０􀆰 ６％， 较

上年同期下降 １２􀆰 １ 个百分点。 其中， 部分行业下降幅度较大， 批发和零售业同

比下降 ３􀆰 ８％， 邮政业同比下降 ７􀆰 ５％， 住宿和餐饮业同比下降 １０􀆰 ９％； 然而，

部分行业也出现较快增长， 金融业同比增长 ９􀆰 １％， 房地产业同比增长 ５􀆰 ３％。

（二）影响税收收入增长的主要税种分析

国内增值税成为税收增长贡献最大的税种。 １ ～ ９ 月， 税收收入增长速

度明显提高， 作为影响税收增长的第一大税种的国内增值税， 比上年同期增

加 ２１０１􀆰 ９４ 亿元， 同比增长 ４􀆰 ５％ （见表 ５）， 拉动税收增长 １􀆰 ５ 个百分点。

企业所得税是仅次于增值税的第二大税种。 １ ～ ９ 月， 企业所得税实现

３１６４３􀆰 ５９ 亿元， 同比增加 ７１７􀆰 ７６ 亿元， 占全部税收增加额的 ８６􀆰 １％ ， 拉动

税收增长 ０􀆰 ５ 个百分点。

国内消费税重新成为第三大税种。 １ ～ ９ 月， 国内消费税实现 １１５１４􀆰 ９９

亿元， 同比增加 １５０４􀆰 ８４ 亿元， 拉动税收增长 １􀆰 １ 个百分点。

总之， 国内增值税、 企业所得税、 国内消费税、 个人所得税是中国税收

收入中的前四大税种， 这四大税种收入合计达 １００４５４􀆰 ０８ 亿元， 占全部税收

收入的 ７３􀆰 ０％ ， 对税收收入增长的贡献率高达 １１４􀆰 １％ 。 由于提高费用扣除
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标准等个人所得税改革， 个人所得税收入较上年同期减少 ３３７３􀆰 ５１ 亿元， 同

比下降 ２９􀆰 ７％ 。 可以这样说， 这四大税种收入的结果直接决定着中国税收

收入的运行状态和结果。

表5　2019 年前三季度税收收入及主要税种增长情况

税种

2019 年前三季度 2018 年前三季度

绝对数

（亿元）

同比增加

（亿元）

同比增长

（%）

绝对数

（亿元）

同比增长

（%）

与2018 年同比

增速比较

（个百分点）

税收收入合计 137615􀆰 83 833􀆰 54 0􀆰 6 136777􀆰 49 12􀆰 7 -12􀆰 1

其中：国内增值税 49329􀆰 37 2101􀆰 94 4􀆰 5 47227􀆰 43 12􀆰 5 -8􀆰 0

国内消费税 11514􀆰 99 1504􀆰 84 15􀆰 0 10010􀆰 15 16􀆰 2 -1􀆰 2

企业所得税 31643􀆰 59 717􀆰 76 2􀆰 3 30925􀆰 83 12􀆰 3 -10􀆰 0

个人所得税 7966􀆰 13 -3373􀆰 51 -29􀆰 7 11339􀆰 64 21􀆰 2 -50􀆰 9

城镇土地使用税 1524􀆰 16 -230􀆰 51 -13􀆰 1 1754􀆰 67 -1􀆰 4 -11􀆰 7

城市维护建设税 3692􀆰 91 -21􀆰 83 -0􀆰 6 3714􀆰 74 13􀆰 6 -14􀆰 2

证券交易印花税 1072􀆰 17 186􀆰 35 21􀆰 0 885􀆰 82 -4􀆰 8 25􀆰 8

土地增值税 5035􀆰 59 469􀆰 98 10􀆰 3 4565􀆰 61 14􀆰 8 -4􀆰 5

房产税 1967􀆰 69 3􀆰 33 0􀆰 2 1964􀆰 36 6􀆰 9 -6􀆰 7

耕地占用税 1071􀆰 40 63􀆰 71 6􀆰 3 1007􀆰 69 -28􀆰 7 35􀆰 0

契税 4771􀆰 10 275􀆰 93 6􀆰 1 4495􀆰 17 19􀆰 7 -13􀆰 6

　资料来源：国家税务总局收入规划核算司：《税收月度快报》，2019年9月、2018年9月。

三　2019年税收收入预测及2020年初步展望

（一）2019年税收收入预测

从 ２０１９ 年前三季度税收运行情况看， 排名前三的省份 （广东、 上海、 江

苏） 税收收入增速为负， 排名第四的北京税收收入增速为 ４􀆰 ７％， 排名第五的

浙江税收收入增速为 ３􀆰 ７％， 这五个省份的税收运行状况对全国税收运行影响

巨大。 全国多数省份税收收入增速较上年明显回落， 中部、 西部经济欠发达

地区多数省份税收收入增速出现负增长， 这些省份的税收收入在全国税收收
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入中所占份额较小， 虽然省份众多， 但对全国税收收入的影响不大， 加上

２０１９ 年减税政策效果凸显， 因此， 全国税收增速基本保持了较上年同期小幅

增长状态， 到年末的三个月内， 这种低幅增长状态难以维持下去， 并且受经济

运行下行压力的影响， ２０１９ 年全年税收收入增速可能进入负增长状态。

我们根据 ２０１８ 年税收分季度运行情况， 对 ２０１９ 年税收收入进行简单类

比预测： ２０１８ 年前三季度税收收入 １３６７７７􀆰 ４９ 亿元， 占 ２０１８ 年全年税收收

入 １６９９５６􀆰 ５７ 亿元的 ８０􀆰 ５％ 。 ２０１９ 年前三季度税收收入 １３７６１５􀆰 ８３ 亿元，

假设 ２０１９ 年前三季度仍保持 ２０１８ 年前三季度占全年收入同样的比重， ２０１９

年全年税收收入为 １７０９５１􀆰 ３４ 亿元， 同比增长 ０􀆰 ６％ 。

考虑到 ２０１９ 年前三季度税收运行增速较高， 后三个月减税力度会进一

步加大， 减税效果会凸显出来， 估计 ２０１９ 年全年税收收入会低于前述预测

值， 假如保持 ２０１９ 年全年比前三季度低 ３􀆰 ０ 个百分点的情况， ２０１９ 年全年

税收增长 － ２􀆰 ４％ ， 则 ２０１９ 年全年税收收入为 １６５８７７􀆰 ６１ 亿元。 我们采用平

均法， 则 ２０１９ 年税收收入为 １６８４１４􀆰 ４８ 亿元， 同比增长 － ０􀆰 ９％ （见表 ６），

这只是乐观预测， 如果 ２０１９ 年四季度经济继续下滑， 这可能是税收收入的

高限， 税收收入实际运行还会低于此数值。

表6　2019 年全年税收收入预测分析

单位：亿元，%

年份
一季度累计 上半年累计 前三季度累计 全年累计

绝对数 同比增长 绝对数 同比增长 绝对数 同比增长 绝对数 同比增长

2011 25087􀆰 54 33􀆰 2 52429􀆰 58 30􀆰 1 77788􀆰 22 27􀆰 4 99564􀆰 68 23􀆰 3
2012 28555􀆰 90 9􀆰 4 60005􀆰 07 10􀆰 0 84214􀆰 57 8􀆰 3 110740􀆰 04 11􀆰 2
2013 29419􀆰 16 3􀆰 0 63426􀆰 51 5􀆰 7 90273􀆰 08 7􀆰 2 119942􀆰 99 8􀆰 3
2014 32337􀆰 33 9􀆰 9 68662􀆰 91 8􀆰 2 97199􀆰 24 7􀆰 7 129541􀆰 07 8􀆰 0
2015 33345􀆰 59 3􀆰 1 71895􀆰 39 4􀆰 7 102536􀆰 22 5􀆰 5 136021􀆰 48 5􀆰 0
2016 35503􀆰 16 6􀆰 5 76805􀆰 90 6􀆰 8 107632􀆰 80 5􀆰 0 140499􀆰 04 3􀆰 3
2017 40390􀆰 09 13􀆰 8 85692􀆰 94 11􀆰 6 121360􀆰 88 12􀆰 8 155734􀆰 72 10􀆰 8
2018 47300􀆰 68 17􀆰 1 97852􀆰 29 14􀆰 2 136777􀆰 49 12􀆰 7 169956􀆰 57 9􀆰 1
2019 51019􀆰 62 7􀆰 9 100770􀆰 19 3􀆰 0 137615􀆰 83 0􀆰 6 168414􀆰 48 -0􀆰 9

　注：2019 年为预测值。

资料来源：历年《税收快报》。
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（二）2020年中国税收形势初步展望

从 ２０１９ 年前三季度主要税收指标分析， ２０１９ 年是中国 “十三五” 规划

的后期， 从前三季度的经济形势看， 经济增长低于上年水平， 为 ６􀆰 ０％ ， 较

上年回落 ０􀆰 ７ 个百分点。 固定资产投资、 工业生产与销售、 国内贸易及货币

信贷增速均较上年有所回落。

从 ２０１９ 年前三季度税收收入的走势和全年预测分析， ２０１９ 年税收收入

较上年呈现负增长， 保持大大低于经济增速的状态。

根据有关方面对 ２０２０ 年经济预测， 如果经济增长保持在 ６􀆰 ０％ 以下，

预计 ２０２０ 年全年税收收入增速将大大低于 ２０１９ 年， 为 － １􀆰 ２％ ～ ０􀆰 ２％ ， 税

收收入初步估计为 １６６３９３􀆰 ５１ 亿 ～ １６８７５１􀆰 ３１ 亿元。

需要说明的是， 自 １９９４ 年税制改革以来税收收入增速超经济增速现象，

已从 ２０１３ 年起出现转折， 虽然 ２０１７ 年又出现短暂的税收收入增速超经济增

速的现象， 但这种税收收入增速低于经济增速态势已保持了多年， 并将在

２０１９ 年延续， 随着中央减税降费政策的实施， ２０２０ 年以后税收收入增速仍

然会低于经济增速， 减税效果继续显现。

四　减税降费政策梳理以及对税收形势的看法和建议

（一）2019年减税降费政策措施梳理

1􀆰 小微企业普惠性税收减免政策

为贯彻落实党中央、 国务院决策部署， 进一步支持小微企业发展， ２０１９

年 １ 月 ９ 日国务院常务会议决定， 对小微企业实施一批新的普惠性减税措

施。 １ 月 １７ 日， 财政部、 国家税务总局联合发布 《关于实施小微企业普惠

性税收减免政策的通知》 （财税 〔２０１９〕 １３ 号）， 自 ２０１９ 年 １ 月 １ 日至

２０２１ 年 １２ 月 ３１ 日， 对小微企业实施普惠性税收减免政策。

随后， 国家税务总局发布 《关于实施小型微利企业普惠性所得税减免

政策有关问题的公告》 （国家税务总局公告 ２０１９ 年第 ２ 号）、 《关于修订
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〈中华人民共和国企业所得税月 （季） 度预缴纳税申报表 （Ａ 类 ２０１８ 版）〉

等部分表单样式及填报说明的公告》 （国家税务总局公告 ２０１９ 年第 ３ 号）、

《关于小规模纳税人免征增值税政策有关征管问题的公告》 （国家税务总局

公告 ２０１９ 年第 ４ 号）、 《关于增值税小规模纳税人地方税种和相关附加减征

政策有关征管问题的公告》 （国家税务总局公告 ２０１９ 年第 ５ 号） 等有关配

套文件， 明确了若干征管事项。

根据财税 〔２０１９〕 １３ 号文， 对月销售额 １０ 万元以下 （含本数） 的增值

税小规模纳税人免征增值税。 此外， 对小型微利企业①年应纳税所得额不超

过 １００ 万元的部分， 减按 ２５％计入应纳税所得额， 按 ２０％ 的税率缴纳企业

所得税； 对年应纳税所得额超过 １００ 万元但不超过 ３００ 万元的部分， 减按

５０％计入应纳税所得额， 按 ２０％的税率缴纳企业所得税。

文件还规定， 由省、 自治区、 直辖市人民政府根据本地区实际情况， 以

及宏观调控需要， 对增值税小规模纳税人可以在 ５０％ 的税额幅度内减征资

源税、 城市维护建设税、 房产税、 城镇土地使用税、 印花税 （不含证券交

易印花税）、 耕地占用税和教育费附加、 地方教育附加。

此外， 根据通知， 《财政部　 税务总局关于创业投资企业和天使投资个人

有关税收政策的通知》 第二条第 （一） 项关于初创科技型企业条件中的 “从

业人数不超过 ２００ 人” 调整为 “从业人数不超过 ３００ 人”， “资产总额和年销售

收入均不超过３０００ 万元” 调整为 “资产总额和年销售收入均不超过５０００ 万元”。

2􀆰 制造业等实体经济结构性增值税优惠政策

近年来， 党中央、 国务院高度重视制造业发展， 出台了一系列减税降费

措施， 有效减轻了企业负担， 促进了制造业转型升级。

增值税减税是政府对企业的直接让利， 提升了企业发展空间， 又能通过

价格效应促进消费扩大内需， 对整体经济环境改善有明确利好。 ２０１９ 年 ３

月 ２０ 日， 发布 《财政部　 税务总局　 海关总署关于深化增值税改革有关政

６０１
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策的公告》 （财政部 　 税务总局 　 海关总署公告 ２０１９ 年第 ３９ 号）。 ４ 月 １

日， 作为 ２０１９ 年减税降费 “重头戏” 的深化增值税改革正式落地， 制造业

等行业税率由 １６％降至 １３％ ， 交通运输业和建筑业等行业税率由 １０％降至

９％ 。 新一轮深化增值税改革落地， 所有增值税一般纳税人都是受益者。

3􀆰 降低社会保险费率

从 ２０１８ 年 ９ 月国务院常务会议首次提出， 一直处在 “抓紧研究” 状态

的降低社会保险费率政策终于出炉。 ２０１９ 年 ３ 月 ５ 日， 李克强作政府工作

报告时表示， 明显降低企业社保缴费负担。 下调城镇职工基本养老保险单位

缴费比例， 各地可降至 １６％ 。 继续执行阶段性降低失业和工伤保险费率政

策。 ４ 月 １ 日， 《国务院办公厅关于印发降低社会保险费率综合方案的通知》

（国办发 〔２０１９〕 １３ 号） 出台， 自 ５ 月 １ 日起正式实施， 为贯彻国家的部署

和要求， 各地区结合实际对相关政策做了细化规定。 目前， 城镇职工基本养

老保险单位缴费比例高于 １６％的地区， 此次均降低至 １６％ 。 例如， 北京市

自 ５ 月 １ 日起将企业职工和机关事业单位基本养老保险的单位缴费比例降低

至 １６％ ， 失业保险总费率 １％继续执行至 ２０２０ 年 ４ 月 ３０ 日。

企业职工基本养老保险和企业职工其他险种缴费， 原则上暂按现行征收

体制继续征收， 即原由社保部门征收的继续由社保部门征收， 原由税务部门

征收的继续由税务部门征收。

社保费降率不设条件， 也不是阶段性政策， 而是长期性制度安排， 政策

力度大、 普惠性强、 减负效果明显， 彰显了中央减轻企业社保缴费负担的鲜

明态度和坚定决心。

社保费用是企业成本的重要构成， 社保降费减轻企业负担， 提高企业的

利润水平和发展空间， 同时也有利于稳就业。 社保费率下降可增厚企业留存

利润， 与降低企业所得税有异曲同工之效。

此次养老保险缴费比例下调是 ２０１５ 年启动社保降费以来， 费率降幅最

大的一次， 也是企业社保减负程度最大的一次。

分企业类型来看， 央企和地方国企社保缴纳率较高， 均在 ８０％ 以上，

而民营企业 ２０１７ 年社保缴纳率仅有 ５０％ 。 也就是说， 对于社保合规率较高
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的国企来说， 社保降费政策确实能减负。 而对于民营企业， 特别是小微企业

来说， 社保降费政策的实惠， 可能不能完全抵消社保征管体制改革后社保实

缴产生的负面影响。

以养老保险为例， 有些地方一个员工的企业缴费负担一年最低也要四五

千元， 在北京等社平工资较高的地区则达到七八千元。 对此， 政府工作报告

特别提出， ２０１９ 年务必使企业特别是小微企业社保缴费负担有实质性下降。

（二）对经济和税收形势的看法

1􀆰 部分实体经济经营困难，税费负担依然较重，减税降费政策应继续保持

按照税收与经济量 （ＧＤＰ） 对比的宏观税负分析， 实体经济相对其他

经济税负并不高。 问题是实体经济 （主要是制造业） ＧＤＰ 中所含工资薪金

比例较高， 工资薪金在国民经济核算上是增加值， 是新创造的经济量， 但对

实体经济来说实际上属于人工成本， 属于增值税的税基， 不能抵扣。 同样，

社保费用也是企业的人工成本。 因此， 未来减税降费措施要有针对性， 要更

加精准。 根据前述分析， 减税降费应聚焦在增值税和社保费上， 并向劳动密

集型的实体经济、 小微企业、 民营企业倾斜。

2􀆰 积极财政政策中减税政策应唱主角

为了应对宏观经济下行、 国际贸易摩擦、 企业用工成本上升等压力， 一

直以来我国主要采取了积极的财政政策和适度宽松的货币政策。 其中， 货币

政策方面， 不断采取降准、 降息、 增发货币的办法， 在一定程度上刺激了经

济增长， 但是一味地实施宽松的货币政策， 会面临极大的通货膨胀压力， 也

很难长久保持下去， 从长远看其效果会逐渐减弱。 积极的财政政策主要采取

扩大政府投资、 增发国债的方式， 但增发国债已经造成地方政府债务负担不

断加重的现象， 地方债务风险不断累积， 长期下去总有一天会爆发危机； 积

极的财政政策另一个手段是增加政府投资， 实践证明依靠大量追加政府投

资， 不仅效率低， 而且对民间投资存在挤出效应， 近年民间投资下滑就是政

府投资挤出效应的有力证明。 因此， 采取减税降费属于全局性的政策， 对所

有企业都有利， 直接降低企业的成本。
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（三）进一步减税降费的建议

1􀆰 继续加大减税降费力度

深化增值税改革， 完善增值税三档变两档改革， 降低制造业等行业增值

税税率， 继续推出一系列支持创业创新和小微企业发展的减税措施； 继续取

消或停征一批政府性基金和行政事业性收费， 清理规范经营服务性收费和行

业协会商会会费。

2􀆰 多措并举降低民营企业要素成本

采取有效措施降低融资、 人工、 用能、 物流成本， 持续提高直接融资比

重； 具备条件的地区应进一步下调工伤保险费率； 降低电网环节收费， 大力

推进电力市场化交易； 全面推进高速公路差异化收费， 精减中央定价港口收

费项目， 规范市场自主定价的港口经营服务性收费。

3􀆰 着力降低制度性交易成本

继续简化商事制度， 大幅降低企业创设成本； 加快推进 “双随机、 一

公开” 监管； 推行 “互联网 ＋政府服务”， 推动政务服务一网通办。

总之， 在当前国际形势错综复杂的情况下， 进一步激发我国市场活力和

民营企业经营能力， 关键举措就是继续加大减税降费力度， 推进减税降费措

施不断落地， 降低企业负担， 促进我国经济高质量发展。
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􀆰
2019年中国税收形势分析及2020年展望

张　 斌∗

摘　要：　2019年前三季度税收收入增速分别为5􀆰 4% 、 -3􀆰 3% 和 -3􀆰 7% ，

累计增速为 -0􀆰 4% ，预计第四季度仍会维持负增长的态势。

2019年前三季度累计减税15109亿元，增值税和个人所得税分

别减税7035亿元和4426亿元，预计2019年全年减税降费将超

过2万亿元。2019年及2020年中国的宏观税负水平预计将进一

步下降，要关注减税降费政策对财政运行的影响，在评估政

策效应的基础上进一步优化相关政策。

关键词：　税收收入　减税降费　宏观税负

２０１３ 年以来， 受经济增速下行和陆续出台的减税降费政策的影响， 中

国税收收入增速持续低于名义 ＧＤＰ 增速， 税收收入占 ＧＤＰ 的比重由 ２０１２

年的 １８􀆰 ７％逐年下降至 ２０１８ 年的 １７􀆰 ４％ 。 ２０１９ 年前三季度， 由于经济增速

下行压力加大和更大规模减税政策的实施， 税收收入出现了多年来罕见的负

增长。 ２０１９ 年 ４ 月 １ 日起实施的增值税改革等减税措施， 使 ２０１９ 年第二季

度税收收入增速由第一季度的 ５􀆰 ４％ 降至 － ３􀆰 ３％ ， 第三季度进一步降至

－ ３􀆰 ７％ 。① 预计第四季度税收收入增速仍会延续负增长的态势， ２０１９ 年全
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①

张斌， 中国社会科学院财经战略研究院研究员， 主要研究方向为财政税收理论与政策。
本文数据如不加特别说明， 财政税收数据均来自财政部网站财政数据栏目公布的月度财政

收支情况， 经济运行数据均来自国家统计局网站国家数据， 减税降费数据均来自国家税务

总局网站。

∗



2019年中国税收形势分析及2020年展望

年的税收收入很有可能出现 １９７８ 年以来的首次负增长。 ２０２０ 年， 在更加积

极的财政政策和供给侧结构性改革的大背景下， 税收收入增速仍会低于名义

ＧＤＰ 增速， 税收收入占 ＧＤＰ 比重将继续呈现下行趋势。

一　2019年前三季度全国税收形势分析

２０１９ 年前三季度， 全国一般公共预算收入 １５０６７８ 亿元， 同比增长

３􀆰 ３％ 。 其中， 税收收入 １２６９７０ 亿元， 比上年同期减少 ５１６ 亿元， 增速为

－ ０􀆰 ４％ 。 非税收入 ２３７０８ 亿元， 同比增长 ２９􀆰 ２％ ， 非税收入的高速增长维

持了一般公共预算收入的 ３􀆰 ３％的增幅。 但作为财政收入的主体， 税收收入

增长态势对政府整体财力的变化具有决定性作用。

（一）2019年前三季度分季度税收收入走势分析

２０１８ 年以来， 受中美贸易摩擦等内外部因素的影响， 中国经济下行的

压力增加， 季度 ＧＤＰ 增速呈现逐步下降的趋势， 由 ２０１８ 年第一季度的

６􀆰 ８％降至 ２０１９ 年第三季度的 ６􀆰 ０％ 。 经济增速下行的同时， 作为更加积极

的财政政策的重要措施， 减税降费政策也加大了力度， 税收收入同比增速开

始大幅下降， ２０１８ 年第三季度开始低于名义 ＧＤＰ 增速， ２０１８ 年第四季度税

收收入增速出现了大幅下滑， 仅为 － ７􀆰 ５％ 。 ２０１９ 年第一季度税收收入增速

回升至 ５􀆰 ４％ ， 但从第二季度开始， 税收收入出现负增长， 为 － ３􀆰 ３％ ， 第

三季度为 － ３􀆰 ７％ 。

从 ２０１８ 年以来分季度累计 ＧＤＰ 与税收收入同比增长率变化情况来看， 受

２０１８ 年第四季度税收收入增速大幅下降的影响， ２０１８ 年全年税收收入 ８􀆰 ３％

的增速尽管高于实际 ＧＤＰ 增速， 但低于名义 ＧＤＰ 全年 ９􀆰 ７％的增速， 税收收

入占 ＧＤＰ 的比重出现了持续下降的趋势。 ２０１９ 年前三季度， 分季度累计税收

收入的增速进一步下降， 均低于名义和实际 ＧＤＰ 的同期增速， 这导致税收收

入占 ＧＤＰ 的比重与 ２０１８ 年同期相比明显下降， ２０１９ 年第一季度降低了 ０􀆰 ５ 个

百分点， ２０１９ 年上半年和 ２０１９ 年前三季度累计均降低了 １􀆰 ５ 个百分点。
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图1　分季度GDP 增速与税收运行状况

表1　分季度累计GDP 与税收收入

单位：亿元，%

季度

GDP 税收收入

绝对数
GDP

增长率

名义GDP

增长率
绝对数 增长率

税收收入占

GDP 的比重

2018 年第一季度 197920􀆰 0 6􀆰 8 10􀆰 3 44332 17􀆰 3 22􀆰 4
2018 年上半年 417215􀆰 4 6􀆰 8 10􀆰 2 91629 14􀆰 4 22􀆰 0
2018 年前三季度 646710􀆰 9 6􀆰 7 9􀆰 9 127486 12􀆰 7 19􀆰 7
2018 年全年 900309􀆰 5 6􀆰 6 9􀆰 7 156401 8􀆰 3 17􀆰 4
2019 年第一季度 213432􀆰 8 6􀆰 4 7􀆰 8 46706 5􀆰 4 21􀆰 9
2019 年上半年 450933􀆰 1 6􀆰 3 8􀆰 1 92424 0􀆰 9 20􀆰 5
2019 年前三季度 697798􀆰 2 6􀆰 2 7􀆰 9 126970 -0􀆰 4 18􀆰 2

　资料来源：GDP 数据来自国家统计局网站，税收数据来自财政部网站。

（二）2019年前三季度分月度税收收入走势分析

从月度数据看， ２０１９ 年１ ～２ 月， 税收收入仍保持了６􀆰 ６％的增速， 但从３

月开始， 增速明显下降， 从 ５ 月到 ９ 月， 税收收入同比增速一直为负值。 其
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中， ２０１９ 年 ５ 月税收收入同比增速的降幅最大， 为 －７􀆰 ０％， 收入额比 ２０１８ 年

同期减少了１１１１ 亿元； ６ 月同比增速为 －６％， 税收收入减少了８８８ 亿元， ７ ～

９ 月降幅有所收窄， 但每月税收收入同比减少额都在 ４００ 亿元以上 （见表 ２）。

２０１９ 年 １ ～ ９ 月税收收入的月度同比增速均显著低于 ２０１８ 年同期， 增

速差均在 １０ 个百分点以上， 其中 ２０１９ 年 ５ 月与 ２０１８ 年 ５ 月税收收入增幅

差高达 １９􀆰 ８ 个百分点。

表2　月度税收收入比较

月度

2018 年 2019 年

税收收入

（亿元）

增长率

（%）

税收收入

（亿元）

与同期差额

（亿元）

增长率

（%）

与2018 年

增速比较

（个百分点）

1 ~2 月 32952 18􀆰 4 35114 2162 6􀆰 6 -11􀆰 8
3 月 11380 14􀆰 3 11592 212 1􀆰 9 -12􀆰 4
4 月 16566 14􀆰 6 16986 420 2􀆰 5 -12􀆰 1
5 月 15912 12􀆰 8 14801 -1111 -7􀆰 0 -19􀆰 8
6 月 14819 8􀆰 0 13931 -888 -6􀆰 0 -14􀆰 0
7 月 16080 11􀆰 4 15622 -458 -2􀆰 8 -14􀆰 2
8 月 9508 6􀆰 7 9088 -420 -4􀆰 4 -11􀆰 1
9 月 10269 6􀆰 0 9836 -433 -4􀆰 2 -10􀆰 2

　资料来源：财政部网站。

图2　月度税收收入增速对比
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（三）2019年前三季度各税种收入情况分析

２０１９ 年前三季度， 税收收入同比减少 ５１６ 亿元。 从各税种情况看， 税收

收入下降的主要税种是个人所得税、 城镇土地使用税、 关税和车辆购置税。

其中， 个人所得税的降幅最大， 前三季度累计收入减少了 ３３６８ 亿元， 降幅高

达 ２９􀆰 ７％； 城镇土地使用税减少了 ２３２ 亿元， 降幅为 １３􀆰 ２％； 关税减少了 ６７

亿元， 降幅为 ３􀆰 ０％； 车辆购置税减少了 １０ 亿元， 降幅为 －０􀆰 ４％。

表3　分税种收入情况

税种

2019 年前三季度 2018 前三季度

绝对值

（亿元）

增减额

（亿元）

增长率

（%）

绝对值

（亿元）

增长率

（%）

增速

比较

（个百分点）

税收收入 126970 -516 -0􀆰 4 127486 12􀆰 7 -13􀆰 1
国内增值税 49336 1980 4􀆰 2 47356 12􀆰 0 -7􀆰 8
国内消费税 11448 1562 15􀆰 8 9886 16􀆰 3 -0􀆰 5
城市维护建设税 3696 2 0􀆰 1 3694 13􀆰 7 -13􀆰 6
进口货物增值税、消费税 12148 -1072 -8􀆰 1 13220 12􀆰 0 -20􀆰 1
出口退税 -12860 -1457 12􀆰 8 -11403 9􀆰 2 3􀆰 6
关税 2149 -67 -3􀆰 0 2216 -5􀆰 2 2􀆰 2
进出口相关税收合计 1437 -2596 -64􀆰 4 4033 8􀆰 9 -73􀆰 3
主要流转税合计 65917 948 1􀆰 5 64969 12􀆰 5 -11􀆰 0
企业所得税 31572 818 2􀆰 7 30754 12􀆰 5 -9􀆰 9
个人所得税 7981 -3368 -29􀆰 7 11349 21􀆰 1 -50􀆰 8
所得税合计 39553 -2550 -6􀆰 1 42103 14􀆰 7 -20􀆰 8
契税 4800 283 6􀆰 3 4517 19􀆰 3 -13􀆰 0
土地增值税 5077 494 10􀆰 8 4583 14􀆰 7 -3􀆰 9
房产税 1970 3 0􀆰 2 1967 6􀆰 8 -6􀆰 6
耕地占用税 1098 72 7􀆰 0 1026 -29􀆰 2 36􀆰 2
城镇土地使用税 1528 -232 -13􀆰 2 1760 -1􀆰 6 -11􀆰 6
房地产相关税收合计 14473 620 4􀆰 5 13853 7􀆰 7 -3􀆰 2
车辆购置税 2674 -10 -0􀆰 4 2684 11􀆰 4 -11􀆰 8
印花税 1989 180 10􀆰 0 1809 1􀆰 2 8􀆰 8
资源税 1407 149 11􀆰 8 1258 22􀆰 0 -10􀆰 2
车船税等 958 148 18􀆰 3 810 19􀆰 5 -1􀆰 2
其他税收合计 7028 467 7􀆰 1 6561 11􀆰 1 -4􀆰 0

　　注：出口退税增长的影响为减收。车船税等包括车船税、环境保护税、船舶吨税和烟叶税。其他

税收合计是车辆购置税、印花税、资源税、车船税等的合计。

资料来源：财政部网站。
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此外， 受增值税税率下降及进口额下降①的影响， ２０１９ 年前三季度累计

进口货物增值税、 消费税减少了 １０７２ 亿元， 降幅为 ８􀆰 １％ ； 受出口退税率

提高和出口额增加②的影响， ２０１９ 年前三季度累计出口退税 １２８６０ 亿元， 比

２０１８ 年同期增加了 １２􀆰 ８％ ， 导致税收收入减少 １４５７ 亿元。 由于进口货物增

值税、 消费税和关税均为负增长， 同时出口退税增加， 进出口相关税收合计

减少收入 ２５９６ 亿元。 加上个人所得税、 城镇土地使用税和车辆购置税， 各

减收项目合计的减收额为 ６２０６ 亿元。

从收入增加的税种看， ２０１９ 年前三季度累计国内增值税仍保持了 ４􀆰 ２％

的增长， 并且贡献了最大的增收额， 为 １９８０ 亿元； 其次是国内消费税， 增

长率为 １５􀆰 ８％ ， 增收额为 １５６２ 亿元； 排第三的是企业所得税， 增长率为

２􀆰 ７％ ， 增收额为 ８１８ 亿元； 排第四的是土地增值税， 增长率为 １０􀆰 ８％ ， 增

收额为 ４９４ 亿元； 排第五的是契税， 增长率为 ６􀆰 ３％ ， 增收额为 ２８３ 亿元。

此外， 印花税、 资源税、 车船税等其他小税种③则保持了 １０ 个百分点以上

的增速， 增收额共计为 ４７７ 亿元。 各增收税种合计增收额为 ５６９０ 亿元。

从流转税、 所得税等税类看， ２０１９ 年前三季度， 增值税、 消费税及其

附加税城市维护建设税累计贡献了 ３５４４ 亿元的增收额， 但进出口相关税收

的减收额为 ２５９６ 亿元， 增减抵消后主要流转税合计收入为 ６５９１７ 亿元， 增

长了 １􀆰 ５％ ， 增幅为 ９４８ 亿元， 占税收收入的比重为 ５１􀆰 ９％ ， 比 ２０１８ 年同

期的 ５１􀆰 ０％提高了 ０􀆰 ９ 个百分点。

由于个人所得税大幅减收， 与企业所得税合计收入为 ３９５５３ 亿元， 下降

了 ６􀆰 １％ ， 减收额为 ２５５０ 亿元， 占税收收入的比重为 ３１􀆰 ２％ ， 比 ２０１８ 年同

期的 ３３􀆰 ０％降低了 １􀆰 ８ 个百分点。

房地产相关税收中土地增值税保持了 １０􀆰 ８％ 的较高增速； 耕地占用税
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①

②

③

２０１９ 年１ ～ ９ 月累计进口额为１０４３４１􀆰 ９ 亿元人民币， 同比下降０􀆰 １％ 。 数据来源： 海关总署

网站 《２０１９ 年 ９ 月全国进出口月度总值表 （人民币值）》。
根据财税 〔２０１８〕 ９３ 号文和财税 〔２０１８〕 １２３ 号文， 自 ２０１８ 年 ９ 月 １５ 日和 ２０１８ 年 １１ 月 １
日起两次提高出口退税率。 ２０１９ 年 １ ～ ９ 月累计出口额为 １２４８０３􀆰 ４ 亿元人民币， 同比增长

５􀆰 ２％ 。 数据来源： 海关总署网站 《２０１９ 年 ９ 月全国进出口月度总值表 （人民币值）》。
包括车船税、 环境保护税、 船舶吨税、 烟叶税等四个税种。
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扭转了 ２０１８ 年同期大幅下降 ２９􀆰 ２％ 的态势， 同比增长了 ７􀆰 ０％ ； 契税虽然

保持了 ６􀆰 ３％的增长， 但与 ２０１８ 年同期 １９􀆰 ３％ 的增速相比， 增长率也有显

著下降。 ２０１９ 年前三季度， 房地产相关五个税种收入合计为 １４４７３ 亿元，

增长率为 ４􀆰 ５％ ， 增收额为 ６２０ 亿元， 占税收收入的比重为 １１􀆰 ４％ ， 比 ２０１８

年同期的 １０􀆰 ９％提高了 ０􀆰 ５ 个百分点。

车辆购置税、 印花税、 资源税、 车船税等 ７ 个税种收入合计为 ７０２８ 亿

元， 增长率为 ７􀆰 １％ ， 增收额为 ４６７ 亿元， 占税收收入的比重为 ５􀆰 ５％ ， 比

２０１８ 年同期的 ５􀆰 １％提高了 ０􀆰 ４ 个百分点。

从与 ２０１８ 年同期增长率的对比来看， ２０１９ 年前三季度除关税、 耕地占

用税和印花税三个税种的增速有所提高外， 其他各税种 （项目） 的增速均

有不同程度的下降。 税收收入的增速总体下降了 １３􀆰 １ 个百分点。 其中， 进

出口相关税收的增速由 ２０１８ 年前三季度的 ８􀆰 ９％ 降为 ２０１９ 年同期的

－ ６４􀆰 ４％ ； 个人所得税的增速由 ２０１８ 年前三季度的 ２１􀆰 １％降为 ２０１９ 年同期

的 － ２９􀆰 ７％ 。

２０１９ 年前三季度， 由于个人所得税的大幅减税， 个人所得税由第三大

税种降为第四， 国内消费税成为第三大税种。 国内增值税、 企业所得税、 国

内消费税和个人所得税占税收收入的比重分别为 ３８􀆰 ９％ 、 ２４􀆰 ９％ 、 ９􀆰 ０％ 和

６􀆰 ３％ ， 前四大税种合计占税收收入的比重为 ７９􀆰 ０％ ， 加上房地产五税

１１􀆰 ４％的份额， 在全部 １８ 个税种中， 上述 ９ 个税种占税收收入的比重高达

９０􀆰 ４％ 。

二　2019年前三季度减税降费政策的实施情况

（一）2019年新增减税降费政策概述

２０１８ 年 １２ 月召开的中央经济工作会议， 对宏观经济形势做出了 “经济

运行稳中有变、 变中有忧， 外部环境复杂严峻， 经济面临下行压力” 的基

本判断， 明确提出了 “积极的财政政策要加力提效， 实施更大规模的减税
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降费” 的要求。 在 ２０１８ 年减税降费 １􀆰 ３ 万亿元的基础上， ２０１９ 年政府工作

报告按照 “普惠性减税与结构性减税并举” 的原则， 做出了再减轻企业税

收和社保缴费负担近 ２ 万亿元的部署。

２０１９ 年新增减税降费政策主要包括深化增值税改革减税、 小微企业普

惠性减税、 个人所得税减税和社保费率下调四个部分。

其中， 增值税改革减税政策自 ２０１９ 年 ４ 月 １ 日起实施， 具体措施有：

１６％和 １０％两档税率分别降至 １３％ 和 ９％ ， 扩大增值税抵扣范围和缩短不

动产进项税额的抵扣时间， 对生产、 生活性服务实行加计递减。 小微企业普

惠性减税降费政策主要包括： 提高增值税小规模纳税人免税标准， 放宽小型

微利企业标准加大企业所得税优惠力度， 增值税小规模纳税人地方 “六税

两费”① 减征 ５０％ 。 个人所得税新增减税是 ２０１９ 年 １ 月 １ 日起实施的专项

附加扣除政策。 社保费率下调政策自 ２０１９ 年 ５ 月 １ 日起实施。

此外， ２０１８ 年 ９ 月 ２０ 日财政部、 税务总局、 科技部发布的 《关于提高

研发费用加计扣除比例的通知》 （财税 〔２０１８〕 ９９ 号） 规定， ２０１８ 年 １ 月 １

日至 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日期间将研发费用加计扣除比例由 ５０％ 提高至 ７５％ ，

导致的企业所得税减税集中体现在 ２０１８ 年第四季度， 从而使得 ２０１９ 年前三

季度企业所得税也受翘尾减税因素的影响。

（二）2019年前三季度减税降费政策实施的基本情况

从 ２０１９ 年减税政策的影响机制看， 主要有 ２０１９ 年新实施政策导致的减

税和 ２０１８ 年中出台减税政策在 ２０１９ 年的翘尾减税以及 ２０１８ 年到期后 ２０１９

年延续实施的政策新增减税三部分。 其中， ２０１８ 年 ５ 月 １ 日增值税 １７％ 和

１１％两档税率分别降至 １６％和 １０％ 的政策与 ２０１８ 年 １０ 月 １ 日起实施的个

人所得税费用扣除标准提高以及税率级距调整政策分别形成 ２０１９ 年 １ ～ ４ 月

增值税的翘尾减税和 ２０１９ 年 １ ～ ９ 月的个人所得税翘尾减税。
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① 地方 “六税两费” 是指资源税、 城市维护建设税、 房产税、 城镇土地使用税、 印花税 （不
含证券交易印花税）、 耕地占用税和教育费附加、 地方教育附加。
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根据国家税务总局公布的数据， ２０１９ 年第一季度的减税额为 ３４１１ 亿

元， 其中新实施政策减税 ７２２ 亿元， 包括小微企业普惠性政策新增减税 ５６７

亿元、 个人所得税专项附加扣除新增减税 １４６ 亿元； ２０１８ 年中出台减税政

策在 ２０１９ 年的翘尾减税 ２６５２ 亿元， 其中 ２０１８ 年 ５ 月 １ 日增值税税率下降

带来的翘尾减税 ９７６ 亿元， ２０１８ 年 １０ 月 １ 日个人所得税制改革带来的减税

１５４０ 亿元； ２０１８ 年到期后 ２０１９ 年延续实施的政策新增减税 ３７ 亿元。

２０１９ 年上半年累计减税降费 １１７０９ 亿元， 其中减税 １０３８７ 亿元，

２０１９ 年 ５ 月 １ 日实施的社保费降费 １３２２ 亿元。 ２０１９ 年 ４ 月 １ 日起实施的

深化增值税改革各项政策在 ２０１９ 年 ４ 月减税 １１１３ 亿元， ２０１９ 年 ５ 月减税

１１０５ 亿元， ２０１９ 年 ６ 月减税 ９６７ 亿元， ２０１９ 年第二季度共计减税 ３１８５ 亿

元。 ２０１９ 年 ４ 月， ２０１８ 年增值税税率下降带来的翘尾减税为 ２０８ 亿元，

与 ２０１９ 年第一季度合计该因素导致的减税总额为 １１８４ 亿元。 ２０１９ 年第

二季度， 个人所得税翘尾及新增政策共计减税 １３９１ 亿元， 上半年累计减

税 ３０７７ 亿元。

小微企业普惠性政策 ２０１９ 年第二季度新增减税 ５９７ 亿元， 上半年累计

减税 １１６４ 亿元， 其中提高增值税小规模纳税人免税标准新政减税 ３４９ 亿元，

放宽小微企业标准加大企业所得税优惠力度新政减税 ４８１ 亿元， 地方 “六

税两费” 减征政策减税 ３３３ 亿元。

２０１９ 年前三季度累计减税降费 １７８３４ 亿元， 其中减税 １５１０９ 亿元， 社

保费降费 ２７２５ 亿元。 深化增值税改革各项政策第三季度减税 ２６６６ 亿元， 前

三季度累计减税 ５８５１ 亿元， 加上 ２０１９ 年 １ ～ ４ 月增值税翘尾减税 １１８４ 亿

元， 前三季度增值税累计减税 ７０３５ 亿元， 占全部减税降费的 ３９􀆰 ４％ ； 小微

企业普惠性政策第三季度减税 ６６３ 亿元， 前三季度累计减税 １８２７ 亿元， 占

全部减税降费的 １０􀆰 ２％ ； ２０１９ 年第三季度， 个人所得税翘尾减税及新增政

策共计减税 １３４９ 亿元， 前三季度累计减税 ４４２６ 亿元， 占全部减税降费的

２４􀆰 ８％ 。

２０１９ 年初预计减税降费的规模为 ２ 万亿元， ２０１９ 年前三季度减税降费

就已近 １􀆰 ８ 万亿元， 预计全年实际减税降费将超过 ２ 万亿元。

８１１



2019年中国税收形势分析及2020年展望

图3　2019 年前三季度累计减税降费情况

（三）2019年前三季度减税政策对主要税种的影响

从 ２０１９ 年第一、 二、 三季度各税种收入变化情况看， 受减税政策的影

响， 国内增值税从第二季度开始增幅迅速缩小， 第三季度增长率仅有

０􀆰 １％ 。 由于增值税税率下降及 ２０１９ 年 ５ 月以来进口的负增长， 进口货物增

值税、 消费税在第二季度后出现了大幅下降， 第二和第三季度的增幅分别为

－ ８􀆰 ５％和 － １７􀆰 ９％ 。 国内消费税的增速也出现了逐季大幅下降的趋势， 由

第一季度的 ２９􀆰 ３％ 降至第二季度的 １４􀆰 ８％ ， 到第三季度则出现了负增长。

而受增值税税率下降和 ２０１９ 年 ８ 月后出口增速下降等因素的影响， 出口退

税额在第三季度出现了大幅下降， 由此缓解了主要流转税合计的增幅大幅下

降的态势， 第二季度主要流转税合计的增速由第一季度的 ８􀆰 ２％大幅下降至

－ ３􀆰 ６％ ， 第三季度为 － １􀆰 ５％ 。

受减税政策的影响， 个人所得税三个季度的降幅都在 ３０％ 左右； 企

业所得税第一季度增长 １５􀆰 ９％ ， 第二季度增速为 － ０􀆰 ５％ ， 到第三季度下
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降至 － ６􀆰 ６％ 。 所得税合计增速的降幅则逐季扩大， 到第三季度增速为

－ １３􀆰 ３％ 。

表4　分税种收入变化情况

单位：亿元，%

税种
2019 年第一季度 2019 年第二季度 2019 年第三季度

绝对值 增长率 绝对值 增长率 绝对值 增长率

税收收入 46706 5􀆰 4 45718 -3􀆰 3 34546 -3􀆰 7
国内增值税 19601 10􀆰 7 15969 0􀆰 4 13766 0􀆰 1
国内消费税 5199 29􀆰 3 3272 14􀆰 8 2977 -1􀆰 3
城市维护建设税 1444 4􀆰 8 1162 -0􀆰 2 1090 -5􀆰 4
进口货物增值税、消费税 4458 2􀆰 9 3833 -8􀆰 5 3857 -17􀆰 9
出口退税 -5062 32􀆰 0 -4717 23􀆰 3 -3081 -17􀆰 7
关税 694 -6􀆰 7 711 0􀆰 1 744 -2􀆰 4
进出口相关税收 90 -92􀆰 7 -173 -116􀆰 1 1520 -11􀆰 6
主要流转税合计 26334 8􀆰 2 20230 -3􀆰 6 19353 -1􀆰 5
企业所得税 9888 15􀆰 9 15311 -0􀆰 5 6373 -6􀆰 6
个人所得税 3239 -29􀆰 7 2400 -31􀆰 8 2342 -27􀆰 3
所得税合计 13127 -0􀆰 1 17711 -6􀆰 3 8715 -13􀆰 3
契税 1514 6􀆰 8 1670 7􀆰 3 1616 4􀆰 7
土地增值税 1667 14􀆰 6 1898 6􀆰 8 1512 11􀆰 8
房产税 643 1􀆰 6 834 -2􀆰 0 493 2􀆰 1
耕地占用税 388 4􀆰 9 436 1􀆰 2 274 21􀆰 8
城镇土地使用税 541 -9􀆰 8 592 -16􀆰 5 395 -12􀆰 4
房地产相关税收合计 4753 6􀆰 2 5430 2􀆰 0 4290 5􀆰 8
车辆购置税 945 -3􀆰 1 917 10􀆰 2 812 -7􀆰 4
印花税 732 -4􀆰 8 657 24􀆰 0 600 17􀆰 6
资源税 494 21􀆰 7 465 7􀆰 1 448 7􀆰 2
车船税等 322 43􀆰 8 307 9􀆰 3 329 7􀆰 9
其他税收合计 2493 5􀆰 0 2346 13􀆰 0 2189 3􀆰 7

　　注：出口退税增长的影响为减收。车船税等包括车船税、环境保护税、船舶吨税和烟叶税。其

他税收合计是车辆购置税、印花税、资源税、车船税等的合计。

资料来源：财政部网站。

图 ４ 是 ２０１９ 年税收收入前四位的四个税种月度收入增速变化情况， 可

以看出， 个人所得税 ２０１９ 年 １ ～ ９ 月增速均有显著的下降； ２０１９ 年 ５ 月国内

增值税同比增长 － ２０％ ， 从 ６ 月开始， 同比增速与 １ ～ ４ 月相比有大幅下降，
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８ 月、 ９ 月出现了负增长。 企业所得税从 ６ 月开始出现了负增长； 国内消费

税从 ７ 月开始增速大幅下降， ８ 月、 ９ 月也出现了负增长。 而且， 从 ８ 月开

始， 四大税种的同比增速均出现了负增长。

图4　主要税种收入变化情况

三　2019年全年税收收入预测与2020年初步展望

（一）2019年全年税收收入预测

　 　 ２０１９ 年第四季度， 经济仍有较大下行压力， 加上增值税留抵退税政策

开始落地①以及 ２０１９ 年 １０ 月 １ 日起对生活性服务业增值税加计递减比例由

１２１

① 增值税留抵退税政策规定自 ２０１９ 年 ４ 月税款所属期起， 连续六个月 （按季纳税的， 连续两

个季度） 增量留抵税额均大于零， 且第六个月增量留抵税额不低于 ５０ 万元且符合其他条件

的企业允许退还增量留抵税额。 该项政策将于 ２０１９ 年 １０ 月开始产生对企业的留抵退税。
２０１９ 年 ８ 月 ３１ 日财政部、 税务总局发布的 《关于明确部分先进制造业增值税期末留抵退

税政策的公告》 进一步放宽了部分先进制造业留抵退税的条件。
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１０％升至 １５％ 等新增减税政策的实施将进一步加大减税的力度， 由此预计

税收收入将继续维持负增长的态势。 按照 ２０１９ 年第二季度税收收入增速为

－ ３􀆰 ３％ ， 第三季度增速为 － ３􀆰 ７％ ， ８ 月、 ９ 月增速分别为 － ４􀆰 ４％ 、

－４􀆰 ２％的趋势， 第四季度的增速很可能在 － ４􀆰 ０％ 左右。 ２０１８ 年第四季度

税收收入为 ２８９１５ 亿元， 按 － ４􀆰 ０％ 测算的 ２０１９ 年第四季度的税收收入为

２７７５８ 亿元， ２０１９ 年全年税收收入预测值为 １５４７２８ 亿元， 全年增长率为

－ １􀆰 １％ 。

考虑到 ２０１８ 年第四季度税收收入的增长率仅为 － ７􀆰 ５％ ， 较 ２０１８ 年前

三季度有大幅下降， 其占 ２０１８ 年全年税收收入的比重仅为 １８􀆰 ５％ ， 明显低

于 ２０１６ 年的 ２２􀆰 ６％ 和 ２０１７ 年的 ２１􀆰 ７％ 。 由于 ２０１８ 年第四季度的基数较

低， 按 ２０１９ 年第四季度税收收入占全年税收收入的比重保持在 １８􀆰 ５％的水

平不变测算， 预测值为 ２８８２１ 亿元， 增长率为 － ０􀆰 ３％ ； ２０１９ 年全年税收收

入预测值为 １５５７９１ 亿元， 全年增长率为 － ０􀆰 ４％ 。

（二）2020年税收收入形势初步展望

从税基的角度分析， 预计 ２０２０ 年的经济增长仍存在较大下行压力， 中

美贸易摩擦带来的不确定性难以短期内缓解。 各项逆周期调节政策对 ２０２０

年经济增长的影响将通过影响税基决定税收收入的基本形势。 此外， 要密切

关注对外贸易、 房地产与汽车市场以及企业盈利水平等因素对进出口相关税

收、 房地产税收、 车辆购置税以及企业所得税的影响。

从税收政策的变化看， ２０２０ 年是否出台新的减税政策、 新增减税政策

的力度如何将对 ２０２０ 年的税收收入产生直接影响， ２０１９ 年 １０ 月 １６ 日国务

院常务会议已明确要求研究对制造业重点行业增加研发费用及扣除比例。

２０１９ 年中出台的政策也会产生翘尾减税的影响， 其中应重点关注留抵退税

制度在 ２０２０ 年带来的减税。 此外， 个人所得税综合与分类相结合改革后将

在 ２０２０ 年迎来第一个申报期， 综合所得的汇算清缴对个人所得税收入的影

响也值得密切关注。

从近年来中国税收收入的发展趋势看， ２０１２ 年以来税收收入占 ＧＤＰ 的
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比重就呈逐年下降的趋势， ２０１８ 年为 １７􀆰 ４％ ， 与 ２０１２ 年的 １８􀆰 ７％相比下降

了 １􀆰 ３ 个百分点， 在 ２０１９ 年全年税收收入很可能出现负增长的情况下， 宏

观税负水平将有进一步的明显下降， 预计 ２０２０ 年仍将维持下降趋势。

四　减税降费对财政运行的影响与政策建议

（一）减税降费对财政运行的影响

近年来实施的大规模减税政策带来了税收收入和一般公共预算收入增幅

的大幅下降。 从图 ５ 可以看出， ２０１２ 年以来税收收入占 ＧＤＰ 的比重就呈现

持续下降的趋势， 但 ２０１２ ～ ２０１５ 年一般公共预算收入占 ＧＤＰ 的比重仍有所

提高， ２０１６ 年后也开始下降， 一般公共预算收支差额占 ＧＤＰ 的比重在 ２０１５

年后呈现扩大趋势。

图5　税收收入与一般公共预算收支占GDP 的比重

２０１９ 年前三季度， 税收收入出现了负增长， 但一般公共预算中非税收

入的增幅高达 ２９􀆰 ２％ 。 根据财政部的数据， 非税收入中行政事业性收费

２０１９ 年前三季度的增幅为 － ０􀆰 １％ ， 国有资本经营收入 ４７９２ 亿元， 同比增

加 ３８１２ 亿元， 拉高全国非税收入增幅 ２１ 个百分点， 主要是中央特定金融机
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构和央企上缴利润 ３７０１ 亿元， 同比增加 ３０４５ 亿元， 地方也积极采取国企上

缴利润等方式增加收入。 国有资源 （资产） 有偿使用收入 ６１３２ 亿元， 同比

增加 １００５ 亿元， 主要是地方行政事业单位资产等非经营性资产收入集中入

库， 拉高全国非税收入增幅 ５ 个百分点。①

从政府性基金预算看， ２０１９ 年 １ ～ ９ 月， 全国政府性基金预算收入

５３１６３ 亿元， 同比增长 ７􀆰 ７％ ； 中央政府性基金预算收入 ３０８６ 亿元， 同比下

降 ０􀆰 ５％ ； 地方政府性基金预算本级收入 ５００７７ 亿元， 同比增长 ８􀆰 ３％ ， 其

中， 土地出让收入同比增长 ５􀆰 ８％ 。

在 ２０１９ 年实施更大规模的减税降费带来税收收入负增长的同时， 为弥

补财政收支的缺口， 一般公共预算中的国有资本经营收入、 国有资源 （资

产） 有偿使用收入以及地方政府性基金收入保持了较高的增速。 由于这些

增收项目中大量属于一次性收入， 需要进一步关注减税降费对未来财政运行

的影响。

（二）政策建议

近年来， “减税降费” 作为积极财政政策和供给侧结构性改革 “降成

本” 政策的重要组成部分， 在降低实体经济企业成本、 优化营商环境、 推

动创新驱动战略的实施、 鼓励大众创业万众创新等方面发挥了重要作用。

２０１９ 年出台的减税降费政策力度空前， 直击当前市场主体的难点和痛点，

有利于进一步稳定市场预期、 稳定就业、 扩大国内需求、 促进创新和结构调

整， 是激发市场活力、 释放发展潜能的重大举措。 在进一步落实落细减税降

费政策的同时， 建议从以下三个方面进一步优化相关政策。

第一， 要高度关注减税降费对地方政府， 尤其是基层政府财政运行的影

响， 针对不同地区的特点制订切实有效的应对方案。 在 “开源节流” 的同

时， 不仅要加大转移支付的力度， 做好保运转、 保基本公共服务等工作， 也
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要高度关注地方政府财税法治建设， 避免出现增加社会非税负担和通过加强

国有企业行政性垄断谋取超额利润的情况。

第二， 要结合经济运行态势对减税降费各项政策的效应进行全面、 及

时、 深入的评估。 政策效应评估要厘清各项政策的传导机制和政策时滞， 重

点评估减税降费政策对增加研发投入、 扩大投资和促进消费等的作用， 以此

为基础对减税降费具体措施进行适时调整优化。

第三， 减税降费政策要处理好逆周期调节与中长期税费制度优化的关

系， 要将集中于解决短期、 周期性问题的临时性大规模减税降费措施与着力

解决中长期、 体制性、 结构性问题的永久性税费制度优化措施有机结合， 提

高各项政策之间的协调配合水平。
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货币政策与金融市场篇
Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ

􀆰
逆周期调节取向下的货币金融运行

闫先东　 刘 西　 秦 栋∗

摘　要：　2019年我国经济运行总体平稳，但下行压力有所加大。前三

季度 GDP 增长6􀆰 2% ，比上年同期低0􀆰 5个百分点。中国人民

银行坚持实施稳健的货币政策，在保持定力的同时，加强逆

周期调节，做好预调微调，保持流动性合理充裕，加大金融

对实体经济特别是对小微企业的支持力度，加快金融供给侧

结构性改革。总体来看，当前银行体系流动性合理充裕，货

币信贷和社会融资规模适度增长。预计2020年货币政策仍将

保持稳健基调，前瞻性、灵活性、针对性进一步提高。
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逆周期调节取向下的货币金融运行

关键词：　广义货币　社会融资规模　信贷需求　利率改革

一　金融运行的实体经济环境

２０１９ 年前三季度， 我国经济运行总体平稳， 但国内外经济形势复杂严

峻， 国内经济下行压力较大。 前三季度 ＧＤＰ 同比增长 ６􀆰 ２％ ， 比上年同期低

０􀆰 ５ 个百分点。 其中， 三季度 ＧＤＰ 同比增长 ６􀆰 ０％ ， 创 １９９２ 年以来新低。

（一）工业生产增速放缓

２０１９ 年前三季度， 第一产业增加值 ４３００５ 亿元， 同比增长 ２􀆰 ９％ ； 第二

产业增加值 ２７７８６９ 亿元， 同比增长 ５􀆰 ６％ ； 第三产业增加值 ３７６９２５ 亿元，

同比增长 ７􀆰 ０％ 。

２０１９ 年三季度， 三次产业增速分别为 ２􀆰 ７％ 、 ５􀆰 ２％ 、 ７􀆰 ２％ ； 与上季度

相比， 第一产业回落 ０􀆰 ６ 个百分点， 第二产业回落 ０􀆰 ４ 个百分点， 第三产业

回升 ０􀆰 ２ 个百分点。 其中， 第一产业增长放缓， 主要是受猪瘟影响， 三季度

猪肉产量仅 ７１１ 万吨， 同比下降 ４２􀆰 １％ 。 第二产业增速放缓， 主要是工业

增长处于较低水平。

（二）需求稳中趋缓

固定资产投资增速继续小幅回落。 ２０１９ 年前三季度， 固定资产投资

（不含农户） 名义同比增长 ５􀆰 ４％ ， 比上年末低 ０􀆰 ５ 个百分点， 与上年同期

持平。 分大类看， 制造业投资同比增长 ２􀆰 ５％ ， 比上年末低 ７􀆰 ０ 个百分点，

比上年同期低 ６􀆰 ２ 个百分点； 基础设施投资同比增长 ４􀆰 ５％ ， 比上年全年高

０􀆰 ７ 个百分点， 比上年同期高 １􀆰 ２ 个百分点； 房地产开发投资同比增长

１０􀆰 ５％ ， 比上年末高 １􀆰 ０ 个百分点， 比上年同期高 ０􀆰 ６ 个百分点。

消费增速边际回暖。 ２０１９ 年前三季度， 社会消费品零售总额同比增长

８􀆰 ２％ ， 比上年同期低 １􀆰 １ 个百分点， 比上年全年低 ０􀆰 ８ 个百分点。 ９ 月，
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社会消费品零售总额同比增长 ７􀆰 ８％ ， 比上月高 ０􀆰 ３ 个百分点。

进出口回落较多， 进口降幅大于出口导致顺差扩大。 ２０１９ 年前三季度，

货物贸易进出口总额 （美元计价） 同比下降 ２􀆰 ４％ ， 而上年同期为增长

１５􀆰 ８％ ， 其中出口同比下降 ０􀆰 １％ ， 进口同比下降 ５􀆰 ０％ ； 货物贸易顺差

２９８４􀆰 ３ 亿美元， 比上年同期扩大 ７９１􀆰 ２ 亿美元。

（三）CPI 涨幅扩大，PPI 陷入负增长

生猪供给偏紧推动 ＣＰＩ 上涨。 ２０１９ 年前三季度， ＣＰＩ 同比上涨 ２􀆰 ５％ ，

涨幅比１ ～ ８月高 ０􀆰 １ 个百分点。 ９ 月， ＣＰＩ 同比上涨 ３􀆰 ０％ ， 涨幅比上月高

０􀆰 ２ 个百分点， 主要是猪肉价格涨幅超预期。 ９ 月， ＣＰＩ 环比上涨 ０􀆰 ９％ ， 其

中猪肉价格环比上涨 １９􀆰 ７％ ， 影响 ＣＰＩ 上涨 ０􀆰 ６５ 个百分点。 ９ 月， 国家统

计局发布的剔除食品和能源的核心 ＣＰＩ 同比持平于 １􀆰 ５％ ， 仍为近 ４３ 个月

最低值。

ＰＰＩ 仍在探底过程中。 前三季度， ＰＰＩ 与上年同期持平。 ９ 月， ＰＰＩ 同比

下降 １􀆰 ２％ ， 降幅比 ８ 月扩大 ０􀆰 ４ 个百分点。 分项来看， ９ 月生产资料价格

同比下降 ２％ ， 影响 ＰＰＩ 下降约 １􀆰 ５２ 个百分点； 生活资料价格同比上涨

１􀆰 １％ ， 影响 ＰＰＩ 上涨约 ０􀆰 ２８ 个百分点。 在主要行业中， 石油和天然气开采

业， 石油、 煤炭及其他燃料加工业， 黑色金属冶炼和压延加工业， 化学原料

和化学制品制造业降幅扩大。

ＣＰＩ 和 ＰＰＩ 的结构性分化还将持续一段时间。 预计 ２０２０ 年 １ 月受春节错

月因素扰动， ＣＰＩ 将出现脉冲式峰值， 同比涨幅可能突破 ４％ ， 随后将逐步

回落。 ２０１９ 年 １０ 月 ＰＰＩ 可能下行至阶段性低点， 同比下降 １􀆰 ６％ 左右， 随

后将逐步回升。

（四）劳动力供需双缩，但需求收缩更多，劳动者就业压力有所

加大

居民就业状况受劳动力供给和需求两方面影响。 当前劳动力市场供需双

缩， 但需求下滑幅度略高于供给下滑幅度， 劳动者就业压力出现小幅上升。
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２０１９ 年前三季度， 全国城镇新增就业 １０９７ 万人， 比上年同期少 ０􀆰 ９％ ； ９

月调查失业率为 ５􀆰 ２％ ， 比上年同期高 ０􀆰 ３ 个百分点。

劳动力需求是一个快变量， 主要受经济形势短期波动影响。 当前劳动力

需求收缩较多， ９ 月， 制造业 ＰＭＩ 从业人员指数为 ４７􀆰 ０％ ， 连续 ２９ 个月处

于收缩区间， 持续处于 ２００９ 年 ３ 月以来的较低水平； 非制造业 ＰＭＩ 从业人

员指数也已连续 １３ 个月处于收缩区间。

劳动力供给也在逐步收缩。 ２０１４ ～ ２０１８ 年， 我国 １５ ～ ６４ 岁劳动年龄人

口以平均每年减少 ２４１ 万的速度下降， 年均降幅为 ０􀆰 ２４％ 。 不过， 相对于

需求， 劳动力供给是一个慢变量， 主要影响长期潜在经济增速， 短期变化不

明显。

经济下行将导致劳动者就业压力小幅上升。 基于当前劳动力供给测算，

在 ２０１９ 年经济增速为 ６􀆰 ２％ 、 ６􀆰 １％ 、 ６􀆰 ０％ 三种情景下， 对应的城镇新增

就业分别为 １３２０ 万、 １３００ 万、 １２７８ 万人， 比上年分别减少 ３􀆰 ０％ 、 ４􀆰 ５％ 、

６􀆰 １％ ； 对应的城镇调查失业率分别为 ５􀆰 ２％ 、 ５􀆰 ３％ 、 ５􀆰 ４％ ， 比上年分别

提高 ０􀆰 ３ 个、 ０􀆰 ４ 个、 ０􀆰 ５ 个百分点。

二　逆周期调节的货币政策及实施效果

２０１９ 年以来， 中国人民银行坚决按照党中央、 国务院部署， 货币政策

坚持稳健的取向， 在保持定力的同时， 加强逆周期调节， 做好预调微调， 保

持流动性合理充裕， 加大金融对实体经济特别是对小微企业的支持力度， 加

快金融供给侧结构性改革。 总体来看， 当前银行体系流动性合理充裕， 货币

信贷和社会融资规模适度增长， 信贷结构优化。

（一）M2增速适度回升

２０１９ 年 ９ 月末 Ｍ２ 同比增长 ８􀆰 ４％ ， 分别比上月末和上年同期高 ０􀆰 ２ 个

和 ０􀆰 １ 个百分点， 增速有所回升， 流动性处于合理水平， 这是中国人民银行

坚持稳健的货币政策， 加强逆周期调节的效果体现。
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２０１９ 年以来中国人民银行会同有关金融管理部门， 综合运用多种政策

工具， 丰富银行补充资本的资金来源， 适时降低存款准备金率， 增强商业银

行资金运用能力， 推动了 Ｍ２ 增速企稳回升， 表现在： 一是银行贷款保持较

快增长， ９ 月末增速为 １２􀆰 ５％ ， 比上月高 ０􀆰 １ 个百分点， 保持在较高水平。

二是银行债券投资持续较快增长， ９ 月末同比增长 １５􀆰 ２％ ， 增速较高， 较好

地支持了政府债券和企业债券发行。 三是商业银行以股权投资形式， 对非银

行业金融机构融出资金规模的降幅收窄， ９ 月末下降 ５􀆰 ８％ ， 比上年同期收

窄了 ４􀆰 １ 个百分点。

（二）社会融资规模同比多增，表外融资降幅明显收窄

２０１９ 年 ９ 月末社会融资规模同比增长 １０􀆰 ８％ ， 比上年同期高 ０􀆰 ２ 个百

分点。 前三季度社会融资规模增量为 １８􀆰 ７４ 万亿元， 比上年同期多 ３􀆰 ２８ 万

亿元， 显示出金融对实体经济的支持力度较大。 从结构看， 前三季度拉动社

会融资规模同比多增的主要因素如下。

一是金融机构对实体经济的信贷支持力度持续增强。 前三季度金融机构

对实体经济发放的人民币贷款增加 １３􀆰 ９ 万亿元， 比上年同期多增 １􀆰 １ 万亿元。

二是企业债券多增较多， 占比上升。 前三季度企业债券净融资为 ２􀆰 ３９

万亿元， 比上年同期多 ６９５５ 亿元。 从占比看， 前三季度企业债券融资占同

期社会融资规模的 １２􀆰 ８％ ， 比上年同期高 １􀆰 ８ 个百分点。

三是地方政府专项债券发行力度较大。 前三季度地方政府专项债券净融

资 ２􀆰 １７ 万亿元， 比上年同期多 ４７０４ 亿元。

四是表外融资下降态势明显好转。 前三季度， 表外融资三项降幅缩小，

委托贷款减少 ６４５４ 亿元， 比上年同期少减 ５１３８ 亿元； 信托贷款减少 １０７８

亿元， 比上年同期少减 ３５８９ 亿元； 未贴现的银行承兑汇票减少 ５２２４ 亿元，

比上年同期少减 １５６２ 亿元。 三项合计同比少减 １􀆰 ０３ 万亿元。

（三）信贷结构优化，制造业中长期贷款增速回升

一是基础设施业中长期贷款平稳较快增长。 ２０１９ 年 ９ 月末， 基础设施
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业中长期贷款余额同比增长 ８􀆰 ９％ ， 比上年末高 ０􀆰 ３ 个百分点， 为 ２０１９ 年以

来的高点。 前三季度累计新增 １􀆰 ５６ 万亿元， 同比多增 １７３３ 亿元。

二是制造业中长期贷款增速明显回升， 其中高技术制造业中长期贷款保

持快速增长。 ９ 月末， 制造业中长期贷款余额同比增长 １１􀆰 ３％ ， 比上年末和

上年同期分别高 ０􀆰 ８ 个和 ５􀆰 ２ 个百分点。 前三季度累计新增 ３３１３ 亿元， 同

比多增 ５４９ 亿元。 其中， 高技术制造业中长期贷款余额同比增长 ４１􀆰 ２％ ，

比上年末和上年同期分别高 ８􀆰 １ 个和 ２１􀆰 ２ 个百分点， 比同期制造业中长期

贷款增速高 ２９􀆰 ９ 个百分点。

三是不含房地产业的服务业中长期贷款增速明显提高。 ９ 月末， 不含房

地产业的服务业中长期贷款余额同比增长 １１􀆰 ４％ ， 比上年末和上年同期分

别高 ２􀆰 ０ 个和 １􀆰 ２ 个百分点。 前三季度累计新增 ２􀆰 ３８ 万亿元， 同比多增

５８２５ 亿元， 累计增量占全部产业中长期贷款增量的比重为 ５５􀆰 ２％ ， 比上年

同期高 １５􀆰 ３ 个百分点。

四是房地产贷款增速回落。 ９ 月末， 人民币房地产贷款余额 ４３􀆰 ３ 万亿

元， 同比增长 １５􀆰 ６％ ， 增速比上年末回落 ４􀆰 ４ 个百分点， 已连续 １４ 个月回

落， 前三季度增加 ４􀆰 ６ 万亿元， 占同期各项贷款增量的 ３３􀆰 ７％ ， 比上年全

年占比水平低 ６􀆰 ２ 个百分点。 其中， 个人住房贷款同比增长 １６􀆰 ８％ ， 增速

比上年末回落 １ 个百分点； 房地产开发贷款同比增长 １１􀆰 ７％ ， 增速比上年

末回落 １０􀆰 ８ 个百分点。

（四）民营、小微企业贷款增长较快

中国人民银行会同金融管理部门， 认真贯彻落实党中央、 国务院决策部

署， 结构性货币信贷政策在发挥引导作用、 支持和改善民营和小微企业融资

方面取得积极成效。

２０１９ 年 ９ 月末， 民营企业贷款 （包括集体控股企业、 私人控股企业、

港澳台商控股企业、 外商控股企业贷款和个人经营性贷款） 余额 ４５􀆰 ７ 万亿

元， 同比增长 ６􀆰 ９％ ， 增速比上年同期高 ０􀆰 ２ 个百分点。 前三季度， 民营企

业贷款累计新增 ３􀆰 １ 万亿元， 同比多增 ５５１６ 亿元。
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９ 月末， 普惠小微贷款 （包括单户授信 １０００ 万元以下的小微企业贷款

及个体工商户和小微企业主经营性贷款） 余额 １１􀆰 ３ 万亿元， 同比增长

２３􀆰 ３％ ， 增速比上年末高 ８􀆰 １ 个百分点。 前三季度， 普惠小微贷款累计新增

１􀆰 ８ 万亿元， 是 ２０１８ 年全年增量的 １􀆰 ４ 倍。

三　金融运行需要关注的几个问题

（一）全球经济整体放缓，主要央行货币政策再宽松

当前全球经济仍呈整体放缓趋势。 全球制造业呈疲软态势， ２０１９ 年 ８

月摩根大通全球制造业 ＰＭＩ 为 ４９􀆰 ５％ ， 连续四个月位于荣枯线以下。 其中，

美国制造业 ＰＭＩ 自 ２０１６ 年 ８ 月以来首次跌破荣枯线， 而欧元区制造业 ＰＭＩ

自 ２０１９ 年 １ 月以来持续位于荣枯线以下； ８ 月全球制造业 ＰＭＩ 新订单指数

仍保持在 ４９􀆰 ０％的低水平。 考虑到当前全球贸易紧张局势并未出现显著缓

和迹象， 预计未来全球制造业疲软状况仍难以改善。 此外， 全球贸易环境恶

化对投资信心影响进一步加大。 全球波动率指数 （ＶＩＸ） 在 ７ 月出现一定程

度缓和后， ８ 月再度大幅反弹， 反映出投资者避险情绪较高。 近期经合组织

（ＯＥＣＤ） 将 ２０１９ 年全球经济增长预测值由 ３􀆰 ２％ 下调至 ２􀆰 ９％ ， 创 １０ 年来

最低水平， 同时将 ２０２０ 年全球经济增长预测值由 ３􀆰 ４％下调至 ３􀆰 ０％ 。 主要

是考虑到贸易不确定性对全球经济增长带来负面冲击， 同时以英国脱欧为代

表的地缘政治因素持续发酵。

美联储如期降息， 对经济增长持乐观态度。 美联储在近两次议息会议中

连续下调联邦基金利率目标区间， 符合市场预期。 值得注意的是， 尽管美联

储如期降息， 但票委内部分歧持续扩大， 三位委员在 ９ 月的议息会议中反对

降息 ２５ 个基点， 这是自 ２０１４ 年 １２ 月以来分歧最大的一次。

欧央行下调利率并重启 ＱＥ， 重振经济困难重重。 ２０１９ 年 ９ 月 １２ 日，

欧央行在议息会议中将存款便利利率由 － ０􀆰 ４０％下调至 － ０􀆰 ５０％ ， 同时开启

新一轮的长期再融资操作， 本轮重启 ＱＥ 距离上一轮结束仅 ９ 个月的时间。
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目前欧元区利率已处于超低水平， 欧央行的资产负债表规模较为庞大， 货币

政策操作空间愈发有限， 市场对本轮 ＱＥ 的经济拉动作用并不看好。

日本央行维持现有政策不变， 通胀疲软压力仍存。 ２０１９ 年 ９ 月 １９ 日，

日本央行公布利率决议， 维持政策利率在 － ０􀆰 １％不变， 同时维持资产购买

规模不变， 维持 １０ 年期国债收益率目标在 ０％ 不变。 在美欧引领全球众多

经济体进入降息周期的背景下， 日本央行认为日本目前的内需、 消费和投资

等指标仍较为稳健， 有理由坚持现有的货币政策框架。

（二）社会融资规模指标进一步完善，更加全面反映金融服务实体

经济水平

社会融资规模是指实体经济从金融体系获得的资金支持。 它统计了实体

经济 （非金融企业和住户） 从金融体系获得的资金， 扣除了金融体系内部

的交易行为， 是衡量金融支持实体经济比较全面、 客观的指标。 社会融资规

模指标自 ２０１１ 年推出以来， 在金融宏观调控中发挥了重要作用， 也受到了

市场和研究机构的密切关注。

近年来， 我国金融创新迅速发展， 相关金融制度安排变化加快， 对社会

融资规模的统计也带来了诸多挑战。 为此， 中国人民银行分别于 ２０１８ 年 ７ 月、

９ 月和 ２０１９ 年 １０ 月， 对社会融资规模的统计口径进行了及时完善， 将存款类

金融机构资产支持证券、 贷款核销， 地方政府专项债券、 交易所企业资产支

持证券， 先后纳入社融统计， 这是在统计条件成熟情况下的正常修订工作。

进行修订的主要考虑： 一是存款类金融机构资产支持证券的基础资产是

住房贷款， 证券化后该基础资产已从贷款中出表， 若不将其纳入， 社会融资

规模会出现遗漏。 二是贷款核销并不免除和改变借贷双方的债权债务关系，

应纳入社会融资规模统计。 三是地方政府专项债券的用途是有现金流的公益

性建设项目， 大多为金融机构持有， 反映了金融对经济建设的资金支持， 将

地方政府专项债券纳入社会融资规模统计具有合理性。 四是证券公司、 基金

公司子公司等相关主体在交易所市场发行资产支持证券， 多以企业应收账

款、 小贷公司贷款等作为基础资产， 是金融体系对实体经济的资金支持， 与
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企业债券性质类似。 其中， 企业应收账款是企业与企业之间的信用， 通过资

产证券化变成金融工具的基础资产， 也是金融对实体经济的资金支持， 符合

社会融资规模的定义， 因此将它纳入统计； 表内小贷公司贷款已计入社会融

资规模， 不过， 发行资产支持证券出表后， 这些小贷公司贷款就不计入社会

融资规模， 因此有必要完善口径将其纳入。

从修订后的运行情况看， 新的社会融资规模口径更加真实客观地反映了

金融对实体经济的支持情况。 未来， 中国人民银行还将继续研究完善社会融

资规模口径， 更加全面反映金融服务实体经济情况。

（三）央行资产负债表收缩不代表货币政策趋紧

２０１９ 年以来， 中国人民银行资产负债表有所收缩。 与 ２０１８ 年 ９ 月相比，

２０１９ 年 ９ 月中国人民银行资产规模减少 ４２６３ 亿元， 主要是置换到期 ＭＬＦ １􀆰 ５

万亿元导致的。 中国人民银行坚持稳健的货币政策， 保持政策定力， 通过对

基础货币规模和效率的协调把握， 使宏观流动性处于合理水平。 整体来看， ２０１９

年 ９ 月末Ｍ２ 增长 ８􀆰 ４％， 与前三季度名义 ＧＤＰ 增速 （７􀆰 ９％） 基本匹配， 流动

性处于合理水平。

为了满足经济发展需要， 维持一定的货币增长速度是必要的。 操作中，

中国人民银行一方面可以通过扩张 （或收缩） 资产规模调节超额准备金的

数量， 另一方面可以通过调节存款准备金率改变超额存款准备金在基础货币

中的比例， 调节超额准备金的数量。 目前， 较大幅度的降准并适度收缩资产

规模取得了较好的效果。

一是降准释放流动性的潜力得到充分发挥。 我国银行存款准备金以法定准

备金为主， 而发达国家以超额准备金为主。 通过调整存款准备金率增加超额准

备金的占比， 提升基础货币的效率， 可以为经济发展提供稳定的长期流动性。

二是 “降准 ＋ 缩表” 有利于降低宏观经济的流动性成本。 如目前抵押

补充贷款利率为 ２􀆰 ７５％ ， １ 年中期借贷便利利率为 ３􀆰 ３％ 。 通过 “降准 ＋ 缩

表” 的政策组合， 将原来成本较高的流动性进行置换， 有利于商业银行资

金效率的提升和结构优化。
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三是降准所释放的流动性具有长期性和稳定性。 中国人民银行再贷款期

限最长不超过 １ 年， 常备借贷便利的期限仅为 １ ～ ３ 个月。 而法准率调整所

释放的流动性具有长期和稳定的特点， 在一个金融周期内不会逆转。

四是与其他中央银行相比， 中国人民银行降准空间较大， 可操作性较强。

在 “三档两优” 框架内， 我国商业银行法定存款准备金率基本区间为 ８％ ～

１３％， 远高于美国的 ０ ～３％、 欧元区的 ０ ～ １％ 、 日本的 ０􀆰 ０５％ ～１􀆰 ３％ 。

（四）信贷供给和需求较旺，但供需错配制约银行信贷投放

２０１９ 年 ９ 月末， 各项贷款同比增长 １２􀆰 ５％ ， 比上年末低 １ 个百分点，

总体呈回落趋势。 为准确判断未来信贷投放形势， ２０１９ 年 ９ 月开展了调查，

结果显示， 当前信贷供给和需求均较为旺盛， 但信贷供需错配导致贷款增速

回落。 如果供需错配情况能够缓解， 未来贷款增速有望企稳回升。

信贷规模比上年略松， 信贷供给能力较强。 ３１％的银行认为 ２０１９ 年１ ～

８ 月信贷规模比上年偏松， ５５％的银行认为与上年持平， 仅 １４％的银行认为

比上年偏紧。 其中， ３９％ 的股份制银行认为 １ ～ ８ 月信贷规模比上年偏松，

比所有银行的平均值高 ８ 个百分点。 银行信贷规模略松， 主要是我国稳健的

货币政策体现了逆周期调节的要求， 在资管产品逐渐规范的背景下， 加强政

策协调， 适当增加了表内信贷对实体经济的支持。

信贷需求比较旺盛， 多数银行认为未来信贷需求会增加。 对 ９ ～ １２ 月的

信贷需求和投放， ５９％的银行认为信贷需求和投放量比上年同期增加， ２０％

左右的银行认为与上年同期持平， ２０％ 左右的银行认为比上年同期会减少。

分地区来看， ６３％的西部地区银行认为 ９ ～ １２ 月的信贷需求会增强， 占比较

东部地区高 ９ 个百分点。

企业信贷用信率不高。 ２０１９ 年 １ ～ ８ 月， 调研银行共审批通过 ２８􀆰 ７ 万

亿元的贷款额度， ８ 月末已发放贷款为 １５􀆰 ７ 万亿元， 用信率①为 ５５％ ， 其中

个人住房贷款用信率为 ８６􀆰 ３％ ； 企业审批通过的额度为 ２５􀆰 ２ 万亿元， 使用
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１２􀆰 ７ 万亿元， 用信率仅 ５０􀆰 ３％ 。

行业、 地区和企业性质的供需错配导致企业贷款用信率不高。 一是信贷

供需在行业间存在错配， 主要有房地产业 （３５％ ）、 基础设施建设业①

（４４％ ） 以及租赁和商业服务业 （４７％ ）。 这些行业现金流较好或者是有政

府部门的担保， 银行有放款意愿， 但随着房地产调控的加强和政府财政纪律

的严格， 企业在使用贷款的时候存在较多限制。 二是信贷供需在地区间存在

错配。 出于资产质量安全角度， 银行向东部地区提供了较多的信用审批额

度， 但使用率不高。 东部地区总体用信率为 ４９％ ， 比西部地区低 ３ 个百分

点。 三是信贷供需在企业性质和企业规模间存在错配。 分企业规模看， 中小

型企业的用信率比大中型企业高 １０ 个百分点左右。 分所有制性质看， 私人

控股企业的用信率比国有企业高 １０ 个百分点以上。 这说明目前大中型企业

和国有企业融资渠道更为广泛， 对银行贷款需求并不如中小企业和私人控股

企业旺盛。

四　关于2020年经济金融运行的政策思考

２０２０ 年国内外经济形势依然复杂严峻， 全球经济增长放缓， 外部不稳

定不确定因素增多， 国内经济面临较大的下行压力。 面对错综复杂的形势，

采取综合措施， 统筹做好 “六稳” 工作， 推动经济高质量发展。 在这个过

程中， 有必要抓好以下着力点。

一是继续坚持稳健的货币政策， 做到松紧适度。 保持流动性合理充裕，

实现货币供应量和社会融资规模增长与名义 ＧＤＰ 增速基本匹配。 通过改革

的办法完善利率传导机制， 疏通货币政策传导渠道， 促进贷款实际利率下

行。 密切关注并前瞻性预判经济增长、 物价、 就业情况， 适时适度强化逆周

期调节， 提高货币政策的前瞻性、 灵活性和针对性。
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逆周期调节取向下的货币金融运行

二是提振微观主体信心。 在宏观政策坚持逆周期调节的情况下， 经济仍

出现下行压力， 与微观主体信心不足、 预期偏弱有关。 下一步， 应着力增强

微观主体信心， 改善其对未来的预期。 财政政策和货币政策要继续加强协调

配合， 激发企业主体活力。 继续深挖减税降费空间， 切实降低企业负担； 通

过实施定向降准、 定向中期借贷便利等结构性货币政策， 着力解决民营企

业、 小微企业融资难融资贵问题； 持续深化 “放管服” 改革， 简政放权，

进一步放宽市场准入， 营造公平竞争的市场环境。

三是发挥好消费的基础性作用和基建投资的托底作用， 着力扩大有效内

需。 以改善民生为导向培育新的消费热点， 合理扩大有效基建投资， “开前

门、 堵后门” 多渠道为基础设施建设提供资金保障， 盘活存量资金， 提高

基建资金使用效率； 有效发挥地方政府专项债作为重大项目资本金的引导示

范作用， 优化政府和社会资本合作 （ＰＰＰ） 模式， 增强对社会资本的吸引。

当然， 扩大内需并非大水漫灌。 力度上， 以推动 ＰＰＩ 转正、 改善企业盈利和

预期为宜。

四是立足企业贷款用信需求， 化解信贷供需错配。 通过政策支持、 增加

供给等方式， 完善民营、 小微企业的融资渠道。 加强社会信用体系建设， 为

信用风险的市场化定价提供基础， 让银行敢贷。 民营、 小微企业的融资供需

不匹配在于信用风险的定价机制不完善， 金融体系只能通过提高价格来防范

风险， 应通过社会信用的完善， 提供信用定价的基础信息， 让银行敢贷， 让

信用好的企业以较低的价格融资。 还要客观评估基础设施投资的能力， 满足

基础设施建设融资的合理需求。

７３１



经济蓝皮书

􀆰
货币政策面临的新挑战与应对策略

何德旭　 张 捷∗

摘　要：　在“高债务”背景下，货币政策应该对名义价格的变化呈现

不对称反应，即通胀的上行容忍度更高，对价格下行保持更

大的敏感性和警惕性。货币政策要基于当前潜在产出率下行

趋势和高债务实际背景，保持足够的下降弹性。在金融周期

下行深化阶段，货币政策应着力应对私人部门“缩表”所带

来的信用紧缩，央行资产负债表策略是潜在政策选项。金融

中介在缩表过程中的资产、负债不对称螺旋式下降会对信用

和货币创造产生不对称影响。“信用”和“货币”的周期宏

观效应不同。在这个过程中，货币政策逆周期调控框架要相

应发生重要调整。

关键词：　货币政策　潜在经济增长率　信用紧缩　信用风险定价

在 ２０１９ 年的货币政策运行中， 出现了一些值得关注的现象。 一是全球

央行陆续降息， “负利率” 资产大规模出现。 这折射出当前全球经济增长呈

现 “低增长、 低利率、 低通胀、 高债务” 的 “三低一高” 特征， 主要经济

体的货币政策再次面临利率触及 “有效下限” 甚至 “零利率下限” 如何应

对潜在增长率持续下滑的挑战。 二是 ２０１９ 年所推进的 ＬＰＲ 报价机制改革，

其目的在于完善利率传导机制。 当前我国金融周期进入下行深化阶段， 金融
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中介风险偏好降低并伴随结构性缩表趋势， “信用” 有内在收缩压力， 货币

政策传导受阻。 三是包商银行事件表明随着金融供给侧改革深入推进， 我国

信用风险定价体系重塑之路已经开启。 未来， 我国货币政策伴随经济周期阶

段和增长特征的变化将面临一系列新挑战， 需要寻找新的策略。

一　全球潜在经济增长率持续下滑

２０１９ 年以来， 全球央行竞相降息， 全球 “负利率” 债券规模已在十万

亿美元以上。 有效下限 （Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ Ｌｏｗｅｒ Ｂｏｕｎｄ， ＥＬＢ） 与零利率下限 （Ｚｅｒｏ

Ｌｏｗｅｒ Ｂｏｕｎｄ， ＺＬＢ） 相对， 是虽然高于零但很低的利率。 ２００８ 年金融危机以

后， 政策利率触及 “零利率下限”， 以美联储为代表的央行货币政策实施非

常规的 ＱＥ 等。 目前， 美联储在考虑触及有效下限的应对策略， 为要到来的

经济下滑甚至衰退做准备。 美联储利率有很大可能性跌至 “有效下限”： 一

是中性均衡利率或者说长期自然利率的预估自 １９９９ 年来降低 ２ ～ ３ 个百分

点， 二是持续低位的核心通胀水平， 三是贸易摩擦对全球经济的拖累。 全球

央行货币政策在应对经济增速放缓、 潜在生产率下行时又受到一个制约———

高债务。 ２００８ 年金融危机以来， 政府部门债务扩张配合央行扩表， 积压的

公共债务令政府信用受损， 令未来的政策选择受到制约， 这一政策组合的空

间和持续性值得忧虑。 高债务、 高杠杆率限制货币政策， 低通胀又需要货币

政策有更前瞻和更不对称的反应。 因为需要警惕高债务存量下的通胀持续低

位。 名义价格如果持续下滑， 将带来 “债务—通缩” 产出压力。 从美国来

看， 失业率低于自然失业率， 薪酬增速不低， 但核心通胀率持续在目标通胀

率 ２％以下。 若通胀下行幅度与以往相同， 将令美国基准货币利率更加接近

有效下限 （ＥＬＢ）。 欧洲央行、 澳大利亚央行也都表现出了对通胀持续低位

的担忧。 回顾历史， １９９９ ～ ２００７ 年期间的高能源通胀， 一般核心通胀却迅

速放缓。 １９９９ 年 １ 月到 ２００８ 年 ９ 月， 欧元区广义通胀率均值为 ２􀆰 ４％ ， 而

核心通胀率整体为 １􀆰 ７％ ， ８５％的时间低于目标水平 ２％ 。 即使在经济表现

强劲的情况下， 通胀仍然低位运行将引发在经济下行期的通缩预期。 这是因
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为， 与 １９９８ 年、 ２００８ 年不同， 较低的名义利率下， 央行利率政策空间 “不

足”。 目前美联储联邦基金目标利率已经降至 ２􀆰 ０％ ， 低于 ２００８ 年超过 ５％

的利率水平。 当央行利率接近于零界限时， 当真正潜在的经济衰退出现时令

货币政策反应的空间不够。 “低通胀” 有两个原因。 一是通胀的脱敏性。 通

货膨胀对资源利用的紧张程度变得不敏感， 使得需要更大程度的劳动力市场

紧缩， 才能使通胀在经济复苏过程中回归目标。 二是全球经济自 ２０ 世纪 ７０、

８０ 年代以来的金融周期特征。 面对经济放缓， 各国央行实施宽松货币政策刺

激经济， 资金更多流入资本市场， 带来资产价格愈发频发的波动周期。 金融

化程度加剧高债务背景下的低通胀， 低通胀增加存量实际债务负担， 限制企

业、 家庭等私人部门增量加杠杆空间， 货币政策的效力梯度下降， 有效需求

不足导致通胀率回升乏力。 另外， 债务期限结构也是重要影响因素。 近年来，

短期债务比例都呈下降趋势， 长期债务比例上升。 当通胀率降低时， 借债成

本上升， 私人部门倾向减少借债， 然而， 由于还未到期， 长期债务规模不能

灵活调整， 而长期债务规模有 “黏性”， 因此必须要承受低通胀的成本， 使

得 “债务—通缩” 的风险更高。 在这样的背景下， 货币政策该如何应对？

第一， 在 “高债务” 背景下， 货币政策应该对名义价格的变化呈现不

对称反应， 即通胀的上行容忍度更高， 对价格下行保持更强的敏感性和警惕

性。 “高债务” 存量达到一定程度， 会扭曲需求曲线， 导致总需求曲线有可

能是向上的。 因为价格越低， 家庭、 企业等私人部门的债务负担越重， 越需

要减少消费、 投资来偿还债务， 产出越低， 从而总需求曲线是向上倾斜的，

这时候可以适当减少供给， 推高价格水平， 价格水平的提升会进一步减轻债

务负担， 增加对产品的需求， 进一步推高价格， 从而形成更高的产出。 相应

地， 从总需求目标的角度， 货币政策对通胀的反应应该是不对称的， 背后源

于高债务所带来的需求曲线的扭曲。 对于我国而言， 利率还有下行空间， 表

现为应该对下行更加敏感， 对上行的容忍度要更高。 高债务对低通胀敏感，

货币政策一定极力对冲， 前瞻性要增强。 在低利率、 低通胀、 高债务环境

下， 实际利率越低， 对产出和投资的刺激效果越不明显。 然而， 这并不意味

着 “低利率” 政策失效， 因为货币政策要着力应对 “低通胀” 风险， 否则
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会增加经济的债务水平， 导致产出增速更低。

第二， 货币政策要基于当前潜在产出率下行趋势和高债务实际背景， 保

持足够的下降弹性。 从长期趋势来看， 基于 ２０ 世纪 ９０ 年代日本的经验， 日

本人口抚养比达到顶峰后， 利率进入长期下行通道， 表现为先快速下行， 之

后进入超低位波动； 利率利差持续收窄； 利率失去周期波动弹性。 我国已越

过人口抚养比拐点， 未来将面临绝对人口数量的下降拐点。 这是我国利率趋

势面临的大背景。 人口拐点从降低资产产出比、 劳动参与率、 人力资本三个

方面拉低潜在产出率。 潜在产出水平低， 导致均衡自然利率下降是中长期趋

势。 同时， 债务规模很大时， 对应的利率水平较低， 经济才能达到平衡。 生

产率降低、 高债务规模共同导致了低自然利率。 此时即使实际利率较低， 如

果仍高于自然利率 （或均衡利率）， 经济仍然难以扩张并达到潜在产出水

平。 在单纯 “高债务” 下， 货币政策要相对审慎， 但如果高债务叠加 “低

通胀 ”， 就要求实际利率在一定程度上低于均衡的潜在产出率。 当前全球名

义利率已经很低， 名义利率对价格的敏感程度很低， 降息的操作空间有限。

当然， 较好的应对方式是提高生产率， 提高全要素生产率， 提高经济增长

率， 推高经济潜在产出水平。

第三， 严格盯住通胀目标的货币政策框架要从当前的注重广义通胀转向

更加注重核心通胀。 宣布通胀目标并将其设定在 ２％ 的基础上是在 ２０ 世纪

８０ 年代奠定的， 当时全球央行在两次石油危机的供给冲击下都急于降低通

货膨胀率。 现在大部分国家的通胀目标都基于整体而非核心指标。 这是因为

虽然核心指标波动性较低， 对政策利率更敏感， 但总体指标更易让公众熟

悉。 以欧洲央行为例， 欧央行近似于严格盯住整体 （广义） 通胀目标 ２％ 。

然而， 整体通胀很大一部分由能源价格驱动， 意味着利率要随能源价格呈现

更大波动性。 ２０ 世纪 ７０、 ８０ 年代以后， 美国核心通胀保持低位稳定， 广义

通胀的波动从食品转向能源价格。 严格的广义通胀目标导致核心通胀率徘徊

在较低水平。 在一些发展中国家， 食品可能占 ＣＰＩ 篮子的 ４０％左右。 然而，

食品价格是一种不稳定的成分。 原油、 食品价格的冲击显示出了核心通胀指

标的重要性。 核心通胀率是潜在产出率、 通胀率更稳定、 确切的反映。
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第四， 货币政策的利率和汇率工具应更好平衡， 警惕全球竞争性贬值的

潜在苗头， 汇率应该更加有弹性。 面对全球经济放缓， 叠加中美贸易摩擦带

来的巨大不确定性， 各国央行都在试图通过低利率影响通胀、 融资条件。 然

而， ２００８ 年以来全球债务存量都出现了明显增长； 各国核心通胀率都很低；

名义利率都已经在较低位置。 如果全球经济进一步加速放缓， 在名义利率较

低、 空间不大的情况下， 汇率工具将成为备选项。 例如， 美国的财政稳定是

在联邦层面进行的， 而欧元区缺乏一个中央财政工具来采取逆周期行动。 欧

元区是一个相对开放的经济体， 贸易总额占 ＧＤＰ 的 ５１％ ， 而美国为 ２７％ 。

这意味着负利率通过汇率对通胀、 融资条件的影响更大。 汇率具有明显的外

溢效应。 对于我国来说， 从加权贷款名义利率来看， 利率政策还有一定空

间。 我国的汇率政策该如何调整， 这是目前需要提前考虑的问题。

二　私人部门“缩表”及其所带来的信用紧缩

金融周期进入下行阶段， 金融中介资产负债表收缩是一个必然趋势，

“信用” 有内在收缩压力。 “影子银行” 在 ２０１４ 年后开始萎缩； ２０１７ 年以

后， 金融杠杆率较实体杠杆率加速回落。 ２０１４ ～ ２０１５ 年， 我国存贷款利率

浮动上下限放开后 “影子银行” 规模占比回落。 影子银行的 “供给端” 主

要是中小银行、 非银金融机构等， “需求端” 主要是中小企业。 影子银行萎

缩， 势必会引起供给端 （中小银行、 非银金融机构等） 套利盈利的大幅缩

减， 以及需求端 （中小企业） 输血来源的大幅减少。 “影子银行” 的萎缩导

致依附于其上的金融中介持续扩大资产负债表的基础削弱甚至消失。 银行等

金融中介在影子银行萎缩、 利差收窄背景下， 未来要更多依靠资产负债表的

结构管理， 而非规模扩张。 ２０１７ 年下半年以后， 我国金融周期从顶部进入

下行阶段， 金融杠杆率比实体杠杆率下行更快， 金融中介资产、 负债表收缩

趋势明显。 在金融中介缩表的过程中， “资产” 比 “负债” 收缩得更快。 根

据国家金融与发展实验室的数据， 截至 ２０１９ 年二季度， 金融部门资产方统

计口径杠杆率和负债方统计口径杠杆率均为 ５８􀆰 ７％ ， 分别较 ２０１６ 年四季度
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的高点回落 １９􀆰 ６ 个、 ９􀆰 １ 个百分点。

金融中介在缩表过程中的资产、 负债不对称螺旋式下降会对信用和货币

创造产生不对称影响。 金融中介的 “资产端” 在宏观上表现为 “信用”，

“负债端” 在宏观上表现为 “货币”。 “信用” 比 “货币” 收缩得更快， 这

会产生一系列重要影响， 货币政策要应对这种影响。 银行等杠杆型金融中介

既创造信用， 也创造货币； 信托等通道型金融中介只创造信用， 不创造货

币。 银行的影子收缩既影响信用， 也影响货币； 传统影子银行收缩只影响

“信用”， 不影响 “货币”。 在二者同时收缩的过程中， 就表现出资产端比负

债端、 “信用” 比 “货币” 收缩得更快。 未来， 我们将看到 “信用” 比

“货币” 收缩得更快。 “信用” 和 “货币” 的宏观效应不同。 “信用” 更多

地带来金融风险； “货币” 更多地导致通货膨胀。 “信用” 更多地映射为房

地产、 股票等资产价格周期， “货币” 更多地导致通胀周期。 这可能会对我

国经济小周期、 资产周期、 通胀周期、 利率周期带来重要中长期影响： 从通

胀环境来看， 未来从向上、 向下两个方面， 应注意通胀的不稳定性。 历史的

国别比较研究也发现， 在人口拐点之后， 价格水平趋向于通缩。 但是通常会

经历一段通胀不稳定期。 在微观上， 未来我们或许将看到广义社融增速、

Ｍ２ 在波动下行中增速差不断收窄。 从资产价格周期来看， 我国的房地产小

周期波动将进一步下降， 继而导致库存、 经济的小周期被拉长、 波动性下降。

货币政策应该对未来金融中介的内生性缩表及其影响有更高的警惕。 ２０１８ 年

二季度以后， 房地产新开工和销售持续背离。 这背后是在高存量债务负担背

景下， 房地产企业开始主动去杠杆、 缩表。 房地产是重要的信用派生载体。

此后， 信用派生能力会下来， 货币乘数会下来， Ｍ２ 会下来。 “信用” 的功能

是驱动储蓄向投资转化。 信用收缩， 背后是人口周期、 结构的大变化。 如果

储蓄向投资的转化不再进行， 信用扩张肯定是为存量资产融资， 导致资产价

格泡沫、 两极分化加剧。 私人债务是具有内生性的， 公共债务则更多地体现

出外生性。 现阶段， 利率的下行体现为内生、 外生双重驱动。 私人债务更多

地创造信用， 公共债务更多地创造货币。 未来， 将从 “信用” 驱动 （私人部

门加杠杆） 的增长向 “货币” （中央政府部门加杠杆） 驱动的增长转换。 虽然
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更多的是信用的子部分———货币驱动的增长， 但本质上还是信用驱动的增长，

问题是如何从私人部门信用转向政府部门信用。 这些是统一在一起的。 在这

个过程中， 货币政策框架也要相应发生重要调整。 未来， 财政、 货币政策要

更加有力度地配合。 这体现在财政政策上要打破平衡性财政思维， 货币政策

要在基础货币等投放机制上做相应调整。 财政政策和货币政策在宏观调控的

领域、 对象、 作用机制以及调控方式方面存在差异， 因此， 实施效果取决于

两者的有效配合程度。 然而， 合理恰当地将财政政策与货币政策结合起来并

非易事， 这在学术界和实务界都被广泛的探讨， 如贾俊雪和郭庆旺①、 马勇

和陈雨露②、 马勇③等。

三　信用风险定价体系重构与存量金融风险缓步释放

２０１９ 年所推进的 ＬＰＲ 报价机制改革目的在于完善利率传导机制， 疏通

货币政策的传导渠道。 当前， 以 ＬＰＲ 改革推进的 “利率并轨”， 更多的是想

打通商业银行等金融中介 “资产端” 的两种利率， 即 “贷款” 利率和 “债

券” 利率并轨。 利率并轨导致了市场分割问题逐渐解决。 随着割裂的市场

被打通， 定价实现统一， 达到新的均衡。 在走向新均衡的过程中， 由于刚兑

的消失， 过去由于刚性兑付预期存在而被高估值的资产会回归至和其信用风

险水平相匹配的价格。 “利率并轨” 会直接影响各市场主体的资产负债表，

是存量风险的释放过程。 这实际上可以和 ２０１９ 年发生的另外一件事———包

商银行事件结合起来。 从 ２０１４ 年 ３ 月 ５ 日第一只债券违约——— “１１ 超日

债” 至 ２０１９ 年 ５ 月 ２４ 日的 “包商银行事件” 之间， 我国已经发生了多起

信用事件。 在过去， 由于我国信用风险定价体系对信用风险的忽视和市场主
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体普遍的 “刚性兑付” 信仰， 经济中存在大量的僵尸企业和僵尸金融机构，

使得资源错配， 要素价格扭曲， 金融脱实向虚， 金融中介无法高效地服务实

体经济， 大量有活力的民营企业融资成本高企。 包商银行事件较之前所有信

用事件而言， 影响到了我国的金融中介体系， 关联多方主体的信用风险， 的

确大大促进了 “信用风险定价体系” 的重塑。 包商银行事件和历次重大信

用事件有较大不同， 体现在以下三个方面。

第一， 对 “刚性兑付” 冲击的程度不同。 在 “刚性兑付” 的链条上，

国企的刚兑预期是强于民企的， 银行的刚兑预期又是强于国有企业的， 因

此， 包商事件相比于历次信用事件， 更加靠近 “刚性兑付” 的源头， 银行

刚兑的打破对市场情绪的影响也将比历次信用事件更大。 我国市场主体的

“刚性兑付” 本身并不集中于民营企业， 所以之前 “民企债” “公司债” 违

约对信用风险定价的重塑效果并不大。 我国市场主体的 “刚性兑付” 信仰

的根源在于我国政府对金融市场的积极干预度和强大影响力， 因此， 市场投

资者信任国有企业、 国有银行， 以及任何具有政府色彩的主体。 国有商业银

行因对民营企业的 “所有制歧视” 而偏好于贷款给国有企业。 类比于整个

金融市场， 我国的市场投资者也出于对政府的高度信任， 而大大偏好于

“国有企业债券” “银行债券”。 在 “刚性兑付” 预期强烈的债券市场上，

进行类似于银行的 “信贷配给”， 将过多资源配置到任何具有政府色彩的主

体上， 而忽视了主体背后真正的信用风险。

第二， 受到影响的信用主体有重大区别。 ２０１７ 年的资管新规和地方政

府去杠杆政策， 都加速了通过发债渠道流入社会企业层面的资金。 特别地，

对于那些处于违约边缘的低等级债券来说， 政策的 “收紧” 会大大加剧违

约风险。 反过来， 这些公司也越来越难发债， 发债成本越来越高， “借新债

还旧债” 的展期风险大大增加。 可以从 ２０１８ 年的 “违约潮” 看到这些企业

纷纷陷入了 “流动性危机”。 换言之， 中小民营企业的 “旁氏扩张” 之路在

历次违约事件之后大大受阻。 而包商银行事件逻辑类似， 只不过陷入流动性

危机的是 “中小银行”。 然而正是因为这次事件流动性枯竭的主体是 “银

行” ———众所周知， 银行最大的特点就是高杠杆运行。 所以和一般企业相
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比， 中小银行的 “旁氏扩张” 之路一旦受阻， 就会产生更大的展期风险，

由信用风险引爆的流动性枯竭就会更加迅速， 更容易陷入危机。 过去， 中小

银行比中小企业具有优势， 市场对其有更强 “刚性兑付” 预期， 因此其可

以近乎疯狂的扩张以使得资产负债两端得以持续。 如今， 刚兑的 “行将就

木” 直接打击了中小银行筹集资金的成本和能力。 更重要的是， 中小银行

之间的关系， 与非银机构和大行之间的关系也比一般的上下游企业产业链更

加紧密。 银行业业务同质化， 投资策略也偏向于同质化， 一家中小银行危机

的暴露， 容易传染至多家中小银行； 而一批中小银行的倒闭在资产端导致了

非银和大行的资产缩水。 中小银行的缩表会带动非银金融机构和大行的缩

表。 从这两个角度来说， 银行层面的刚兑打破将会比企业层面的刚兑打破更

加促进信用风险的重新定价。

第三， 信用风险传染程度和速度不同。 历次信用事件大都为单个债券违

约的案例， 虽然具有一定的代表性， 表明了这一类债券信用风险的暴露， 但

是超日债、 保定天威、 川煤集团等都是纯粹发行主体的信用风险暴露。 而包

商银行信用事件起源于银行信用抵押品的大幅缩水， 这进一步导致了对手方

交易风险的加大 （对手方风险—限制非银融资—回购违约—对手方风险进

一步上升负反馈）， 恶化了非银利用信用抵押品进行质押回购的融资能力。

低等级信用债质押回购融资功能被动弱化， 信用债质押入库资质提升， 中低

资质主体无法继续通过结构化发行债券， 加大债券的违约风险。 对于银行间

市场来说， 对手方交易风险的变化至关重要。 一个债券的质押回购折扣率会

随着不同的对手方而显著不同。 较小的机构投资者， 尤其是那些地方农业信

用社或者是小的证券公司 （没有得到中央政府的显性支持）， 经常会抱怨即

便利用 ＡＡＡ 级的公司债券作为回购交易中的抵押物依然交易很困难。 而那

些大型的商业银行持有相似的债券却可以拿到相对有利的折扣率。 因此， 尽

管 ＡＡＡ 级债券的平均折扣率在银行间市场是 ５％ ， 低于交易所市场 （大约

为 １０％ ）， 但对于小型机构来说， ＡＡＡ 级债券在交易所市场具有更强的抵押

能力。 更进一步， 由于更严重的融资约束， 这些小机构相比于大型金融机构

更加看重资产的抵押能力。 从另一个角度来看， 银行间市场这种基于双边协
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商的成交体系会使得声誉好的机构可以利用 ＡＡ － 等级的债券进行融资。 这

些债券在交易所的折扣率达到了 １００％ ， 完全没有抵押能力。 这意味着这部

分债券对于大型金融机构更加有价值， 在银行间市场其价值会被高估。 换言

之， 包商银行信用事件的信用风险不仅是银行内部的信用风险释放， 也是信

用抵押品的信用风险释放， 而这类信用抵押品流转于各大银行金融机构和非

银金融机构， 甚至实体企业， 特别是那些持有中低等级信用债的非银金融机

构， 因此， 产生的连锁反应更大。

包商银行事件的出现及政府对其果断接管无疑体现了政府在金融供给侧

改革中严防金融风险、 重塑不合理的信用风险定价体系的决心。 我国信用风

险定价体系重塑之路已经开启。

就影响我国信用风险定价变化的核心因素而言有以下三个方面。

1􀆰 我国金融体系中政府的特殊地位

分析中国的金融体系不能简单照搬国外经典的理论分析框架， 因为中国

政府相比于西方任何政府而言， 在金融体系中的话语权和参与度都要大得

多。 从我国非金融部门发债融资占 ＧＤＰ 的比重和整个社会杠杆率的数据来

看， 虽然债券市场存量只占 ＧＤＰ 的 ９０％ ， 我国杠杆率却高达 ２００％ 以上。

大量的债务并不是通过在资本市场上进行直接融资而形成， 而是通过国有银

行贷给国有企业或者地方政府， 再由影子银行体系贷给民营企业和个人。 在

过去， 我国债券市场的整个信用风险定价都是极端扭曲的。 信用利差和信用

评级根本不能表征信用风险强度。 直观的证据就是我国债券市场有着较低的

违约率、 存在大量的上调评级却少有评级下调。 可以说， 中国的债券市场是

不存在垃圾债券市场 （高收益债券市场） 的。 产生这一现象的原因， 一方

面是我国存在评级虚高问题， 另一方面是大量的债券发行者和政府有着千丝

万缕的关系。 同样， 这种由政府支持导致的 “该违约没有违约” 的债券规

模难以量化。 因此， 评级的结果是随着人们对于政府 “隐性担保” 的预期

变化而变化的。 这些预期并没有法律根据， 仅仅依赖于人们基于对政府的

“道德信仰”。 虽然政府 “隐性担保” 预期并不是我国的 “特产”， 如美国

的房利美等， 但是我国政府和企业之间的钩稽关系决定了我国债券市场的
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“隐性担保” 预期尤为根深蒂固。 上述现象产生的核心逻辑就在于， 市场投

资者过去普遍认为中国的企业永远不会违约破产， 由于存在隐性担保， 这些

企业成为僵而不死的僵尸企业。 银行不但不会对其进行破产清算， 反而会受

到政府信用的背书， 通过债务展期， 对其进行输血。 而且， 政府会有激励通

过行政手段对僵尸企业进行补贴， 国有企业中僵尸企业的占比远远超过了民

营企业。 而这种扭曲会使得银行在经济不确定风险加剧时， 优先放贷给国有

企业， 而不是民营企业。 而 “去杠杆” 的最终目的是降低 “僵尸企业” 的

杠杆率， 更好地配置有限的金融资源。 但是， 近年来的数据显示， 政策目标

和现实情况出现了背道而驰的局面。 产能过剩、 生产效率不高的国有企业的

杠杆率始终保持着较高水平， 但是民营企业的杠杆率不断下降， 使得资源进

一步出现了错配。 这不仅制约了我国直接融资市场的培育和发展， 也将使得

我国政府的其他宏观调控政策 （货币政策、 财政政策） 效果大打折扣。 因

此， 当下金融系统中发生的一系列信用事件都是在我国政策层的有意逐步引

导和金融供给侧改革逐步深入的背景下， 伴随着利率市场化进程、 规范影子

银行发展以及金融去杠杆同步进行的。 这些信用事件的 “爆发” 看似突然，

实则并不是无序的， 这些信用风险集聚在我国金融系统中早非 “一朝一

夕”。 从美国、 日本的历史经验来看， 任何监管政策过于紧急的 “转身”，

都容易对市场造成过大的冲击。 因此， 我国政策需要选择用更长的时间将前

期金融体系内积聚的信用风险逐步释放， 在最大限度减少对市场冲击的同

时， 达到规范市场秩序、 构建健康金融环境的目的。

2􀆰 我国债券市场交易中抵押品信用的特殊重要地位

在诸多资产定价的研究中， 大量学者早就发现， 资产价格并不仅仅取决

于未来的现金流， 也取决于现代资本市场中普遍存在的各种 “摩擦”。 正是

这些 “摩擦”， 使得资产的流动性并不是随时随地可以获得的。 而资产的抵

押能力是学者用来考察 “流动性” 因素的重要代理变量， 主要原理是资产

可以作为担保物来帮助资金需求方降低融资成本。 而我国债券市场的回购交

易本质上类似于抵押贷款， 只不过其中的担保物为固定收益类债券。 一般情

况下， 作为回购担保物的债券通常并不能全额抵押。 与抵押贷款中担保物通
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常会被给予一定折扣一样， 抵押的债券也会被资金的融出方 （逆回购方）

给予一定的折扣， 即 ｈａｉｒｃｕｔ。 在公司金融的主流文献中， 大量研究企业融资

约束的文献都会通过企业拥有担保物的质量和数量来刻画企业面临融资约束

的程度， 这是从负债的需求端来考察企业的。 显而易见， 可抵押债券因具有

担保能力而在价格上呈现出一定的便利收益， 即抵押溢价。 这种抵押能力对

资产价格的影响已经得到了学者们一致的认可。 ２０１４ 年 １２ 月 ８ 日， 中证登

仅接纳债项评级为 ＡＡＡ 且主体评级为 ＡＡ 及以上 （不包含 ＡＡ 展望负面）

的企业债券进入回购质押库的通知， 可以作为这一因素对债券价格定价影响

的直接证据。 这正是包商银行信用事件相比于历次信用事件对信用风险定价

的重塑意义更为重大的原因。 历次信用事件都没有触及银行和非银机构作为

质押回购的信用抵押品的融资能力， 因此， 包商银行信用事件产生的连锁反

应更大。

3􀆰 我国金融体系中金融中介的特殊地位

我国直接融资中以债券融资为主， 而债券市场投资者结构单一， 银行间

债券市场体量远远超过交易所债券市场。 公开数据甚至低估了商业银行在债

券市场的主导地位， 因为商业银行可以通过多种渠道参与债券市场。 首先，

通过直接的资产负债表渠道， 银行内的 “金融市场部” 可以在银行间债券

市场买卖债券； 其次， 在表外， 银行的理财子公司可以通过财富管理计划来

同时在交易所和银行间债券市场交易。 这说明， 在我国的金融体系中， 公司

债券中的相当一部分也应该视为银行的融资手段。 银行后一种投融资渠道的

发酵壮大和影子银行活动的发展密不可分。 特别地， 在银行传统业务面临着

日益严格的管制 （不能投资于过热的房地产市场和地方政府融资平台）， 影

子银行业务给了银行将正规表内贷款资产转移到表外资产 （公司类债券）

的渠道。 我国的影子银行完全不同于发达国家的影子银行业务， 更多的是

“银行的影子”； 我国债券市场中的 “公司类债券” 市场也不同于其他国家

的信用债市场， 更多的是 “伪装的银行信贷”。 以理财产品为例， 此类产品

是典型的也是规模最大的影子银行业务， 连接着影子银行市场、 债券市场和

正规银行体系。 大量的理财产品投资于债券市场。 金融机构受到的冲击会影
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响到资产价格需要利用崭新的资产定价分析框架， 即金融中介资产定价理论

（ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｙ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｉｎｇ）。 该理论将资产价格的波动和由金融中介间信息

摩擦而引起的风险溢价联结起来。 在传统的资产定价理论中， 以 Ｆａｍａ 的有

效市场假说为代表， 金融中介满足 ＭＭ 定理的假设在金融市场中的作用仅仅

是一层面纱。 但在现实中， 大量的资产， 如公司债、 衍生品等， 其交易的实

现都依赖于金融中介部门的健康程度。 因为固定收益类市场上家庭的有限参

与问题， 以及与金融中介之间的 “委托代理” 问题会更加严重， 金融中介

资产定价理论分析框架也就更加适用。 金融中介和复杂的散户投资者都会进

行股票交易， 但是金融中介在股票期权市场上扮演着更重要的角色。 而相应

的， 我们看到， 对于金融中介的冲击， 股票期权市场造成的波动要远远大于

股票市场， 即现实中， 股票期权市场的 ｂｅｔａ 值要比股票市场更高， 而两者

其他方面相同。 正因为如此， 银行信用事件的传导依次为货币市场、 长端利

率市场、 信用市场、 股票市场， 最终是大宗商品市场的顺序是合理的。 这不

仅仅是因为越往后， 离发生信用事件的主体银行、 离金融市场相去越远， 更

是因为越往后， 金融中介在市场中引起的摩擦越小， 金融加速器效应越弱，

前者是从横向距离角度来看， 后者则是从金融中介参与市场力度纵向角度而

言的。 在金融中介资产定价理论中， 虽然金融中介经理人和散户之间会设定

契约， 但是存在 “委托代理” 问题， 存在经理人的 “道德风险”。 当金融中

介面临冲击时， 金融中介的资本就会损失， 从而加剧道德风险问题。 这一点

也和中国现实不谋而合。 中国的中小银行委托代理问题尤其严重。 金融中介

资本金的减少会进一步影响到资产价格， 特别是那些金融中介参与程度较高

的金融市场。 这有一系列的实证事实支持。 如 ２００８ 年金融危机期间， 美国

ＧＮＭＡ （Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｒｔｇａｇｅ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ） 的 ＭＢＳ 证券 （金融危机

的核心证券资产之一） 信用利差激升， 随后 ２００９ 年， 由于银行从美国政府

和美国股市中募集到大量的股权资本， 该利差相应回落。 我国中小银行资产

负债表收缩目前正在开启， 一方面这是出于负债到期， 抛售资产弥补流动性

的需要， 另一方面， 包商银行事件之后， 信用风险释放， 市场 “刚性兑付”

预期被打破， 中小型金融机构的 “旁氏扩张” 之路被阻滞， 存量中的烂资
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产更是成为真正意义上的 “烫手山芋”， 信用利差进一步扩大， 加剧了第一

层面效应。

近年来， 中国政府已经高度认识到了 “影子银行” 业务联系着商业银

行体系和银行间债券市场， 集聚着大量的风险。 ２０１７ 年以来， 商业银行理

财首次受到央行的高度监管。 同样重要的管制措施是 ２０１８ 年的资管新规。

这些规定意在禁止 “隐性担保” 和 “多层嵌套” 行为， 从而达到遏制金融

系统继续 “加杠杆” 的目的， 这正是 “债务拆弹” 的重要一步。 利率市场

化进程已经进入最后阶段， 利率市场化自然使得影子银行市场萎缩。 最后，

随着金融供给侧改革的深入， 地方政府的资源更加可贵。 随着 “隐性担保”

的逐步破除， 一方面， 信用风险定价将会更加合理； 另一方面， 减轻了地方

政府救助的压力， 毕竟， 大量的僵尸企业占据了地方宝贵的发展资源 。 从

２０１９ 年 ６ 月 １ 日发布的 《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资

工作的通知》 中可以看出， 在 “包商银行事件” 之后， 解决和处理地方政

府债务问题将成为下一步工作的重心， 要进一步降低地方政府救助兜底的负

担， 进一步控制杠杆和打破刚兑。 至此， 原有的风险定价体系发生了动摇，

市场主体的风险偏好发生了变化， 无风险利率、 市场风险偏好对金融供给侧

改革的进一步深入尤为重要。
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2019年中国股票市场回顾与2020年展望

李世奇　 朱平芳∗

摘　要：　2019年制度创新促进中国股票市场有序健康发展，金融改革成

效显著，A 股接连纳入重要国际指数并持续扩容，金融开放迎

来春天，蓝筹股估值率先回升，科技股行情紧随其后。供给侧

结构性改革成果有待巩固，全球主要经济体重启宽松货币政策，

整体流动性合理充裕，市场化降息服务实体。2020年 A 股市场的

供给有望持续优化，市场的内在稳定性将得到有效增强，扩大开

放强化价值投资主线，创新驱动市场迎来科技元年，消费升级点

亮人民美好生活，中国股票市场的中长期发展前景值得期待。

关键词：　中国股市　宏观经济　货币政策

一　2019年中国股票市场回顾

２０１９ 年， 全球经济复苏明显放缓， 在新一轮宽松货币政策的背景下，

全球主要市场股指前三季度震荡上行， 国际金融市场面临的不确定性显著增

大， 除恒生指数、 印度孟买 ＳＥＮＳＥＸ３０ 和日经 ２２５ 外， 振幅较上年同期明显

放大， 美国三大股指、 法国 ＣＡＣ４０、 德国 ＤＡＸ、 澳洲标普 ２００、 俄罗斯
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ＲＴＳ、 巴西圣保罗 ＩＢＯＶＥＳＰＡ 指数振幅均超过 ２０％ ， 而 Ａ 股市场的振幅尤为

剧烈。 截至 ２０１９ 年 ９ 月 ３０ 日， 上证综指报收于 ２６０２􀆰 ７８ 点， 前三季度上涨

１６􀆰 ４９％ ， 振幅 ３３􀆰 ９８％ ； 深证成指报收于 ７４８２􀆰 ８３ 点， 前三季度上涨

３０􀆰 ４８％ ， 振幅 ４８􀆰 ７６％ ， 位居全球主要股指涨幅和振幅第一。

图1　2019 年前三季度全球主要股指涨幅

注： 统计时间截至 ２０１９ 年 ９ 月 ３０ 日。
资料来源： Ｗｉｎｄ 资讯。

（一）“改革实质突破”：制度创新促发展，金融改革见实效

金融改革在 ２０１９ 年正式进入实质性突破阶段， 以 “科创板” 为代表的

金融制度创新正在促进中国资本市场有序健康发展， 贷款市场利率形成机制

改革使得中国在利率并轨及最终实现利率市场化的道路上迈出坚实的一步。

２０１９ 年 ２ 月习近平总书记在中央政治局就完善金融服务、 防范金融风

险进行集体学习时指出， “要建设一个规范、 透明、 开放、 有活力、 有韧性

的资本市场， 完善资本市场基础性制度， 把好市场入口和市场出口两道关，

加强对交易的全程监管”。 ２０１９ 年 ７ 月的中央政治局会议指出， “推进金融

供给侧结构性改革， 引导金融机构增加对制造业、 民营企业的中长期融资，

把握好风险处置节奏和力度， 压实金融机构、 地方政府、 金融监管部门责
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任”， 可见金融服务实体经济的方向更加明晰， 防风险去杠杆的力度更加符

合发展实际， 会议强调 “科创板要坚守定位， 落实好以信息披露为核心的

注册制， 提高上市公司质量”， 说明 “科创板” 对中国多层次资本市场的建

设、 优化融资结构、 助推金融供给侧改革具有重大意义。

在一系列金融改革与开放政策的助推下， 中国资本市场活力提升， ２０１９

年前三季度 Ａ 股每日平均成交额为 ５４４１ 亿元， 相比于 ２０１８ 年的 ３６８９ 亿元

和 ２０１７ 年的 ４６１３ 亿元明显增加， 其中 ２０１９ 年 ３ 月的日均成交额达到 ８８４６

亿元， 创 ２０１５ 年 ８ 月以来的新高。

２０１９ 年 Ａ 股新股发行节奏有所加快， 截至 ２０１９ 年 ９ 月 Ａ 股发行新股 １２９

只， 超过 ２０１８ 年全年发行数量， 新股募集资金数升至 １４００ 亿元， 新股募集资

金占 Ａ 股流通市值的比重降至 ０􀆰 ３２％， 新股平均 “一字板” 涨停天数从 ２０１８

年的 ７􀆰 ５５ 天降低至 ５􀆰 ３０ 天， 其中 ３５ 家 ＩＰＯ 企业上市第一天即开板， “打新”

的制度套利空间已显著降低。 科创板的出台使得尚未盈利或具有特殊股权结

构企业和红筹企业获得了上市资格， ２０１９ 年 ７ 月科创板正式落地， 标志着我

国资本市场在市场化、 法制化和国际化的方向上实现了新的突破， 截至９ 月底科

创板已受理企业 １６１ 家， 其中完成注册程序 ４２ 家， ３３ 家已挂牌上市， 募集资金

４７２ 亿元， 已受理企业主要集中在生物医药产业 （２３ 家）、 电子核心产业 （２２

家）、 新兴软件和新型信息技术服务业 （２２ 家） 和智能制造装备产业 （２０ 家）。

表1　股票市场融资统计

单位：家，亿元

年份

IPO 增发 配股

首发

家数

首发募集

资金

增发

家数

增发募集

资金

配股

家数

配股募集

资金

2019 年前三季度 129 1400􀆰 47 176 5287􀆰 68 9 133􀆰 88
2018 年 92 1252􀆰 94 234 6669􀆰 79 14 182􀆰 43
2017 年 438 2301􀆰 09 540 12705􀆰 31 7 162􀆰 96
2016 年 227 1496􀆰 08 814 16918􀆰 07 11 298􀆰 51
2015 年 223 1576􀆰 39 813 12253􀆰 07 6 42􀆰 34

　注：统计时间截至2019 年9 月30 日。

资料来源：Wind资讯。
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科创板作为资本市场改革的先行者不仅放开了企业上市条件， 也极大提

高了中国资本市场改革向纵深前进的能力。 ２０１９ 年 ８ 月， 上市公司分拆上

市、 科创板重大资产重组等规定相继出台， 为实体经济中作为新动能的优质

企业提供了聚焦主业与创新发展的更大空间。 ９ 月中国证监会召开的全面深

化资本市场改革工作座谈会提出 “当前及今后一个时期全面深化资本市场

改革的 １２ 个方面重点任务”， 对科创板试验田、 上市公司质量、 资本市场

体系短板、 中介机构能力、 资本市场高水平开放、 中长期资金入市、 重点领

域风险、 法治供给、 投资者保护、 稽查执法效能、 简政放权和科技监管能力

等问题进行了研究布置。

表2　2019 年金融改革政策

部门 时间 事件

国务院金融稳定

发展委员会

2019 年8 月31 日
金融支持实体经济、深化金融体制改革、加强投资者合法权

益保护

2019 年9 月27 日 深化金融体制改革、增强金融服务实体经济能力

央行

2019 年 1 月29 日 《关于金融服务乡村振兴的指导意见》

2019 年5 月 14 日
《关于支持绿色金融改革创新实验区发行绿色债务融资工具

的通知》

2019 年5 月 15 日 《关于做好开放式债券指数证券投资基金创新试点工作的通知》

2019 年5 月28 日 《存托凭证跨境资金管理办法（试行）》

2019 年8 月 17 日 改革完善贷款市场报价利率（LPR）形成机制

2019 年8 月22 日 《金融科技（FinTech）发展规划（2019 ~2021 年）》

2019 年 10 月 12 日 《标准化债权类资产认定规则（征求意见稿）》

中国银保监会

2019 年 1 月28 日
鼓励保险资金增持上市公司股票、拓宽专项产品投资范围、

维护资本市场稳定

2019 年2 月26 日 《关于加强保险公司中介渠道业务管理的通知》

2019 年3 月 19 日 《商业银行净稳定资金比例信息披露办法》

2019 年4 月30 日 《商业银行金融资产风险分类暂行办法》公开征求意见

2019 年5 月 15 日
《关于保险资金参与信用风险缓释工具和信用保护工具业务

的通知》

2019 年7 月 1 日 《关于保险资金投资集合资金信托有关事项的通知》

2019 年7 月 19 日 《关于商业银行发行优先股补充一级资本的指导意见（修订）》

2019 年7 月23 日 《商业银行股权托管办法》
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续表

部门 时间 事件

中国银保监会

2019 年8 月7 日 《保险资产负债管理监管暂行办法》

2019 年8 月 16 日 《关于进一步加强知识产权质押融资工作的通知》

2019 年9 月9 日 《保险公司关联交易管理办法》

2019 年9 月29 日
《商业银行理财子公司净资本管理办法（试行）（征求意见

稿）》公开征求意见

中国证监会

2019 年 1 月 18 日 《公开募集证券投资基金投资信用衍生品指引》

2019 年 1 月30 日
《关于在上海证券交易所设立科创板并试点注册制的实施意

见》

2019 年2 月22 日
《证券基金经营机构管理人中管理人（MOM）产品指引

（征求意见稿）》公开征求意见

2019 年2 月22 日
《公开募集证券投资基金销售机构监督管理办法》及相关配

套规则公开征求意见

2019 年3 月 1 日

《科创板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》

《科创板上市公司持续监管办法（试行）》

《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 41

号——科创板公司招股说明书》

《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 42

号——首次公开发行股票并在科创板上市申请文件》

2019 年6 月 14 日 《期货公司监督管理办法》

2019 年6 月20 日 《上市公司重大资产重组管理办法》公开征求意见

2019 年7 月5 日 《证券公司股权管理规定》

2019 年7 月9 日
关于在科创板注册制试点中对相关市场主体加强监管信息共

享完善失信联合惩戒机制的意见

2019 年7 月26 日
《公开募集证券投资基金信息披露管理办法》及相关配套规

则

2019 年8 月23 日
《上市公司分拆所属子公司境内上市试点若干规定》公开征

求意见

2019 年8 月23 日 《科创板上市公司重大资产重组特别规定》

2019 年9 月 10 日 全面深化资本市场改革的12 个方面重点任务

　资料来源：公开政策文件。
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（二）“开放持续扩大”：A股接连入指扩容，金融开放迎来春天

２０１９ 年， 中国资本市场对外开放持续扩大。 ＱＦＩＩ 总额度从 １ 月的提升 １

倍到 ９ 月的彻底放开限制， 沪伦通在 ６ 月正式启动。 ２０１９ 年 ５ 月 ２８ 日 Ａ 股

纳入 ＭＳＣＩ 比例从 ５％提升至 １０％ ， ８ 月 ２８ 日提升至 １５％ ， １１ 月将进一步

提升至 ２０％ ； ２０１９ 年 ６ 月 ２１ 日 Ａ 股正式纳入富时罗素指数， ９ 月 ２３ 日纳

入比例从 ５％升至 １５％ ， 而就在同一天， Ａ 股正式纳入标普道琼斯指数， 纳

入比例 ２５％ 。 跨国跨境资本持续涌入 Ａ 股市场， 沪股通和深股通的净买入

额不断增长， 尤其在 ２０１９ 年第一季度， “北上” 资金加速进场， 但第二、

三季度出现反复。 ２０１９ 年前三季度， “北上” 资金的净买入额已达到 ８２８０

亿元， 相比 ２０１８ 年底的 ６３９５ 亿元增长 ２９􀆰 ０％ ， 而上年同期为 ６９􀆰 ５％ 。 “南

下” 资金的脚步 ２０１９ 年有所加快， 沪市和深市港股通累计净买入额从 ２０１８

年底的 ８０８９ 亿港元增长至 ２０１９ 年 ９ 月底的 ９６８１ 亿港元， 增幅为 １９􀆰 ７％ ，

上年同期为 １０􀆰 ４％ 。

图2　沪股通、深股通累计净买入额

资料来源： Ｗｉｎｄ 资讯。
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按照习近平总书记 “宜快不宜慢、 宜早不宜迟” 的指示精神， 基于内

外资一致即准入前国民待遇和负面清单原则， ２０１９ 年 ５ 月中国银保监会推

出 １２ 条银行业保险业对外开放新措施， ８ 月中国证监会推出 ９ 项进一步扩

大资本市场对外开放措施， 取消和放宽了一批外资进入银行、 保险、 信托、

证券、 基金、 期货等行业并从事相关业务的要求。 国务院金融稳定金融发展

委员会在 ７ 月新推出 １１ 条金融业对外开放措施， 提前松绑金融机构多领域

外资机构持股比例， 允许外资从事信用评级、 财富管理和货币经纪业务， 大

力推动保险业对外开放、 债券市场开放提速。

表3　2019 年金融开放政策

部门 时间 事件

国务院金融稳定

发展委员会
2019 年7 月20 日 新推出11 条金融业对外开放措施

央行
2019 年 1 月28 日 美国标普全球公司获准进入中国信用评级市场

2019 年 1 月31 日 中国债券正式纳入彭博巴克莱债券指数

国家外汇管理局
2019 年 1 月 14 日 QFII 总额度由1500 亿美元增加至3000 亿美元

2019 年9 月 12 日 取消 QFII/RQFII 投资额度限制

中国银保监会

2019 年 1 月22 日
关于加强中资商业银行境外机构合规管理长效机制建设的

指导意见

2019 年3 月27 日 批准筹建首家外资养老保险公司

2019 年5 月 1 日 银行业保险业12 条对外开放新措施

中国证监会

2019 年 1 月31 日

《合格境外机构投资者及人民币合格境外机构投资者境内

证券期货投资管理办法（征求意见稿）》及其配套规则公

开征求意见

2019 年3 月29 日
核准设立摩根大通证券（中国）有限公司、野村东方国际

证券有限公司

2019 年5 月24 日 正式批准中日ETF 互通中方产品（东向ETF）的注册申请

2019 年6 月 13 日 进一步扩大资本市场对外开放的9 项政策措施

2019 年6 月 17 日 沪伦通正式启动

2019 年7 月26 日 《境外证券期货交易所驻华代表机构管理办法》

2019 年 10 月 11 日
明确2020 年取消期货公司、证券公司、基金管理公司外

资股比限制时点

　资料来源：公开政策文件。
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（三）“市场中期反弹”：蓝筹股估值率先回升，科技股行情紧随

其后

２０１９ 年前三季度， 沪深 ３００ 年内上涨 ２６􀆰 ７０％ ， 创业板指年内上涨

３０􀆰 １５％ 。 除 “黑色金属” “建筑装饰” 外， 其余 ２６ 个行业指数年内均保持

上涨态势， 其中 “食品饮料” 行业指数涨幅超过 ６０％ ， 而 “电子” 和 “计

算机” 行业指数涨幅超过 ４０％ ， “农林牧渔”、 “非银金融”、 “家用电器”、

“医药生物”、 “国防军工”、 “餐饮旅游” 和 “建筑材料” 等行业指数涨幅

也超过 ２０％ 。 从估值来看， Ａ 股整体的市盈率 （ ＴＴＭ 整体法， 下同） 从

２０１８ 年末的 １３􀆰 １４ 倍升至 １６􀆰 ８８ 倍， 而剔除金融板块的 Ａ 股市盈率则从

１８􀆰 ００ 倍升至 ２６􀆰 ０６ 倍， 沪深 ３００ 的估值从 １０􀆰 ２３ 倍升至 １１􀆰 ９０ 倍， 创业板

的估值从 ４１􀆰 ５０ 倍升至 １３８􀆰 ５６ 倍。

图3　2019 年前三季度行业指数年内涨跌幅

资料来源： Ｗｉｎｄ 资讯。

２０１６ 年以来， Ａ 股市场在经历了 “估值修复”、 “市场分化” 和 “调整

出清” 三个阶段后， 在 ２０１９ 年 １ 月进入 “中期反弹” 的阶段， 内外部风险
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在调整出清中已逐渐消化， “市场底” 在 １ 月即得到确认。 在内外部增量资

金的驱动下， 蓝筹股估值在第一季度快速回升， 但是中美贸易摩擦的不确定

性令市场承受巨大压力， 在 ４ 月底至 ５ 月初的 １１ 个交易日里， 大盘回撤超

过 １０％ ， 而在 ７ 月底至 ８ 月初的 ５ 个交易日里， 大盘则回撤超过 ５％ 。 在科

创板、 自主可控核心技术、 ５Ｇ 等因素的共同驱动下， 科技股在下半年迎来

爆发。

图4　A股市场运行的四个阶段

资料来源： Ｗｉｎｄ 资讯。

“改革实质突破”、 “开放持续扩大” 和 “市场中期反弹” 是 ２０１９ 年

中国股票市场的三个主要特点。 其中， 金融改革实质性突破是基础， 科创

板的制度创新为市场注入新的活力， 为科技创新型企业降低融资成本、 优

化公司治理结构提供了有力支撑； 资本市场持续扩大对外开放是趋势，

ＭＳＣＩ 纳入比例稳步提升带来的外资强化了价值投资的逻辑， 直接拉动了具

有业绩支撑企业的估值回升。 市场迎来中期反弹是表现， 投资回归企业基

本面和核心竞争力， 蓝筹股和科技股行情是金融市场改革开放的具体

表现。
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二　中国股票市场运行的宏观经济逻辑

（一）供给侧结构性改革成果有待巩固

供给侧结构性改革近年来在淘汰出清落后、 过剩产能， 三、 四线城市房

地产库存去化， 合理控制全社会杠杆率水平， 降低广义交易成本， 补足发展

短板等方面取得了巨大的成绩， 但是在处理好 “稳增长” 与 “防风险” 关

系的过程中， “三去一降一补” 的成果仍然有待进一步巩固， 大力破除无效

供给、 大力培育新动能、 降低实体经济成本的 “破” “立” “降” 是关键。

２０１９ 年中国宏观经济发展总体平稳， 第三季度 ＧＤＰ 同比增速降至 ６􀆰 ０％ ，

尽管为 １９９２ 年第一季度以来的新低， 但仍在政府工作报告中提出的 “６％ ～

６􀆰 ５％ ” 的合理区间之内， 第二产业增加值增速降至 ５􀆰 ２％ ， 第三产业增加

值增速小幅回升至 ７􀆰 ２％ ， 在长短期和内外部因素的共同驱动下， 经济下行

的压力仍然较大， 高质量发展面临新的风险与挑战。

图5　中国GDP 增长率（当季同比）

资料来源： Ｗｉｎｄ 资讯。
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去产能、 去库存对经济拉动的边际效应已不再明显。 工业企业主营业务

收入的增速明显放缓， 利润总额出现负增长， ＰＰＩ 增速也转负， 工业企业进

入主动去库存周期， 但上游企业去产能的空间已经不大。 国有企业利润在经

过 ２０１７ 年和 ２０１８ 年的高速增长后大幅降低， 民营企业利润增速尽管也有所

降低但仍能保持一定的增长。 ２０１７ 年以来国有企业利润增速连续两年高于

民营企业的状况已经改变， 国有企业的库存增速也转负， 民营企业库存增速

进一步降低， 房地产库存进一步去化。 数据显示， ２０１９ 年 ８ 月 ＰＰＩ 同比下

降 ０􀆰 ８％ ， 较上年同期降低 ４􀆰 ９ 个百分点， 商品房面积降至 ５􀆰 ３９ 万平方米，

同比下降 ７􀆰 ６％ ， 为近 ５ 年来的新低， 工业企业 １ ～ ８ 月利润总额累计同比

下降 １􀆰 ７％ ， 较上年同期降低 １７􀆰 ９ 个百分点， 其中采矿业利润总额累计同

比增速从上年同期的 ５３􀆰 ２％ 降至 ２􀆰 １％ ， 制造业从 １３􀆰 ５％ 降至 － ３􀆰 ２％ ， 国

有及国有控股工业企业从 ２６􀆰 ７％降至 － ８􀆰 ６％ ， 私营工业企业从 １０􀆰 ０％降至

６􀆰 ５％ 。 如果以利润总额累计值计算同比增速， １ ～ ８ 月国有及国有控股工业

企业同比下降 ９􀆰 ９％ ， 私营工业企业同比降低 － １􀆰 ６％ 。 与累计同比增速相

比， 国有企业增速下降 ６􀆰 ７ 个百分点， 私营企业增速下降 ８􀆰 １ 个百分点， 私

营企业两者的增速差距相比上年同期接近 ４０ 个百分点的差距已有明显缩窄，

说明民营企业的经营环境已有所改善。

２０１８ 年下半年以来， 中央出台多项支持民营企业的政策措施， 各地纷

纷设立民营企业纾困基金。 中办、 国办在 ２０１９ 年 ２ 月出台 《关于加强金融

服务民营企业的若干意见》， 对全年加强对民营企业的金融服务做出整体部

署； 中国银保监会也在同月出台 《关于进一步加强金融服务民营企业有关

工作的通知》， 指出商业银行对民营企业要 “敢贷” “愿贷” “能贷”； 央行

７ 月再增加支小再贷款额度 ５００ 亿元， 扩大对民营企业的信贷投放； 国家发

改委会同中国银保监会 ９ 月在全国范围内深入开展 “信易贷” 工作， 建立

健全信用信息归集共享查询机制和中小微企业信用评价体系， 通过支持民营

企业融资， 畅通国民经济循环。 民营企业 “融资难” “融资贵” 的问题已得

到一定程度的缓解， 民营企业的杠杆率有所提升， 私营工业企业资产负债率

从 ２０１８ 年下半年的 ５６％左右增加至 ５８％左右， 与国有企业已基本持平， 制
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图6　中国工业企业库存周期

资料来源： Ｗｉｎｄ 资讯。

造业企业整体的资产负债率保持在 ５６％ 的水平上。 ２０１９ 年企业 “去杠杆”

的手段也逐渐多元， 一方面加大市场化法治化债转股力度， 做到增量扩面提

质， 另一方面综合运用包括推进企业战略重组、 加快 “僵尸企业” 债务处

置、 完善破产退出保障机制、 大力发展股权融资在内的各类措施降低企业杠

杆率。

居民部门的杠杆率有所提升， ２０１９ 年前 ８ 个月， 居民部门新增短期贷

款 ０􀆰 ９４ 万亿元， 新增中长期贷款 ３􀆰 ４１ 万亿元， 上半年新增个人购房贷款

２􀆰 ２ 万亿元， 个人购房贷款余额增至 ２７􀆰 ９６ 万亿元。 居民部门杠杆率的提升

已经对消费带来一定影响。 ２０１９ 年社会消费品零售总额当月同比已频繁出

现不足 ８％的增速， 上半年城镇居民人均消费性支出实际累计同比增速仅有

４􀆰 １％ ， 前 ８ 个月乘用车销量累计同比降低 １２􀆰 ３１％ 。 尽管消费对中国经济

增长的贡献在增加， 但是消费增速呈现稳中有降的趋势， 物价水平在猪肉的
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带动下有一定幅度上涨， ８ 月 ＣＰＩ 同比增长 ２􀆰 ８％ ， 而猪肉 ＣＰＩ 则同比增长

４６􀆰 ７％ ， ＣＰＩ 和 ＰＰＩ 出现明显分化， 前者主要受到供给端影响， 而后者主要

是由于需求端乏力， 但是如果去掉猪肉的影响， 而仅看不包括食品和能源的

核心 ＣＰＩ， 则同比增长 １􀆰 ５％ ， 创 ２０１６ 年 ４ 月以来的新低。 在核心 ＣＰＩ 和

ＰＰＩ 连续下行的背景下， 生产端和部分消费端已经进入通缩的状态， 实际利

率水平上升。

降成本、 补短板仍然是 ２０１９ 年供给侧结构性改革的工作重点， 尤其是

通过营商环境的改善降低全社会的各类营商成本， 通过加大基础设施建设力

度补齐相关领域短板， 通过加强企业创新研发实力补齐产业链技术链短板。
２０１９ 年中央政府提出的减税减费目标是 ２ 万亿元， 比上年的 １􀆰 １ 万亿元大

幅增加， 继续深化增值税改革， 在上年基础上将制造业等行业 １６％ 的税率

降至 １３％ ， 将交通运输业、 建筑业等行业 １０％ 的税率降至 ９％ ， 职工基本

养老保险单位缴费比例高于 １６％的省份， 可降至 １６％ 。 国家发改委、 工信

部、 财政部和人民银行 ５ 月联合发布 《关于做好 ２０１９ 年降成本重点工作的

通知》， 指出 “坚持降成本与推进高质量发展相结合， 坚持降成本与推动产

业转型升级相结合， 坚持降低企业外部成本与企业内部挖潜相结合”。 从实

施情况看， 前 ７ 个月累计减税降费 １􀆰 ３５ 万亿元， 其中上半年全国累计新增

减税降费 １􀆰 １７ 万亿元， 制造业减税 ０􀆰 ３６ 万亿元， 民营企业减税 ０􀆰 ７４ 万亿

元。 基建补短板主要是聚焦三大攻坚战的薄弱环节， 重点在脱贫攻坚、 生态

环保、 社会民生、 交通能源等领域的短板， 同时也要防范政府隐性债务风

险。 前 ８ 个月， 尽管基础设施投资同比仅增长 ４􀆰 ２％ ， 但生态保护和环境治

理业投资同比增长 ４２􀆰 ２％ 。 科技创新补短板是培育新动能的关键， 国家统

计局的专题调研结果显示企业将减税降费总额中的 ７０％用于研发创新活动，

可见降成本对补短板的重要意义。

（二）全球主要经济体重启宽松货币政策

２０１９ 年美国经济已显疲态， 第一季度和第二季度 ＧＤＰ 分别环比 （折年）

增长３􀆰 １％和２􀆰 ０％， 失业率稳步走低， ９ 月失业率降至３􀆰 ５％， 为２００１ 年１ 月
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以来的最低点， ＣＰＩ 增速放缓， ９ 月 ＣＰＩ 同比增长 １􀆰 ７％， 较上年同期下降 ０􀆰 ６

个百分点， 环比上升 ０􀆰 １％， 核心 ＣＰＩ 同比增长 ２􀆰 ４％， 环比增长 ０􀆰 １％。 景气

指数不断下行， 美国供应商协会 （ＩＳＭ） 制造业采购经理指数 （ＰＭＩ） 从 １ 月

的 ５６􀆰 ６ 降至 ９ 月的 ４７􀆰 ８， 连续两个月低于荣枯线， 为 ２００９ 年 ６ 月以来的新

低， ＩＳＭ 非制造业 ＰＭＩ ９ 月降至 ５２􀆰 ６。

欧洲经济表现不佳， 欧元区第一季度和第二季度的 ＧＤＰ 同比增速分别为

１􀆰 １％和 １􀆰 ０％， ９ 月调和 ＣＰＩ 同比增长 ０􀆰 ８％， 为 ２０１６ 年 １１ 月以来的新低，

失业率 ８ 月降至 ７􀆰 ４％以内， 为 ２００８ 年 ４ 月以来的最低点， 经济景气度大幅下

降， ９ 月制造业 ＰＭＩ 降至 ４５􀆰 ７， 连续 ８ 个月低于荣枯线， 服务业 ＰＭＩ 降至

５１􀆰 ６， 欧元区 １９ 国经济景气指数降至 １０１􀆰 ７， 为 ２０１５ 年 ２ 月以来的新低。

图7　美国和欧元区 PMI

资料来源： Ｗｉｎｄ 资讯。

由于经济复苏明显放缓， 世界主要经济体重启新一轮宽松货币政策。 美

联储 ７ 月以来连续两次降息并重启购债， 联邦基金利率已降至 １􀆰 ７５％ ～

２％ ， １０ 月起每月购买 ６００ 亿美元短期债券， 韩国和新西兰相继在 ７ 月和 ８

月分别降息至 １􀆰 ５％和 １％ ， 欧洲央行在 ９ 月决定降息并重启 ＱＥ， 存款便利
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利率降至 － ０􀆰 ５％ ， 每月购债规模 ２００ 亿欧元， 澳大利亚 １０ 月年内第三次降

息至 ０􀆰 ７５％的历史最低点。 不仅是发达经济体， 以金砖国家为代表的新兴

经济体也在 ２０１９ 年开启降息进程， 俄罗斯央行年内 ３ 次降息共 ７５ 个基点至

７％ ， 巴西央行年内 ２ 次降息共 １００ 个基点至 ５􀆰 ５％ ， 印度央行年内 ５ 次降息

共 １３５ 个基点至 ５􀆰 １５％ 。

美国对世界主要经济体挑起的贸易争端仍然是全球经济复苏的最大威

胁， 经济增速下行令全球商品市场和资本市场持续承压， 大宗商品中 ＬＭＥ

铜和 ＬＭＥ 铝前三季度分别下跌 ４􀆰 ２５％和 ６􀆰 ９１％ ， 波罗的海干散货指数震荡

加剧， 在 ２ 月降至 ２０１６ 年 ２ 月以来的新低后迅速上升， 在 ９ 月升至 ２０１０ 年

１０ 月以来的新高。 美国、 中国和日本的出口增速已明显走坏， 前 ８ 个月美

国出口同比下降 ０􀆰 ９１％ ， 中国出口同比增长 ０􀆰 ３５％ （以美元计）， 日本出口

同比下降 ３􀆰 ４％ 。

表4　发达经济体重启宽松货币政策进程

地区 时间 事件

美国

2019 年7 月
美联储宣布降息25 个基点，联邦基金利率从 2% ~2􀆰 25%调

降至1􀆰 75% ~2%

2019 年9 月
美联储宣布降息25 个基点，联邦基金利率从 2􀆰 25% ~2􀆰 5%
调降至2% ~2􀆰 25%

2019 年 10 月
美联储宣布从10 月 15 日开始，每个月购买600 亿美元短期美

债，并至少持续到2020 年第二季度

欧洲

2019 年 1 月 欧洲央行表示若经济低迷，不排除重启新一轮QE

2019 年9 月

欧洲央行决定降息10 个基点，存款便利利率由 -0􀆰 4%调降至

-0􀆰 5%，从 2019 年 11 月重启资产购买计划，规模为每月

200 亿欧元，无规定期限

韩国 2019 年7 月
韩国央行宣布降基准利率下调 25 个基点，7 天回购利率从

1􀆰 75%降至1􀆰 5%，为三年来首次降息

澳大利亚

2019 年6 月 澳大利亚央行宣布降息25 个基点至1􀆰 25%

2019 年7 月 澳大利亚央行宣布降息25 个基点至1%

2019 年 10 月 澳大利亚央行宣布降息25 个基点至0􀆰 75%

新西兰 2019 年8 月 新西兰联储决定官方利率下调50 个基点至1%

　资料来源：公开政策文件。
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（三）整体流动性合理充裕，市场化降息服务实体

２０１９ 年中国金融市场整体流动性水平在存款准备金率、 ＭＬＦ、 ＳＬＦ 和公

开市场操作等多种货币政策工具调节下保证了合理充裕， 货币信贷和社融规

模增速与名义 ＧＤＰ 增速基本匹配， Ｍ２ 增速连续 ２０ 个月保持在 ８％ ～ ９％的

水平， ８ 月当月 Ｍ２ 同比增长 ８􀆰 ２％ ， 社会融资规模存量同比增长 １０􀆰 ７％ ，

略高于名义 ＧＤＰ 增速。 美国两次降息增加了中国货币政策的空间， 在全球

宽松货币政策的背景下， 中国在 １ 月和 ９ 月实施了两次全面降准， 释放 ２􀆰 ３

万亿元流动性， 在 ５ 月和 １０ 月实施了两次定向降准， 释放 ０􀆰 ３８ 万亿元的流

动性， 但全面降准主要是为了置换 ＭＬＦ， 对冲 ＭＬＦ 到期带来的流动性紧张，

定向降准则主要是为了精准支持中小微和民营企业， 说明中国坚持松紧适度

的稳健货币政策， 适时适度实施逆周期调节。 央行 ２０１９ 年第二季度货币政

策执行报告指出， “加强宏观政策协调配合， 疏通货币政策传导， 创新货币

政策工具和机制， 引导金融机构增加对制造业、 民营企业的中长期融资， 更

好地发挥贷款市场报价利率 （ＬＰＲ） 在实际利率形成中的引导作用， 降低小

微企业融资实际利率”。

短期资金成本稳中有降， ３ 个月 Ｓｈｉｂｏｒ 从年初的 ３％降至 ９ 月的 ２􀆰 ７％ ，

银行间市场 ７ 天期回购利率 ７ 月一度降至 ２％左右。 但是货币市场利率的变

化并没有有效传递到信用市场， 产业债信用利差尽管也略有降低， 但差异化

的态势并没有改善。 为了畅通货币政策传递渠道， 提高利率传递效率， 让实

体经济能够真切感受到融资成本的降低， 央行在 ８ 月改革 ＬＰＲ 形成机制。

ＬＰＲ 由 ＭＬＦ 加 １８ 家报价行加点形成， 每月报价一次， 银行贷款利率参考

ＬＰＲ 定价， 打破了原有参考贷款基准利率带来的隐性下限问题， 实现了市场

利率与贷款利率的并轨。 ８ 月和 ９ 月的一年期 ＬＰＲ 先后降低 ６ 个基点和 ５ 个

基点至 ４􀆰 ２０％ ， 以渐进式、 结构式的市场化降息方式， 降低了以中短期贷

款为主的中小微、 民营制造业企业融资成本， 而为住房抵押贷款等长期贷款

定价提供参考所驻专门增加的 ５ 年前 ＬＰＲ 则保持不变为 ４􀆰 ８５％ ， 避免增量

资金过多流向房地产。 而 ＭＬＦ 利率自 ２０１８ 年 ４ 月以来一直保持在 ３􀆰 ３％ 的
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水平， 说明央行通过降低 ＭＬＦ 利率引导降息的空间十分充足， 在核心 ＣＰＩ

和 ＰＰＩ 走低的背景下， ＬＰＲ 形成机制改革为运用市场机制降低贷款实际利率

从而更有针对性地服务实体经济提供了途径。 但是， 中国利率转递渠道疏通

以及利率市场化改革仍然任重道远， 流动性分层问题仍有待解决， 明确基准

利率信号、 构建完善的利率走廊机制、 推进存款利率市场化改革仍然需要

时间。

图8　短期资金利率水平和产业债信用利差

资料来源： Ｗｉｎｄ 资讯。

三　2020年中国股票市场展望

２０２０ 年既是中国全面建成小康社会的重要历史时刻， 也是开启全面建

设社会主义现代化国家的新的历史起点， 中国股票市场对实体经济高质量发

展的意义愈加凸显。 中国经济高质量发展离不开资本市场的高质量发展， 深

化金融供给侧结构性改革对改善资本市场结构、 提升服务实体功能具有重要
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的作用， 围绕打造 “规范、 透明、 开放、 有活力、 有韧性” 资本市场的总

目标， 深化中国资本市场改革将更加尊重市场规律、 加强法治保障、 强化底

线思维。 从宏观经济的基本面来看， 中国经济发展仍然保有足够的韧性和潜

力， 应对内外部风险和挑战的回旋空间仍然充足。 在关键制度创新的推动

下， ２０２０ 年 Ａ 股市场的供给有望持续优化， 市场的内在稳定性将得到有效

增强。

从估值来看， ２０１９ 年 ９ 月底上证 Ａ 股的市盈率 （ＴＴＭ， 下同） 为 １２􀆰 ７７

倍： 居历史月份第 ２８９ 位， 处在历史数据 ８５􀆰 ００％的分位数位置； 深证 Ａ 股

的市盈率为 ３５􀆰 ６８ 倍： 居历史月份第 ２０１ 位， 处在历史数据 ５８􀆰 ７７％ 的分位

数位置； 中小企业板的市盈率为 ４３􀆰 １０ 倍： 居历史月份第 ６７ 位， 处在历史

数据 ３６􀆰 ４１％的分位数位置； 创业板的市盈率为 １３８􀆰 ５５ 倍： 居历史月份第 ３

位， 处在历史数据 ２􀆰 ５％的分位数位置。 从估值分布来看， 大盘股仍处于历

史底部区域， 而中小盘和创业板则处于相对高位。 ２０２０ 年中国股票市场的

结构性机会依然存在。

第一， 扩大开放强化价值投资主线。 互联互通制度的日臻完善与 Ｒ ／

ＱＦＩＩ 投资额度的彻底放开不断拓宽中国资本市场的对外开放渠道。 ＭＳＣＩ、

富时罗素、 标普道琼斯等主要国际指数纳入 Ａ 股的比例不断提升， 被动投

资性 ＥＴＦ 与主动型基金将持续为中国资本市场带来规模巨大的外部增量资

金。 随着 ２０２０ 年证券公司、 基金管理公司外资股比限制的放开， 外资控股

的证券与基金公司将进一步推动中国资本市场与国际接轨， 境内境外金融行

业的投资风格理念与全球化资产配置视角也将不断融合， 国际金融市场的参

与者对中国资本市场的关注度和认可度也将不断提升。 随着机构投资者比例

的持续增加与中长线资金规模的不断放大， 价值投资的逻辑将持续深化， 市

值大、 业绩优、 估值低、 股息高的上市公司将凸显其投资价值。 资本市场的

开放离不开金融业的开放， 而金融行业扩大开放与深化改革又是相辅相成

的， 所以在金融业深化改革的过程中， 在细分领域具有核心竞争力的银行、

券商将在不断开放的市场中获得更大的机遇。 在扩大开放的过程中， 防范化

解重大风险的底线思维也将提升防守型较强行业的内在价值。 以价值投资为
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主线的内外部增量资金将对 Ａ 股上市企业提升公司治理水平、 完善现代企

业制度带来长期的积极影响。

第二， 创新驱动市场迎来科技元年。 以新一代信息技术、 高端装备、 新

材料、 新能源、 节能环保和生物医药产业为核心的高新技术产业和战略性新

兴产业是推动中国经济高质量发展的重要动力， 互联网、 大数据、 云计算、

人工智能和制造业深度融合所带来的质量变革、 效率变革、 动力变革将使科

技创新型企业成为资本市场服务实体经济的重中之重。 习近平总书记在致

２０１９ 年中国国际智能产业博览会的贺信中指出， “以互联网、 大数据、 人工

智能等为代表的现代信息技术日新月异， 新一轮科技革命和产业变革蓬勃推

进， 智能产业快速发展， 对经济发展、 社会进步、 全球治理等方面产生重大

而深远影响”。 科技部在 《国家新一代人工智能创新发展试验区建设工作指

引》 中强调， 要 “形成一批人工智能与经济社会发展深度融合的典型模式，

积累一批可复制可推广的经验做法， 打造一批具有重大引领带动作用的人工

智能创新高地”。 尤其是当创新驱动发展战略与京津冀协同发展、 长江经济

带发展、 粤港澳大湾区建设、 长三角区域一体化发展等国家区域发展战略相

结合， 将大幅提升重点区域的创新集聚效应与创新溢出影响， 分布在重点区

域内具有自主可控等核心技术的科技创新型企业已经迎来重要战略机遇期，

在基础研究领域的持续投入将成为中国资本市场衡量一个科技创新型企业价

值的重要标准。 ５Ｇ 时代的开启将为大数据、 云计算、 物联网提供重要的基

础设施， 在科创板推出及创业板改革的历史背景下， Ａ 股市场的科技元年已

经到来， 以集成电路、 人工智能、 生物医药为代表的科技创新型企业在资本

市场的助推下有望迎来长期稳定繁荣发展的黄金期。

第三， 消费升级点亮人民美好生活。 信息技术驱动消费新业态与新模式

的发展， 定制消费、 智能消费、 循环消费、 信息消费、 时尚消费逐渐兴起，

场景化、 体验式、 互动性、 综合型消费场所越来越多， 传统百货店、 大型体

育场馆、 老旧工业厂区等改造为商业综合体、 消费体验中心、 健身休闲娱乐

中心等多功能、 综合性新型消费载体受到鼓励， 传统商业步行街的智能信息

化改造、 品牌化连锁便利店的快速发展以及社区便民服务设施的建设都进一
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步提升了城镇居民消费的舒适度与便捷度， 夜间消费、 假日消费、 绿色消费

拓展了供需两端的广度与深度， 文化、 旅游、 体育、 健康领域的消费在居民

收入水平提升、 人口年龄结构变化和技术进步产业升级的推动下有序增长。

随着农村流通基础设施的完善以及农村流通服务网络的健全， 农村电子商务

发展有望再上新台阶。 中央与地方收入划分改革方案将充分调动地方政府鼓

励消费的积极性， 由于区域发展的差异， 各个地区的消费结构也有很大的不

同， 在中央政府的指导下地方政府出台更具有针对性的扩大内需的政策措施

有助于深挖各地消费升级的潜力。 ２０２０ 年， 大消费行业在刚性需求不减、

改善性需求递增的背景下拥有长期投资价值， 行业集中度的提升将进一步带

动有业绩支撑的食品饮料龙头企业获得资本市场的青睐。

总体来看， 中国宏观经济运行的内外部风险整体可控， ２０２０ 年 Ａ 股市

场价值中枢移动的方向关键取决于实体经济盈利状况的变化， 在资本市场全

面深化改革与高水平对外开放的推动下， 中国股票市场的中长期发展前景值

得期待。
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􀆰
2020年中国农业经济形势展望及政策建议

李国祥∗

摘　要：　2020年中国农业经济运行稳定性将上升，粮食等大宗农产

品充裕供给保障性进一步增强，猪肉生产有望扭转大幅度

下滑态势，其他畜禽产品生产继续保持较快增长或者加快

增长；农产品及食品价格总体涨幅将呈现上半年扩大下半

年缩小态势，全年饲养动物产品价格涨幅继续高于种植业

产品。衔接好脱贫攻坚与乡村振兴，从完善制度、健全机

制促进农业发展及构建产业链、价值链和供应链，进一步

保障农产品供给和促进食品价格稳定，将是农业农村经济

工作重要任务。
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关键词：　粮食　生猪　农产品供给　食品价格

２０１９ 年， 根据全面建成小康社会的农业短腿和农村短板， 国家确立了

稳定粮食等农产品生产和聚焦深度贫困地区打赢脱贫攻坚战等一系列硬任

务。 一年来， 围绕完成这些硬任务， 农业经济发展在政策等推动下取得积极

进展； 同时国家根据农业经济运行中出现的少数农产品价格剧烈波动等新情

况出台了一系列政策措施， 正在化解或者缓解猪肉价格等波动对经济社会发

展的不利影响。 展望 ２０２０ 年， 对标全面建成小康社会， 补短板仍将是 “三

农” 的中心工作， 是硬任务， 为此还会强化有针对性的政策措施落实； 尽

管面临气象灾害、 病虫害和疫情等不确定性因素影响， 但在多种积极因素的

作用下农业经济运行的稳定性估计会上升， 多数农产品供给仍将充裕， 猪肉

等少数农产品或者食品供给偏紧及其价格波动给居民消费价格上涨带来的压

力有望缓解。

一　2020年农业经济总体上将保持稳定增长态势

展望 ２０２０ 年， 尽管灾害疫情存在很大不确定性， 特别是非洲猪瘟对生

猪生产影响的不确定性尚未根本性消除， 以及中美贸易摩擦给农产品进出口

造成的影响带来的不确定性， 但是已经形成的中国农业生产能力、 国家惠农

强农富农政策以及 ２０１９ 年部分农产品价格高位运行提高了农民发展农牧业

生产积极性， 成为农业经济健康运行和持续发展的主要推动力量。 受这些积

极因素影响， 农业经济总体上有望继续保持稳定增长态势， 适应国内居民食

物消费结构升级和农产品进出口格局变化， 基于国内农业资源禀赋条件， 农

林牧渔业结构将进一步优化。

２０２０ 年， 农业生产将继续保持总体稳定态势。 ２０１９ 年， 尽管生猪生产

明显滑坡， 但是多数农产品继续增产， 粮食有望继续丰收， 实现增产， 禽肉

产量等增长幅度较大。 农业经济在保持总体稳定增长的同时， 结构趋于优
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化。 在农林牧渔业中， 随着社会化服务的发展， 服务业增加值比重估计进一

步提高； 种植业经济保持较快增长， 前三季度种植业增加值同比增长

４􀆰 ３％ 。① 在种植业中， 优质稻谷和专用小麦及大豆生产进一步扩大， 早籼

稻等缺乏市场需求的农产品生产进一步缩小。

２０２０ 年， 农产品进出口格局将基本稳定。 根据海关数据， ２０１９ 年前三

季度， 农产品出口 ３８２５ 亿元， 比上年增长 ２􀆰 ９％ ； 进口 ７５０７ 亿元， 比上年

增长 １０􀆰 ２％ ； 进出口贸易逆差扩大到 ３６８２ 亿元， 比上年增长 １９􀆰 ０％ 。 ２０１９

年全年和 ２０２０ 年农产品国际贸易呈现出的逆差扩大态势估计不会改变。 随

着中美经贸摩擦谈判的推进， 估计中国将会增加自美农产品进口， 特别是进

口美国猪肉和大豆等规模将会扩大， 虽然中国水产品等出口增速估计也会提

高， ， 农产品国际贸易逆差继续扩大但是进口增速仍将快于出口增速 。

２０２０ 年， 第一产业增加值增速有望提高， 但第一产业增加值占 ＧＤＰ 的

比重将下降到 ７％以下。 ２０１９ 年前三季度第一产业增加值 ４􀆰 ３ 万亿元， 比上

年同期实际增长 ２􀆰 ９％ ， 占 ＧＤＰ 的比重为 ６􀆰 ２％ 。 由于第四季度是重要的农

业收获季节， ２０１９ 年生猪生产虽然滑坡， 但其他多数农产品生产普遍扩大，

特别是种植业增长相对较快， 估计全年第一产业增加值约为 ６􀆰 ６ 万亿元， 增

速仍然落后于国民经济其他产业， 占 ＧＤＰ 的比重将下降至约 ７％ 。 ２０２０ 年，

生猪生产有望扭转下滑势头， 其他农产品生产将保持稳定发展态势， 第一产

业增加值实际增长有望超过 ３％ ， 金额超过 ６􀆰 ８ 万亿元， 农业结构进一步优

化， 对经济增长的贡献略有提高。

展望 ２０２０ 年， 农民收入将继续保持较快增长态势。 ２０１９ 年前三季度，

农民人均可支配收入为 １１６２２ 元， 按可比价格计算实际增长 ６􀆰 ４％ ， 高于

城镇居民人均可支配收入 １ 个百分点。 在农民人均可支配收入中， 贡献最

大的来源仍然是工资性收入， 增长最快的仍然是转移性收入。 考虑到农民

工数量和工资水平仍将保持稳定增长态势以及国家脱贫攻坚和实施惠农强
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农富农政策等， ２０１９ 年农民人均可支配收入将达到 １􀆰 ６ 万元左右。 ２０２０

年， 除工资性收入和转移性收入继续贡献较大外， 畜禽生产扩大和市场价

格高位波动运行， 将使农民家庭经营性净收入较快增长， 全年农民人均可

支配收入有望达到 １􀆰 ８ 万元。

展望 ２０２０ 年， 脱贫攻坚硬任务将全面高质量完成。 中国脱贫攻坚已经

进入最后的决胜关键阶段， 估计 ２０１９ 年底现行标准的贫困人口将只有 ５００

万人左右， ２０２０ 年是打赢脱贫攻坚战收官之年， 让现行标准下的所有贫困

人口如期脱贫指日可待。

二　2020年粮食供求将继续保持宽松态势

展望 ２０２０ 年， 粮食生产和库存水平高的格局不会改变， 粮食供给充

足。 ２０１５ ～ ２０１８ 年， 中国粮食总产量已经连续 ４ 年超过 ６􀆰 ５ 亿吨， 如果考

虑到 ２０１９ 年粮食丰收或者增产， 中国粮食总产量已经连续 ５ 年超过 ６􀆰 ５ 亿

吨， 且这一粮食生产水平是以粮食单产每亩低于 ３７５ 公斤为基础的。 考虑

到中国水稻最高单产已经突破每亩 １􀆰 ２ 吨的水平， 粮食科技不断进步， 中

国粮食高产品种技术有充足储备， 近年来仅仅因受市场需求等因素影响并

没有大规模推广应用。 强大的粮食生产能力， 加上国家采取粮食总播种面

积进一步调整措施等， 估计 ２０２０ 年粮食总产量超过 ６􀆰 ５ 亿吨水平的可能性

仍然较大。

２０１９ 年粮食市场稳定运行， 最重要的基础是粮食生产总体稳定， 继续

获得丰收。 虽然早稻出现明显减产， 总产量 ２６２７ 万吨， 比上年减产 ８􀆰 １％ ，

但是早稻产量在全年粮食总产量中占比较小， ２０１８ 年早稻产量在全年粮食

总产量中占比仅为 ４􀆰 ３％ ， ２０１９ 年这一比重估计下降到 ４％以下， 再考虑到

夏粮和秋粮丰收增产， 早稻减产不足以影响 ２０１９ 年粮食总产量， 仍然保持

在 ６􀆰 ５ 亿吨水平。

２０２０ 年， 在粮食生产基本稳定的情况下， 以稻谷和小麦为主要原粮的

口粮消费估计继续趋于减少， 稻谷和小麦当年生产量仍将超过消费量。 新时
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代中国粮食安全战略要求口粮绝对安全， 谷物基本自给。 近年来， 中国稻谷

和小麦生产分别基本稳定在 ２􀆰 １ 亿吨和 １􀆰 ３ 亿吨的水平， 而作为口粮的稻谷

和小麦年消费量均已经下降到 １􀆰 ７ 亿吨以下， 估计 ２０２０ 年稻谷和小麦持续

维持相对过剩状况。 自 ２０１５ 年开始， 中国对相对过剩的玉米通过轮作休耕

和改种大豆等进行了结构调整， 玉米总产量由年度历史最高的 ２􀆰 ７ 亿吨下降

到 ２􀆰 ６ 亿吨， 玉米去库存效果明显。 ２０２０ 年玉米供求关系主要取决于生猪

生产能力恢复情况。 如果生猪生产能力恢复快， 玉米相对过剩状况可能会发

生转变， 但是玉米供应紧张的可能性仍然较小。

三　2020年生猪生产能力有望不断恢复

展望 ２０２０ 年， 尽管生猪生产能力恢复仍然存在较多困难和不确定性，

但积极因素增多， 生猪市场价格高位运行， 盈利水平高， “含金量高” 的扶

持政策措施多， 农民和其他投资者扩大生猪生产的动力强劲， ２０１９ 年底能

繁母猪生产能力等有望率先实现环比增长， 从而带动 ２０２０ 年生猪生产能力

全面实现回升， 生猪存栏量和出栏量都会增加， 猪肉产量将比 ２０１９ 年明显

增长。

自 ２０１８ 年 ８ 月非洲猪瘟发生以来， 全国生猪生产能力不断下滑。 ２０１９

年生猪出栏量和存栏量都呈现大幅度减少态势。 ２０１９ 年， 前三季度全国生

猪出栏 ４０９７８ 万头， 比上年同期减少 １７􀆰 ３％ ； 猪肉产量 ３１８１ 万吨， 比上

年同期下降 １７􀆰 ２％ ； 三季度末生猪存栏 ３０６７５ 万头， 比上年同期减少

２８􀆰 ５％ 。 根据农业农村部对全国 ４００ 个生猪大县的监测， ２０１９ 年 ９ 月能繁

母猪存栏量比上年同期减少 ３８􀆰 ９％ ， 生猪存栏量比上年同期减少 ４１􀆰 １％ 。

生猪主产县和其他主产区的生产能力可能遭受的冲击更明显， 减产幅度

更大。

２０２０ 年能繁母猪存栏量和生猪存栏量估计有显著增加。 ２０１９ 年以来，

国家十分重视非洲猪瘟疫情控制， 采取了一系列措施稳定生猪生产和促进生

猪快速增加。 进入 ７ 月后， 针对生猪供应不断收紧和猪肉价格较快大幅度上

７７１



经济蓝皮书

涨给市场运行和经济社会大局造成的不利影响， 国家出台了生猪生产土地供

给保障、 政策性保险和贷款等多项优惠政策。 除政策激励外， 生猪和猪肉价

格持续高位运行， 养猪户利润水平高， 受市场强刺激， 投资者积极性终会被

调动起来。 同时， 考虑到非洲猪瘟已经发生一段时间， 养猪户 （企业） 对

于防控非洲猪瘟积累了一定经验， 措施也更有针对性， 在高盈利下对非洲猪

瘟防控更是尽心尽力。 综合考虑这些积极因素， 估计 ２０１９ 年第四季度生猪

生产能力将会出现转折性变化。 特别地， ２０１９ 年第三季度非洲猪瘟疫情发

生数较上半年已经呈现出明显减少态势， １０ 月规模化养猪场生猪存栏量和

出栏量已呈现止跌回升态势。

根据农业农村部监测， ２０１９ 年 ９ 月， 全国年出栏 ５０００ 头以上的规模化

养猪场生猪存栏量环比增长 ０􀆰 ６％ 、 能繁母猪存栏量环比增长 ３􀆰 ７％ 。 规模

化养猪场对市场运行和政策变化更加敏感， 生猪生产能力恢复较快， 在此带

动下一般养猪场也会逐步扩大生猪养殖。

整体上说， ２０１９ 年第四季度代表生猪生产能力的一些先行指标如能繁

母猪存栏量和生猪存栏量环比估计处于由降转升阶段。 ２０２０ 年， 第一季度

生猪生产能力稳定态势估计会进一步显现， 第二季度生猪生产能力逐步回升

态势估计会更加明显， 第三季度， 生猪生产能力和猪肉供应会出现全面恢复

性增长， 不仅生猪存栏量环比增加， 而且生猪存栏量、 出栏量同比都可能增

加， 猪肉产量环比和同比增长也将较快， 猪肉供应偏紧的状况将逐步得到缓

解。 只要生猪支持政策落实到位， 有效的非洲猪瘟防控措施得到推广， 生猪

繁殖快， 因此生产能力恢复也会很快。

四　2020年农产品和食品价格运行会

呈现高位回落态势

展望 ２０２０ 年， 尽管存在很多不确定性， 但是农产品供给总体上将更加

充裕， 估计农产品和食品市场价格稳定性会有所增强。 从结构来看， ２０２０

年粮食价格将继续保持稳定， 成为农产品和食品市场运行稳定的主要积极因
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素； 猪肉等畜禽类产品价格将高位波动运行， 但年中可能出现转折； 水果市

场运行的稳定性将较上年明显增强， 这主要是由于北方水果生长关键期没有

遭遇到大范围的不可抗的严重气象灾害和病虫害； 蔬菜价格在不同季度受天

气等因素影响会呈现出波动态势； 从不同时间段来看， ２０２０ 年上半年农产

品和食品价格运行态势估计与 ２０１９ 年下半年基本一致， ２０２０ 年下半年农产

品和食品价格运行将呈现高位回落态势。

２０１９ 年前三季度农产品生产者价格同比上涨 ６􀆰 ３％ 。 ２０１２ ～ ２０１８ 年期

间， ２０１６ 年农产品生产者价格同比涨幅最大， 为 ３􀆰 ２％ ， ２０１７ 年和 ２０１８ 年

农产品生产者价格连续两年下降。 ２０１９ 年在较低的基数上， 加上全年饲养

动物及其产品价格涨幅较大， 估计全年农产品生产者价格同比涨幅将超过

７％ ， 为近七年来最大涨幅。

２０１９ 年， 虽然粮食价格运行平稳， 但少数农产品和食品价格出现了复

杂多变的态势。 上半年水果价格出现短时间剧烈波动。 进入 ９ 月， 随着北方

新季水果不断上市， 水果市场价格运行逐渐恢复常态； 年中猪肉价格出现急

剧上涨， 是食品消费价格上涨的主要原因。 ２０１９ 年， 食品消费价格涨幅呈

现总体扩大态势， 食品消费价格涨幅也明显高于非食品消费价格， 成为 ＣＰＩ

升高的主要推动因素。 ２０１９ 年 １ 月城乡居民食品消费价格同比上涨 １􀆰 ９％ ，

到 ９ 月上涨幅度扩大到 １１􀆰 ２％ 。 ２０１９ 年前三季度， 食品消费价格同比上涨

６􀆰 ５％ ， 影响 ＣＰＩ 上涨 １􀆰 ３％ ， 在同期 ＣＰＩ 涨幅中占比约为 ５０􀆰 ８％ ， 超过 ＣＰＩ

总涨幅的一半。

食品价格快速上涨， 主要是由于猪肉产量较常年出现较大幅度减产。 为

了缓解猪肉减产所带来的猪肉价格大幅上涨局面， 估计 ２０１９ 年猪肉进口数

量虽然不多但是增速很高。 根据中国海关的数据， ２０１９ 年前三季度， 中国

进口猪肉 １３２􀆰 ６ 万吨， 比上年同期增长 ４３􀆰 ６％ ， 全年猪肉进口有望突破 ２００

万吨。

在猪肉供应大幅度减少的情况下， 除扩大猪肉进口外， 国内的牛羊肉生

产增长较快， 禽肉增长更快。 ２０１９ 年前三季度， 中国牛、 羊和禽肉产量分

别达到 １５３９ 万吨、 ４５８ 万吨和 ３３０ 万吨， 分别比上年同期增长 ３􀆰 ２％ 、
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２􀆰 ３％和 １０􀆰 ２％ 。

展望 ２０２０ 年， 中国的牛羊肉和禽肉生产将会继续较快增长， 在猪肉没

有恢复到常年供应水平的情况下， 猪肉外其他肉品和水产品等都将发挥重要

作用， 有效地调节动物源性食品价格水平， 在避免消费者食品消费支出负担

过重和保障消费者生活水平不降低等方面发挥积极作用。

２０１９ 年， 食品消费价格明显上涨， 虽然对居民食物消费结构带来较大

影响， 但前期也没有形成居民消费支出负担。 然而， 猪肉价格等消费价格持

续上涨， 最终势必会带来消费者支出增加， 低收入群体生活负担加重， 甚至

会影响到脆弱低收入群体生活质量。

在居民购买消费的食物中， 单品种消费价格涨幅较大， 但是消费价格上

涨后所带来的替代效应明显。 以猪肉为例， 价格大幅度上涨后， 居民猪肉消

费量明显减少， 猪肉消费支出所占比重也出现下降。 根据国家统计局公布的

月度猪肉消费价格涨幅和对 ＣＰＩ 影响程度推算， ２０１９ 年 ３ 月和 ６ 月猪肉消

费支出占居民消费总支出的比重分别为 ２􀆰 ４％和 ２􀆰 １％ ， 表明猪肉消费价格

上涨没有相应地出现消费支出增加的情况。

国家统计局数据显示， 全国居民食品烟酒消费支出虽然继续增长， 但增

长速度低于收入和消费支出增长速度， 居民家庭恩格尔系数下降态势没有改

变。 ２０１９ 年前三季度， 全国居民人均食品烟酒消费支出 ４３１０ 元， 比上年同

期增长 ６􀆰 １％ ， 低于全国居民人均可支配收入 ２􀆰 ７ 个百分点， 低于全国居民

人均消费支出 ２􀆰 ２ 个百分点； 全国居民家庭食品烟酒消费支出所占比重为

２７􀆰 ９％ ， 低于 ２０１８ 年末 ０􀆰 ５ 个百分点。

当然， 猪肉消费毕竟是中国绝大多数居民食物消费的普遍偏好， 猪肉价

格持续大幅度上涨极有可能最终会带来居民消费支出增加效应。 同样地， 根

据国家统计局公布的月度猪肉消费价格涨幅和对 ＣＰＩ 影响程度推算， ２０１９

年 ７ 月和 ９ 月猪肉消费支出占居民消费总支出的比重分别为 ２􀆰 ２％和 ２􀆰 ４％ ，

表明猪肉价格持续上涨已经带来了消费支出增加。 估计全年猪肉价格等食物

食品价格上涨会影响居民消费支出额及结构， 也有可能阻止居民家庭恩格尔

系数下降态势。
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五　进一步提高农产品有效供给稳定性的建议

中国农业发展进入新时代， 农产品供给总体充裕， 但是农产品有效供给

的稳定性仍显不足。 ２０１９ 年上半年出现的水果市场价格剧烈波动， 下半年

出现的猪肉市场价格急剧波动， 反映出虽然我国农产品供给有保障， 绝大多

数情形下供给也有余， 但是一些农产品生产和市场的明显波动一直没有有效

解决， 仍然是全面建成小康社会面临的突出问题。

降低农产品供给的波动性， 具有多重积极意义。 降低农产品供给波动

性， 可以确保农产品市场稳定运行， 更好地保障民生， 这是全面建成小康社

会确保所有老百姓衣食无忧的最基本要求。 降低农产品供给波动性， 还有助

于农业稳定发展和农民持续增收。 贫困地区农业发展是产业脱贫的最重要途

径， 降低农产品价格波动， 也可以有效避免贫困地区脱贫农民返贫。

怎样才能进一步提高农产品有效供给的稳定性？ 多年来中国侧重从提高

农业生产能力、 增加库存和加强农产品市场监测预警等方向保障供给、 平抑

市场波动、 引导市场主体行为， 这些都具有积极作用， 需要坚持。 从确保农

产品稳定有效供给作为全面建成小康社会的底线要求考虑， 还需要在现有政

策举措衔接和供应链构建等方面做好工作。

要将脱贫攻坚、 最低生活保障和临时救助等统筹起来， 从消费端确保

“零饥饿” 目标的实现。 全面建成小康社会， 最显著的底线标志应是确保任

何人在任何情况下和任何时候免受饥饿和明显营养不足、 不良的困扰， 这也

是 ２０３０ 年世界可持续发展议程确定的消除 “零饥饿” 目标。 中国为了解决

老百姓基本生存需要， 确保所有老百姓衣食无忧， 在民政和扶贫等领域开展

了大量工作， 国家也出台了一系列政策措施， 发挥着多重保障作用。 ２０２０

年是全面小康社会的最后建成之年， 应从所有老百姓穿衣吃饭等基本生存保

障出发整合现有政策措施， 确保特定情况下任何百姓的满足基本生存需要的

农产品供给。

要加强主要农产品供应链设计， 有效降低供应过于集中的风险。 在大型
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龙头企业的社会责任尚未建立健全的情况下， 避免层层加码和过快 “垒大

户” 对提高农产品有效供给的稳定性具有重要现实意义。 要有序推进适度

规模经营， 探索促进农产品有效稳定供给的政策措施， 拓宽食物储备范围，

增加确保食物安全的公共储备。 根据不同供应情形及时实施有针对性的政策

措施， 在市场调节失效时加大生产支持力度， 在市场调节作用明显情况下可

减小政策支持力度。 ２０２０ 年， 要在加强非洲猪瘟疫病防控的同时保护和恢

复生猪生产能力。

非洲猪瘟防控要做好 “打持久战” 的准备。 自非洲猪瘟发生以来， 中

国对疫区实行封锁， 对扼制疫情传播扩散具有一定成效。 ２０２０ 年， 要在此

基础上， 加快疫苗研发， 总结各地防控经验教训， 借鉴国外有效做法， 树立

长期防控理念， 从生猪生长环境、 冷链物流、 员工进出场管理等方面全方位

强化管理， 严格控制非洲猪瘟疫情对生猪生产能力的不利影响。

在封锁地区设置隔离重点监控区。 针对在非洲猪瘟发生地区采取活猪禁

运措施严重影响能繁母猪培育和生产能力扩张， 建议选择几个隔离点在非洲

猪瘟病毒潜伏期内进行重点监控， 潜伏期结束没有发病的， 要尽快恢复能繁

母猪生产能力， 大幅度增加仔猪供应。 这样， 才能将非洲猪瘟防控与生猪生

产能力保护及恢复有机地统一起来。

要加快粮食转化。 中国粮食连续多年丰收， 供给充裕， 这对于保障供

给、 稳定物价具有重要现实意义， 对于提高国家粮食安全保障也是极其重要

的。 但是， 一些谷物当年生产量超过消费消耗量， 带来粮食收储和去库存压

力有增无减。 缓解中国粮食供求结构性矛盾， 除了继续调整优化粮食生产结

构外， 还应加快粮食转化， 加大粮食转化力度， 按照保障粮食供给充裕、 优

先保障口粮和饲料粮的原则， 开拓粮食多用途消费消耗渠道。

要扩展农民发展现代农业的收入来源。 近年来农牧业生产对农民增收贡

献较小， 估计 ２０２０ 年也较难改变。 农民难以从农牧业生产中增加收入， 原

因是多方面的， 其中现代农牧业排斥一般农户是原因之一， 特别是现代畜牧

业中排斥小农户的问题仍然较突出。 让一般农户有更多机会参与现代农牧业

发展， 既可以促进粮食就地转化， 缓解居民食物消费结构升级带来的畜产品
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供求矛盾， 又可以让更多农民发展现代畜牧业， 从而增加畜产品销售收入。

虽然现代种植业发展和规模经营排斥一般农户没有现代畜牧业严重， 但也需

要引起重视。 发展规模经营是农业现代化的必由之路， 可以渐进推动现代农

牧业规模经营发展， 特别是支持现代农牧业发展不要将经营规模标准 “门

槛” 设得太高。
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􀆰
2019年工业运行情况分析及2020年预测

解三明∗

摘　要：　本文重点对2019年的工业经济运行情况做了分析并对2020年

做了预期目标的预测。首先，对国内外经济形势与环境做了

分析；其次，对当前工业经济运行的主要特点及存在的若干

问题进行了深入全面的分析；再次，对未来影响工业运行的

有利因素与不利因素予以分析，在此基础上，预测了2020年

规模以上工业增长速度；最后，提出了稳定工业生产的政策

建议。

关键词：　工业　运行因素　增长速度

一　国内外经济形势分析

（一）世界经济运行形势分析

发达国家制造业收缩态势延续。 多数发达国家制造业 ＰＭＩ 已连续多个

月位于荣枯线下方。 一是美国制造业呈现持续收缩势头。 美国供应管理协会

（ＩＳＭ） 数据显示， ２０１９ 年 １ 月以来美国制造业 ＰＭＩ 持续滑落， ９ 月降至

２０１６ 年 ２ 月以来新低， 达到 ４７􀆰 ８， 连续 ３ 个月跌破 ５０ 荣枯线水平。 二是日

本制造业表现疲软。 ９ 月日本制造业 ＰＭＩ 为 ４９􀆰 ０， 低于前值 ０􀆰 １ 个点， 已连
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续 ５ 个月低于荣枯线水平。 三是欧元区制造业有所回升。 ８ 月欧元区制造业

ＰＭＩ 为 ４７􀆰 ０， 高于前值 ０􀆰 ５ 个点。 其中， 德国制造业 ＰＭＩ 为 ４３􀆰 ５， 高于前

值 ０􀆰 ３ 个点； 法国制造业 ＰＭＩ 为 ５１􀆰 １， 高于前值 １􀆰 ４ 个点。 四是英国制造

业持续收缩。 ８ 月英国制造业 ＰＭＩ （Ｍａｒｋｉｔ） 为 ４７􀆰 ４０， 低于前值 ０􀆰 ６ 个点，

已连续 ６ 个月呈现下滑态势。

新兴经济体制造业总体低迷。 一是俄罗斯制造业继续在荣枯线以下徘

徊。 ８ 月俄罗斯制造业 ＰＭＩ 为 ４９􀆰 １， 低于前值 ０􀆰 ２ 个点。 二是印度制造业扩

张速度有所放缓。 ８ 月印度制造业 ＰＭＩ 为 ５１􀆰 ４， 低于前值 １􀆰 １ 个点， 创 １５

个月新低。 三是巴西制造业有所回升。 ８ 月巴西制造业 ＰＭＩ 为 ５２􀆰 ５， 高于前

值 ２􀆰 ６ 个点。

总体来看， 世界经济复苏受挫， 增长乏力， 外部环境复杂多变。

（二）国内经济运行情况分析

国内宏观环境发展总体平稳。 生产和内需对经济支撑作用仍较为稳定。

１ ～８ 月， 规模以上工业增加值同比增长 ５􀆰 ６％， 处于年度预期目标５􀆰 ５％ ～６％

的区间内。 内需对经济增长贡献增大， 其中最终消费支出对经济增长贡献

６０％左右。 价格形势总体稳定。 １ ～ ９ 月全国居民消费价格 （ＣＰＩ） 比上年同

期上涨 ２􀆰 ５％ ， ８ 月和 ９ 月全国居民消费价格同比分别上涨 ２􀆰 ８％ 和 ３％ 。

１ ～ ８ 月、 １ ～ ９ 月， 工业生产者出厂价格指数 （ＰＰＩ） 比上年同期分别上涨

０􀆰 １％和持平， 特别是 ８ 月、 ９ 月， 全国工业生产者出厂价格指数同比分别

下降 ０􀆰 ８％ 、 １􀆰 ２％ 。 就业形势基本稳定。 １ ～ ８ 月， 全国城镇新增就业 ９８４

万人， 完成全年计划的 ８９􀆰 ５％ 。 ８ 月， 全国城镇调查失业率为 ５􀆰 ２％ ， 比上

月下降 ０􀆰 １ 个百分点。 ３１ 个大城市城镇调查失业率为 ５􀆰 ２％ 。 财政支出进度

总体较快。 １ ～ ８ 月， 全国一般公共预算支出同比增长 ８􀆰 ８％ ， 较上年同期加

快 １􀆰 ９ 个百分点， 比 ２０１９ 年 １ ～ ７ 月增速放缓 １􀆰 １ 个百分点。 受财政支出前

移影响， ８ 月同比增速首次进入负增长区间。 综合分析， 宏观经济稳中有进

的态势仍然在持续， 但存在工业增长放缓、 工业品价格通缩以及财政收支等

压力。
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二　工业运行的主要特点和存在的问题

（一）工业运行的基本特点

工业生产稳中趋缓， 总体处于目标区间。 受世界经济增速放缓和中美贸

易摩擦等影响， １ ～ ８ 月全国规模以上工业增加值同比实际增长 ５􀆰 ６％ ， 比

１ ～ ７月回落 ０􀆰 ２ 个百分点。 ８ 月全国规模以上工业增加值增长 ４􀆰 ４％ ， 增速

较 ７ 月回落 ０􀆰 ４ 个百分点。 分三大门类看， ８ 月其增加值增速均有所回落。

其中， 采矿业， 制造业， 电力、 热力、 燃气及水生产和供应业增加值增速分

别回落 ２􀆰 ９ 个、 ０􀆰 ２ 个、 １􀆰 ０ 个百分点。

中下游行业增长放缓， 工业结构持续优化。 ８ 月， ４１ 个大类行业中有

３２ 个行业增加值实现同比增长， 增长面为 ７８􀆰 ０％ ， 比上月回落 ９􀆰 ８ 个百分

点。 总体呈现上游强、 中游疲软、 下游偏弱的分化态势。 原材料行业总体保

持快速增长， ８ 月同比增长 ５􀆰 ７％ ， 比 １ ～ ７ 月放缓 ０􀆰 ９ 个百分点， 比上年同

期加快 ０􀆰 ３ 个百分点。 黑色金属冶炼和压延加工业同比增长 １０􀆰 ４％， 有色金

属冶炼和压延加工业同比增长 ８􀆰 ５％， 非金属矿物制品业同比增长 ８􀆰 １％。 消

费品行业增长略有放缓， ８ 月同比增长 ３􀆰 ２％， 增速比上月放缓 ０􀆰 ８ 个百分点。

农副食品加工业、 纺织业增长继续放缓， 增速与上年同期基本持平。 机械制

造业增长加快， ８ 月同比增长４􀆰 ６％， 增速比７ 月加快２􀆰 ８ 个百分点。 ８ 月， 通

用设备制造业、 专用设备制造业、 铁路船舶航空航天和其他运输设备制造业、

电气机械和器材制造业分别同比增长 ０􀆰 ０％、 ３􀆰 ３％、 ７􀆰 ８％、 １０􀆰 ０％。 汽车工

业结束连续 ４ 个月的负增长态势， ８ 月同比增长 ４􀆰 ３％。 电子制造业 ７ 月是

２０１９ 年首次进入个位数增长， ８ 月进一步放缓至 ４􀆰 ７％。 工业结构持续优化，

高技术制造业增长较快。 ８ 月， 高技术制造业增加值同比增长 ６􀆰 １％， 高于规

模以上工业 １􀆰 ７ 个百分点， 占规模以上工业的比重为 １４􀆰 １％， 比 ７ 月提升 ０􀆰 ４

个百分点。 其中， 医疗仪器设备及仪器仪表制造业同比增长 １１􀆰 ８％， 增速较 ７

月加快 ３ 个百分点； 计算机及办公设备制造业同比增长 ４􀆰 ５％， 增速较 ７ 月加
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快 １􀆰 ２ 个百分点。

重点工业产品生产放缓， 新产品继续快速增长。 ８ 月， ６０５ 种产品中有

３０２ 种产品同比增长， 增长面为 ４９􀆰 ９％ ， 比 ７ 月下降 ５􀆰 ６ 个百分点。 其中，

原煤产量同比增长 ５􀆰 ０％ ， 生产原油同比增长 １􀆰 ０％ ， 十种有色金属同比增

长 ４􀆰 ４％ ， 钢材同比增长 ９􀆰 ８％ ， 水泥同比增长 ５􀆰 １％ ， 发电量同比增长

１􀆰 ７％ ， 特别是原煤、 原油产量增速均低于上月， 钢材、 发电量增速均高于

上月。 ８ 月， 汽车产量增速低于上月， 汽车同比下降 ０􀆰 ６％ ， 轿车同比下降

７􀆰 ３％ ， 新能源汽车同比增长 ９􀆰 ９％ 。 具有较高技术含量和附加值的工业新

产品继续保持较快增长。 其中， ３Ｄ 打印设备、 智能手环、 太阳能工业用超

白玻璃、 充电桩、 智能手表和服务机器人同比分别增长 １５２􀆰 ９％ 、 ７４􀆰 ２％ 、

６０􀆰 ８％ 、 ５８􀆰 ６％ 、 ５１􀆰 ８％和 ２０􀆰 １％ 。

东中西部地区工业增长放缓， 东北地区工业增长略有回升。 东部地区工

业增长压力较大， ８ 月同比增长 ２􀆰 ８％ ， 比上月回落 ０􀆰 ２ 个百分点。 其中，

广东同比增长 ０􀆰 ６％ ， 山东同比下降 ４􀆰 ５％ 。 中部地区工业总体保持较快增

长， ８ 月同比增长 ６􀆰 ５％ ， 比上月回落 ０􀆰 ６ 个百分点。 江西、 河南、 湖北、

湖南工业增长均超过 ６％ 。 西部地区工业增长放缓， ８ 月同比增长 ５􀆰 ３％ ，

比上月回落 １􀆰 ８ 个百分点。 东北地区工业增长略有回升， ８ 月同比增长

３􀆰 ０％ ， 比上月提高 ０􀆰 １ 个百分点。

消费市场运行平稳， 升级类商品销售增长加快。 ８ 月社会消费品零售总

额同比名义增长 ７􀆰 ５％。 扣除汽车零售 （受国Ⅴ、 国Ⅵ切换政策影响， 汽车类

商品零售额同比下降 ８􀆰 １％。）， 消费品零售额增长 ９􀆰 ３％， 比上月加快 ０􀆰 ５ 个

百分点。 基本生活类商品增长较快。 限额以上单位粮油、 食品类商品零售额同

比增长１２􀆰 ５％， 增速比７ 月加快２􀆰 ６ 个百分点； 服装鞋帽、 针纺织品类商品同比

增长 ５􀆰 ２％， 增速比 ７ 月加快 ２􀆰 ３ 个百分点； 日用类商品同比增长 １３􀆰 ０％， 增速

与７ 月持平， 继续保持两位数增长。 升级类商品销售增长加快。 限额以上单位化

妆品、 文化办公用品、 家用电器和音像器材、 通信器材类商品同比分别增长

１２􀆰 ８％、 １９􀆰 ８％、 ４􀆰 ２％、 ３􀆰 ５％， 增速分别比 ７ 月加快 ３􀆰 ４ 个、 ５􀆰 ３ 个、 １􀆰 ２ 个、

２􀆰 ５ 个百分点。 网上零售保持快速增长。 １ ～８ 月， 全国实物商品网上零售额同比
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增长 ２０􀆰 ８％， 增速与 １ ～７ 月基本持平， 比社会消费品零售总额增速高 １２􀆰 ６ 个百

分点， 占社会消费品零售总额的比重为 １９􀆰 ４％， 比上年同期提高 ２􀆰 １ 个百分点。

工业投资有所回落， 投资结构保持优化。 受全球经济衰退、 出口形势严

峻、 企业盈利不佳等影响， 工业投资回暖基础尚不牢固。 １ ～ ８ 月， 工业投

资同比增长 ３􀆰 ３％ ， 增速比 １ ～ ７ 月回落 ０􀆰 ５ 个百分点。 高技术制造业投资

增长加快， １ ～ ８ 月同比增长 １２􀆰 ０％ ， 增速比 １ ～ ７ 月加快 ０􀆰 ９ 个百分点， 高

于全部制造业投资 ９􀆰 ４ 个百分点。 其中， 医疗仪器设备及仪器仪表制造业投

资同比增长 １７􀆰 ７％ ， 电子及通信设备制造业投资同比增长 １４􀆰 ５％ ， 计算机

及办公设备制造业投资同比增长 １０􀆰 ３％ 。

企业利润降幅收窄， 下行压力依然较大。 １ ～ ８ 月全国规模以上工业企

业利润总额同比下降 １􀆰 ７％ ， 降幅与 １ ～ ７ 月持平。 采矿业利润总额同比增

长 ２􀆰 １％ ， 制造业利润总额同比下降 ３􀆰 ２％ ， 电力、 热力、 燃气及水生产和

供应业利润总额同比增长 １１􀆰 ０％ 。 ８ 月， 全国规模以上工业企业利润总额同

比下降 ２􀆰 ０％ ， 工业企业经营的下行压力依然较大。

对外贸易增速放缓， 部分市场增长较快。 受国际经济下行及中美经贸摩

擦等影响， １ ～ ９ 月全国进出口总额同比增长 ２􀆰 ８％ ， 增速比 １ ～ ８ 月回落 ０􀆰 ８

个百分点， 其中， 出口总额同比增长 ５􀆰 ２％ ， 同比回落 １􀆰 ３ 个百分点， 进口

总额同比下降 ０􀆰 １％ ， 回落 １４􀆰 ４ 个百分点。 ９ 月全国进出口总额同比下降

３􀆰 ３％ ， 其中， 出口总额同比下降 ０􀆰 ７％ ， 进口总额同比下降 ６􀆰 ２％ ， 比上月

扩大 ３􀆰 ６ 个百分点。 与欧盟、 东盟等地区的进出口保持较快增长， 对主要贸

易伙伴保持较快增长。 同时与 “一带一路” 国家的进出口也保持较快增速。

（二）值得关注的问题

从目前工业经济运行的情况来看， 工业增加值增速平稳， 制造业高质量

发展持续推进， 供给侧改革红利不断释放。 展望未来一段时间工业经济走

势， 提出以下值得关注的问题。

一是工业生产者出厂价格指数进入负增长区间。 ９ 月， 全国工业生产者

出厂价格指数同比下降 １􀆰 ２％ ， 降幅比上月扩大 ０􀆰 ４ 个百分点。 主要行业
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中， 降幅扩大的石油和天然气开采业、 石油煤炭及其他燃料加工业、 化学原

料和化学制品制造业、 黑色金属冶炼和压延加工业下降 ３􀆰 ０％ ～ １０％ ， 比上

月扩大 １ ～ ３ 个百分点。

二是世界经济和贸易增长动力依然不足。 受贸易摩擦、 金融市场波动、

政策不确定性加剧等影响， 全球经济稳定性明显削弱。 ＩＭＦ、 ＷＴＯ、 ＯＥＣＤ

等国际组织纷纷下调预期， 全球经济增速处于 ３􀆰 ２％ ～ ３􀆰 ３％ 。 ２０１９ 年以来

欧元区制造业、 日本制造业发展趋弱。 初步判断， 未来两年全球经济陷入新

一轮衰退的概率在上升。 随着危机回潮正向新兴市场转移， 新兴市场出现货

币危机， 受民粹势力重新集结、 地缘政治风险扩散、 英国 “硬脱欧” 威胁

上升、 意大利财政问题一再发酵等催化， 欧洲面临衰退风险； 美国挑起的全

球贸易摩擦风险正向其他领域扩散， 涉及金融、 科技等方面。 如果未来全球

经济陷入新一轮衰退， 工业出口将面临需求萎缩的风险。

三是制造业 ＰＭＩ 有所回升， 但仍低于荣枯线。 ９ 月， 制造业 ＰＭＩ 为 ４９􀆰 ８，

比上月回升 ０􀆰 ３ 个点， 整体景气较上月有所改善， 但仍处于荣枯线以下。 ９ 月制

造业 ＰＭＩ 的主要特点为生产需求双双扩张。 新订单指数为 ５０􀆰 ５％， 环比回升 ０􀆰 ８

个百分点， ５ 月以来首次升至扩张区间。 生产活动有所加快， 生产指数为

５２􀆰 ３％， 环比上升 ０􀆰 ４ 个百分点。 外贸状况有所改善。 新出口订单指数为

４８􀆰 ２％， 环比上升 １􀆰 ０ 个百分点。 进口指数为 ４７􀆰 １％， 环比上升 ０􀆰 ４ 个百分点。

高技术制造业持续扩张。 高技术制造业 ＰＭＩ 为 ５１􀆰 ３， 高于制造业 ＰＭＩ １􀆰 ５ 个点，

连续 ８ 个月位于 ５１􀆰 ０ 以上景气扩张区间。 企业信心有所增强。 随着一系列扶持

实体经济发展的政策相继落地， 制造业企业生产经营活动预期指数环比上升 １􀆰 １

个百分点， 达到 ５４􀆰 ４％， 为第三季度高点。

三　影响工业运行的因素分析及2020年形势预测

（一）有利因素

多项调控政策即将生效。 当前外部环境错综复杂， 全球经济发展承压。
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为应对现实环境， 国家出台多项调控政策稳定经济增长。 一是经济稳增长政

策重回工作重心。 国务院常务会议提出精准施策加大力度做好 “六稳” 工

作， 用好逆周期调节政策工具， 财政与货币政策协同发力， 在落实已出台政

策的基础上， 梳理重点领域关键问题精准施策。 二是 ＬＰＲ 改革落地， 利好

企业融资。 ＬＰＲ 改革会带来市场利率的下行且更多反映在企业贷款上， 有助

于降低实体企业融资成本。 对于小微企业而言， 实际利率下降和保量政策约

束将更益于解决融资难融资贵的难题。 三是多项促消费文件发布。 国务院办

公厅从 ８ 月开始先后出台了 《进一步激发文化和旅游消费潜力的意见》 《加

快发展流通促进商业消费的意见》 《促进全民健身和体育消费推动体育高质

量发展的意见》 等， 不断致力于扩大消费并引导消费升级。

中美经贸关系虽存在不确定性， 但逐步回归理性。 中美双方近期谈判互

相释放积极信号， 新一轮经贸磋商有望取得积极进展。 一是双方暂停增加关

税。 美方将对 ２５００ 亿美元输美商品上调关税时间推迟， 我们也已经开始就

采购美国农产品进行询价， 表明中美经贸摩擦出现缓和， 重新回归经济逻辑

和商业理性。 二是我国经济结构需要调整升级。 美国近几个月经济持续衰弱

且经济结构同样存在不合理之处， 双方迫切需要达成实质性的共识， 为各自

经济结构调整创造条件。

基建投资保持坚韧。 １ ～ ８ 月基建投资同比增长 ４􀆰 ２％ ， 较 １ ～ ７ 月小幅

提高 ０􀆰 ４ 个百分点。 在制造业投资增速回落较大的情况下， 基建投资成为托

底投资的力量。 一是交通行业支撑基建上行。 ８ 月， 交通运输业投资同比增

长 １１􀆰 ２％ ， 大幅好于前值 ２􀆰 １％ ， 拉动基建增速 ３􀆰 ９ 个百分点。 二是地方政

府专项债提前发行可期。 政治局会议提出 “不将房地产作为短期刺激手

段”， 在土地财政及税收收入依赖度降低的情况下， 将促使专项债提前发

行， 专项债的使用将对技改和新基建投资起到强力的支撑作用。

（二）不利因素

制造业投资继续承压， 预计房地产投资也将回落。 １ ～ ８ 月制造业投资

增速 ２􀆰 ６％ ， 较 １ ～ ７ 月回落 ０􀆰 ７ 个百分点， 结束了 ３ 个月的弱回升态势。 房
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地产投资同比增长 １０􀆰 ５％ ， 较 １ ～ ７ 月微降 ０􀆰 １ 个百分点， 虽保持两位数以

上增长， 但回落趋势明显。 一是企业利润支撑作用走弱。 企业利润对于投

资具有先导作用， 而企业利润持续性地走弱势必影响制造业投资的信心。

１ ～ ８ 月工业企业利润同比下降 １􀆰 ７％ ， 降幅虽有所收窄， 但已连续多月处

于负增长区间， 说明工业企业缺乏扩大再生产的资金来源与动力。 同时，

近几个月 ＰＰＩ 增速持续下探， 作为支撑企业利润增长的工业品价格也释放

出企业利润回升困难的信号。 二是外需市场难以提振。 ２０１９ 年以来， 世界

银行、 国际货币基金组织等主流国际组织多次下调全球增长预期值。 同

时， ９ 月欧洲央行如期降息开启 ＱＥ， 美国也多次释放降息信号， 外需市场

极大抑制了企业投资意愿。 三是房地产面临下行压力。 ６ 月房地产信托收

紧， 房地产调控随之加强， 但受益于开发商促销及加紧房屋竣工， ８ 月房

地产投资增长依然处于高位。 伴随下半年库存回升及资金收紧， 房地产投

资预计结束平稳增长态势， ２０１９ 年第四季度乃至 ２０２０ 年转为增速逐步回

落态势。

消费需求持续低迷。 ８ 月社会消费品零售总额同比增长 ７􀆰 ５％ ， 较前值

回落 ０􀆰 １ 个百分点。 剔除汽车因素后， 社会消费品零售总额同比增长

９􀆰 ３％ ， 环比上升 ０􀆰 ５ 个百分点。 一是汽车销售拉低整体消费增长。 从销量

来看， ８ 月汽车销售同比下降 ８􀆰 １％ ， 受国Ⅵ政策出台透支汽车需求及新能

源汽车补贴退坡影响较大， 反映出汽车消费需求不足。 二是消费增长预期欠

佳。 目前消费需求低迷的核心原因在于收入增长放缓， 并且下半年个税征缴

方式改革， 居民可支配收入增速大概率放缓， 直接影响生活必需品及消费升

级类商品的消费预期。

出口增速预计放缓。 ９ 月出口金额以美元计价同比下降 ５􀆰 ７％ ， 降幅较

上月扩大 ２􀆰 ５ 个百分点。 ８ 月出口交货值同比下降 ４􀆰 ３％ ， 回落幅度较大。

一是相关行业拖累效应显著。 计算机、 通信和其他电子设备制造业工业增加

值同比增速回落至金融危机以来最低水平， 通用设备制造业零增长， 专用设

备制造业增速下滑明显。 二是全球经济疲软。 全球经济不景气对于出口具有

抑制作用， 美国 ＩＳＭ 制造业 ＰＭＩ 已连续 ２ 个月跌破荣枯线， 摩根大通全球

１９１



经济蓝皮书

制造业 ＰＭＩ 连续 ５ 个月低于荣枯线， 全球经济低迷极大影响海外订单的正

常增长。

（三）2020年工业经济形势的预测分析

当前我国工业经济面临的国内外形势更加复杂严峻， 受全球经济增速放

缓和中美贸易摩擦等外部因素影响的拖累， 我国工业运行承受明显的下行压

力。 预计 ２０２０ 年规模以上工业增加值增速将比 ２０１９ 年进一步放缓， 全年增

速可能在 ５􀆰 ５％左右。

进一步分析， ２０２０ 年受政策因素影响， 固定资产投资也难以明显回升，

其中， 工业投资和制造业投资增速将在 ２０１９ 年水平上稍微小幅提高， 基础

设施投资增速会有一定水平的回升， 但房地产投资增速会回落到个位数， 特

别是民营经济投资增速及其占比仍会在较低的水平。

近年来， 传统消费市场趋于饱和， 消费者信心走低。 ２０１９ 年社会消费

品零售额增速已由上年的 ９％回落到 ８％左右， 在物价上涨、 收入增长速度

可能低于 ＧＤＰ 增速影响下， 预计 ２０２０ 年将会进一步回落到 ８％以下。

２０２０ 年， 中美贸易摩擦对我国出口的影响将进一步显现， 并有逐步加

深趋势， 叠加全球经济放缓、 外需不足的冲击， 预计我国进出口特别是出

口增速将进一步回落， 甚至出现负增长。 可见， 投资、 消费、 进出口对工

业的拉动作用都在减弱， 其综合作用效果预计将使 ２０２０ 年规上增速低于

２０１９ 年。

四　政策建议

（一）深挖国内需求潜力，加快形成强大国内市场

当前消费领域有效供给不足、 服务质量不高、 基础设施薄弱、 环境建设

滞后、 发展不平衡不充分等问题依然存在。 一是着力促进消费提质扩容， 破

除制约消费的体制机制障碍， 大力提高产品和服务的供给质量。 二是促进消
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费更新升级， 积极推动汽车、 家电、 电子消费品以旧换新。 三是着力研究不

同层次的消费需求变动规律， 积极培育多层次的消费细分市场。 四是精准聚

焦农村消费市场， 加强城乡消费基础设施建设。 五是从需求端精准施策进一

步释放内需潜力， 多用改革办法扩大消费， 加快落实相关促进汽车消费的

政策。

（二）培育竞争新优势，有效避免贸易摩擦

一是优化产品出口结构， 扩大高端产品出口比重， 增加出口产品技术含

量， 注重质量和品牌建设， 在保持传统贸易优势的同时， 积极培育新竞争优

势； 二是深化贸易合作， 借助 “一带一路” 倡议， 提升沿线国家贸易合作

水平， 推动我国优势产业产能 “走出去”， 构建合作共赢的国际合作新局

面， 加快实施自贸区战略， 维护多边贸易体制在全球贸易发展中的主导地

位； 三是增强企业的贸易摩擦风险防范意识， 遵守贸易标准规则、 国际市场

形势和法律法规。

（三）增强市场信心，鼓励有效投资

扩大有效投资， 促进 ２０１９ 年的预算内的投资、 其他政府投资、 企业和

民间投资， 地方专项债券加快用于补短板、 调结构、 扩内需。 提前下达

２０２０ 年的专项债券部分新增额度， 重点用于交通、 能源、 生态环保、 民生

服务、 物流、 市政、 产业园区基础设施等项目， 确保早日见效。 适当降低基

础设施等项目的最低资本金比例， 更好地支持有效投资。 多措并举激发民间

投资的活力。 加快项目建设的步伐， 加强项目储备工作， 发挥开工一批、 建

设一批、 储备一批 “三个轮子” 一起转的作用， 合理扩大有效投资。
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当前中国工业经济运行分析、

展望与政策建议

史 丹　 张航燕∗

摘　要：　2019年以来，我国工业经济呈现生产放缓、利润回落、结构

改进、新动能壮大的运行态势。制造业投资不足，工业价格

指数连续负增长，是当前工业经济运行中面临的突出问题。

2020年，我国工业经济发展形势依然较为复杂，仍面临着较

大下行压力，预计规模以上工业增加值增速为5􀆰 5% ~ 6􀆰 0%

的概率较大。今后一段时间，中国工业经济发展应该充分体

现短期应对与中长期改革发展相结合思想，一方面守住速度

底线，通过有效扩大需求，努力实现工业经济平稳较快发

展；另一方面继续保持战略定力和战略耐心，深化供给侧结

构性改革，全力推动工业经济高质量发展。

关键词：　工业经济　运行分析　工业企业

一　2019年前三季度中国工业经济运行分析

受中美贸易摩擦升级、 内需不足、 工业品价格降幅扩大等因素影响，
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２０１９ 年以来， 我国工业经济呈现生产放缓、 利润回落态势。 但是随着新兴

产业的培育壮大和传统产业的升级改造， 装备制造业、 高技术制造业、 战略

性新兴产业加快发展， 新产品产量高速增长， 新动能引领作用不断增强， 工

业结构持续优化升级。

（一）外需走弱叠加内需不足，工业增长放缓

内外需求不足导致工业增速放缓。 ２０１９ 年以来， 中美贸易摩擦不断升

级， 对美出口遭受较大影响， 对美出口金额同比下降了 ６％ 。 内需增速同样

放缓， 一至三季度全国社会消费品零售总额增速为 ８􀆰 ２％ ， 比上年同期降低

了 １ 个百分点。 前三季度， 规模以上工业增加值同比增长 ５􀆰 ６％ ， 增速较

２０１８ 年和 ２０１９ 年第一季度分别减少 ０􀆰 ６ 个和 ０􀆰 ９ 个百分点。 运行环境不稳

定不确定性的增加， 导致工业经济运行波动加大， 并且季末冲高特征显著。

２０１９ 年单月工业增加值增速高点分别是 ３ 月、 ６ 月和 ９ 月， 分别为 ８􀆰 ５％ 、

６􀆰 ３％和 ５􀆰 ８％ ； ３ 月工业增加值同比增长 ８􀆰 ５％ ， ５ 月回落至 ５􀆰 ０％ ， ６ 月升

至 ６􀆰 ３％ ， ７ 月和 ８ 月先后降至 ４􀆰 ８％和 ４􀆰 ４％ ， ９ 月提升至 ５􀆰 ８％ 。 ２０１９ 年

前三季度， 规模以上工业出口交货值同比增长 ２􀆰 ４％ ， 增速较 ２０１８ 年、

２０１９ 年第一季度和第二季度分别减少 ６􀆰 １ 个、 ２􀆰 ４ 个和 １􀆰 ８ 个百分点。 分月

来看， ２０１９ 年 ８ 月和 ９ 月工业出口交货值分别同比下降 ４􀆰 ３％和 ０􀆰 ７％ ， 自

２０１６ 年 １０ 月以来首次出现负增长。

分门类看， 尽管制造业增加值增速高于采矿业， 但采矿业生产已经自低

位稳定回升， 而制造业生产则在持续走低 （见图 ２）。 ２０１９ 年前三季度， 采

矿业增加值同比增长 ４􀆰 ６％ ， 增速较第一季度和上半年分别加快 ２􀆰 ４ 个和

１􀆰 １ 个百分点； 制造业增加值同比增长 ５􀆰 ９％ ， 增速较第一季度和上半年分

别减少 １􀆰 ３ 个和 ０􀆰 ５ 个百分点； 电力、 热力、 燃气及水生产和供应业增加值

同比增长 ７％ ， 增速较第一季度和上半年分别减少 ０􀆰 １ 个和 ０􀆰 ３ 个百分点。

需要注意的是， ８ 月制造业增加值同比增速仅为 ４􀆰 ３％ ， 创 ２０１３ 年 ６ 月以来

的最低水平。

分地区来看， 中部和西部地区工业生产较为平稳， 东部和东北地区工业
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图1　规模以上工业增加值和出口交货值月度增速

资料来源： 国家统计局网站。

图2　分门类工业增加值累计增速

资料来源： 国家统计局网站。

波动显著 （见图 ３）。 ２０１９ 年前 ９ 个月， 中部和西部地区工业增加值月度最

高增速与最低增速差值分别为 ３􀆰 １ 个百分点和 ４􀆰 ２ 个百分点； 而东部地区工
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业增加值月度增速极差高达 ７􀆰 ８ 个百分点， 东北地区工业增加值月度增速更

是由 ３ 月的同比增长 ８％降至 ５ 月的同比下降 ０􀆰 ４％ 。 在当前外贸环境不确

定性增加的态势下， 这种工业生产地区分化特征从一个侧面反映了我国地区

经济结构差异： 东部地区工业外向化程度高， 受贸易摩擦的影响更大。

图3　分地区工业增加值月度增速

资料来源： 国家统计局网站。

分经济类型来看， 外商及港澳台商投资企业生产下降幅度较大。 ２０１９

年前三季度， 外商及港澳台商投资企业增加值同比增长 １􀆰 ４％ ， 增速与上半

年持平， 但比 ２０１８ 年减少 ３􀆰 ４ 个百分点； 与国有及国有控股企业、 股份制

企业、 私营企业相比， 增速分别低 ３􀆰 ３ 个、 ５􀆰 ５ 个和 ５􀆰 ６ 个百分点。 分月

看， ２０１９ 年 １ ～ ２ 月、 ５ 月和 ７ 月外商及港澳台商投资企业增加值同比下降，

增速均为负值。

（二）利润增速回落，工业企业生产经营难度增大

受工业生产销售增速放缓、 工业品出厂价格降幅扩大等因素影响， 工业
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图4　分经济类型企业增加值月度增速

资料来源： 国家统计局网站。

企业利润增速回落。 ２０１９ 年 １ ～ ８ 月， 全国规模以上工业企业实现利润总额

４０１６３􀆰 ５ 亿元， 同比下降 １􀆰 ７％ 。 分行业来看， 行业盈利能力明显分化， 部

分上游行业盈利下降， 但下游消费类行业盈利多数改善。 ８ 月原油、 钢铁和

煤炭等原材料价格的下跌， 导致生产资料工业生产者出厂价格指数大幅回

落， 进而影响了相关行业利润增长。 １ ～ ８ 月， 采矿业利润同比增长 ２􀆰 １％ ，

增速较 １ ～ ７ 月减少 ２􀆰 １ 个百分点， 其中， 煤炭开采和洗选业利润同比下降

４􀆰 ３％ ， 降幅较 １ ～ ７ 月扩大 ０􀆰 ５ 个百分点。 黑色金属冶炼及压延加工业利润

同比更是大幅下降 ３１􀆰 ３％ ， 降幅较 １ ～ ７ 月扩大 ６􀆰 ２ 个百分点。 部分消费相

关制造业利润增速有所回升。 １ ～ ８ 月， 皮革、 毛皮、 羽毛及其制品和制鞋

业以及家具制造业利润同比分别增长 １１􀆰 ８％和 １４􀆰 ７％ ， 增速较 １ ～ ７ 月分别

加快 ６􀆰 ７ 个和 １􀆰 ３ 个百分点。 此外， 汽车制造业以及计算机、 通信和其他电

子设备制造业利润同比分别下降 １９􀆰 ０％和 ２􀆰 ７％ ， 但降幅比 １ ～ ７ 月分别收

窄 ４􀆰 ２ 个和 ３􀆰 ６ 个百分点。
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图5　工业企业利润总额累计增速

资料来源： 国家统计局网站。

工业企业生产经营难度增大。 一是获利能力下降。 １ ～ ８ 月， 规模以上

工业企业营业收入利润率为 ５􀆰 ８７％ ， 同比降低 ０􀆰 ３８ 个百分点。 二是工业成

本费用增加。 ２０１９ 年 １ ～ ８ 月， 规模以上工业企业每百元营业收入中的成本

费用合计为 ９３􀆰 ０１ 元， 同比增加 ０􀆰 ４２ 元。 三是企业营运能力减弱。 应收票

据及应收账款平均回收期为 ５４􀆰 ５ 天， 同比增加 １􀆰 ４ 天。 四是规模以上工业

企业数量减少、 亏损企业数量和亏损额增加。 ２０１９ 年 ８ 月末， 规模以上工

业企业共有 ３６７６７８ 家， 较上年同期减少 ６８７４ 家； 亏损企业 ６９８０４ 家， 同比

增长 ５􀆰 ７％ ； １ ～ ８ 月， 亏损企业亏损额 ５９７４􀆰 ４ 亿元， 同比增长 １１􀆰 ６％ 。

外商及港澳台商投资企业经营状况尤为严重。 ２０１９ 年 １ ～ ８ 月， 外商及

港澳台商投资企业利润同比下降 ５􀆰 ８％ ， 虽然降幅较 １ ～ ７ 月收窄 １􀆰 １ 个百

分点， 但仍明显快于工业总体水平。 企业运营能力方面， ８ 月， 外商及港澳

台商投资企业产成品存货周转天数由 ６ 月的 １８ 天增加至 １８􀆰 ３ 天， 应收票据

及应收账款平均回收期由 ６ 月的 ６８􀆰 ９ 天增加至 ７０􀆰 ８ 天。 与其他所有制企业

进行横向比较， 外商及港澳台商投资企业运营能力明显更弱。 ８ 月， 外商及

港澳台商投资企业产成品存货周转天数分别高于国有及国有控股企业、 私营
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企业和股份制企业 ４􀆰 １ 天、 ２􀆰 ２ 天和 １􀆰 １ 天； 应收票据及应收账款平均回收

期分别高于国有及国有控股企业、 私营企业和股份制企业 ２１􀆰 ３ 天、 ２８􀆰 １ 天

和 ２０􀆰 ２ 天 （见表 １）。

表1　2019 年8 月末各类工业企业营运能力状况

单位：天

项目 产成品存货周转天数 应收票据及应收账款平均回收期

工业企业 17􀆰 2 54􀆰 5

国有及国有控股企业 14􀆰 2 49􀆰 5

私营企业 16􀆰 1 42􀆰 7

股份制企业 17􀆰 2 50􀆰 6

外商及港澳台商投资企业 18􀆰 3 70􀆰 8

　资料来源：国家统计局网站。

（三）工业结构调整继续推进，新动能持续壮大

２０１９ 年前三季度虽然工业经济运行呈现放缓态势， 但是随着新兴产业

的培育壮大和传统产业的升级改造， 新动能引领作用不断增强， 工业结构持

续优化升级。 从生产端看， 前三季度， 装备制造业、 高技术制造业和战略性

新兴产业增加值同比分别增长 ６􀆰 ０％ 、 ８􀆰 ７％和 ８􀆰 ４％ ， 增速分别高于全部规

模以上工业 ０􀆰 ４ 个、 ３􀆰 １ 个和 ２􀆰 ８ 个百分点。 ９ 月， 战略性新兴产业增加值

同比增长 ９􀆰 ４％ ， 比上月加快 ３􀆰 １ 个百分点， 其中， 新一代信息技术产业增

长 １１􀆰 ６％ ， 新材料产业增长 ８􀆰 ０％ ， 分别比上月加快 ６􀆰 ６ 个和 ３􀆰 ２ 个百分

点。 前三季度， 新产品产量呈现高速增长态势。 ３Ｄ 打印设备、 服务机器人、

智能手表、 充电桩、 平板电脑、 城市轨道车辆等新产品产量分别增长

１５７􀆰 ６％ 、 １４５􀆰 ７％ 、 ８４􀆰 ５％ 、 ７４􀆰 ０％ 、 ３３􀆰 ０％ 、 ３０􀆰 ８％ 。 从投资角度来看，

前三季度， 高技术制造业投资增长 １２􀆰 ６％ ， 增速高于全部制造业投资 １０􀆰 １

个百分点， 连续 ４ 个月增速加快。 其中， 医疗仪器设备及仪器仪表制造业投

资增长 ２０􀆰 ９％ ， 电子及通信设备制造业投资增长 １５􀆰 ０％ ， 计算机及办公设

备制造业投资增长 ８􀆰 ３％ ， 医药制造业投资增长 ７􀆰 ０％ 。 制造业中转型升级
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投资步伐加快， 前三季度制造业技术改造投资增长 ８􀆰 ９％ ， 增速高于全部制

造业 ６􀆰 ４ 个百分点。

图6　高新技术产业和规模以上工业增加值累计增速

资料来源： 国家统计局网站。

二　当前中国工业经济存在的突出问题

外需走弱叠加内需不足， 制造业投资特别是民间制造业投资不足， 工业

价格指数连续负增长， 是当前工业经济运行中面临的突出问题， 应高度重视

并积极应对。

（一）内外需走弱，制造业投资处于历史较低值

受贸易形势不确定性增加、 企业生产经营活动预期回落以及民企融资难

等因素的制约， ２０１９ 年前三季度， 制造业固定资产投资同比仅增长 ２􀆰 ５％ ，

增速比 ２０１８ 年同期降低 ６􀆰 ２ 个百分点， 呈现出断崖式下跌。 前三季度制造

业整体投资增速与历史同期相比， 处于较低水平： 既低于 ２０１８ 年前三季度
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的 ８􀆰 ７％ ， 也低于 ２０１７ 年前三季度的 ４􀆰 ２％ 。 从 ２０１９ 年制造业固定资产投

资月度数据来看， ４ ～ ７ 月制造业投资呈现温和回升态势， 增速由 ４ 月的

２􀆰 ５％逐月回升至 ７ 月的 ３􀆰 ３％ ， 但 ８ 月和 ９ 月制造业投资增速先后下滑至

２􀆰 ６％和 ２􀆰 ５％ ， 表明制造业投资持续低迷且回升乏力。

民间资本的参与是制造业投资的 “中坚力量”， 民营企业投资下滑是拖累

全社会制造业投资下滑的主要因素。 与采矿业， 电力、 热力、 燃气及水生产

和供应业国有企业拥有相对垄断地位不同， 制造业中， 民间制造业企业投资

占全部制造业投资的比重超过 ８５％， 民间资本是制造业投资的中坚力量。

２０１９ 年以来民间制造业投资大幅回落。 前三季度， 民间制造业投资累计仅增

长 １􀆰 ８％ （增速比制造业低 ０􀆰 ７ 个百分点）， 增速较 ２０１８ 年、 ２０１９ 年第一季度

和 ２０１９ 年第二季度分别减少 ８􀆰 ５ 个、 ２ 个和 ０􀆰 ９ 个百分点。

图7　制造业固定资产投资累计增速

资料来源： 国家统计局网站。

（二）工业价格指数连续负增长，工业面临阶段性通缩压力

受内外需不振及突发事件导致国际石油价格短期震荡等因素影响， ２０１９
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年 ９ 月， 工业生产者出厂价格指数同比下降 １􀆰 ２％ ， 降幅比上月扩大 ０􀆰 ４ 个

百分点， 创下 ２０１６ 年 ７ 月以来新低。 工业生产者出厂价格指数已是自 ７ 月

以来连续 ３ 个月负增长。 分结构来看， ９ 月， 工业生产者出厂价格指数中，

生产资料价格指数同比下降 ２􀆰 ０％ ， 降幅比上月扩大 ０􀆰 ７ 个百分点， 影响工

业生产者出厂价格指数总水平下降约 １􀆰 ５２ 个百分点。 生产资料价格指数连

续 ４ 个月处于负增长， 其中， 采掘工业价格指数上涨 ０􀆰 ６％ ， 原材料工业价

格指数下降 ４􀆰 ８％ ， 加工工业价格指数下降 １􀆰 ２％ 。 而生活资料价格指数同

比上涨 １􀆰 １％ ， 涨幅比上月扩大 ０􀆰 ４ 个百分点， 影响工业生产者出厂价格指

数总水平上涨约 ０􀆰 ２８ 个百分点。 生活资料价格指数的回升主要来自 ＣＰＩ 上

升的传导， 生活资料价格指数中食品项价格指数同比上涨 ３􀆰 ３％ ， 较上月回

升 ０􀆰 ７ 个百分点。 预计 ２０１９ 年第四季度工业生产者出厂价格指数延续负值

波动态势， 将面临阶段性通缩压力。 不过考虑到 ２０１９ 年 ９ 月加快了专项债

发行和形成有效投资， 并落实到交运、 能源、 生态、 民生等领域， 投资需求

侧对工业生产者出厂价格指数具有一定利好支撑， 工业价格指数或将逐步企

稳回升。

图8　工业价格指数月度增速

资料来源： 国家统计局网站。
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三　2020年中国工业经济展望

从国内外经济环境看， 贸易保护主义与金融市场风险， 对全球经济的持

续增长构成挑战； 国内经济发展虽然总体平稳， 但一些深层次问题尚未得到

根本解决。 ２０２０ 年， 我国工业经济发展形势依然将较为复杂， 面临较大的

下行压力。

（一）工业经济发展的外部环境分析

从国际环境看， 贸易保护主义抬头， 各个国家和区域之间的贸易摩擦频

发， 扰乱了全球产业链的运行秩序， 严重影响了全球经济增长的可持续性。

此外， 金融市场动荡、 地缘政治紧张等问题也将影响全球经济增长。 世界银

行 ２０１９ 年 ６ 月 ４ 日发布的 《全球经济展望》 再次下调 ２０１９ 年和 ２０２０ 年全

球经济增长预期值， 预计 ２０１９ 年和 ２０２０ 年全球经济增速分别为 ２􀆰 ６％ 和

２􀆰 ７％ ， 比世行 ２０１９ 年 １ 月的预测值分别下调 ０􀆰 ３ 个和 ０􀆰 １ 个百分点。 国际

货币基金组织 （ ＩＭＦ） ２０１９ 年 １０ 月 １５ 日发布的 《世界经济展望》 预测，

２０１９ 年全球经济预计增长 ３％ ， 为 ２００８ 年以来最低水平， 该预测也比 ２０１９

年 ４ 月的经济增长预期低 ０􀆰 ３ 个百分点。

全球经济呈现放缓态势， 发达国家经济增长前景黯淡。 财政刺激政策的

影响逐渐消退， 叠加贸易摩擦， 美国经济增速放缓。 ２０１９ 年第一季度美国

实际 ＧＤＰ 增速为 ３􀆰 １％ ， 但从投资、 消费、 出口等数据来看， 美国经济难以

维持第一季度的增速。 事实上， 第二季度美国实际 ＧＤＰ 增速大幅回落至

２􀆰 ０％ ， 美国经济下行趋势得到确认， 预计全年实际 ＧＤＰ 增速或维持在

２􀆰 ０％ ～２􀆰 ４％ 。 究其原因， 一是全球经济增长动能持续放缓， 美国经济也很

难独善其身。 二是特朗普政府减税刺激政策的影响逐渐消退。 据美国有关部

门测算， 此次减税政策对美国经济增速的贡献将不断减小并于 ２０２０ 年转为

负。 ９ 月美国制造业 ＰＭＩ 仅为 ４７􀆰 ８， 连续两个月处于荣枯线以下， 为 ２００９

年 ７ 月以来的最低值。 受出口和投资不断走弱的影响， 欧元区经济呈现疲软
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态势。 ２０１９ 年 ２ 月以来欧元区制造业 ＰＭＩ 持续位于荣枯线以下， ９ 月制造业

ＰＭＩ 更是较 ８ 月降低 １􀆰 ３ 个点降至 ４５􀆰 ７。 外需疲弱， 日本经济下行风险加

大。 ２０１９ 年日本 ＰＭＩ 有 ７ 个月处于荣枯线以下， ９ 月为 ４８􀆰 ９。 若在 １０ 月 ３１

日的最后期限之前英国没有就脱欧达成协议， 国际货币基金组织预计英国经

济将在三年内下降 ３％ ～ ５％ 。 新兴经济体国家经济增速普遍放缓。 受国际

和国内市场需求减弱影响， 印度经济扩张速度放缓。 印度制造业 ＰＭＩ 逐步

回落， 由 ２ 月的 ５４􀆰 ３ 回落至 ９ 月的 ５１􀆰 ４。 受美国制裁等因素影响， 俄罗斯

经济增长趋缓。 ９ 月， 俄罗斯制造业 ＰＭＩ 为 ４６􀆰 ３， 已连续 ５ 个月处于荣枯线

以下。 由于烟、 酒、 燃油等产品税率提高在一定程度上抑制了需求， 并且主

要出口产品价格持续走低， 南非经济增长放缓。 ２０１９ 年南非制造业 ＰＭＩ 除 ７

月达到 ５２􀆰 １ 外， 其余月份均在荣枯线以下。

货币政策转向迎来新一轮宽松时代， 降息潮开启， 国际金融市场风险

不断上升。 ９ 月 １３ 日， 欧洲央行宣布 “降息、 重启 ＱＥ、 分级利率” 三项

决定。 一是将存款便利利率从 － ０􀆰 ４％ 下调至 － ０􀆰 ５％ ， 进一步深化负利率

政策。 二是从 １１ 月 １ 日开始重启 ＱＥ， 每月购债 ２００ 亿欧元。 三是实行分

级利率制度， 旨在缓解负利率下降息对银行业盈利的不利影响。 ９ 月 ２５

日， 美联储再次宣布联邦目标基金利率区间下调 ２５ 个基点至 １􀆰 ７５％ ～

２􀆰 ００％ 。 这是美国 ２０１９ 年第二次降息。 日本央行继续实行负利率政策，

英格兰银行和加拿大央行也都暂停加息步伐， 等待局势进一步明朗。 与此

同时， 印度、 俄罗斯、 印尼、 南非、 乌克兰、 土耳其、 阿联酋、 沙特和巴

西等新兴市场国家央行也都纷纷开启降息大门。 事实上， 当前全球主要经

济体普遍面临经济下行压力、 全球贸易形势恶化、 地缘政治等不确定性因

素叠加冲击。 在缺乏特别有效的手段刺激经济增长的背景下， 各国央行不

得不把目光落在货币政策的调整上。 降息这一货币政策， 通常能够降低融

资成本， 为经济注入活力， 成为经济增长的动力来源之一。 但降息潮也会

使国家和企业的负债增加， 增加全球债务和金融风险。 国际金融协会数据

显示， ２０１９ 年第一季度全球债务规模总额为 ２４６ 万亿美元， 与全球 ＧＤＰ

的比值升至 ３􀆰 ２。
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（二）工业经济发展的内部环境分析

从国内来看， ２０１９ 年不仅延续了 ２０１８ 年下半年以来总需求不足的局

面， 而且新一轮经济下行的紧缩机制已经加速形成， 产生了较为强烈的收缩

效应①。 三大需求表现不尽如人意。 ２０１８ 年前 ８ 个月， 固定资产投资累计同

比增长 ５􀆰 ５％ ， 不仅低于上年同期水平， 而且低于 ２０１８ 年全年增速。 受中

美贸易摩擦影响， 前 ８ 个月我国出口表现不佳， 未来出口预计将继续承压。

前 ８ 个月， 以美元计的出口同比下降 ８􀆰 ９％ ， 大幅低于 ２０１８ 年全年增速

（９􀆰 ９％ ）。 以人民币计的出口增速为 ３􀆰 ６％ ， 这在一定程度上受益于人民币

汇率贬值， 但仍然低于 ２０１８ 年的同口径增速 （７􀆰 １％ ）。 消费虽然相对平

稳， 但也难以支撑总需求的反弹。 前 ８ 个月社会消费品零售总额同比增长

８􀆰 ２％ ， 低于 ２０１８ 年增速 （８􀆰 ９８％ ）。 从先行指标制造业 ＰＭＩ 来看， 除了 ３

月和 ４ 月略高于荣枯线之外， 其他 ５ 个月的数值均处于荣枯线以下。 ２０１９

年前 ９ 个月， 制造业 ＰＭＩ 均值为 ４９􀆰 ７， 明显低于 ２０１８ 年全年均值 ５０􀆰 ９。

但也要看到， 国家逆周期调节政策加码， “稳增长” 被放到了更为突出

的位置， 稳金融、 稳投资以及稳消费、 稳出口等一系列政策密集出台， 以应

对日益增加的下行压力。 财政政策方面， ９ 月 ３０ 日， 财政部发文要求将餐

饮、 住宿、 旅游、 教育等服务业增值税加计抵减比例从 １０％ 提高到 １５％ ，

以加大对生活服务业的减税支持力度； １０ 月 ９ 日， 国务院发文再次调整中

央与地方财政收入分配关系， 提出要后移消费税征收环节并稳步下划地方，

此举无疑会调动中央和地方的积极性。 货币政策方面， 将在加强逆周期调节

的同时保持 “定力”， 国务院金融稳定发展委员会两次会议均强调要加大宏

观经济政策的逆周期调节力度。 央行已经通过降准和定向降准来释放流动

性， 实行 “柔性宽松” 的政策， 其中定向降准于 １０ 月 １５ 日和 １１ 月 １５ 日分

两次实施到位， 每次下调 ０􀆰 ５ 个百分点， 以促进降低小微企业融资成本。 在

深化改革开放方面， １０ 月 ８ 日召开的国务院常务会议审议通过 《优化营商

７０２
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环境条例 （草案）》， 这无疑给广大企业家对未来发展吃下 “定心丸”。 在扩

大内需方面， 促消费 ２０ 条政策逐步落地， 政策重点扶持的信息智能消费、

农村消费、 绿色消费等领域， 以及城市旧改、 重点建设项目等都有较好增长

空间。 今后一段时间随着各项稳增长举措系统发力， 稳增长的效力逐渐显

现， 有望使经济增速逐步企稳。

综合来看， ２０２０ 年我国工业经济发展形势依然较为复杂， 仍面临着较

大的下行压力， 预计规模以上工业增加值增速为 ５􀆰 ５％ ～６􀆰 ０％的概率较大。

四　政策建议

当前， 中国工业经济面临的最大不确定性仍是外部环境的变化。 我们既

要肯定改革开放 ４０ 年来中国工业特别是制造业在各领域发展所取得的成就，

满怀信心， 也要客观看待中国工业特别是制造业目前在全球价值链中所处位

置， 知耻而后勇。 今后一段时间， 中国工业经济发展应该充分体现短期应对

与中长期改革发展相结合思想， 一方面守住速度底线， 通过扩大需求， 努力

实现工业经济平稳较快发展； 另一方面继续保持战略定力和战略耐心， 深化

供给侧结构性改革， 全力推动工业经济高质量发展。

有效扩大需求特别是内需， 实现工业经济稳定增长。 扩大需求特别是内

需， 是应对当前我国工业经济运行面临的挑战、 化解中美贸易摩擦不利影

响、 实现 ２０２０ 年工业经济稳定增长的有效手段。 一是稳定有效投资， 加强

基础设施薄弱环节建设， 提高投资的精准性和有效性。 一方面， 要在选择投

资项目上精选补短板、 调结构、 惠民生且经济效益明显的重大项目， 如交通

基础设施、 生态环保项目、 民生服务、 市政和产业园区基础设施等， 以最大

限度地满足生产、 生活需要， 推动地方经济社会发展， 提高居民生活水平。

另一方面， 要充分调动社会资本的配资积极性， 并提高投资资金的使用效

率， 将一定的投资资金形成高质量的实物工作量。 二是完善促进消费体制机

制， 让消费者更加 “能消费、 愿消费、 敢消费”。 要加快发展服务消费， 支

持社会力量提供教育、 养老、 医疗等服务， 完善旅游设施和服务， 大力发展
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乡村、 休闲、 全域旅游， 更好满足人民群众多样化的消费需求。 要加强消费

者权益保护， 让群众花钱消费少烦心、 多舒心。 三是加快完善多元化出口市

场机制。 努力开拓中东、 拉美和非洲市场等新兴市场， 逐步减少对美国市场

的依赖， 进一步分散贸易风险。

落实落细减税降费， 让微观主体轻装上阵。 按照世界银行的数据， 中国

企业的综合税率在全球居第 １２ 位， 而社保税负则更高， 居第 ２ 位。 过高的

税负极大压缩了企业盈利空间， 企业现金流紧张， 更新设备、 技术创新、 人

才优化等关乎企业长期发展的措施便无法实施。 一是加速从碎片化、 特惠式

减税转向普惠式减税与结构性减税并举， 探索进一步降低企业所得税、 制造

业增值税、 个人所得税税率， 提高企业和居民的获得感。 二是合理降低用

电、 用气等生产要素成本。 深入开展电力市场化交易， 支持符合条件的企业

自建分布式能源， 支持新能源发电与用能企业就近就地交易， 深化售电侧改

革， 有效降低企业用电成本。 完善天然气价格机制， 强化管道运输价格和配

气价格监管， 鼓励工业大用户自主选择资源方， 采取中间供气企业代输的直

供模式， 降低企业用气成本。 创新工业用地供应方式， 允许和鼓励各地推行

长期租赁、 先租后让、 租让结合方式供应工业用地， 有效降低企业用地成

本。 深化收费公路制度改革， 降低过路过桥费用， 稳步扩大高速公路分时段

差异化收费试点范围， 整治运输环节经营服务性收费， 着力解决 “乱收费、

乱罚款” 等问题， 降低企业物流成本。 三是在加强社保缴费合规性的同时，

合理降低企业社会保险负担。 通过完善财政支付方式综合统筹平衡省级养老

保险金， 降低企业职工医疗保险、 失业保险、 工伤保险费率； 阶段性降低企

业住房公积金缴存比例， 缓解公积金压力。

支持民企融资， 稳定制造业投资。 全面支持民企融资， 不仅仅是为了实

现短期内 “稳投资” 的目标， 更应着眼于实现长期 “提升企业竞争力”。 一

是货币政策在总量控制的同时， 要保持流动性的合理充裕， 为稳定有效投资

增长提供条件。 二是调整信贷结构， 确保对非金融企业及机关团体贷款的比

重稳定在 ６０％以上， 以真正实现金融服务实体经济的目标。 三是以信用体

系建设压低银行风险溢价， 借助资本市场开放大力发展民营企业直接融资渠
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道， 鼓励科技创新降低金融服务成本。 四是挤出无效、 低效投资， 促进制造

业有效投资增长， 激励企业加大研发投入， 提升竞争力， 促进产业转型升

级， 以实现劳动生产率的持续快速增长。 五是加快建立各类市场主体和各级

政府官员 “激励与约束相容” 的体制机制， 确保产权安全， 宽容干部在谋

求经济发展过程中出现的工作失误， 充分调动民营企业、 国有企业、 外资企

业、 地方政府的投资和发展积极性。

助推传统产业转型升级， 加快新兴产业创新发展。 一是推动传统产业在

与新动能融合中形成更加适应市场需求的新技术、 新业态、 新模式， 提升产

品和服务价值链， 焕发新活力。 以智慧制造为主攻方向， 积极以先进技术、

现代制度、 文化创意改造提升传统产业， 着力拉长产业链、 补强创新链、 提

升价值链， 推动传统产业高新化、 智能化、 标准化、 绿色化、 证券化、 品牌

化、 国际化， 再造传统产业新优势。 二是重视顶层设计， 有序推进新兴产业

政策体系建设。 加快形成以企业为主体的产、 学、 研、 用机制， 集中突破制

约产业进一步发展壮大的核心技术。 强调重大发展需求和重大技术创新的有

机统一， 着力优化战略性新兴产业空间布局， 进一步加快新兴产业高水平产

业集群发展。 加强科技研发与市场需求的紧密结合， 加快战略性新兴产业技

术和产品的推广应用。 三是以产业链为抓手， 不断调整优化产业链布局， 补

强产业链薄弱环节， 降低制造业发展对国外技术与中间产品的依赖性。 四是

坚持融通发展， 一方面要促进新兴产业与传统产业的结合， 以新兴产业发展

带动传统产业发展； 另一方面是优化产业组织结构， 打造大中小企业分工合

作、 协同发展的良好局面。

优化营商环境， 激发企业活力。 面对当前外部不确定、 不稳定因素不断

增加和国内经济下行压力加大的挑战， 优化营商环境成为激发市场主体活力

以及实现 “六稳” 目标的重要抓手。 近年来中国营商环境已经取得明显改

善， 在世界银行发布的 《２０２０ 年营商环境报告》 中， 中国排名从上年的第

４６ 名上升到第 ３１ 名。 然而， 对标国际一流营商环境水平， 我国仍然存在一

定差距， 一些长期困扰市场主体的痛点、 难点、 堵点问题仍然突出。 一是提

升投资审批服务效率， 深化商事制度改革， 推进政务服务 “一窗办理、 一
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网通办”， 规范政务服务标准， 营造更加便利的政务环境。 二是进一步放宽

市场准入， 有效扩大民间投资， 持续提升贸易便利化水平， 营造更加开放的

投资贸易环境。 三是全面提升科技创新承载力和竞争力， 为创新人才提供更

加优质的服务， 深化减税和纳税便利化改革， 营造更加优越的创新创业环

境。 四是发挥法制对信用体系建设的引领和推动作用， 打造诚信政府， 加强

项目投资、 政府采购、 招标投标、 社会管理等重点领域政务诚信建设， 完善

权威高效的知识产权司法保护体系， 加强知识产权行政监管和执法保护， 营

造更加公平的诚信法治环境。
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􀆰
中国服务业发展现状、趋势与展望

魏际刚　 崔立新∗

摘　要：　2019年我国服务业呈现较快增长，现代服务业增势良好。

但我国服务业目前还存在如下的问题：生产性服务业发展

不足，从质到量与发达国家差距大；服务业国际竞争力有

待提高，品牌建设缺乏；服务业质量虽稳中有进，但是投

诉比例居高不下；新兴服务业态监管体系亟须构建。我国

服务业的发展趋势包括：一二三产业融合，生产性服务业

将发挥重要作用；加大对外开放力度，增强“中国服务”

品牌影响力；服务创新重要性凸显，包括顾客参与的全员

创新是趋势；亟须服务业全面质量管理与监督体系的设

计、构建和实施。

关键词：　服务业　服务型制造　服务型农业　服务质量

我国自 ２０１２ 年制造业与服务业产值占比持平后， ２０１５ 年服务业在国内

生产总值中占比首次超过 ５０％ ， 依照国际公认定义， 我国已进入服务经济

时期。 服务业既是协调、 集成和整合科技创新、 资源配置、 社会分工、 劳动

者素质等决定社会、 经济发展的核心要素的黏合剂， 又是提供、 保障和优化
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法治环境、 文化教育、 健康保健、 诚信建设等决定社会、 经济发展的环境因

素的润滑剂。 服务业是提高社会效率的催化剂和助推器。

一　我国服务业发展现状

（一）在经济下行压力不断加大的背景下，服务业对经济增长的拉

动作用凸显

２０１８ 年， 服务业增加值占全国 ＧＤＰ 的比重为 ５２􀆰 ２％ ， 连续 ６ 年在三次

产业中领跑， 服务业对经济增长贡献率接近 ６０％ ①， 拉动全国 ＧＤＰ 增长 ３􀆰 ９

个百分点。 服务业对经济增长的贡献率比制造业高 ２３􀆰 ６ 个百分点。

２０１８ 年服务业发展的新动能快速成长， 发展质量进一步提高， 为服务

业实现 “稳中有进”② 提供有力支撑。 一方面， 各类生产性服务业， 特别是

高新技术服务业持续加快发展。 ２０１８ 年信息传输、 软件和信息技术服务业，

租赁和商务服务业， 交通运输、 仓储和邮政业增加值分别比上年增长

３０􀆰 ７％ 、 ８􀆰 ９％ 、 ８􀆰 １％ ， 领先于其他行业的增长， 增加值占 ＧＤＰ 的比重分

别为 ３􀆰 ６％ 、 ２􀆰 ７％ 、 ４􀆰 ５％ 。 另一方面， 城乡居民消费升级， 服务消费市场

规模快速扩张， 带动各类消费性服务业快速发展。 ２０１８ 年我国城乡居民消

费持续保持升级态势， 服务消费成为新动能重要来源。 据统计， ２０１８ 年国

内旅游人数和旅游收入都增长 １０％ 以上； 电影总票房突破 ６００ 亿元， 增长

近 １０％ ； ２０１８ 年我国信息消费规模约 ５ 万亿元， 同比增长 １１％ ， 信息服务

消费规模首次超过电脑、 手机等信息产品消费规模， 成为服务业发展又一重

要新兴领域。 数据显示， 在经济下行压力不断加大的背景下， 服务业对经济

增长的拉动作用凸显。
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（二）服务业呈现较快增长，现代服务业增势良好

２０１９ 年前三季度数据显示， 第三产业增加值占国内生产总值比重为

５４􀆰 ０％ ， 比第二产业高 １４􀆰 ２ 个百分点； 第三产业增长对国内生产总值增长

的贡献率为 ６０􀆰 ６％ ， 高于第二产业 ２４􀆰 ３ 个百分点； 在全部居民最终消费支

出中， 服务消费占比为 ５０􀆰 ６％ 。

２０１９ 年前三季度， 服务业继续保持较好发展势头。 信息传输、 软件和

信息技术服务业， 租赁和商务服务业， 交通运输、 仓储和邮政业， 金融业增

加值同比分别增长 １９􀆰 ８％ 、 ８􀆰 ０％ 、 ７􀆰 ４％ 、 ７􀆰 １％ ， 增速分别快于第三产业

１２􀆰 ８ 个、 １􀆰 ０ 个、 ０􀆰 ４ 个、 ０􀆰 １ 个百分点。

２０１９ 年 １ ～ ８ 月， 规模以上服务业企业营业收入同比增长 ９􀆰 ５％ 。 其中，

战略性新兴服务业、 高技术服务业和科技服务业营业收入分别增长 １２􀆰 １％ 、

１１􀆰 ９％和 １１􀆰 ６％ ， 增速分别快于全部规模以上服务业 ２􀆰 ６ 个、 ２􀆰 ４ 个和 ２􀆰 １

个百分点， 保持较快增长。

二　我国服务业存在问题

（一）生产性服务业发展不足，从质到量与发达国家差距大

以研发服务为例， ２０１８ 年我国 “科学研究、 技术服务和地质勘查业”

在国内生产总值中所占比重仅为 １􀆰 ９％ ①， 而美国 “专业、 科学和技术服务

业” 所占比重为 ７􀆰 ６％ ②， 显示我国生产性服务业发展的不足。 我国被称

为 “世界工厂” 某种意义上表明拥有强大的加工环节， 但比较缺失 “微

笑曲线” 两端利润更高的服务环节， 如科学研究和技术服务业、 软件和
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Ｅｓｔｉｍａｔｅ）”， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｂｅａ􀆰 ｇｏｖ ／ ｓｙｓｔｅｍ ／ ｆｉｌｅｓ ／ ２０１９ － ０３ ／ ｇｄｐ４ｑ１８ ＿ ｉｎｉ ＿ ２􀆰 ｐｄｆ， Ｆｅｂｒｕａｒｙ
２８， ２０１９􀆰
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信息技术服务业、 品牌策划和营销咨询服务业等发展极为不充分， 严重

制约制造业升级； 制造业产能过剩和服务业供给不足并存。 我国缺少对

农业、 工业、 贸易的升级与竞争力提升起到重要作用的、 高附加值的、

高利润的生产性服务提供商。 我国生产性服务业发展不足， 从质到量与

发达国家差距大， 已经制约了国家战略的实施。 特别是在当前 “智能

化 ＋ 网络化 ＋ 数字化” 理念实施过程中， 需要研发服务业、 流通服务业、

劳动力市场平台服务业、 教育培训服务业， 以及营销、 咨询及品牌服务

业的必要支撑。

（二）服务业国际竞争力有待提高，品牌建设缺乏

一是服务业是我国贸易逆差的主要项目。 统计显示， ２０１７ 年， 服务贸

易逆差达到 １６１７７􀆰 ４ 亿元， 比上年增长 ０􀆰 ３％ ， 逆差规模总体持续扩大。 电

信计算机和信息服务、 知识产权使用费和个人文化娱乐等新兴服务进口同比

分别增长 ５４􀆰 ９％ 、 ２１％和 ３０􀆰 ６％ 。① ２００５ ～ ２０１５ 年， 我国服务贸易 ＴＣ 指数

（Ｔｒａｄｅ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ Ｐｏｗｅｒ Ｉｎｄｅｘ， 取值大于 ０ 表示处于比较优势， 取值小于 ０

表示处于比较劣势， 取值越接近于 － １ 表示该产业的竞争力越弱） 均为负

值， 这表明我国服务业整体上一直处于比较劣势。② 相对于其他国家， 我国

服务业发展滞后， 附加值小， 服务种类、 深度不够。 服务业供给品种和质

量， 无法满足国内快速增长、 升级的需求， 导致需求外溢。

二是我国服务业顾客满意度情况不容乐观。 与美国相比， 我国快捷酒店

顾客满意度分值低 ８􀆰 ４８， 网上购物低 ５􀆰 ７６， 超市低 ５􀆰 ０８， 银行低 ４􀆰 ７， 快

递服务低 ４􀆰 ３， 加油站低 １􀆰 ２１， 移动通信低 ０􀆰 ４３， 直接影响到我国服务业的

国际竞争力， 限制了对外服务贸易发展。③

三是服务业缺乏国际知名品牌， 影响大国形象。 根据研究机构 Ｋａｎｔａｒ

５１２

①

②

③

《市场监管总局发布监测结果显示服务业质量稳中有升》， 中国政府网， ２０１８ 年 ５ 月 ３１ 日。
《服务业补短板： 问题成因应对与机遇》， 中国财经时报网， ２０１６ 年 ２ 月 ２６ 日。
《我国首次发布年度重点服务行业质量监测报告》， 国家市场监督管理总局官网， ２０１４ 年 ５
月 ６ 日。
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２０１９ 年 ６ 月 １１ 日发布的 ２０１９ 年 ＢｒａｎｄＺ 全球最具价值品牌百强榜， 亚马

逊已经超过谷歌和苹果成为世界上最具价值品牌， 品牌价值达到 ３１５５ 亿

美元， 比上年增长了 ５２％ 。 Ｋａｎｔａｒ ＢｒａｎｄＺ 的负责人 Ｄｏｒｅｅｎ Ｗａｎｇ 认为， 亚

马逊排名跃升是因为它提供各种各样的服务。 技术的便捷性使亚马逊、

谷歌和阿里巴巴等品牌能够在多个消费者接触点提供一系列服务。 我国

上榜的 １４ 家企业中有 １０ 家服务业企业， 包括阿里巴巴、 腾讯、 中国移

动、 中国工商银行、 中国平安、 中国建设银行、 百度、 京东、 滴滴出行、

美团。 但是与发达国家如美国品牌榜排名前 １０ 的企业中服务业企业有 ８

家相比， 我国存在很大差距， 与大国形象不符。 缺乏品牌竞争优势， 不

仅影响了国内市场份额和企业 “走出去”， 也制约了中国提升服务业发展

效益。①

（三）服务业质量虽稳中有进，但是投诉比例居高不下

服务业质量稳中有进， 商贸、 旅游、 金融、 物流等现代服务业明显改

善， 覆盖第一二三产业及社会事业领域的标准体系初步形成，② 较好地支撑

了消费升级、 产业结构优化和新经济发展。

但服务业质量投诉比例居高不下。 根据中国消费者协会 ２０１９ 年 １ 月 ２３

日发布的 《２０１８ 年全年受理投诉统计表》 相关数据整理， 与服务业质量相

关的投诉 ［第 １ ～ １０ 类制造业产品中的售后服务 （８９０７４ 件） 加上第 １１ ～

２３ 类服务业 （３６８２７４ 件）， 以及第 ２４ 类中的相关服务 （１２４３３ 件）］ 共

４６９７８１ 件， 占总投诉的比重高达 ６１􀆰 ６％ 。 生活社会服务， 销售服务， 互

联网服务， 电信服务， 文化、 娱乐、 体育服务居服务类投诉量前五位。

２０１８ 年消费者投诉的 ８ 个热点问题中， ７ 个与服务业质量相关。 ①预付式

消费与金融信贷捆绑， 消费者权益受到严重损害。 ②网购家具纠纷成为维

权难点， 这属于网购服务业质量问题。 ③电信服务投诉仍然突出。 ④旅游

６１２

①

②

《国家质检总局： 中国服务业质量存三大问题》， 《中国对外贸易》 ２０１４ 年第 ６ 期。
《质量发展纲要 （２０１１ ～ ２０２０ 年）》， 中国质量网， ２０１２ 年 ２ 月 １５ 日。
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消费暗设陷阱， 消费纠纷频出。 ⑤房屋装饰装修服务投诉仍是热点。 ⑥家

用电子电器类投诉量居高不下， 位居商品类投诉第一。 这一投诉类别虽然

属于商品类， 但是消费者反映的主要问题多与服务质量相关， 包括售后不

及时、 不到位， 部分厂商服务意识淡薄， 对消费者诉求不重视； 服务广度

和深度不够， 厂家缺乏对下属维修网点的有效监管， 特别是农村边远地区

售后服务缺失； 一些售后人员不具备相应的售后服务技术或专业水平， 在

安装或者维修时， 造成了消费者新的损失等服务质量低劣问题。 ⑦海淘商

品鉴定难， 成为消协组织和消费者维权的难点和痛点①， 这属于跨境网购

服务质量问题。

（四）新兴服务业态监管体系亟须构建

随着互联网、 物联网 （ＩＯＴ）、 信息通信 （ ＩＣＴ）、 人工智能 （ＡＩ） 等技

术的发展， 顾客参与服务、 顾客与服务组织接触交互的时间、 地点、 方式、

过程都发生了翻天覆地的变化， 各种新兴服务业态风起云涌。 根据中国互联

网络信息中心 （ＣＮＮＩＣ） 发布的第 ４３ 次 《中国互联网络发展状况统计报

告》， 截至 ２０１８ 年 １２ 月， 我国网民规模为 ８􀆰 ２９ 亿， 其中手机网民规模达到

８􀆰 １７ 亿， 网络购物用户规模达到 ６􀆰 １０ 亿， 手机网络支付用户规模达到 ５􀆰 ８３

亿。② 现代技术背景、 经济背景和社会背景下的新兴服务业态监管问题亟待

解决。 根据中国消费者协会与国家统计局数据监测， 互联网服务投诉量

２０１８ 年居服务类投诉量的第三位， ２０１７ 年较 ２０１６ 年增幅达到 ３３０􀆰 ８６％ 。 以

网络购物为主体的远程购物投诉量在服务类投诉中依然遥遥领先， 部分共享

单车新兴企业出现押金退还困难， 电商平台、 以微商为代表的个人网络商家

和电视购物中， 商品服务、 质量不合格问题严重。 互联网等新兴行业的快速

发展， 凸显了市场监管同步创新的必要性， 服务业质量标准、 监管法律法规

制度体系需进一步完善。

７１２

①

②

《２０１８ 年全国消协组织受理投诉情况分析》， 中国网财经网站， ２０１９ 年 １ 月 ２４ 日。
《第 ４３ 次 〈中国互联网络发展状况统计报告〉 （全文）》， 中国网信网， ２０１９ 年 ２ 月 ２８ 日。
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三　我国服务业发展趋势与展望

（一）一二三产业融合，生产性服务业将发挥重要作用

一二三产业融合， 发展服务型制造， 是增强产业竞争力、 推动制造业

由大变强的必然要求①； 发展服务型农业， 提高农业现代化水平和生产效

率是我国农业未来的发展方向。 美国经济学家 Ｓｈｅｌｐ 认为， 农业、 采掘业

和制造业是经济发展的 “砖块”， 服务业则是把它们黏合起来的“灰泥”。②

在工业化后期， 制造业结构升级、 制造业与生产性服务业融合发展是实现经

济转型的重要方向。③ 生产性服务业的发展关乎经济运行效率、 经济增长与

结构优化， 对农业、 工业、 贸易的升级与竞争力提升起到重要的作用。 在我

国工业化与信息化融合的进程中， 通过新一代信息通信技术的深度应用， 产

业分工协作不断深化， 制造业与服务业不断协同融合， 实现了科技创新、 资

源配置、 社会分工、 劳动者素质等核心要素的协调、 集成和整合， 实现了法

治环境、 文化教育、 健康保健、 诚信建设等环境因素的有效提供、 保障和优

化。 高质量、 高效率的服务业发展， 是抢占价值链高端的有效途径。 服务型

新农业正成为脱贫攻坚、 农民增收的重要手段。

（二）加大对外开放力度，增强“中国服务”品牌影响力

对外开放力度不够、 参与全球化程度不足将直接造成服务业竞争力缺

乏。 在 ＷＴＯ 框架下， 日本开放领域覆盖率为 ７３％ ， 其他发达国家约为

６２％ ， 我国仅为 ５４％ ， 差距明显。④ 随着我国经济发展进入新常态和新一轮

８１２

①

②

③

④

《三部门关于印发 〈发展服务型制造专项行动指南〉 的通知》， 中华人民共和国工业和信息

化部官网， ２０１６ 年 ７ 月 １２。
Ｒ􀆰 Ｓｈｅｌｐ， “Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｉｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ”， ｉｎ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｔｒａｎｓｆｅｒ： Ｃａｓｅ Ｓｔｕｄｉｅｓ ｉｎ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ Ｔｒａｎｓｆｅｒ， ＮＹ： Ｐｒａｅｇｅｒ Ｐｕｂｌｉｓｈｅｒｓ， １９８４􀆰
《服务业补短板： 问题成因应对与机遇》， 中国财经时报网， ２０１６ 年 ２ 月 ２６ 日。
张猛： 《服务业现有开放程度不足， 发展潜力巨大》， 《中新经纬》 ２０１９ 年 ３ 月 ２７ 日。
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改革开放的深入推进， 以及国际上知名服务品牌商的进入， 我国服务业将面

临更激烈的竞争， 亟待加强供给侧结构性改革， 大力发展高技术服务、 品牌

设计及推广服务、 知识产权保护等现代服务业， 提升传统服务业专业化、 规

范化、 品牌水平， 对标国际先进水平提升质量。

提高品牌意识， 提倡工匠精神， 打造 “中国服务” 品牌， 围绕 “一带

一路” 倡议， 积极 “走出去”， 增强品牌影响力。 鼓励国内企业、 科研院

所、 大专院校、 社会团体积极参与服务业质量相关国际和区域性标准、 规则

的制定， 促进我国服务标准、 计量、 认证认可体系与国际接轨， 并起到引领

作用。

（三）服务创新重要性凸显，包括顾客参与的全员创新是趋势

目前服务同质化严重， 缺乏服务特色和服务创新。 从结构视角看， 批发

零售、 交运仓储、 住宿餐饮等传统服务业在全部服务业中所占比重仍然较

大。 代表经济转型未来方向的生产性服务业发展不足， 缺乏服务特色和服务

创新， 具体表现为： 一是有利于创新的服务行业的发展不足， 如科学研究和

技术服务业、 软件和信息技术服务业、 品牌策划和营销咨询服务业等发展极

为不充分， 严重制约了国家的自主创新能力； 二是服务企业内部缺乏创新意

识和体制机制， 许多服务企业甚至没有研发部门， 造成服务创新不足， 供给

与需求不匹配。 在我国工业化、 信息化、 城镇化、 市场化、 国际化进程加快

的背景下， 新技术、 新形势使服务创新重要性凸显。

由于服务的生产与消费的同时性， 即顾客的参与性， 包括顾客在内的全

员创新是未来服务创新的趋势。 ①提高服务企业基础创新能力。 服务业中小

企业较多， 基础能力薄弱， 加上服务业流程工艺创新比较复杂， 且没有国外

现成的经验可以学习、 借鉴， 基础创新能力愈加重要。 ②提高服务人员创新

能力， 并鼓励顾客参与服务创新。 鉴于服务人员在服务供给中的重要作用，

应提高服务人员的创新能力。 服务业从业人员专业水平和综合素质参差不

齐， 如餐饮、 物流等行业的从业人员的专业水平和综合素质有待提高， 而研

发设计、 互联网服务、 教育、 医疗等高科技公司的从业人员专业水平和综合

９１２
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素质较高。 各行业从业人员专业水平和综合素质相差较大， 增加了服务人员

创新能力管理的复杂性、 艰巨性。 而顾客参与服务创新的过程管理则更加具

有挑战性。

（四）亟须服务业全面质量管理与监督体系的设计、构建和实施

全面质量管理理论多应用在制造业。 目前我国多数服务企业没有质量管

理部门， 全员、 全过程、 全方位的质量管理意识薄弱， 缺乏质量计划、 质量

控制、 质量改进、 质量攻关、 质量比对、 质量风险分析、 质量成本控制、 质

量管理小组等相关先进技术手段和现代质量管理理念方法的应用。 服务业全

面质量管理与监督体系的设计、 构建和实施是未来趋势， 包括顶层设计、 质

量标准设计、 监督监管 ３ 个方面。

顶层设计方面， 长期以来， 缺乏针对生产效率提升难度较大、 速度较

慢、 发展任务复杂艰巨的服务业及其质量提升的顶层设计和规划， 尤其缺乏

国家战略层面的服务业发展和质量提升顶层设计。 我国企业大而全、 小而全

的现象严重， 大小企业之间的专业化协作水平不足。 资源要素仍处于分散割

裂的状态。 我国现代服务业是以现代科学技术特别是信息技术为支撑， 建立

在新的商业模式、 服务流程和管理理念基础上， 融合我国几千年文化资源，

促进各个产业专业化协作、 融合和创新。 我国服务业发展和质量的全面提升

需要国家战略层面的宏观顶层设计， 需要系统性思维， 需要涉及服务业质量

提升体制机制创新、 方法创新， 以及质量标准规范体系的创新等方面的顶层

设计。

质量标准设计方面， 与制造业的质量管理不同， 服务业的质量管理仅有

不到 ４０ 年的历史。 由于服务的无形性、 差异性、 不可储存性、 服务与消费

的同时性、 顾客的参与性等特性， 构建服务业质量标准规范体系比制造业复

杂得多。 特别是互联网等新兴行业的快速发展， 更加凸显了服务质量标准规

范体系建立的必要性和复杂性。

监督监管方面， 我国服务业质量的监督监管目前还处于探索、 摸索阶

段， 法律、 法规制定体系极其不完善， 特别是新兴服务业质量的监督监管，
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由于技术含量高， 更为缺乏， 已经对互联网 ＋ 、 电商、 共享 （分享） 平台

等新经济、 新动能的持续发展产生制约影响， 凸显了市场监管同步创新的必

要性。

四　促进我国服务业科学发展的对策建议

（一）深化理论研究，创新服务业管理理论体系

由于服务业的业态多样性、 需求差异性、 交付物无形性和不可储存性、

生产与消费同时性、 质量评价主观性以及监督管理复杂性等特性， 如何推动

服务业科学发展一直是世界范围内长期难以解决的问题。 特别是互联网等新

兴行业的快速发展， 使我国在服务业管理理论研究方面拥有与世界处于同一

起跑线的优势。 我们应该抓住这次千载难逢的好时机， 加大理论研究支持力

度， 从根本上、 体系上提高服务创新能力、 提升服务业国际竞争力， 建立科

学化的服务业管理理论及监管体系。

一是国家基础研究机构对服务业管理理论基础研究给予政策倾斜， 如国

家自然科学基金、 国家重点研发计划、 国家科技重大专项等国家基础科学资

助项目应加大对服务业管理基础理论研究的倾斜、 支持力度。

二是进行基础服务管理理论， 如收益管理、 动态定价等基础算法和模型

的突破研究。 由于服务的易逝性和不可储存性， 服务需求与服务供给的矛盾

比制造业突出， 收益管理和动态定价是国际通用的服务需求调节的有效方法。

收益管理模型最早由民航服务部门开发， 目前在发达国家已经被广泛应用于

酒店、 旅游、 房屋租赁、 电力、 通信、 电子商务等领域。 亚马逊的 “动态定

价体系” 每天会对产品的价格调整 ２５０ 万次①， 使亚马逊利润提高 ２５％ 。

三是重视学科交叉融合的服务业发展与管理基础理论研究， 特别是与现
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① 王子威： 《利润提升 ２５％ ： 揭秘亚马逊 “动态定价体系”》， 《零售威观察》 ２０１８ 年 １１ 月

９ 日。
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代信息技术、 社会科学、 心理科学等领域前沿理论融合的服务业发展及管理

理论研究。

（二）深化专业分工，创新先进制造业与现代服务业、现代农业与

现代服务业协同融合模式，构建服务生态体系

打破企业大而全、 小而全的格局， 不断深化制造业企业专业化分工， 增

强先进制造业与现代服务业、 现代农业与现代服务业协同融合能力， 创新协

同融合模式， 整合资源要素， 构建服务生态系统。 加快科技研发服务与产业

链协同融合发展， 深化产业链和相关金融服务的产融合作， 鼓励开展服务外

包和业务协作， 大力发展品牌设计、 形象策划、 管理咨询等服务企业。 服务

生态系统由各个企业组成的产业链、 供应链、 价值链和服务链组成。 融入系

统中的每个企业， 与其他企业合作共赢、 相互成长、 相互赋能， 彼此融合交

叉并相互渗透， 最终形成满足顾客个性化需求的服务生态体系。
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当前投资形势分析与展望

张长春∗

摘　要：　2019年前三季度，受内外部市场环境变化影响，全国投资同比增

长5􀆰 4% ，为多年来同期最低增速，但有利于转型升级的高技术

产业投资快速增长，房地产开发投资较快增长，投融资体制改革

不断深化。第四季度，因民间投资增长受市场预期影响明显，国

企投资和政府投资增长受杠杆率约束，房地产开发投资调控空间

小，投资仍有下行压力。应采取优化投资环境、鼓励社会资本投

向民生领域、盘活政府存量资产、提高小微投资的融资可得性、

引导利率下行等措施，稳定投资运行，促进稳就业、稳增长。

关键词：　民间投资　制造业投资　投资环境
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一　2019年前三季度投资在低位下降通道运行

（一）投资增速不断下降至经济增速以下

２０１９ 年 １ ～ ９ 月， 全国投资同比增长 ５􀆰 ４％ ， 低于 ２０１８ 年全年增速 ０􀆰 ５

个百分点， 为多年来同期最低增速。 前三季度投资累计增速分别为 ６􀆰 ３％ 、

５􀆰 ８％ 、 ５􀆰 ４％ ， 累计增速不断下降， 表明时间越靠后投资季度增速的下降幅

度比累计增速下降的幅度更大。 从投资增速与经济增速季度数据看， 自

２０１８ 年１ ～ ６ 月开始投资增速低于同期经济增速， ２０１９ 年 １ ～ ９ 月投资增速

比经济增速低 ０􀆰 ８ 个百分点 （见图 １）。

图1　经济累计增速与投资累计增速

投资增速在较低的水平上继续下行， 有环保趋严、 融资受限、 土地供

给、 劳动成本等方面的原因， 但主要还是受内外部市场环境变化影响， 市场

预期偏向悲观， 投资者等待观望气氛较浓。 这种情形在市场化程度较高的民

间投资、 制造业投资中表现得尤其明显。
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（二）市场化程度较高的民间投资、制造业投资增速下降

２０１９ 年 １ ～ ９ 月， 民间投资累计增长 ４􀆰 ７％ ， 前三季度累计增速分别为

６􀆰 ４％ 、 ５􀆰 ７％ 、 ４􀆰 ７％ ， 呈不断下降趋势 （见图 ２）。 第一季度民间投资增速

略高于全国投资增速， 到第三季度时已低于全国投资增速 ０􀆰 ７ 个百分点。 民

间投资占全国投资比重自 ２０１５ 年 １ ～ ６ 月达到有统计数据以来的高点 ６５􀆰 １％

后， 呈总体下降趋势， ２０１９ 年 １ ～ ９ 月该比重已降至 ５７􀆰 ４％ 。

２０１９ 年 １ ～ ９ 月， 制造业投资增长 ２􀆰 ５％ ， 前三季度累计增速分别为

４􀆰 ６％ 、 ３􀆰 ０％ 、 ２􀆰 ５％ （见图 ２）， 低位继续下行， 与全国投资增速的差距不

断拉大。 经济正常运行年份， 制造业投资占全国投资比重一般保持在 １ ／ ３ 左

右， ２０１７ 年降至 ３０􀆰 ７％ ， 目前已降至 ３０％以下。

图2　民间投资、制造业投资累计增速

经过多年来的投融资体制改革， 投资领域的市场化程度不断提高。 从投

资主体看， 民间投资激励和约束机制相对健全， 对市场变化的感知最为敏

锐。 从投资领域看， 制造业领域主要是民间投资和外资， 市场竞争充分， 制

造业投资变动受市场需求变化影响最为明显。 近年来民间投资、 制造业投资

增速持续下行， 既受国内需求不振影响， 更与贸易摩擦所带来的市场需求增
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长前景的不确定性增加有关。 受市场因素影响， 民间投资、 制造业投资增速

下降， 也体现在投资的地区分布上， ２０１９ 年 １ ～ ９ 月， 市场化水平、 出口占

比较高的东部地区投资增长 ４％ ， 显著低于中部地区的投资增速 ９􀆰 １％ 。

（三）具有逆周期调节功能的国有控股投资、公共基础设施投资逐

渐回升

２０１９ 年 １ ～ ９ 月， 国有控股投资增长 ７􀆰 ３％ ， 显著高于民间投资增速，

也高于全国投资增速和经济增速， 体现了经济下行期政府投资和部分国企投

资的逆周期调节功能。 ２０１６ ～ ２０１８ 年， 国有控股投资增速分别为 １８􀆰 ７％ 、

１０􀆰 １％ 、 １􀆰 ９％ ， 表明在去杠杆、 防风险政策背景下地方政府、 国有企业投

资趋于谨慎。 ２０１８ 年底以来， 国家出台了一系列保民生、 补短板以及促进

形成强大国内市场的政策措施， 投资管理部门加快中央预算内投资计划下

达， 积极向金融机构提供补短板项目清单， 调整重大项目资本金政策， 一系

列稳投资措施推动国有控股投资增速从近年来的低位逐渐回升至高于全国投

资增速的水平。

２０１９ 年 １ ～ ９ 月， 交通运输仓储投资从 ２０１８ 年的 ３􀆰 ９％ 逐渐回升至

４􀆰 ７％ 。 交通运输行业主要依靠国企、 政府投资， 在竞争性领域投资下行压

力较大情况下， 国家启动了一批有利于长远发展的重大交通运输工程， 推动

交通运输业投资增速回升。 １ ～ ９ 月， 公共设施投资增长 ０􀆰 ９％ 。 ２０１８ 年第

二季度开始， 随着地方政府土地出让收入明显下降和严控地方政府债务， 公

共设施投资资金来源受限， 加之城镇建设中拆迁成本上涨， 拆迁困难增大，

公共设施投资增速从此前的两位数大幅下降到零左右。

（四）在持续的调控压力下房地产开发投资保持较快增长

２０１９ 年 １ ～ ９ 月， 房地产开发投资增长 １０􀆰 ５％ ， 略高于上年同期 ９􀆰 ９％

的水平。 其中住宅投资增长 １４􀆰 ９％ ， 房屋新开工面积增长 ８􀆰 ６％ ， 高于全国

投资增速。 自 ２０１５ 年房地产开发投资增速降至多年来的低位 １％ 以后，

２０１６ 年、 ２０１７ 年、 ２０１８ 年先后回升至 ６􀆰 １％ 、 ７％ 、 ９􀆰 ５％ ， ２０１９ 年 １ ～ ９ 月
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图3　国有控股投资、交通运输仓储投资、公共设施投资累计增速

继续保持了回升势头。

近年来房地产市场限购、 限贷、 限售等需求端政策持续保持调控力度，

但供需关系仍推动部分城市商品房价格温和上涨， 这使得 ２０１７ 年、 ２０１８ 年

土地购置面积分别增长了 １５􀆰 ８％ 、 １４􀆰 ２％ ， 房屋新开工面积分别增长了

７％ 、 １７􀆰 ２％ 。 前两年购置的土地有相当部分在 ２０１９ 年开工建设或完成投

资， 带来 ２０１９ 年前三季度房地产开发投资较高的增长速度。

（五）有利于转型升级的高技术产业投资快速增长

在全国投资增长下行压力较大的情况下， 高技术产业投资保持了远高于

制造业投资、 全国投资的增速。 ２０１９ 年 １ ～９ 月， 高技术制造业投资同比增长

１２􀆰 ６％， 比上半年的增速 １０􀆰 ４％ 有所加快。 高技术服务业投资同比增长

１３􀆰 ８％， 与上半年增速 １３􀆰 ５％基本持平， 比全国投资增速快 ８􀆰 ４ 个百分点。 高

新技术产品市场需求、 利润增长较快， 吸引企业主动进入； ９ 月规模以上工业

中高技术产业增加值增长 １１％， 战略性新兴产业增加值增长超过 ９％。 传统产

品过剩， 市场竞争日趋激烈， 企业为了在竞争中处于优势地位， 不得不进入

高技术产业领域寻求发展。 同时， 各级政府鼓励企业转型升级， 激励企业投

向高技术产业领域。 市场和政府力量共同推动高技术产业投资快速增长。
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（六）围绕优化供给推进投融资体制改革

近年来， 国家更重视通过建立完善新型投融资体制、 发挥投资在优化

供给结构中的关键性作用来稳投资， 通过改革优化投资环境、 稳定投资运

行、 改善投资结构、 提高投资效益， 激发社会投资活力， 推动经济高质量

发展。 ２０１９ 年 ２ 月 １２ 日， 国家发展改革委等 １５ 部门发出通知， 就全国投

资项目在线审批监管平台审批管理事项、 统一名称和申请材料清单进行规

范， 深化投资领域的 “放管服” 改革。 ３ 月 １５ 日， 国家发展改革委、 住房

和城乡建设部就推进全过程工程咨询服务发展出台指导意见， 提升投资科

学决策水平， 完善工程建设组织模式， 提高投资效益、 工程建设质量和运

营效率。 ４ 月 １４ 日， 国务院颁布 《政府投资条例》， 以法规形式规范政府

投资全过程， 提升政府投资管理的制度化法治化水平， 提高政府投资效

益。 ５ 月 ６ 日， 《国家发展改革委关于做好 〈政府投资条例〉 贯彻实施工

作的通知》 发布， 就加强条例培训和普法宣传、 全面清理不符合条例的现

行制度规定、 加快条例配套制度建设、 做好投融资体制改革相关工作进行

规定， 推动条例落地见效。 此外， 国家发展改革委还就中央预算内投资专

项管理、 重大建设项目领域基层政务公开、 取消贫困地区公益性建设项目

县级和西部连片特困地市级配套资金等政策进行优化调整。 财政部、 住建

部等部门也在各自领域发布了一系列与深化投融资体制改革相关的政策文

件， 推动完善新型投融资体制。

二　后期投资增长取决于外部市场变化

和宏观政策力度

（一）民间投资增长受市场预期影响明显

民间资本决策激励与约束机制相对健全， 只要相关制度环境不发生大的

变化， 民间资本内在的趋利动机会驱使其紧随市场而行动。 如果预期未来市
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场向好， 民间投资就会增长， 而如果市场预期趋于悲观， 民间投资增长还可

能趋缓。 当前， 受外部贸易摩擦、 内部转型升级困难等多种复杂因素影响，

总需求增长持续面临下行压力， 包括民间资本在内的社会资本对需求增长、

盈利前景、 市场风险等方面的预期偏向悲观； 偏悲观预期下社会资本等待、

观望情绪较浓， 对劳务、 设备、 工器具等的需求增长放缓， 进一步导致总需

求下行。 这种市场状况会不断印证、 强化民间资本偏悲观的市场预期， 总需

求增长下行、 市场预期不好、 民间投资增速趋缓之间形成循环。 总体上看，

导致市场预期偏悲观的因素短期内难有根本性好转， 加之与投资相关的土

地、 环保、 融资、 基层干事创业积极性等方面存在一些困难或问题， 短期内

民间投资重现较快增长的可能性较小。

（二）国企投资和政府投资增长受杠杆率约束

主业处于充分竞争领域的商业类国企的投资行为与民企相近， 主要受市

场需求变化和市场预期影响。 国企资产负债率一直较高， 经前期去杠杆后有

所下降， 但在市场需求增长放缓环境下， 多数国企销售增速下降， 利润率下

调， 加杠杆空间有限且面临较大财务风险， 投资决策趋于谨慎。

经济受外部冲击导致企业观望气氛较浓时， 政府可以发挥逆周期调

节的职能， 扩大政府投资是重要的政策选项。 但是， 当前经济运行并非

一般意义上的周期性波动， 外部因素对宏观经济运行的负面影响很可能

短期内难以消除， 市场在周期低谷运行的时间和从低谷回升的节奏很难

判断。 这种情况下， 动用债务融资手段扩大政府投资、 稳定经济运行就

应小心谨慎。 如果外部市场增长放缓的状况持续较长时间， 通过提高赤

字率来扩大政府投资只能使经济暂时回到潜在增长率水平， 而后经济增

速很可能会再次调头向下， 财政收入增速也会经历脉冲性上升后重回下

降趋势， 前期提高的赤字率很难降下来， 导致财政金融风险上升。 不同

于 １９９８ 年和 ２００８ 年所遇到的经济周期性紧缩情形， 在当前非经济因素

增大市场不确定性情况下， 出台包括扩大政府投资在内的扩内需政策宜

慎之又慎。
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（三）房地产开发投资调控空间小

２０１９ 年 １ ～ ９ 月， 房地产企业土地购置面积大幅下降 （ － ２０􀆰 ２％ ）。 按

照房企拿地后半年左右动工、 三年左右完工的开发周期判断， ２０１７ ～ ２０１８

年较高的土地购置面积增速带来了 ２０１９ 年前三季度房地产开发投资的较快

增长， ２０１９ 年前三季度土地购置面积的大幅下降必然导致后续新开工项目

和新增投资的显著下降。

一线城市房价收入比处于高位， 住房空置率不低， 通过刺激住房消费扩

大房地产开发投资已无太多现实条件。 房地产发展要与百姓的房价承受能

力、 国家城镇化节奏、 地方政府财政收入、 资产市场风险等综合考虑， 即使

部分一线城市还有一定的房地产发展空间， 各地也应在稳住房价的前提下谨

慎出台相关政策。 在部分一线城市住房价格高企的情况下， 控制房地产市场

风险、 促进实现住有所居的可行办法是在较长时期内坚决稳住房价， 同时持

续增加居民收入， 通过 “房价等收入” 使房价收入比回到适宜水平， 这是

今后房地产市场发展应该坚持的基本思路， 也决定了房地产不宜再作为稳定

宏观经济的主要政策手段。

（四）后期投资仍面临下行压力

主要投资于制造业等竞争性领域的民间投资和部分商业类国企投资受市

场下行影响， 快速回到前两年较快增长水平的可能性较小。 主要投资于交通

运输、 公共设施、 社会事业等公共领域的国企投资和政府投资， 受企业杠杆

率和财政金融风险约束， 也很难快速增长。 房地产已成为社会风险和财政金

融风险比较集中的领域， 推动经济快速增长的历史使命已接近完成。

综合来看， 短期内制约主要投资领域和相关投资主体投资增长的外部市

场环境难有根本好转， 内部结构性矛盾和体制机制障碍难以彻底改变， 近期

内投资增速快速回升的可能性小。 中长期看， 投资增速围绕经济增速水平上

下波动将是大概率事件。 如果第四季度不出台新的较大力度的稳投资政策，

２０１９ 年全年投资的名义增速会略低于经济增速。 而如果外部市场进一步偏
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向悲观， 内部已出台的稳投资政策执行不到位， 投资增速仍有可能继续

下行。

三　综合施策稳投资

（一）着眼长期竞争，不断优化投资环境

创造更有吸引力的投资环境不仅可以稳定和增强外资、 民资的市场信

心， 解决当前稳投资之急需， 建立保护产权、 公平竞争的制度政策环境也是

全面深化改革的重点任务， 是推动经济长期高质量发展的内在要求。 要针对

制约社会投资活力的突出问题， 按照见效快慢， 近期和中远期各有侧重， 推

动投资软硬环境不断完善。

近期重点解决对接国际经贸规则、 增强政策透明度、 严惩违法失信等市

场最关切、 短期能见效的问题。 第一， 加强同国际经贸规则对接。 国际经贸

中的大部分规则有利于优化资源配置， 是现代开放市场经济体系的重要组成

部分， 打开国门搞建设， 需要适应这些国际经贸规则， 并利用这些规则参与

国际竞争。 第二， 不断提高政策制定过程的透明度， 政策制定中注重听取相

关利益方意见， 政策变动留给市场必要的调整时间， 缩小政策的自由解释

权。 这些改革应抓住现在经济下行压力较大、 各方面较易统一认识的时机，

积极推进， 增强政策公信力和有效性。 第三， 继续在降低企业负担上下功

夫。 减税降费取得了明显效果， 但降低用地、 融资等方面的成本还有空间。

第四， 重点打击制假贩假、 非法集资、 网络欺诈、 逃废债务、 违法排污等违

法失信行为， 显著提高违法失信成本， 发挥法律的威慑作用， 净化市场环

境。 第五， 近年来各地在 “放管服” 改革上形成了许多卓有成效的做法和

经验， 一些能明显降低制度性交易成本的改革成果应抓紧在全国复制推广，

促进形成全国相对统一的制度规则， 增强企业在不同地区办事的便捷性和可

预期性。 改善上述投资环境不需要大规模资金投入， 而是取决于政府自身努

力， 只要下决心就能够很快见成效， 既有利于稳定当前投资， 也有利于在参
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与全球竞争中占据主动地位， 要抓紧抓好。

解决上述问题的同时， 在完善基础设施、 健全市场体系、 加强产权保护

等方面久久为功。 经过长期不懈投入， 我国基础设施整体水平大幅提高， 已

成为抵御外部冲击、 推动高质量发展的一大优势， 但基础设施领域发展不平

衡问题仍较突出， 西部地区、 沿边地区、 农村的基础设施还很不完善， 需要

保持必要的投入力度， 改善企业生产经营的外部条件， 降低企业外部成本。

以推进要素市场化配置为重点深化农地、 国资、 金融等领域改革， 形成统一

开放、 竞争有序的市场体系， 有效发挥市场竞争机制的择优汰劣功能， 增强

对技术和资金密集型投资的吸引力。 完善产权保护行政管理体制， 坚持公

平、 效率、 平等、 平衡原则健全国有产权、 集体产权、 私有产权和知识产权

等产权保护的法律体系和体制机制， 发挥产权激励功能。 这些软硬投资环境

决定经济发展质量， 关系国家长期竞争力， 需要不断改善和优化。

（二）回应民生期盼，释放社会投资活力

应对外部环境的不确定性， 需要在控制政府和国企杠杆率的前提下， 发

挥有限政府投资的最大引导效力。 这要求政府投资更多投向有市场需求、 有

稳定财务收益、 社会投资有意愿进入的领域。 教育、 医疗、 养老等民生领域

供需矛盾长期尖锐， 是普通家庭长期关注的热点， 只要有优质供给， 相当部

分家庭就有支付意愿， 也有一定支付能力。 放松准入， 创新投融资机制， 用

少量政府投资引导社会投资进入这些民生领域， 既能稳投资、 稳就业、 稳增

长， 也能优化供给结构， 提高供给质量， 还能积累人力资本， 改善潜在增

长率。

近年来教育服务供给快速增长， 但仍存在入园困难、 优质中小学资源稀

缺、 农村教育整体薄弱、 城镇优质教育拥挤等问题， 教育资源特别是优质教

育资源供给总量不足是主要原因。 我国人口占全球的 １ ／ ６ 左右， 而医疗资源

仅占全球的 ２％左右； 每千人病床数远低于德国、 法国、 日本、 韩国。 随着

生育政策放开和人口老龄化， 未来教育、 医疗等民生领域的供需矛盾会更加

突出。 放松制度政策限制， 鼓励引导社会资本加大教育和医疗投入。
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我国未来将有 ９０％以上的老年人居家养老， 住宅适老化改造是一项惠

民利民的大工程。 目前城镇住房中超过 ７５％ 的为 ６ 层或 ６ 层以下建筑， 如

果对其中 ４ ～ ６ 层的多层住宅小区加装电梯， 投资金额将超过 ２ 万亿元。 可

通过业主出资为主、 政府补贴为辅的方式筹集资金。 业主可用住房维修基

金、 住房公积金出资， 政府补贴部分由中央和地方分担。 北京、 广州等城市

试行的老旧住宅加装电梯， 效果很好。 英国、 瑞士、 芬兰等欧洲国家的公共

财政对旧楼适老化改造的支持， 也取得了不错的政策效果。 从经验看， 如果

在适老化改造中对有条件的部分老楼适当扩建， 增加住房面积， 则可大大改

善老楼居民的住房条件， 增强适老化改造对低层住户的吸引力。

（三）盘活存量资产，提高政府投资资产的流动性

按照不求所有、 合规使用原则， 处置一批政府拥有的楼堂馆所， 出让所

得资金投入民生领域。 创新使用基础设施 ＲＥＩＴＳ 工具， 把政府投资与资本

市场有效结合起来。 把政府新增投资与存量资产 ＡＢＳ 结合起来， 增强政府

资产的流动性， 降低政府投资项目的财务风险。 注入优质资产， 做强政府投

融资平台。 继续优化政府资金使用方式， 规范运用政府出资投资基金， 提高

政府出资投资基金管理效率， 增强融资能力， 分散政府投资项目的财务风

险。 通过盘活存量资产和提高资产流动性， 增强地方政府融资能力， 防范政

府债务风险。

（四）改善小微融资，提高小微投资的融资可得性

小微投资对恢复经济景气有独特作用。 基层政府与民间资本合作的公共

工程以及民间资本投资的小项目， 尽管单个项目投资额不大， 但点多面广，

建设期能解决基层弱势人群的就业、 收入等实际困难， 建成后与基层群众的

生产生活息息相关， 能直接惠及百姓。 这部分受益人群恰恰是经济下行中最

无力抵御就业、 收入下降冲击的群体， 也常常是经济下行中最先受到影响、

受到影响最大的群体。 应对经济下行时， 注意补齐基层民生设施短板， 既有

利于稳投资、 促增长， 还能照顾到最需要关切的那部分群体。
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小微投资者面临的融资困难主要不是融资成本， 而是融资的可得性。 借

贷成本再低， 借不到款也没法解决问题。 通过政策性、 行政性措施要求国有

大行发放一定数量的中小企业贷款， 能一次性缓解极少数中小投资者的融资

难题。 此类政策执行过程中， 大银行更多的是被动地完成考核要求， 并非基

于自身风险收益权衡的市场行为， 这种行政性做法不经济， 扭曲资金价格和

资源配置， 数量非常有限， 仅为权宜之计。 如果强令大银行大规模发放中小

微企业贷款， 必然导致银行成本高、 坏账率高， 增加银行体系风险， 不可

持续。

针对不同生命周期、 行业领域、 资产类别、 信息约束条件的小微投资者

的差别化融资需求， 完善融资结构， 特别是发展特色中小金融机构和推动融

资工具多样化， 是建立完善小微融资长效机制的重要内容。 放宽利率浮动幅

度， 增强金融机构对小微信贷的风险定价能力， 可以激发城商行、 农商行从

事小微信贷的积极性和主动性。 充分利用互联网经济蓬勃发展优势， 推广大

数据和人工智能等科技应用， 可以缓解小微融资中的信息不对称问题。 使用

定向调节工具为中小金融机构提供短中期流动性支持， 完善差别化监管政

策， 可以降低相关金融机构的流动性与负债管理成本， 增强其扩大小微融资

的积极性。

（五）引导利率下行，降低融资成本

保持生态环保、 水利交通以及城镇化、 乡村振兴、 城市更新等领域的必

要投资力度， 需要政府直接投入或政府引导社会投资。 为企业研发提供创新

公共平台和创新公共基础设施， 需要政府投入。 上马一批补短板、 强弱项、

扩潜力的重大项目， 应对短期投资增速下行， 拓展长期发展空间， 也需要政

府投资。 推动实施国家战略、 增强科技创新能力、 提升长期发展潜力都需要

政府投资发挥作用， 在地方政府负债率较高、 财政收支压力较大情况下， 降

低包括政府在内的各类投资主体的投融资成本就十分重要。

企业用工成本主要由劳动供需关系决定， 总体上我国劳动力价格并不

高， 在劳动年龄人口已出现净减少的情况下， 降低劳动成本已无太大空间。
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要坚持在经济增长的同时实现居民收入同步增长， 在劳动生产率提高的同时

实现劳动报酬同步提高， 因此也不宜降低劳动力价格。 土地成本实质上是地

方政府财政收入和保障民生支出的重要资金来源， 在地方财政明显减收的情

况下， 土地成本有下降空间但有限。 能源、 原材料、 物流成本更多取决于市

场供需关系。 在主要经济体步入利率下降通道的环境下， 引导利率下行， 既

能降低地方政府债务融资成本， 减轻付息负担， 为地方政府适度增加债务融

资创造条件， 也可降低企业融资成本， 减缓市场需求不振情况下的投资收益

下降速度， 稳定企业投资。
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􀆰
2019年消费形势分析及2020年展望

邹蕴涵∗

摘　要：　2019年，我国经济调控保持战略定力，经济延续总体平稳、

稳中趋缓的发展态势，国内消费充分发挥了经济稳定器作

用。消费市场呈现居民消费整体平稳、城乡消费走势分化等

基本特征，也暴露出就业和收入承压对消费的影响逐步显

现，周期性、政策性因素扰动消费市场等问题。展望2020

年，我国经济总体保持平稳运行，消费市场平稳运行具备扎

实基础。就业和收入形势总体稳定，社保改革持续深化，信

息技术推动变革等一系列因素将有力支撑深挖消费潜力。综

合判断，消费需求有望继续保持平稳增长态势。

关键词：　居民消费支出　服务消费　供给创新

一　2019年消费市场运行的主要特征

２０１９ 年， 在全球经济增长疲软、 外部环境不确定性增多的情况下， 我

国经济调控保持战略定力， 经济延续总体平稳、 稳中趋缓的发展态势。 国内

消费充分发挥了经济稳定器作用， 前三季度最终消费支出对经济增长的贡献

率为 ６０􀆰 ５％ ， 拉动经济增长 ３􀆰 ８ 个百分点， 仍是经济增长的重要动力。
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（一）居民消费整体平稳，城乡消费走势分化

居民消费整体平稳。 ２０１９ 年以来， 受多种因素影响， 我国居民消费波

动性增强， 但整体增长态势依然平稳。 从入户调查数据看， 前三季度全国居

民人均消费支出实际增长 ５􀆰 ７％ ， 较上年同期回落 ０􀆰 ６ 个百分点。 其中， 三

季度当季消费增速较快， 扭转了之前累计增速下滑的态势。 值得注意的是，

社会消费品零售总额增长态势明显放缓， 增速较上年同期出现明显回落， 从

一定程度上反映出商品消费持续走弱的现象。

城乡消费走势分化。 ２０１９ 年以来， 我国城镇居民消费情况低位企稳，

甚至较上年同期略有改善， 但农村居民消费增速放缓较为明显， 呈现分化态

势。 前三季度， 我国城镇居民人均消费支出实际增长 ４􀆰 ７％ ， 较上年同期提

高 ０􀆰 ４ 个百分点； 农村居民人均消费支出实际增速为 ６􀆰 ７％ ， 高于城镇居民

同期增速 ２ 个百分点， 但较上年同期回落 ３􀆰 １ 个百分点， 出现放缓态势。

表1　我国居民人均消费支出及实际增速

单位：元，%

项目

全国居民

人均消费

支出

全国居民

人均消费

支出增速

城镇居民

人均消费

支出

城镇居民

人均消费

支出增速

农村居民

人均消费

支出

农村居民

人均消费

支出增速

2017 年前三季度 13162 5􀆰 9 17846 4􀆰 5 7623 7􀆰 4

2018 年前三季度 14281 6􀆰 3 19014 4􀆰 3 9538 9􀆰 8

2019 年前三季度 15464 5􀆰 7 20379 4􀆰 7 9353 6􀆰 7

　资料来源：国家统计局《全国城乡一体化住户收支与生活状况调查》。

（二）穿着消费明显走弱，服务消费增势良好

穿着消费明显走弱。 从基本生活消费看， 前三季度， 我国居民 “吃类”

消费总体保持了平稳态势， 人均食品烟酒消费支出增长 ６􀆰 １％ ， 较上年同期

提高 ０􀆰 ５ 个百分点， 主要原因还是猪肉消费支出增加。 结合社会消费品零售

总额数据来看， 相对于食品消费来说， 烟酒类消费增速放缓更明显。 与此同
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时， 居民 “穿类” 消费增速放缓态势明显， 人均衣着消费支出仅增长

３􀆰 ８％ ， 列八大类消费增速第七位， 较上年同期明显回落 ０􀆰 ４ 个百分点。 一

方面， 环保压力导致纺织印染等行业成本较快上涨， 服装行业价格在 ２０１９

年初涨幅高达 ５０％ ， 之后维持高位运行， 影响消费意愿； 另一方面， 经济

下行期居民消费趋于谨慎， 与吃类 “必需” 消费相比， 更易缩减衣着等

“可选” 消费。 值得注意的是， 城镇居民人均衣着支出增速已经降至 １􀆰 ８％ ，

成为下拉总衣着消费的主要力量。

服务消费增势良好。 前三季度， 居民消费支出中服务消费占比为

５０􀆰 ６％ ， 比上年同期提高 ０􀆰 ７ 个百分点， 消费结构不断优化升级， 旅游、

文化娱乐等领域呈现蓬勃发展势头。 前三季度， 全国居民人均教育文化娱

乐支出增长 １３􀆰 ５％ ， 较上年同期提高 ７􀆰 ７ 个百分点， 增速列八大类支出的

首位。 其中， 城镇和农村居民人均教育文化娱乐支出分别增长 １２􀆰 ３％ 和

１４􀆰 ８％ ， 增幅分别提高 ８􀆰 ７ 个和 ４􀆰 ４ 个百分点。 在商品消费增速放缓的情

况下， 服务消费总体呈现蓬勃发展势头， 成为拉动我国消费市场的新

动力。

表2　我国居民八大类消费支出增速

单位：%

项目
食品

烟酒
衣着 居住

生活用品

服务

交通

通信

教育文化

娱乐

医疗

保健

其他用品

服务

2017 年前三季度 5􀆰 0 2􀆰 6 9􀆰 0 7􀆰 9 7􀆰 5 8􀆰 9 13􀆰 2 12􀆰 2

2018 年前三季度 5􀆰 6 4􀆰 2 12􀆰 2 9􀆰 4 7􀆰 6 5􀆰 8 17􀆰 4 7􀆰 1

2019 年前三季度 6􀆰 1 3􀆰 8 10􀆰 3 3􀆰 2 7􀆰 6 13􀆰 5 10􀆰 9 11􀆰 1

　资料来源：国家统计局《全国城乡一体化住户收支与生活状况调查》。

（三）网购消费略有放缓，信息消费出现波动

网购消费略有放缓。 ２０１９ 年以来， 网上消费， 特别是实物网上消费增

速出现一定放缓。 前三季度， 全国网上零售额增长 １６􀆰 ８％ ， 较上年同期回
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落 １０􀆰 ２ 个百分点。 其中， 实物商品网上零售额增长 ２０􀆰 ５％ ， 较上年同期回

落 ７􀆰 ２ 个百分点。 在实物商品网上零售额中， 吃、 穿和用类商品分别增长

２８􀆰 ９％ 、 １８􀆰 ６％ 和 ２０􀆰 ３％ ， 较上年同期分别回落 １４􀆰 ９ 个、 ４􀆰 ７ 个和 ７􀆰 ４ 个

百分点。 实物商品网上零售额已经占到社会消费品零售总额的 １９􀆰 ５％ ， 较

上年同期提高 ２ 个百分点。

信息消费出现波动。 ２０１９ 年一、 二季度， 以通信器材为代表的信息消

费增势良好， 但二季度末开始， 增速逐步下滑。 前三季度， 限额以上通信器

材消费增长 ６􀆰 ４％ ， 增幅同比下降了 ４􀆰 ３ 个百分点， 其中， ７ 月当月增速降

至 １􀆰 ０％ ， 较上年同期回落 ８􀆰 ６ 个百分点， 较 ６ 月当月增速环比回落 ４􀆰 ９ 个

百分点。

（四）汽车消费持续低迷，住房相关消费与市场同步偏冷

汽车消费持续低迷。 ２０１９ 年以来， 我国汽车产销持续低位运行， 特

别是市场消费乏力， 销售整体下降趋势没有得到有效缓解。 从汽车销售

情况看， 根据中汽协统计， 前三季度， 汽车销售下降 １０􀆰 ３％ ， 上年同期

增速为 １􀆰 ５％ 。 其中， 乘用车销量下跌 １１􀆰 ７％ ， 较上年同期回落 １２􀆰 ３ 个

百分点； 商用车销量下跌 ３􀆰 ４％ ， 较上年同期回落 ９􀆰 ７ 个百分点。 新能源

汽车销售也连续 ３ 个月下降， 前三季度销量仅增长 ２０􀆰 ８％ 。 从汽车消费

情况看， 前 ９ 个月限额以上汽车消费下跌 ０􀆰 ７％ ， 较上年同期回落 ０􀆰 ９ 个

百分点。 其中， ５ 月和 ６ 月当月实现正增长， 这主要得益于经销商降价

促销。

住房相关消费与市场同步偏冷。 ２０１９ 年以来， 坚持 “房住不炒”、 坚持

不把房地产作为短期刺激经济的手段促进了我国房地产市场平稳运行， 全国

商品房销售面积和销售额增长情况均保持低位运行。 前三季度， 全国商品房

销售面积下跌 ０􀆰 １％ ， 全国商品房销售额增长 ７􀆰 １％ ， 较上年同期分别回落

３ 个和 ６􀆰 ２ 个百分点， 对与购房相关的居民支出的带动作用明显趋弱。 受此

影响， 规模以上单位的家具零售额以及建筑装潢材料类零售额仅分别增长

５􀆰 ９％和 ３􀆰 ６％ ， 增速较上年同期均回落 ４􀆰 ２ 个百分点。
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二　2019年消费市场运行的主要问题

当前， 就业和收入承压对消费的影响逐步显现， 周期性、 政策性因素扰

动消费市场， 居民透支购房对消费的负面影响仍然存在， 消费 “新老交替”

遭遇供给短板等问题不利于全社会总消费平稳增长。

（一）就业和收入承压对消费的影响逐步显现

一方面， ２０１９ 年以来， 我国经济发展的外部环境较为严峻， 中美贸易

摩擦谈判几经反复， 对外向型制造业企业造成的冲击持续深化， 部分企业已

经陷入了生存困境， 制造业和非制造业就业指数表现不佳， 制造业领域就业

压力有所抬升。 产品可替代性较强、 劳动密集型外向型制造业裁员明显增

多， 企业产能外迁和机器替人的降成本选择令用工需求进一步减少。

另一方面， 居民增收压力有所增大。 前三季度， 全国居民收入实际增速

较上年同期仍在回落， 其中城镇居民可支配收入实际增速已经降至 ５􀆰 ４％ ，

增收势头偏弱。 对农村居民来说， ２０１９ 年财产性收入增势明显放缓， 未能

延续前两年的较快增长态势。 前期农村相关改革释放的改革红利出现地区分

化， 经济发达的沿海省份、 非发达省份中农村产权制度改革进行得较早的省

份、 经济欠发达或农村产权制度改革相对滞后地区等三大地区的农民财产性

收入差别较大。

（二）周期性、政策性因素扰动消费市场

２０１９ 年， 汽车消费陷入低迷以及猪肉价格快速上涨成为消费市场两大

焦点。 究其原因， 离不开周期性、 政策性等因素的综合影响。 对于汽车消费

来说， 全球汽车市场同步陷入低迷期， 具有行业周期性特征。

在这种背景下， 国内前期购置税减半政策透支了部分消费需求， 需要一定

时间修复； 国五国六标准转换的各地衔接政策尚不明确， 消费者持观望态度。

对于生猪市场来说， 产能严重缩减离不开两方面因素： 一是 ２０１５ 年开
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始， 多个文件对重要水系沿线地区养猪实行调控， 原本生猪产能最为集中的

部分南方地区甚至出现禁养， 而由于北方地区也担心环保压力， 产能北迁并

不顺利， 最终全国生猪产能大降。 二是非洲猪瘟的出现不仅导致存栏数下

降， 而且省际禁运导致区域间生猪调配困难， 短期内加剧了猪肉供需矛盾。

总的来看， 前期政策叠加和过度执行明显影响全国生猪产能， 非洲猪瘟加剧

了供需矛盾， 最终导致猪肉价格快速上涨， 影响居民日常消费。

（三）居民透支购房对消费的负面影响仍然存在

前两年房地产市场火爆带来居民大量增加负债购买住房， 短期内明显抑

制了消费能力。 当前， 房地产市场持续低位震荡， 成交情况低位徘徊， 部分

城市房价出现一定回调， 房地产的财富效应逐步趋弱， 从而房地产市场变化

带给居民的财富效应明显小于挤出效应， 压缩了居民可支配收入， 导致消费

增长缺乏足够动力支撑。 按照住房抵押贷款还款的一般规律， 当前正是上一

波住房抵押贷款压力最大的还款初期， 因而对消费的挤出效应将持续存在。

（四）消费“新老交替”遭遇供给短板

当前， 我国消费市场正处于结构升级阶段， 也处于增长动力的 “新老

交替” 阶段。 一方面， 传统的依靠汽车等大额商品拉动消费增长的动力正

在逐步调整， 代表发展型、 享受型的新消费类型正在快速崛起。 另一方面，

消费主力从一、 二线城市逐步扩大至三、 四线城市乃至农村乡镇， “９０ 后”

“００ 后” 等新一代消费者快速成长。 无论是消费商品种类的新老交替， 还是

消费人群的新老交替， 都要求消费市场供给端给予及时、 足够的回应。 但受

制于中高端供给能力尚在培育、 商业模式与信息匹配等因素尚需调整的影

响， 消费市场新老交替形成了较大空档期， 造成了消费动力的阶段性不足。

三　2020年消费形势展望

展望 ２０２０ 年， 我国经济总体保持平稳运行， 消费市场平稳运行具备扎
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实基础。 就业和收入形势总体稳定， 社保改革持续深化， 信息技术推动变革

等一系列因素将有力支撑消费平稳运行。

（一）就业和收入形势总体稳定，消费基础进一步筑牢

虽然在中美贸易摩擦的影响下， 部分制造业企业陷入生产困境， 用工需

求有所下降， 但在相应政策的扶持下， 整体就业仍将保持稳定， 不会出现大

规模失业风险。 随着经济下行压力有所缓释， 企业经营压力有所缓解， 企业

利润增长处于合理区间， 居民工资性收入增长有保障。 对于农村居民来说，

种植业结构和临时收储制度等农业领域政策调整对农民经营性收入的影响趋

于减弱。 居民增收形势将有利于支撑消费温和增长。

（二）社保改革持续深化，消费顾虑进一步减少

当前， 我国社保改革持续推进， 在若干领域实现了一定突破。 针对部分

地区出现的养老保险发放出现困难的情况， 之前反复讨论的划转国有资本充

实社保基金的想法终于落地， 并于 ２０１９ 年全面推开， 为下一步解决全国统

筹等问题打下了坚实基础。 针对长期存在的城乡居民社保制度二元性的问

题， ２０１９ 年推动实现了城乡居民的基本养老和基本医疗保险制度并轨， 结

束了城乡二元分割的局面， 这对提高农村居民消费水平打下了坚实的基础。

与此同时， 财政对基本医疗保险、 养老保险的投入力度不断加大， 形成了每

年动态调整的可持续调整机制。 这些都将进一步消除居民消费的后顾之忧，

有利于消费需求释放。

（三）信息技术推动变革，持续降低消费短板制约

在消费领域以 “互联网 ＋ ” 为代表的信息技术革命深度推进， 持续推

动电商与传统产业深度融合， 变革线下供应链与服务模式。 特别是信息技术

让生产与终端消费直接对话， 真正实现以客户为中心的交流、 创新。 当前，

为了适应 “老客户” 的新要求和新兴年轻人群的新要求， 销售模式的快速

升级正在持续发生。 过去三年在网络购物冲击下， 销售模式主要在技术和渠
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道等方面实现调整， 继而在供应链管理等方面实现优化。 目前， 更是在努力

构建 “全场景、 全客群、 全数据” 的新模式方面做出明显改变。 这些调整，

对于已经成为消费新主力的 “９０ 后” “００ 后” 来说更有针对性， 必将开启

消费新时代。

四　政策建议

针对当前消费领域存在的主要问题， 应大力推进就业政策全面升级， 促

进居民增收， 加大消费品供给创新力度， 有针对性地加强政策引导和影响。

（一）大力推进就业政策全面升级

继续把稳就业作为首要工作目标， 以实施就业优先政策为主线， 突出重

点、 分类施策、 强化落实， 切实加大高校毕业生、 农民工、 退役军人等重点

群体就业工作力度。 一是针对高校毕业生， 发布政策服务清单， 分阶段提供

高校毕业生就业服务， 开展大中城市联合招聘秋季专场活动， 组织线上线下

和跨区域巡回招聘等。 二是加大力度用好失业保险基金结余资金， 支持困难

企业开展职工在岗培训， 开展失业人员培训， 加强对退役军人的职业技能培

训， 加快推进职业技能提升行动。 三是切实鼓励支持就业创业， 加大创业担

保贷款贴息及奖补政策支持力度， 支持创业载体建设， 扩大就业见习补贴

范围。

（二）大力促进居民增收

针对宏观下行压力向就业市场传导的现状， 一是要重点促进农民增收。

大力推广节地、 节水、 节油、 节肥的节本增效技术， 提高家庭经营的效益；

大力促进农产品加工、 休闲农业、 乡村旅游等农业农村相关产业发展， 提供

更多农业增值收益； 加大农民工就业指导和服务力度， 做好应对农村转移劳

动力就业本地化工作； 加快推进农产品目标价格制度建设， 加快落实 《农

民住房财产权抵押贷款试点暂行办法》。 二是要促进城镇低收入人群增收。
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在加强社会保障的同时， 进一步通过培训、 再教育等方式从根本上培养其增

收能力。

（三）加大消费品供给创新力度

引导消费品生产企业更加积极主动适应市场需求变化， 实施企业技术改

造提升行动计划。 一是研究选定若干重点消费品生产行业开展产业链创新管

理， 系统分析这些重点生产行业的产业链、 价值链， 对当前消费品生产领域

的共性关键技术集中组织力量进行克难攻坚， 构建较为完整的技术体系。 二

是在大力支持高技术、 高附加值的战略性新兴产业发展的同时， 对消费品领

域的先进技术开发与应用给予适当政策倾斜， 引导社会资源向消费品重点行

业的技术创新前沿积聚。
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宋 泓　 高凌云∗

摘　要：　从贸易方式、市场多元化程度、贸易品技术含量和企业性质

等来看，我国对外贸易正朝着高水平、高质量的方向稳步迈

进。但是，全球贸易增长放缓，外部环境更趋复杂严峻。而

且，中美贸易摩擦仍然没有得到根本解决，相互加征关税已

经对中美贸易产生了不小的影响。展望2020年，我国外贸结

构优化、动力转换加快的总趋势不会改变。

关键词：　对外贸易　关税　结构优化

一　2019年我国对外贸易的基本情况

虽然国际上贸易保护主义、 单边主义等愈演愈烈， 中美贸易摩擦也没有

从根本上缓解； 但是， 我国外贸进出口总体虽小幅下跌， 但运行基本平稳，

结构持续优化。

从贸易方式上看， 一般贸易的主导地位日益稳固。 ２０１９ 年前三季度，

一般贸易出口小幅增长， 一般贸易进口小幅下降， 而加工贸易进出口同时下

降， 导致一般贸易进出口占比上升。 具体而言， 一般贸易出口额 １０６７６􀆰 ６ 亿

美元， 同比上升 ３􀆰 １％ ， 占出口总额的 ５８􀆰 ５％ ， 份额比上年同期增加了 １􀆰 ７
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个百分点； 一般贸易进口额 ９２８３􀆰 ３ 亿美元， 同比下降 ４􀆰 ４％ ， 占进口总额

的 ６０􀆰 ８％ ， 份额比上年同期增加了 ０􀆰 ４ 个百分点。 加工贸易出口额 ５３４８􀆰 ４

亿美元， 同比下降 ７􀆰 ４％ ， 占出口总额的 ２９􀆰 ３％ ， 份额比上年同期减少了

２􀆰 ３ 个百分点； 加工贸易进口额 ３０７０􀆰 １ 亿美元， 同比下降 １１􀆰 ９％ ， 占进口

总额的 ２０􀆰 １％ ， 份额比上年同期减少 １􀆰 ６ 个百分点。

从市场分布上看， 市场的多元化格局逐渐完善。 ２０１９ 年前三季度， 除

美国、 日本、 印度等国家和地区外， 我国对主要贸易伙伴进出口均呈上升态

势。 具体而言， 欧盟、 美国、 东盟依次列我国出口市场第一至三位。 其中，

我国对欧盟和东盟出口分别为 ３１６７􀆰 ５ 亿美元和 ２５５０􀆰 ５ 亿美元， 同比分别上升

５􀆰 １％和 ９􀆰 ５％； 对美国出口为 ３１２０􀆰 ０ 亿美元， 同比下降 １０􀆰 ７％。 同期， 欧

盟、 东盟、 韩国为我国前三大进口来源地， 我国自其进口额分别为 ２０５７􀆰 ７ 亿

美元、 ２０３９􀆰 ６ 亿美元、 １２８４􀆰 ４ 亿美元， 分别同比上升 ０􀆰 ３％、 同比上升 １􀆰 ６％

和同比下降 １７􀆰 ８％。 但是， 自美国进口则同比大幅下降 ２９􀆰 ４％。

从商品类别上看， 贸易品的技术含量明显提升。 ２０１９ 年前三季度， 机

电产品和高新技术产品进出口同比均小幅下降； 传统劳动密集型产品出口同

比小幅增长， 大宗商品和农产品进口小幅增长。 具体而言， 机电产品和高新

技术产品出口分别同比下降 ０􀆰 ６％ 和 ２􀆰 ５％ ， 进口分别同比下降 ８􀆰 ９％ 和

７􀆰 ８％ 。 但同期传统劳动密集型产品合计出口 ３７８０􀆰 ６ 亿美元， 同比上升

１􀆰 ２％ ； 大豆、 铁矿砂、 煤、 原油、 天然气、 橡胶、 钢材、 铜及铜材等八项

大宗商品的进口额总计 ３７００􀆰 ３ 亿美元， 同比上升 ４􀆰 ４％ ； 农产品进口同比

上升 ４􀆰 ６％ 。

从企业性质上看， 民营企业的活力不断增强。 ２０１９ 年前三季度， 国有企

业和外商投资企业的进出口减少， 但私营等其他类型企业进出口增加。 具体

而言， 国有企业出口 １７４５ 亿美元， 进口 ４００１ 亿美元， 同比分别下降 １０􀆰 ５％和

３􀆰 ４％； 外商投资企业出口 ７１３２ 亿美元， 进口 ６３５７ 亿美元， 同比分别下降

６􀆰 ０％和 ９􀆰 ５％。 但是同期私营等其他类型企业出口 ９３７４ 亿美元， 同比上升

７􀆰 ４％， 占出口总额的 ５１􀆰 ４％， 份额较上年同期增加 ３􀆰 ５ 个百分点； 进口 ４９０９

亿美元， 同比上升 ０􀆰 １％， 占进口总额的 ３２􀆰 ２％， 份额较上年同期增加 １􀆰 ８ 个
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百分点。

不同贸易方式进出口的不同表现导致贸易顺差同比大幅扩大。 ２０１９ 年

前三季度， 我国实现贸易顺差 ２９８４􀆰 ３ 亿美元， 同比扩大 ３４􀆰 ８％ 。 其中一般

贸易项下实现顺差 １３９３􀆰 ３ 亿美元， 较上年同期扩大 １０７􀆰 ４％ ， 高于整体贸

易顺差 ３４􀆰 ８％的扩大幅度。 加工贸易项下实现顺差 ２２７８􀆰 ３ 亿美元， 同比收

窄 ０􀆰 ５％ 。

二　影响我国对外贸易增长的原因

我国重点进出口商品的实际数量出现小幅下降， 值得关注。 ２０１９ 年前

三季度， 我国 ２９ 类重点商品进口数量总体平均同比下降 ２􀆰 ６％ ， 拉动进口

额总体平均同比下降 ３􀆰 ３％ 。 我国重点出口的 ２２ 类商品出口数量平均同比

下降 １􀆰 ５％ ， 拉动出口额实现平均同比下降 ０􀆰 ９％ 。

从外部环境来看， 全球主要经济体需求低迷仍在延续。 第一， 截至 ２０１９

年 ９ 月底， １３ 个主要贸易目的地加权采购经理指数 （ＰＭＩ） 为 ４７􀆰 ０， 环比下

降 ０􀆰 ４ 个点， 已连续 １０ 个月处于衰退区， 为 ２０１５ 年 １２ 月以来的最低水平，

显示全球经济景气整体回落， 经济复苏乏力。 第二， 国际货币基金组织、 经

济合作与发展组织等国际组织均下调了对 ２０１９ 年全球经济增速的预测值。 １０

月， 国际货币基金组织在最新一期 《世界经济展望》 中， 预计 ２０１９ 年全球经

济增长 ３􀆰 ０％， 与 ７ 月的预测值相比下调 ０􀆰 ２ 个百分点。 ９ 月， 经济合作与发

展组织将 ２０１９ 年全球经济增长预测值从先前的 ３􀆰 ２％大幅下调至 ２􀆰 ９％。 联合

国贸易和发展会议 （ＵＮＣＴＡＤ） 发布 《２０１９ 年贸易和发展报告》， 认为 ２０１９

年全球经济增长率将降至 ２􀆰 ３％， 贸易增长率可能低至 ２％。 第三， 由于全球

贸易局势持续紧张， 各种不确定性因素不断增多， 外部需求放缓， 中国出口

面临较大的压力。 外部市场需求趋势与我国出口增速呈现高度相关性， 国际

市场需求有所下降， 客观上对我国出口产生了负面冲击。

从内部环境来看， 我国经济形势下行压力仍比较大， 市场需求总体承

压。 第一， 我国工业仍处在企稳阶段。 ２０１９ 年前三季度， 全国规模以上工

７４２
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业增加值同比增长 ５􀆰 ６％ ， 但全国工业生产者购进价格同比下降 ０􀆰 ３％ ； 而

且 １ ～ ８ 月， 全国规模以上工业企业实现利润总额 ４０１６４ 亿元， 同比下降

１􀆰 ７％ ， 降幅与 １ ～ ７ 月持平。 ９ 月中国制造业采购经理指数 （ ＰＭＩ） 为

４９􀆰 ８， 环比上升 ０􀆰 ３ 个点， 整体景气虽较第二季度有所改善， 但仍处于荣枯

线以下。 第二， 消费品市场增速同比出现小幅回落。 前三季度， 限额以上单

位汽车类商品零售额同比下降 ０􀆰 ７％ ， 石油类商品零售额同比增长 １􀆰 ７％ ，

增速同比回落 １２􀆰 ７ 个百分点。 由于限额以上单位汽车类商品和石油类商品

在消费品中所占比重较大， 拉动了消费品增速回落。 据测算， 出行类商品拉

低社会消费品零售总额增速超过 ０􀆰 ８ 个百分点。 第三， 固定资产投资增速也

在回落。 １ ～ ９ 月， 第一产业投资 １１５６６ 亿元， 同比下降 ２􀆰 １％ ， 降幅比 １ ～ ８

月收窄 １􀆰 ３ 个百分点； 第二产业投资 １３８３６１ 亿元， 同比增长 ２􀆰 ０％ ， 增速回

落 ０􀆰 １ 个百分点； 第三产业投资 ３１１２７７ 亿元， 同比增长 ７􀆰 ２％ ， 增速回落

０􀆰 １ 个百分点。

三　中美贸易摩擦的进展与影响

中美之间的贸易是联系东亚、 北美两个生产网络的纽带。 ２０１８ 年以来，

中美贸易摩擦持续升级， 对我国和世界贸易的增长产生了比较大的影响。 下

面我们从美国对我国出口商品加征关税的影响， 以及我国对美国反制的影响

两个方面来分析。

（一）美国对我国出口商品加征关税的影响

1􀆰 美加征关税商品的结构

２０１８ 年 ４ 月 ３ 日， 美国贸易代表办公室 （ＵＳＴＲ） 发布拟加征关税的商

品清单， 将对我输美的 １３３３ 项 ５００ 亿美元的商品加征 ２５％的关税。 ２０１８ 年

７ 月 ６ 日， 美国开始对第一批清单上 ８１８ 个类别、 价值 ３４０ 亿美元的中国商

品加征 ２５％的进口关税 （清单 １）。 ２０１８ 年 ８ 月 ８ 日， 美国公布第二批对价

值 １６０ 亿美元中国进口商品加征关税的清单， ２０１８ 年 ８ 月 ２３ 日起生效 （清

８４２
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单 ２）。 ２０１８ 年 ９ 月 ２４ 日， 美国对价值 ２０００ 亿美元的中国输美商品加征

１０％的关税 （清单 ３）。 ２０１９ 年 ５ 月 １０ 日， 美方将对 ２０００ 亿美元中国输美

商品加征的关税从 １０％ 上调至 ２５％ 。 美国贸易代表办公室 ２０１９ 年 ５ 月 １３

日表示， 拟进一步对约 ３０００ 亿美元中国输美商品加征关税 （其他）， 其中

的 １２５０ 亿美元商品已于 ２０１９ 年 ９ 月 １ 日加征 １５％关税。

根据上述中美贸易摩擦的变化历程， 可以看出此次贸易摩擦主要涉及四

类商品清单， 其中前三类清单内的商品出口已经实际被美国加征 ２５％ 的关

税。 加征关税清单涉及的我国对美出口 ＨＳ 编码的商品大类以及各自占比如

表 １ 所示。 从美国三批加征关税 （４ 份清单） 条目明细来看， 第一批 （清单

１ 和清单 ２） 征税集中在机电、 运输设备、 仪器、 塑料和橡胶等领域， 而第

二批 （清单 ３） 则大幅扩展至中低端原材料产品和农产品， 第三批 （其他）

征税则主要集中在农产品、 劳动密集型产品等。

综合美国对华加征关税的商品清单， 从图 １ 可以看出， ２９ 章、 ８４ 章、

８５ 章、 ６２ 章、 ０３ 章、 ２８ 章、 ９０ 章、 ７２ 章、 ０４ 章、 ６１ 章商品依次为涉及商

品种类最多的前 １０ 章商品 （见图 １）， 合计涉及 ４２７３ 类商品， 占总数量

（１０９４５ 类） 的 ３９％ 。 尚未加征关税的商品只有 ３０ 章药品和 ９８ 章特殊交易

品及未分类商品。 涉及商品种类最少的 １０ 章商品是 ６６ 章、 ８０ 章、 ７８ 章、

１４ 章、 ３６ 章、 ５０ 章、 ６７ 章、 １３ 章、 ７９ 章、 ９７ 章商品。

2􀆰 数量影响

美国加征关税会对中国对美出口商品产生怎样的影响？ 一般情况下， 加

征关税将导致价格上升， 商品的需求量下降。 考虑到清单 ４ 实施时间有限，

我们根据清单 １ ～ ３ 统计涉及商品种类最多的前八大类商品进行贸易增速分

析。 ２０１７ 年 １ 月至 ２０１９ 年 ８ 月， 美国加征关税主要涉及第 １６ 类机电产品，

第 １１ 类纺织品， 第 ４ 类食品、 饮料、 烟草等， 第 １５ 类贱金属及其制品， 第

１８ 类仪器， 第 １ 类动物产品， 第 ２ 类植物产品和第 ２０ 类杂项制品， 每个大

类均涉及超过 ２００ 类细分商品。 ２０１７ 年该八大类商品对美国出口贸易额之

和占我国对美出口总额的比重达 ７５􀆰 ４％ 。 为此， 我们重点对该八大类商品

进行贸易增速分析， 以测度美国加征关税对我国出口贸易产生的影响。
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3
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8
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4
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2
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图1　美国对华出口商品加征关税清单排名前20 章商品种类

资料来源： 根据美国贸易代表办公室 （ＵＳＴＲ） 公布加税商品清单整理所得。

从中国对美大类商品的出口贸易同比增速来看 （见图 ２）， 已加征关税

涉及商品数量最多的前八大类商品平均同比增速呈现下滑趋势， 体现了美国

加征关税的负面影响。 为进一步分析美国加征关税对我国出口带来的影响，

我们分别计算了美国大规模加征关税 （第二批） 前后分类商品的出口增速

（见表 ２）。 从表 ２ 可以看出， 除了第 ２１ 类艺术品、 收藏品及古物之外， 各

大类商品出口均出现负向变化， 平均下降 １４􀆰 ４％ 。 考虑到同期我国对全球

的各大类商品总出口的平均增速之差 （０􀆰 ７％ ） 之后， 美国加征关税导致我

国对美出口平均下降约 １５％ 。
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表2　美国大规模加征关税前后中国出口商品平均增速

单位：类，%

大类

对美出口增速

2017 年9 月至

2018 年8 月

2018 年9 月至

2019 年8 月

对美出口

增速之差

总出口

增速之差

对美出口

影响测算

商品种类

（清单

1 ~3）

第16 类　机电、音像设备

及其零件、附件
16􀆰 9 -4􀆰 5 -21􀆰 5 -12􀆰 8 -8􀆰 7 974

第 11 类　纺织原料及纺织

制品
8􀆰 7 2􀆰 7 -6􀆰 1 -6􀆰 5 0􀆰 4 763

第4 类　食品；饮料、酒

及醋；烟草及制品
18􀆰 9 -16􀆰 2 -35􀆰 1 -14􀆰 8 -20􀆰 4 457

第15 类　贱金属及其制品 10􀆰 0 -3􀆰 4 -13􀆰 3 -7􀆰 3 -6􀆰 0 447

第18 类　光学、医疗等仪

器；钟表；乐器
6􀆰 2 -1􀆰 0 -7􀆰 2 -3􀆰 5 -3􀆰 7 397

第1 类　活动物；动物产品 13􀆰 3 -11􀆰 6 -24􀆰 8 -7􀆰 1 -17􀆰 7 396

第2 类　植物产品 -6􀆰 8 -7􀆰 9 -1􀆰 1 -4􀆰 9 3􀆰 8 218

第20 类　杂项制品 10􀆰 5 0􀆰 6 -9􀆰 9 0􀆰 1 -10􀆰 0 208

第7 类　塑料及其制品；

橡胶及其制品
18􀆰 7 -1􀆰 4 -20􀆰 1 -7􀆰 3 -12􀆰 7 196

第6类　化学工业及其相关

工业的产品
22􀆰 2 -2􀆰 0 -24􀆰 3 -18􀆰 8 -5􀆰 5 184

第12 类　鞋帽伞等；已加

工的羽毛及其制品
3􀆰 4 3􀆰 2 -0􀆰 2 2􀆰 5 -2􀆰 7 169

第 17 类　车辆、航空器、

船舶及运输设备
17􀆰 9 -9􀆰 1 -27􀆰 0 -20􀆰 1 -6􀆰 9 136

第13 类　矿物材料制品；

陶瓷品；玻璃及制品
10􀆰 5 -8􀆰 8 -19􀆰 4 -1􀆰 8 -17􀆰 5 92

第 3 类　动、植物油、

脂、蜡；精制食用油脂
7􀆰 1 4􀆰 8 -2􀆰 3 -38􀆰 9 36􀆰 6 62

第14 类　珠宝、贵金属及

制品；仿首饰；硬币
-6􀆰 2 -26􀆰 2 -20􀆰 0 15􀆰 8 -35􀆰 8 57

第 8 类　革、毛皮及制

品；箱包；肠线制品
3􀆰 8 -10􀆰 7 -14􀆰 5 -2􀆰 2 -12􀆰 2 42

第19 类　武器、弹药及其

零件、附件
20􀆰 6 -5􀆰 6 -26􀆰 2 -23􀆰 9 -2􀆰 3 33

第 10 类　木浆等；废纸；

纸、纸板及其制品
7􀆰 2 5􀆰 6 -1􀆰 6 11􀆰 7 -13􀆰 3 32
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大类

对美出口增速

2017 年9 月至

2018 年8 月

2018 年9 月至

2019 年8 月

对美出口

增速之差

总出口

增速之差

对美出口

影响测算

商品种类

（清单

1 ~3）

第 9 类　木及制品；木

炭；软木；编结品
5􀆰 5 -11􀆰 6 -17􀆰 2 -11􀆰 6 -5􀆰 6 26　

第5 类　矿产品 24􀆰 5 -28􀆰 3 -52􀆰 8 -29􀆰 7 -23􀆰 1 18

第21 类　艺术品、收藏品

及古物
19􀆰 7 61􀆰 4 41􀆰 7 195􀆰 4 -153􀆰 7 7

均值 11􀆰 1 -3􀆰 3 -14􀆰 4 0􀆰 7 -15􀆰 1 234􀆰 0

　资料来源：根据Wind数据库和美国加征关税清单整理所得。

（二）我国对自美进口商品加征关税的影响

1􀆰 我国对自美进口商品加征关税的商品结构

２０１８ 年 ６ 月 １６ 日， 国务院关税税则委员会决定对原产于美国的 ６５９ 项

约 ５００ 亿美元进口商品 （第一批） 加征 ２５％ 的关税， 其中 ５４５ 项约 ３４０ 亿

美元商品自 ２０１８ 年 ７ 月 ６ 日起实施加征关税。 ３３３ 项约 １６０ 亿美元商品自

２０１８ 年 ８ 月 ２３ 日起加征 ２５％的关税。

２０１８ 年 ８ 月 ３ 日， 国务院关税税则委员会公告决定对原产于美国的

５２０７ 个税目约 ６００ 亿美元商品 （第二批） 加征 ２５％ 、 ２０％ 、 １０％ 、 ５％不等

的关税 （税委会公告 〔２０１８〕 ６ 号）。 ２０１８ 年 ９ 月 １８ 日， 国务院关税税则

委员会公告决定于 ２０１８ 年 ９ 月 ２４ 日对税委会公告 〔２０１８〕 ６ 号所附对美加

征关税商品清单的商品， 正式实施对附件 １ 所列 ２４９３ 个税目商品、 附件 ２

所列 １０７８ 个税目商品加征 １０％ 的关税， 对其附件 ３ 所列 ９７４ 个税目商品、

附件 ４ 所列 ６６２ 个税目商品加征 ５％ 的关税。 ２０１９ 年 ５ 月 １３ 日公告决定，

自 ２０１９ 年 ６ 月 １ 日起对第二批商品清单部分商品提高加征关税强度， 其中，

对附件 １ 所列 ２４９３ 个税目商品， 实施加征 ２５％的关税； 对附件 ２ 所列 １０７８

个税目商品， 实施加征 ２０％ 的关税； 对附件 ３ 所列 ９７４ 个税目商品， 实施

加征 １０％的关税； 对附件 ４ 所列 ５９５ 个税目商品， 仍实施加征 ５％的关税。
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２０１９ 年 ８ 月 ２３ 日， 对原产于美国的 ５０７８ 个税目约 ７５０ 亿美元进口商品

（第三批） 加征关税， 具体为： 自 ２０１９ 年 ９ 月 １ 日起， 对附件 １ 第一、 第二

部分 ９１６ 个税目商品加征 １０％的关税， 对附件 １ 第三、 第四部分 ８０１ 个税目

商品加征 ５％的关税； 自 ２０１９ 年 １２ 月 １５ 日起， 对附件 ２ 的第一、 第二部分

９１２ 个税目商品加征 １０％的关税， 对附件 ２ 的第三、 第四部分 ２４４９ 个税目

商品加征 ５％的关税。

从表 ３ 我国加征关税清单涉及自美进口 ＨＳ 编码的商品大类以及各自占

比可以看出， 我国反制美国第一批加征关税集中在农产品、 运输设备和矿产

品领域， 第二批加征关税大幅度扩展到其他领域， 但税率不高， 加征关税保

持相对克制。 第三批加征关税过程中， ２０１９ 年 ９ 月首先落地的部分同样集

中在农产品和初级原材料领域， 而 １２ 月落地的部分则更多集中在其他制造

业领域。 总体来讲， 我国加征关税涉及商品种类较多的是第 １６ 类机电产品、

第 ６ 类化工产品、 第 １１ 类纺织品以及第 １５ 类贱金属及其制品等。

进一步细分来看， 中国反制加征关税主要集中在 ８４ 章、 ８５ 章、 ２８ 章、

８７ 章、 ２９ 章等 １２ 章大类商品， 每大类商品均涉及 ２００ 类以上商品， 共涉及

进口商品 ５４１５ 种， 占总数量 （１０９４５ 类） 的 ４９􀆰 ５％ 。 涉及商品种类最少的

１０ 章商品是 ９８ 章、 ６６ 章、 １４ 章、 ４５ 章、 ７８ 章、 ７９ 章、 ８０ 章、 ８８ 章、 １８

章、 ２４ 章商品。

表3　美国对华出口商品加税清单分布情况（分大类）

单位：类，%

大类 清单1 清单2 清单3 总和
清单1

占比

清单2

占比

清单3

占比

总和

占比

第16 类　机电、音像设

备及其零件、附件
　2 1188 876 2066 0􀆰 23 23􀆰 34 17􀆰 60 18􀆰 88

第 6 类　化学工业及其

相关工业的产品
15 855 602 1472 1􀆰 71 16􀆰 80 12􀆰 10 13􀆰 45

第 11 类　纺织原料及纺

织制品
12 719 693 1424 1􀆰 37 14􀆰 13 13􀆰 92 13􀆰 01

第15类　贱金属及其制品 26 626 359 1011 2􀆰 96 12􀆰 30 7􀆰 21 9􀆰 24
第2 类　植物产品 203 81 396 680 23􀆰 12 1􀆰 59 7􀆰 96 6􀆰 21
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续表

大类 清单1 清单2 清单3 总和
清单1

占比

清单2

占比

清单3

占比

总和

占比

第1 类　活动物；动物产品 252 19 299 570 28􀆰 70 0􀆰 37 6􀆰 01 5􀆰 21

第 17 类　车辆、航空器、

船舶及运输设备
207 58 285 550 23􀆰 58 1􀆰 14 5􀆰 73 5􀆰 03

第4 类　食品；饮料、酒

及醋；烟草及制品
62 157 271 490 7􀆰 06 3􀆰 09 5􀆰 45 4􀆰 48

第18 类　光学、医疗等仪

器；钟表；乐器
7 252 192 451 0􀆰 80 4􀆰 95 3􀆰 86 4􀆰 12

第 7 类　塑料及其制品；

橡胶及其制品
14 232 160 406 1􀆰 59 4􀆰 56 3􀆰 21 3􀆰 71

第13 类　矿物材料制品；

陶瓷品；玻璃及制品
1 166 150 317 0􀆰 11 3􀆰 26 3􀆰 01 2􀆰 90

第 9 类　木及制品；木

炭；软木；编结品
4 116 175 295 0􀆰 46 2􀆰 28 3􀆰 52 2􀆰 70

第20 类　杂项制品 0 166 101 267 0􀆰 00 3􀆰 26 2􀆰 03 2􀆰 44
第5 类　矿产品 67 83 104 254 7􀆰 63 1􀆰 63 2􀆰 09 2􀆰 32
第 10 类　木浆等；废纸；

纸、纸板及其制品
4 134 107 245 0􀆰 46 2􀆰 63 2􀆰 15 2􀆰 24

第14 类　珠宝、贵金属及

制品；仿首饰；硬币
2 71 47 120 0􀆰 23 1􀆰 40 0􀆰 94 1􀆰 10

第 8 类　革、毛皮及制

品；箱包；肠线制品
0 59 58 117 0􀆰 00 1􀆰 16 1􀆰 17 1􀆰 07

第12 类　鞋帽伞等；已加

工的羽毛及其制品
0 61 41 102 0􀆰 00 1􀆰 20 0􀆰 82 0􀆰 93

第 3 类　动、植物油、

脂、蜡；精制食用油脂
0 32 31 63 0􀆰 00 0􀆰 63 0􀆰 62 0􀆰 58

第19 类　武器、弹药及其

零件、附件
0 6 21 27 0􀆰 00 0􀆰 12 0􀆰 42 0􀆰 25

第21 类　艺术品、收藏品

及古物
0 8 9 17 0􀆰 00 0􀆰 16 0􀆰 18 0􀆰 16

　资料来源：根据我国国务院关税税则委员会公布加税商品清单整理所得。

2􀆰 数量影响

一般情况下， 我国对自美进口商品加征关税将导致价格上升， 商品的进

口需求会有所下降。 考虑到清单 ３ 实施时间有限， 我们根据清单 １ ～ ２ 统计
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图3　我国加征关税商品分章统计

资料来源： 根据我国国务院关税税则委员会公布加税商品清单整理所得。

涉及商品种类最多的前八大类商品进行贸易增速分析。 清单 １ 产品加征关税

自 ２０１８ 年 ７ ～ ８ 月实施， 清单 ２ 产品加征关税自 ２０１８ 年 ９ 月底实施， 为此，

我们分别计算 ２０１８ 年 ９ 月至 ２０１９ 年 ８ 月加征关税一年以来的主要涉及商品

大类进口贸易增速， 并与前一年度 （２０１７ 年 ９ 月至 ２０１８ 年 ８ 月） 进行同比

分析。

第 ２ 大类植物产品 ２０１９ 年 ７ ～ ８ 月由于 １２ 章 （油籽； 子仁； 工业或药

用植物； 饲料） 商品进口大幅增加出现同比增速大幅上升。

从商品大类来看， 我国加征关税的商品清单 １ 和清单 ２ 主要涉及第 １６
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类机电产品、 第 ６ 类化工产品、 第 １１ 类纺织品、 第 １５ 类贱金属及其制品、

第 ２ 类植物产品、 第 １ 类动物产品、 第 １７ 类交通运输设备和第 １８ 类仪器设

备等八大类商品， 该八大类商品自美进口额在 ２０１７ 年占我国自美进口总额

的 ７６􀆰 １％ 。 从中国自美进口的该八大类商品进口同比增速来看 （见图 ４），

已加征关税涉及商品数量最多的前八大类商品平均同比增速呈现下滑趋势，

体现了我国加征关税的负面影响。

为进一步分析我国对美加征关税对我国进口带来的影响， 我们分别计算

了中美贸易摩擦第二轮升级前后分类商品的进口增速。 从表 ４ 可以看出， 除

了第 ２ 类、 第 ３ 类、 第 １２ 类外， 各大类商品出口均出现负向变化， 平均下

降 ３４􀆰 ９％ 。 考虑到同期我国各大类商品总进口的平均增速之差 （９􀆰 ５％ ） 之

后， 我国加征关税对我国自美进口平均下降约 ４４􀆰 ３％ 。 这体现了我国为应

对美国挑起的贸易摩擦所采取的反制措施针对性较强， 虽然加征关税幅度相

对较小， 并且进口贸易总体规模小于出口规模， 但从对进出口增速的影响来

讲， 反制效果强于美国加征关税的影响。

表4　贸易摩擦第二轮升级前后中国进口商品平均增速

单位：类，%

指标名称

自美进口增速

2017 年9 月至

2018 年8 月

2018 年9 月至

2019 年8 月

自美进口

增速之差

总进口

增速之差

自美进口

影响测算

商品种类

（清单

1 ~3）

第16 类　机电、音像设备

及其零件、附件
13􀆰 5 　1􀆰 4 -12􀆰 1 -25􀆰 7 13􀆰 6 1190

第6 类　化学工业及其相

关工业的产品
12􀆰 3 0􀆰 5 -11􀆰 7 -15􀆰 4 3􀆰 7 870

第 11 类　纺织原料及纺织

制品
12􀆰 3 -25􀆰 3 -37􀆰 6 -12􀆰 7 -24􀆰 9 731

第15 类　贱金属及其制品 24􀆰 2 -28􀆰 2 -52􀆰 3 -35􀆰 8 -16􀆰 5 652

第2 类　植物产品 -18􀆰 9 -18􀆰 9 0􀆰 1 -15􀆰 4 15􀆰 5 284

第1 类　活动物；动物产品 10􀆰 1 -33􀆰 4 -43􀆰 5 6􀆰 7 -50􀆰 2 271

第 17 类　车辆、航空器、

船舶及运输设备
1􀆰 5 -20􀆰 4 -22􀆰 0 -15􀆰 0 -7􀆰 0 265

第18 类　光学、医疗等仪

器；钟表；乐器
17􀆰 4 -6􀆰 7 -24􀆰 1 -10􀆰 5 -13􀆰 7 259
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指标名称

自美进口增速

2017 年9 月至

2018 年8 月

2018 年9 月至

2019 年8 月

自美进口

增速之差

总进口

增速之差

自美进口

影响测算

商品种类

（清单

1 ~3）

第7 类　塑料及其制品；

橡胶及其制品
5􀆰 4 -13􀆰 1 -18􀆰 6 -14􀆰 1 -4􀆰 5 246

第4 类　食品；饮料、酒

及醋；烟草及制品
22􀆰 3 -8􀆰 8 -31􀆰 0 -10􀆰 7 -20􀆰 4 219

第13 类　矿物材料制品；

陶瓷品；玻璃及制品
11􀆰 3 0􀆰 6 -10􀆰 7 -15􀆰 0 4􀆰 3 167

第20 类　杂项制品 9􀆰 5 1􀆰 9 -7􀆰 6 -13􀆰 5 5􀆰 9 166

第5 类　矿产品 144􀆰 5 -60􀆰 5 -205􀆰 0 -14􀆰 7 -190􀆰 3 150

第 10 类　木浆等；废纸；

纸、纸板及其制品
-6􀆰 7 -20􀆰 6 -13􀆰 8 -20􀆰 3 6􀆰 4 138

第 9 类　木及制品；木

炭；软木；编结品
17􀆰 2 -38􀆰 6 -55􀆰 8 -28􀆰 0 -27􀆰 8 120

第14 类　珠宝、贵金属及

制品；仿首饰；硬币
33􀆰 8 -72􀆰 4 -106􀆰 2 -30􀆰 5 -75􀆰 7 73

第12 类　鞋帽伞等；已加

工的羽毛及其制品
33􀆰 5 78􀆰 9 45􀆰 4 -9􀆰 1 54􀆰 5 61

第 8 类　革、毛皮及制

品；箱包；肠线制品
-16􀆰 5 -30􀆰 3 -13􀆰 9 -8􀆰 8 -5􀆰 0 59

第 3 类　动、植物油、

脂、蜡；精制食用油脂
-11􀆰 4 13􀆰 7 25􀆰 1 -3􀆰 6 28􀆰 7 32

第21 类　艺术品、收藏品

及古物
217􀆰 6 115􀆰 4 -102􀆰 2 481􀆰 4 -583􀆰 6 8

均值 26􀆰 6 -8􀆰 2 -34􀆰 9 9􀆰 5 -44􀆰 3 298

　　注：由于第19 类进口数据出现异常值（近一年自美进口平均同比上升990􀆰 8%），为了避免该

异常值影响，本表未计算该类商品进口数据。

资料来源：根据Wind数据库整理所得。

四　2019 ~2020年我国对外贸易展望

截至 ２０１９ 年三季度末， 全球经济遇到的风险和困难逐步增多， 主要经

济体增长放缓、 通胀上升， 紧缩货币政策周期开启； 与此同时， 美国贸易保
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护主义正在抬头， 扰乱了正常的国际贸易秩序， 对我国外贸顺利发展造成了

一定的困扰和冲击。

相比 ２０１９ 年， ２０２０ 年中国外贸发展面临的环境更加严峻复杂， 世界经

济下行风险增大， 贸易保护主义将更加威胁全球贸易稳定增长。 而且， 美国

经济在 ２０２０ 年极有可能进入温和衰退阶段。 根据我们的贸易监测方程， 在

全球经济增速和我国增速均出现下调的情况下， 我们估计 ２０１９ 年我国以美

元计价的进出口总额同比下降约 ０􀆰 ７％ ， 其中， 进口同比下降约 １􀆰 ３％ ， 出

口同比下降约 ０􀆰 ３％ 。 ２０２０ 年我国以美元计价的进出口总额同比将会上升约

１􀆰 ２％ ， 进口同比下降约 ０􀆰 ７％ ， 出口同比上升 １􀆰 ５％左右。

面对严峻的外贸形势， 各地区、 各部门坚决把习近平总书记的重要指示

批示作为行动号令， 以最坚定的态度、 最迅速的行动、 最有力的方式， 推出

了一系列措施。 对内来看， 这些措施的核心在于降成本， 包括制度成本、 税

费成本、 物流成本等， 通过降低企业的经营成本， 提高竞争优势， 实现外贸

增长。 此外， 考虑到民营经济在对外贸易中的作为空间和潜力巨大， 相关政

策也在着力为其创造更为公平有利的市场环境。 对外来看， 这些措施在扩大

对外开放、 优化营商环境、 拓展多元化市场上也下足功夫， 其中既包括继续

深化与发达国家市场的贸易往来， 也包括拓展与 “一带一路” 沿线国家的

合作， 培育更多的贸易增长点。 这一系列举措有效激发了市场主体活力， 其

政策效应正在逐步释放并呈现。

因此， 展望 ２０２０ 年， 我国外贸结构优化、 动力转换加快的总趋势不会

改变， 外贸仍将继续保持总体平稳、 稳中提质的发展态势。 我们有能力、 有

信心， 与各国共享机遇、 共同发展， 开创更加美好的发展前景。
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就业形势与收入分配篇　
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􀆰
劳动力市场形势分析与2020年展望

都　 阳∗

摘　要：　尽管2019年外部经济环境复杂多变，劳动力市场总体上仍然

保持稳定，城镇调查失业率控制在目标范围内，城镇就业总

量保持增长，工资水平稳步提高。2020年劳动年龄人口将略

有增加，控制失业率的难度增大。外部环境不确定性对特定

行业的冲击也值得关注。积极就业政策在关注就业岗位的创

造的同时，要致力于提升劳动生产率，并更好地发挥社会安

全网对失业人员的保护作用。

关键词：　就业政策　劳动供给　调查失业率
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２０１９ 年在经济发展面临诸多不利因素影响， 尤其是外部发展环境复杂

多变的情况下， 劳动力市场总体保持了稳定。 在宏观调控过程中， 及时提出

了以 “稳就业” 为首的一系列措施， 就业政策正式纳入宏观经济政策体系。

就目前情况看， ２０１９ 年可以实现年初提出的劳动力市场调控目标。 ２０２０ 年

是全面建成小康社会的收官之年， 就业作为民生之本， 其形势的稳定对于实

现这一战略目标具有非常重要的意义。 本文在分析 ２０１９ 年劳动力市场运行

情况的基础上， 展望 ２０２０ 年劳动力市场变化的因素， 并提出相关政策建议。

一　2019年劳动力市场运行总体平稳

在复杂多变的形势下， ２０１９ 年劳动力市场运行总体平稳， 主要体现在

失业率控制在目标范围之内， 城镇就业总量继续增长， 工资水平稳步提升。

尤其是在外部环境复杂多变的情况下， 保证了劳动力市场没有出现波动。

（一）失业率变化符合预期目标

失业率是劳动力市场调控的重要指标， 李克强总理在 《２０１９ 年政府工作

报告》 中提出， 城镇调查失业率控制在 ５􀆰 ５％以下是政府就业工作的目标。 维

持充分就业既是 “稳就业” 的首要目标， 也是坚持底线思维的重要体现。 从

劳动力市场实际运行情况看， ２０１９ 年城镇调查失业率虽然较 ２０１８ 年同期略有

上升， 但总体控制在 ５􀆰 ５％以下的目标区间内， 这意味着年初制定的 “稳就

业” 战略总体上得到了有效实施， 并取得了预期的效果。 图 １ 展示了 ２０１８ 年

初以来城镇调查失业率月度变化情况， 表现出如下特点。

首先， 从调查失业率的水平看， 虽然 ２０１９ 年较 ２０１８ 年有所上升， 但综

合以前的分析表明， 城镇调查失业率仍然处于历史低位的水平， 如果考虑到

经济增长和价格水平的变动情况， 可以看出， 经济运行尚处于充分就业的合

理区间， 也就是说调查失业率水平和自然失业率水平接近。 这也表明， 积极

就业政策的方向非常明确： 无须以大水漫灌的方式防范周期性失业， 而应致

力于不断深化改革， 降低自然失业率水平。 由于自然失业的主要构成应该是
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图1　月度调查失业率情况

资料来源： 国家统计局。

结构性失业和摩擦性失业， 其中以结构性失业最为明显， 因此 “稳就业”

政策也要注重针对性。 结合当前的经济发展阶段、 经济运行态势和外部经济

环境， 造成结构性失业的主要原因有： 其一， 实施供给侧结构性改革， 推动

经济结构的调整和升级， 劳动力成本上升， 企业根据要素价格的变化通过重

新配置资源等主动进行结构性调整， 可能会产生局部或区域性的结构性失

业； 其二， 外部环境冲击和不确定性的增加， 可能对部分企业和行业的生产

经营产生影响， 造成产出波动， 并导致就业岗位的损失。 农民工和大学毕业

生等特定群体在特定时段则可能面临短暂的摩擦性失业问题。

其次， 失业率变动表现出一定的季节性特征。 因此， 根据这一特点， 有

针对性地实施 “稳就业” 政策非常必要。 自从国家统计局开始公布调查失

业率以来， 该指标明显呈现季节性变化特征， 调查失业率高点先后出现在春

节过后的 ２ 月或 ３ 月， 农民工返城就业的高峰期， 以及 ７ 月和 ８ 月高校毕业

生毕业、 择业的高峰期。 季节性因素推动的失业具有摩擦性失业的典型特

征， 失业周期短， 造成的福利损失也相对较小。 同时， 也意味着根据失业率
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变动的季节性特点， 提前做好政策干预的准备， 加强劳动力市场信息的发

布、 流通和就业政策的瞄准， 是有可能消除失业高点的。

最后， 大城市的失业率可能对 ２０１９ 年总体失业率产生更大的贡献。 自

从国家统计局开始公布全国城镇调查失业率以来， ３１ 个大城市的调查失业

率水平一直低于全国城镇调查失业率， 这反映了大城市在就业创造中处于突

出重要的地位。 劳动经济学理论认为， 大城市产业集中、 规模效应明显、 劳

动力市场信息流动充分， 不仅能够吸引新的产业创造更多的就业岗位， 而且

人口规模增加本身就会产生岗位创造效应。 一旦出现就业损失， 大城市的劳

动者就更容易发现新的就业岗位。 也就是说， 大城市由于具有更高的劳动力

市场厚度 （ｔｈｉｃｋｎｅｓｓ）， 抵御失业风险的能力更强。① 然而， 统计数据显示，

２０１９ 年大城市与全国城镇的总体失业率水平差距开始收窄， ８ 月和 ９ 月甚至

连续出现趋同。 这种趋势如果延续， 则意味着如何重新发挥大城市在就业创

造中的作用值得政策关注。

除了保持各个产业部门的发展、 不断创造就业岗位以外， 保持大城市就

业创造能力的一个重要条件是通过鼓励劳动力的自由流动， 使大城市的吸纳

人口能力不断得到发挥， 城市的劳动力市场厚度增加， 抵御就业风险的能力

就会增强。 在经济增长面临的不确定性增加、 外部冲击对劳动力市场冲击的风

险加大的情况下， 要特别注意大城市的城市管理政策与劳动力市场政策的协调，

谨防一些城市限制人口流动、 分割劳动力市场的措施对就业岗位的损害。

（二）就业总量保持增长

就业总量的增加是衡量劳动力市场运行状况和经济形势的重要指标。 有

些发达经济体每月公布非农就业岗位和就业率的变化情况， 将其作为判断即

期劳动力市场运行状况和经济形势的重要参考指标。 就业总量指标不仅直观

地反映了就业和总需求之间的关系， 而且在人口结构发生剧烈变动的时期，

有助于提供失业率等指标所不能涵盖的信息， 从而更全面地了解劳动力市场
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的变化情况。 例如， 在人口迅速老龄化的时期， 每年退出劳动力市场的人数会

迅速增加。 在这种情况下， 即便以失业率衡量的指标保持稳定， 但就业岗位的

创造放缓， 就业总量指标也可能会对经济形势变化有更敏感的反映。

中国的劳动统计体系在最近几十年取得了长足的进步， 但一方面由于处

于工业化和城市化高速发展的转型时期， 统计制度需要满足不同时期的需

求； 另一方面统计体系本身也正处于转型阶段， 我们尚没有形成综合、 全

面、 常态化的就业统计指标体系， 以观察劳动力市场即期变化。 就业总量指

标就是其中之一。 根据中国经济转型和统计指标特点， 从以下两个方面分析

就业总量的变化， 可以更准确地反映劳动力市场的实际情况。

首先， 由于人口结构加速变化， 城镇净增就业与城镇新增就业之间的差

距在不断扩大。 前者反映了年度间就业岗位的净变化， 后者则只统计每年城

镇就业岗位的增加， 而不考虑就业岗位的损失情况。 在劳动年龄人口总量不

断增加的时期， 每年进入劳动力市场的人数往往大于退出劳动力市场的人

数， 此时， 城镇就业净增数量可能会大于城镇新增就业数量。 相反， 当人口

老龄化加速， 每年退出劳动力市场的人数大于新进入劳动力市场的人数时，

城镇就业净增数量可能会小于城镇新增就业数量。 如图 ２ 所示， ２０１０ 年城

镇就业净增数量大于当年城镇新增就业数量， 但随着劳动年龄人口总量开始

减少， 二者的差距发生逆转。 近年来， 城镇新增就业数量保持稳定， 但城镇

就业净增数量呈下降趋势， 导致二者差距不断拉大。

截至 ２０１９ 年 ９ 月末， 实现城镇新增就业 １０９７ 万人， 以 ２０１８ 年城镇净

增就业与城镇新增就业的比值 ０􀆰 ７０３ 估算， 到 ２０１９ 年 ９ 月末全国城镇就业

的总规模约 ４􀆰 ４２ 亿人， 较 ２０１８ 年同期增加了 ７７１ 万人。 然而， 如前所述，

由于中国仍然处于城市化进程之中， 城镇新增就业并不能反映非农就业的全

貌， 其统计口径也不能完全等价于非农就业， 需要通过其他统计指标， 从不

同的视角反映就业总量的变化。

其次， 农民工数量是反映就业总量变化的另一个重要指标。 尽管农民工

就业与城镇就业存在统计上的重合， 但由于外出农民工具有较强的流动性，

有相当数量的农民工就业难以纳入城镇就业的统计范围。 如果农民工数量与
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图2　2010 ~2018 年城镇新增就业数量与城镇就业净增数量的变化

资料来源： 国家统计局。

城镇就业总量均保持增长， 那么就可以确定非农就业总量增加的趋势。 根据

国家统计局公布的数据， ２０１９ 年第三季度末农村外出务工劳动力总量达

１􀆰 ８３ 亿人， 同比增加 ２０１ 万人。

因此， 综合城镇就业总量和外出农民工数量变化， 可以看出非农就业总

量在 ２０１９ 年仍然保持增长态势， 且变化趋势与经济增长指标具有一致性。

（三）工资水平稳步提升

工资水平是劳动力市场上供求关系共同作用的结果， 工资水平的变化不

仅反映了劳动力市场上供求关系的变动趋势， 也对社会经济发展产生了重要

影响。 一方面， 就业是民生之本， 其最重要的体现就是工资产生的福利效

应， 因此， 工资是收入构成和收入分配中最重要的决定因素； 另一方面， 工

资是劳动力成本的主要组成部分， 对于劳动密集型行业而言， 工资与企业成

本息息相关。 单位劳动力成本的变化更是影响可贸易部门国际竞争力的重要

因素。

近年来， 随着劳动力市场供求关系的转变， 工资水平全面快速上扬， 普

通劳动力的工资水平变化更为明显。 农民工工资决定的市场化程度高， 对劳
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动力供求变化最为敏感， 也最能体现劳动力市场工资的动态变化趋势。 因

此， 我们可以从农民工工资的变化来观察劳动力市场中工资及劳动力市场中

供求关系的变化情况。 根据国家统计局农民工监测调查数据， ２０１０ ～ ２０１４

年是农民工工资快速增长的时期， 外出农民工月均实际工资增长率均值为

１１􀆰 ６％ ， ２０１５ 年以后农民工工资增速开始放缓， ２０１５ ～ ２０１８ 年年均增长率

为 ４􀆰 ８％ 。 ２０１９ 年 １ ～ ９ 月外出农村劳动力月均收入 ３９５２ 元， 以名义价格计

算， 比上年同期增长 ６􀆰 ５％ ， 扣除价格水平变动因素， 实际增长 ３􀆰 ９％ 。 这

一增长水平与当前的经济增长速度是协调的。

其他群体的工资水平变化， 也反映了大致相同的趋势。 根据国家统计

局公布的数据， ２０１９ 年前三季度， 全国居民人均可支配收入 ２２８８２ 元， 同

比名义增长 ８􀆰 ８％ ， 扣除价格因素实际增长 ６􀆰 １％ ， 与经济增长基本同步。

其中， 城镇居民人均可支配收入 ３１９３９ 元， 实际增长 ５􀆰 ４％ ； 农村居民人

均可支配收入 １１６２２ 元， 实际增长 ６􀆰 ４％ 。 在收入来源的构成中， 工资性

收入在前三季度较上年同期增长 ８􀆰 ６％ ， 扣除价格变动因素， 实际增长

６􀆰 ０％ 。

综合上述信息， 可以判断， 劳动力市场的工资水平在 ２０１９ 年稳步增长，

而且实现了工资增长速度与经济增长速度大体同步。

（四）成功应对外部冲击的影响

２０１９ 年外部经济环境复杂多变， 尤其是美国单方面引发的经贸摩擦，

给劳动力市场稳定和 “稳就业” 工作带来了一定压力。 美国引发的经贸摩

擦对劳动力市场的影响主要体现如下。

其一， 加征关税的影响。 加征关税等价格手段会减少生产者对中间产

品、 消费者对最终产品和服务的需求， 并相应地减少劳动力需求。 加征关税

的最终负担由美国消费者和中国生产者共同承担， 承担的比例分成则是由产

品的属性， 即需求弹性所决定。 加征关税使中国输美产品的价格水平提升，

引发美国消费者对中国商品的需求下降。 根据 Ｕ􀆰 Ｓ􀆰 Ｃｅｎｓｕｓ Ｂｕｒｅａｕ 的数据，

美国从中国进口的商品月度总额从 ２０１８ 年 １０ 月的峰值 ５２２ 亿美元， 下降
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至 ２０１９ 年 ３ 月的 ３１１ 亿美元， 其后， 随着贸易摩擦的暂时缓解有所回升，

截至 ２０１９ 年 ８ 月达到 ４１２ 亿美元， 同比下降 １４％ 。 如果对美出口的下降

没有被其他国家所替代， 那么， 将会造成一些就业岗位的损失。 不过， 中

国经济总体的外贸依存度已由 ２００６ 年的峰值 ６４􀆰 ２％ 下降到 ２０１８ 年的

３３􀆰 ９％ ， 出口增加值占 ＧＤＰ 的比重不足 ４％ ， 因此， 加征关税对就业的总

体影响有限， 不到城镇总就业的 １％ 。 ２０１９ 年劳动力市场的实际反应也证

明了这一点。

其二， 对产品全球价值链的影响。 价值链是由复杂的长期关系构成的生

产网络。 与传统的产品一次性交易不同， 价值链形成过程具有长期性， 调整

的难度也更大。 参与全球价值链的厂商需要向客户提供更加个性化的服务，

增强了员工人力资本的专用性和就业黏性。 而且， 企业需要在生产网络的组

织上花费更多的时间和资源。 一方面， 长期形成的价值链关系比较稳定， 使

美国妄图以别的国家取代中国在全球分工体系中的角色更加困难； 另一方

面， 也意味着一旦企业遭遇较强的外部冲击、 价值链遭受打击， 其重构过程

也较之最终产品市场的修复更加困难。 这意味着， 价值链的损害有可能造成

更长期的结构性失业。 在外部环境剧烈变化的情况下， 高技术龙头企业保持

了竞争优势， 不仅稳定了产业链上相关企业的生产经营， 也确保了相关产业

没有出现局部地区或行业失业率急剧上升的情况。

其三， 外部环境不确定性的增加对企业经营决策产生负面影响。 外部环

境的复杂多变大大增加了企业生产经营的不确定性， 使企业难以获得稳定的

预期。 从中长期看， 可能使企业的经营决策偏于谨慎， 抑制新的投资行为，

从而使劳动力需求紧缩。

从总体上， 中国经济经受住了外部环境复杂多变的考验， 其中， 也包括

对劳动力市场的考验。 由于中国已经成为一个以内需为主导的经济体， 外向

型经济在国民经济中的相对比重开始下降， 外部环境的变化对劳动力市场的

总体扰动不大， 城镇调查失业率没有出现大幅波动。 由于采取了有针对性的

“稳就业” 举措， 受外部环境因素影响较大的特定地区、 特定行业并没有出

现大规模失业。
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二　2020年劳动力市场展望

分析和展望 ２０２０ 年劳动力市场变化趋势， 需要从影响劳动供给和需求

的各因素着手， 综合加以研判。 尤其是需要关注在特定阶段可能出现具有典

型特征的变化因素， 评估其对劳动力市场总体形势产生的影响。

（一）劳动供给因素出现短暂波动

人口结构变化是影响劳动供给的最主要且最基本的因素， 而相对于经济

指标， 人口结构变化在短期内的可预测精度高。 在 １６ 岁以上的劳动年龄人

口中， ６０ 岁以下的人口劳动参与率最高①， 因此， １６ ～ ５９ 岁的人口总量决

定了劳动供给的最大可能。 虽然从就业统计的概念上看， 并不要求劳动者的

年龄在 ６０ 岁以下， 但基于现行退休制度的设计， ６０ 岁及以上的人口可以领

取养老金， 其劳动参与率必然下降。 ６０ 岁及以上的人口虽然就业率低， 但

由于退出劳动力市场的比重大， 其失业率也低。 从政府的工作目标划分

看， 由于 ６０ 岁及以上的人口 （部分女性 ５５ 岁及以上） 为养老保障体系所

覆盖， 就业政策可以不成为解决这部分群体民生问题的主要政策工具。 这

也是就业政策主要关注 １６ ～ ５９ 岁人群的原因。 目前， 中国的人口转变已

经形成了劳动年龄人口逐步减少的长期趋势。 ２０１３ 年以来， 中国 １６ ～ ５９

岁的劳动年龄人口开始持续减少， ２０１８ 年减少了 ４７０ 万人， ２０１３ ～ ２０１８

年累计减少了 ２２２５ 万人。 在劳动年龄人口总量逐年减少的情况下， 就业

压力相对较小， 劳动力市场总体上可以维持弱平衡， 即低失业率和低就业

增长的状态。

然而， 根据人口预测数据， １６ ～ ５９ 岁人口在未来两年可能出现波动，

由于 １９５９ 年和 １９６０ 年的出生率很低， 在 ２０２０ 年退出劳动力市场的人口较

之前几年减少。 如图 ３ 所示， １６ ～ ５９ 岁人口在 ２０２０ 年略有增加， ２０２１ 年的
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增幅约为 ２００ 万人。 随后， 该年龄段的人口数量将继续处于下降趋势。 我们

还可以观察女性 １６ ～ ５４ 岁、 男性 １６ ～ ５９ 岁的人口变化情况， 虽然 ２０２０ 年

该年龄段的人口数量仍然减少， 但减少幅度较前几年小。 由于劳动供给因素

出现上述短暂波动， 为了维持劳动力市场稳定， 将调查失业率控制在 ５􀆰 ５％

的目标以下， 创造就业的任务将更为严峻。

图3　2019 ~2021 年劳动年龄人口数量的年度变化情况

注： 以 ２０１０ 年人口数为基础， 假设 ２０１２ 以后的几年内 ＴＦＲ 上升至 １􀆰 ６ 并延续。
资料来源： 根据郭志刚 “分年龄人口数据预测数据库” 计算得到。

（二）保持就业稳定所需要创造的岗位数量

如前所述， “稳就业” 政策瞄准的目标群体是 １６ ～ ５９ 岁的劳动年龄人

口。 如果 ２０２０ 年仍然把 ５􀆰 ５％ 的城镇调查失业率作为最核心的调控目标，

可以根据已有的参数和可获取的统计信息， 在一定假设的基础上， 估算

２０２０ 年需要净增的城镇就业岗位数量， 方可实现保持城镇劳动力市场基本

稳定的政策目标。

影响城镇就业总量的主要因素包括劳动年龄人口数量、 城镇化水平、 劳

动参与率以及失业率。 由于尚未公布劳动年龄人口数量、 城镇化水平、 劳动

参与率的统计信息， 我们分别对这几个指标进行适当的假定， 如表 １ 所示。
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１６ ～ ５９ 岁的人口数根据分年龄的人口预测数加总而得。 ２０１９ 年的月度平均

失业率以 １ ～ ９ 月的城镇月度平均失业率 ５􀆰 １６％为参考基准， ２０１９ 年的城镇

就业总量的估算方法如前文所述。 我们假定城镇 １６ ～ ５９ 岁人口城镇人口劳

动参与率保持不变， 由此， 可以计算出 ２０２０ 年， 把城镇调查失业率控制在

５􀆰 ５％以下， 大约需要净增 ５５９ 万个就业岗位。 根据 ２０１９ 年的情况推演， 在

２０２０ 年完成这样的预定目标难度不大。

表1　城镇就业总量的参数及估算

单位：万人，%

项目 2019 年 2020 年 2020 年较2019 年增加

16 ~59 岁总人口* 89848 89908 60

16 ~59 岁人口城镇化率** 64 65 1

16 ~59 岁城镇人口劳动参与率** 66 66 0

16 ~59 岁城镇经济活动人口 37952 38571 619

月度平均失业率 5􀆰 16*** 5􀆰 50 0􀆰 34

16 ~59 岁城镇就业总量 35993 36449 456

城镇就业总量 44190 44749 559

　　资料来源：“ * ”是根据郭志刚“分年龄人口数据预测数据库”计算得到；“ ** ”参考都

阳、贾朋：《劳动供给与经济增长》，《劳动经济研究》2018 年第 3 期；“ *** ”来自国家统计

局。

（三）外部环境不确定性仍然存在

虽然中美经贸摩擦可能通过谈判和沟通得到缓和， 但由于美国政府奉行

的单边主义不可能在短期内消除， 外部环境的不确定性仍然存在。 相比于关

税等价格手段， 尤其要防范产业链损失对就业产生的影响。 相比由最终产品

所形成的劳动力需求， 价值链各环节的就业乘数效应更大。 根据现有的研

究， 可贸易部门较其他部门的就业乘数效应更明显， 考虑到与其他产业部门

的联系， 对局部劳动力市场的就业放大效应约为 １􀆰 ６ 倍。 一般来说， 参与全

球价值链对劳动力市场的影响分为前向效应和后向效应。 前向效应是指生产

行为由两个以上经济体协作完成， 因此， 对于特定的经济体而言只是生产可
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贸易的中间产品； 而后向效应是指用于出口产品的中间品是从其他经济体进

口而来， 如中国出口美国的智能手机、 芯片等元器件可能来自美国或其他经

济体。

综合分析 “ＯＥＣＤ 全球价值链数据库” 以及 “世界投入产出数据” 等

多个数据来源可以发现， 中国在加入 ＷＴＯ 后参与全球价值链的程度不断加

深， 进口中间品增加值度量的后向效应和出口中间品增加值度量的前向效应

的水平都在不断提高①。 即便在 ２００９ 年遭遇了国际金融危机的冲击， 这两

个指标的绝对额也在 ２０１０ 年迅速修复， 并维持此前的增长态势。 但进出口

中间品增加值占最终产品增加值的份额在遭遇国际金融危机冲击后一直没有

恢复到此前的水平， 如前向效应份额从 ２００８ 年的 １１􀆰 ６％ 降低至 ２０１５ 年的

８􀆰 ５％ ， 后向效应份额从 ２００８ 年的 １２􀆰 ５％ 降低至 ２０１５ 年的 ９􀆰 ４％ 。 这意味

着， 虽然从绝对水平看， 中国参与全球价值链的程度加深， 但近年来内需市

场增长更迅速。

基于前向、 后向的价值链联系， 对 ２００５ ～ ２０１５ 年 ３５ 个非农行业就业与

参与全球价值链的关系进行回归分析， 估算一旦遭遇价值链冲击， 对就业可

能产生的影响。 初步的分析结果显示， 前向效应的增加值每增加 １０ 个百分

点， 就业增加约 １􀆰 ２ 个百分点。 后向效应的就业弹性在统计上不显著， 即后

向效应的变化对就业的影响不具有统计含义。 基于上述分析结果， 根据目前

中国经济参与全球价值链的水平， 以及外部环境的不同情境， 可以预估其对

相关行业的就业产生的影响。 如果相关的价值链增加值损失幅度分别为

１０％ 、 ３０％和 ５０％ ， 造成的就业岗位损失上限占城镇就业总量的比重可分

别达到 ０􀆰 ２８％ 、 ０􀆰 ５５％和 １􀆰 ３９％ 。

三　政策建议

积极的就业政策作为政策取向， 在相当长时间内都需要坚持。 但 “稳
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就业” 的具体举措， 要根据 ２０２０ 年就业形势可能出现的变化有针对性地实

施， 以下几个方面值得关注。

（一）把就业纳入宏观经济政策体系需要注重实现方式

就业是民生之本， 不断扩大就业、 减少失业是政府经济工作的长期目

标。 但要达到 “稳就业” 的目标需要适应形势的变化， 尤其是应根据劳动

供给形势的长期变化， 不断丰富其内涵。 前文分析指出， 由于人口结构的迅

速变化， “城镇新增就业” 与 “城镇就业净增长” 已经出现了越来越大的差

距。 从以往的政策目标看， 保持劳动力市场稳定的操作性指标也不断发生变

化， 由以往的 “城镇登记失业率” 和 “城镇就业净增长” 的组合转向 “城镇

调查失业率” 和 “城镇就业净增长” 的组合。 随着人口结构的进一步变化，

“稳就业” 工作在紧紧盯住失业率的同时， 要更加关注就业创造能力。 因此，

以 “城镇调查失业率” 和 “城镇就业净增长” 为调控目标， 将更加恰当。

此外， 在积极就业政策被纳入宏观经济政策框架后， 需要根据自然失业

率和经济增长、 价格水平的联动关系， 确定积极就业政策以及其他调控政策

的方向和力度。 在劳动力市场进入新古典形态后， 经济增长、 失业率和价格

水平总是围绕潜在经济增长率、 自然失业率和适宜的价格水平波动。 而财政

政策、 货币政策和积极的就业政策实施的终极目标就是在寻求缩小实际指标

与上述几个均衡指标的差距①。 显然这也对积极就业政策的执行提出了更高

的要求： 不仅需要了解劳动力市场的动态变化， 还需要掌握其和主要经济指

标之间互动关系的规律。

（二）重视外部环境不确定性可能造成的冲击

外部环境不确定性对劳动力市场的影响可能主要来自全球价值链遭受破
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坏对就业产生的负面冲击。 虽然外部环境对劳动力市场的冲击具有爆发性，

但为此所采取的应对举措需要中长期的努力。

首先， 要以更大力度在更高水平上扩大对外开放， 进一步增强与中国产

生紧密联系的经济体在全球价值链上对中国经济的依赖与黏性。 深度参与全

球化的发达经济体和从全球价值链不断获益的新兴经济体， 在全球价值链中

相互依存， 是唇亡齿寒的同盟。 要以中国作为价值链中心所辐射的周边经济

体 （如东亚、 东盟） 为重点， 扩大开放。

其次， 在扩大开放的同时还要切实加大改革力度， 提高中国经济参与全

球价值链的质量和水平。 虽然对全球价值链的攻击会造成部分产业的短期波

动， 但最终决定全球价值链的因素是关税水平、 贸易成本、 劳动者技能、 营

商环境等 “内功”。 这些都可以通过深化改革加以优化， 如加大教育投资并

提高教育体系的效率、 坚定不移地改善营商环境、 切实推进 “放管服”、 落

实对所有企业的竞争中性原则等。

从短期看， 部分行业和企业可能因为价值链损失而遭受冲击。 而参与全

球价值链程度深的行业和企业特征明显， 易于瞄准， 要及时跟踪。 对受到冲

击的企业予以综合的政策扶持， 防止价值链断裂及其产生的乘数效应对就业

的伤害。

（三）关注劳动力市场面临的中长期挑战

积极就业政策纳入宏观经济政策体系， 强调的是其在短期稳定劳动力市

场的作用。 然而， 在经济结构转变和人口转变加速的时期， 应做好短期政策

和中长期政策的衔接。 虽然在经济运行压力较大的时候保持劳动力市场稳定

至关重要， 但也不能为解决短期的劳动力市场问题而积累中长期矛盾。

虽然劳动年龄人口下降的趋势在近两年可能存在短暂的波动， 但从中长

期看劳动年龄人口下降的趋势还将延续， 人口老龄化进程也将加速。 劳动供

给出现的这种变化， 在缓解短期就业压力的同时， 也更加凸显了劳动生产率

不断增长的紧迫性。 因此， 劳动力市场政策在强调维持低失业率的同时， 也

要注重保持劳动参与率的稳定甚至增长， 确保就业岗位的增加与劳动生产率
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的增长同步。

此外， 中国劳动力市场的持续结构性变化日益明显①， 结构性变化给就

业稳定带来了不确定性， 判断劳动力市场形势的变化也需要以产业结构性变

化为背景。 例如， 当就业从总体上处于由制造业向服务业转变的趋势中， 制

造业就业的持续减少将不可避免。 因此， 短期的制造业就业指标恶化 （如

ＰＭＩ 中的就业分项指标） 就不能反映劳动力市场的实际状况。 对劳动生产率

持续增长的内生需求、 劳动力成本的持续上涨必然诱致劳动节约型技术进

步， 并有可能引发结构性失业。 因此， 短期的积极就业政策要从新岗位的创

造、 鼓励劳动者顺利实现就业转型入手， 而不能导致劳动力市场的僵化、 妨

碍经济结构的转型升级和劳动生产率的不断增长。

（四）完善社会安全网的兜底功能

经济发展过程中的失业现象不可避免， 一定程度的失业是可以接受的。

就当前的经济运行情况看， ５％ ～ ５􀆰 ５％ 的城镇调查失业率与自然失业率接

近。 从宏观上看， 过度干预失业水平可能会使其他宏观经济指标恶化， 从而

导致政策实施负担更高的成本。 但从微观上看， 每一个失业的劳动者都面临

着福利的损失、 承受着失业带来的痛苦。 因此， 在强调 “稳就业” 的同时，

对适度的失业率， 要采取直接瞄准劳动者的方式， 发挥社会安全网的兜底作

用， 对劳动者进行保护。 这样既可以减小失业带来的社会震荡， 也能确保经

济的正常运行。

作为社会安全网的重要组成部分， 更好地发挥失业保险制度的作用可以

起到立竿见影的效果： 通过提高失业保险基金的统筹层次， 缓解失业严重地区

基金供给不足与就业形势好的地区结余丰富之间的矛盾； 通过扩大基金覆盖范

围， 解决劳动密集型行业对失业保险需求大、 受到冲击的风险大， 但覆盖率相

对低的问题； 借鉴国际经验， 改革失业保险支付方法， 提高资金的使用效率。
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􀆰
收入分配形势分析及建议

张车伟　 赵 文　 张 涛∗

摘　要：　随着我国收入分配改革不断推进，过去不尽合理的收入分配格

局正得以改观。劳动报酬增长和劳动生产率提高基本同步。更

大规模的减税降费优化了部门间分配，为经济增长注入了新的

活力。居民收入增长和经济增长基本同步，城乡和地区之间的

收入差距有所缩小。建立更加合理有序的分配秩序，在初次分

配中需要充分发挥市场的决定性作用，让各类要素取得应有的回

报，合理提高工薪劳动者的收入水平；再分配环节要注重调节收

入差距，完善“先富带动后富”的机制，让改革发展成果更多更

公平惠及全体人民，实现全体人民共同富裕。

关键词：　收入分配　劳动报酬　统计外收入　收入差距

合理的收入分配是激发各方生产积极性的前提， 是经济持续健康发展的

基础。 国民收入分配的起点是功能性分配。 所谓功能性分配就是国民收入在

要素间的分配， 实际上就是在劳动和资本要素之间的分配。 不过， 在国民收

入核算中， 除了劳动报酬和资本报酬之外， 国民收入分配的最初环节还有生

产税净额和混合收入两个项目。 生产税净额是在初次分配环节政府取得的收

入， 既包含劳动的贡献， 也包含资本的贡献。 而混合收入则是因为没有办法

９７２
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区分要素的贡献， 需要在统计当中被单独列出来。 因此， 在观察国民收入的

功能性分配时， 统计上会涉及劳动报酬、 资本报酬、 生产税净额和混合收入

四个部分。

鉴于不同的生产要素由不同的经济部门掌握， 各个经济部门支付了使用

其他部门生产要素对应的报酬， 取得其他经济部门使用本部门生产要素对应

的报酬后， 就形成了国民收入在部门之间的初次分配。 在统计上一般分为非

金融国有企业、 非金融民营企业、 金融机构、 政府和住户五个部门。 初次分

配主要是市场机制发挥作用的结果， 体现的是效率， 也正因为如此， 在初次

分配的基础上， 政府往往会加以调节， 调节的结果就是国民收入在部门之间

的再分配。

关注收入分配问题， 除了关注国民收入在要素间和部门间的分配之外， 还应

关注收入在居民部门内部的分配状况， 尤其是收入在居民之间分配的不均衡程度，

也就是常说的收入差距问题， 这也被称为收入的规模性分配。

一　国民收入在要素间的功能性分配形势分析

长期以来， 劳动报酬份额偏低一直是我国功能性分配中存在的主要问

题。 近年来， 劳动报酬份额随着市场环境的改善和收入分配改革的深入而不

断提高。

（一）劳动报酬份额持续提高，功能性收入分配格局改善

所谓劳动报酬就是劳动要素在市场分配环节取得的回报， 除工资外， 包

括奖金、 津贴以及社会保险费等与劳动相关的收入。 我国关于劳动报酬的统

计口径， 近年来不断调整。 根据最新的统计口径， 劳动报酬指雇员从事生产

活动应获得的全部报酬， 既包括货币形式的报酬， 也包括实物形式的报酬，

主要包括工资、 奖金、 津贴和补贴， 单位为其员工缴纳的社会保险费、 补充

社会保险费和住房公积金， 行政事业单位职工的离退休金， 单位为其员工提

供的其他各种形式的福利和报酬等。
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当观察劳动报酬份额变化情况时， 从国际上看， 通常有两种统计口径，

一种是宽口径， 另一种是窄口径。① 宽口径是把自雇经济②部门收入中分拆

出来一部分视作劳动报酬， 并把它和雇员劳动报酬之和作为全部经济体的劳

动报酬。 宽口径对自雇经济收入中应该有多大比例被视为劳动报酬收入具有

一定的随意性， 因此， 讨论自雇收入中的劳动报酬意义不大。 一般来说， 发

达国家的自雇经济比重较低， 发展中国家则较高， 因此使用这一口径对劳动

报酬进行国际比较时， 往往会造成一些含义上的混乱。 另一种口径被称为窄

口径， 这一口径也是联合国国民经济核算体系 （ＳＮＡ） 使用的统计口径， 也

就是仅仅计算雇员部门的劳动报酬； 而对自雇经济部门收入进行单独核算，

全部归入混合收入项目下。 图 １ 是根据国家统计局公布的资金流量表数据，

分劳动报酬、 资本报酬、 生产税净额和混合收入四个分配项目， 观察到的收

入分配格局的变动情况。③

图1　劳动报酬、资本报酬、生产税净额和混合收入在GDP 中的份额

资料来源： 根据国家统计局数据计算。
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①

②

③

张车伟、 赵文： 《中国劳动报酬份额问题———基于雇员经济与自雇经济的测算与分析》，
《中国社会科学》 ２０１５ 年第 １２ 期。
自雇经济就是自我雇佣的经济活动， 包括个体经济和农户经济。
本文将资金流量表 （非金融交易） 更新到 ２０１８ 年。
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表 １ 列示了两种口径劳动报酬份额的变化。 劳动报酬占全部 ＧＤＰ 的比

例中的合计项目， 是宽口径的劳动报酬份额。 ２００８ 年， 这一份额为

４７􀆰 ０１％ ， ２０１８ 年提高到 ５１􀆰 ７５％ ， 提高了 ４􀆰 ７５ 个百分点。 其中， 窄口径的

雇员经济部门劳动报酬占全部 ＧＤＰ 的比例从 ２００８ 年的 ２９􀆰 ８７％提高到 ２０１８

年的 ３７􀆰 ４５％ ， 提高了 ７􀆰 ５９ 个百分点。 自雇经济部门劳动报酬占全部 ＧＤＰ

的比例， 从 ２００８ 年的 １７􀆰 １４％下降到 ２０１８ 年的 １４􀆰 ３０％ ， 下降了 ２􀆰 ８４ 个百

分点。

表1　我国劳动报酬份额的变化

单位：%

年份
劳动报酬占全部GDP 的比例 劳动报酬占本部门GDP 的比例

合计 雇员经济部门 自雇经济部门 雇员经济部门 自雇经济部门

2008 47􀆰 01 29􀆰 87 17􀆰 14 41􀆰 36 65􀆰 50
2009 47􀆰 76 30􀆰 50 17􀆰 27 42􀆰 79 65􀆰 06
2010 46􀆰 11 29􀆰 49 16􀆰 63 42􀆰 01 61􀆰 04
2011 45􀆰 39 28􀆰 91 16􀆰 47 41􀆰 47 60􀆰 47
2012 47􀆰 46 30􀆰 07 17􀆰 39 43􀆰 30 64􀆰 39
2013 50􀆰 25 33􀆰 15 17􀆰 10 44􀆰 37 69􀆰 95
2014 50􀆰 96 33􀆰 85 17􀆰 10 44􀆰 56 69􀆰 95
2015 51􀆰 80 34􀆰 70 17􀆰 10 45􀆰 66 69􀆰 95
2016 52􀆰 05 34􀆰 95 17􀆰 10 45􀆰 97 69􀆰 95
2017 51􀆰 57 37􀆰 07 14􀆰 50 47􀆰 26 67􀆰 27
2018 51􀆰 75 37􀆰 45 14􀆰 30 47􀆰 80 66􀆰 07

雇员经济是以公司化、 组织化或者产业化生产方式为特征的生产部门，

有明确的雇佣劳动关系， 资本和劳动的贡献容易区分， 能够实现按要素贡献

进行分配。 因此， 雇员经济部门的劳动报酬份额是真正反映要素分配关系的

关键指标， ２００８ 年这一份额为 ４１􀆰 ３６％ ， ２０１８ 年提高到 ４７􀆰 ８０％ 。 雇员经济

部门包括非金融国有企业、 非金融民营企业、 金融机构部门和政府部门四个

部门。 从各部门情况来看， ２０１８ 年， 非金融国有企业的劳动报酬份额约为

４８􀆰 １％ ， 非金融民营企业约为 ４２􀆰 ７％ ， 金融机构部门约为 ３３􀆰 ４％ ， 政府部

门约为 ８８􀆰 ３％ 。 与 ２０１３ 年相比， 非金融民营企业和金融机构部门的劳动报
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酬份额有了明显提高。 非金融国有企业劳动报酬份额高于民营企业。 国有企

业劳动报酬增长偏快、 高管薪酬与普通员工工薪水平差距过大的问题一直存

在。 非金融国有企业的劳动报酬份额在 ２０１７ 年开始下降， 反映了近年来国

有企业工资决定机制改革， 尤其是改革工资总额确定办法、 完善工资与效益

联动机制两方面取得的成效。

表2　各部门劳动报酬份额

单位：%

年份 非金融国有企业 非金融民营企业 金融机构部门 政府部门

2013 45􀆰 2 39􀆰 6 29􀆰 4 87􀆰 1

2014 46􀆰 6 39􀆰 7 29􀆰 3 85􀆰 9

2015 49􀆰 1 40􀆰 2 30􀆰 1 86􀆰 4

2016 49􀆰 6 39􀆰 9 31􀆰 8 86􀆰 8

2017 48􀆰 0 42􀆰 2 33􀆰 0 87􀆰 1

2018 48􀆰 1 42􀆰 7 33􀆰 4 88􀆰 3

　资料来源：根据国家统计局数据计算。

劳动报酬份额持续提高表明功能性分配持续改善。 劳动报酬份额提高有

三个方面原因。 一是劳动力市场供求形势转变， 从供大于求转向供求总量基

本平衡， 从而拉动工资上涨。 二是非正规就业向雇员就业转变， 个体经济和

农户经济组成的自雇经济占全国 ＧＤＰ 的比重不断下降， 释放出的劳动力进

入正规经济部门成为雇员， 增加了劳动报酬的来源。 三是企业实际社保费率

不断提高， 加之机关事业单位工作人员养老保险的改革，① 劳动报酬中的社

会保险费、 补充社会保险费占比不断提高， 推高了劳动报酬份额。

具体来看， 首先， 劳动力市场供求形势的转变推高劳动报酬水平。 我国

劳动参与率的下降趋势由来已久， 加之劳动年龄人口数量在 ２０１３ 年达到高点

之后开始下降， 我国经济活动人口和就业人员总数分别于 ２０１７ 年和 ２０１８ 年开

３８２

① 参见 《国务院关于机关事业单位工作人员养老保险制度改革的决定》 （国发 〔２０１５〕 ２
号）， 访问时间： ２０１９ 年 １０ 月 １ 日。
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始出现趋势性下降。 根据 《２０１８ 年国民经济和社会发展统计公报》， ２０１８ 年

末全国就业人员 ７７５８６ 万人， 比 ２０１７ 年减少 ５４ 万人， 增长率为 － ０􀆰 ０７％。 就

业人员总数的增长率也能反映就业的变化趋势。 ２００７ 年就业人员总数为 ７５３２１

万人， 此后以 ０􀆰 ３７％的年均增长率增长到 ２０１４ 年的 ７７２５３ 万人， 而后， 增长

率出现了趋势性下降。 ２０１７ 年就业人员总数为 ７７６４０ 万人， 仅比 ２０１６ 年增加 ３７

万人， 与之前十年动辄二三百万人的增量难以比拟。

其次， 就业雇员化增加了劳动报酬的来源。 劳动力从自雇经济向雇员经

济的转变就是国民经济的雇员化。 劳动者在自雇经济中通过劳动得到的收入

被统计为混合收入的一部分， 而当这个劳动者进入雇员经济中， 他通过劳动

得到的收入， 如工资、 单位为其缴纳的社会保险费、 雇员股票期权、 企业年

金等， 被统计为雇员劳动报酬。 １９９２ ～ ２０１８ 年， 我国自雇经济占国民经济

的比重从 ２３􀆰 ４％下降到 １８􀆰 １％ ， 雇员就业占总就业的比重从 ４３􀆰 ６％ 提高到

６６􀆰 ７％ ， 推动劳动报酬总额增加。

最后， 就业正规化提高了实际社会保险费率。 社会保险费是劳动报酬的

重要部分。 我国就业的主要矛盾已经从以就业岗位不足为特征的总量矛盾转

变为以就业质量不高为特征的结构性矛盾。 实际社会保险费率不断接近政策

要求的费率水平， 是就业质量提高的重要方面。 ２００８ 年 《劳动合同法》 实行

以来， 企业用工更加规范， 就业保障显著提高。 无论是参加城镇职工基本养

老保险人数， 还是参加职工基本医疗保险人数， 抑或参加失业保险、 工伤保

险人数， 都在不断增加。 除了企业雇员以外， ２０１５ 年， 机关事业单位工作人

员养老保险改革加速， 从以前视同缴费状态， 转变为基本养老保险费纳入社

会保障基金财政专户， 扩展了劳动报酬的来源， 并大幅增加了劳动报酬总额。

２０１８ 年， 机关事业单位基本养老保险基金收入达到了 １３４４４􀆰 ８ 亿元。 企业部门实

际保险费率由 ２００８ 年的 １４􀆰 ７％提高到 ２０１８ 年的 １６􀆰 ８％， 包括机关事业单位的全

社会实际保险费率由 ２００８ 年的 １２􀆰 ５％提高到 ２０１８ 年的 ２０􀆰 ３％。

（二）劳动者工资水平仍然偏低

虽然从宏观来看， 劳动报酬份额持续提高， 但还要看劳动报酬是怎么提

４８２
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高的及其对劳动者的影响。 如图 ２ 所示， 尽管劳动报酬份额提高了， 但对工

资尤其是对劳动者真正拿到手的工薪收入的影响并没有同样增大。

在劳动报酬中扣减了社会保险费、 住房公积金、 个人所得税后的部分，

是劳动者的可支配劳动报酬。 它是可以用来消费和储蓄的劳动报酬， 是普通

劳动者最后能够获得的收入。 ２００８ 年， 可支配劳动报酬为 ７５９４８􀆰 ３ 亿元， 占

当年ＧＤＰ 的２３􀆰 ８％。 ２０１８ 年， 可支配劳动报酬为２３２６１１􀆰 ９ 亿元， 占当年ＧＤＰ

的 ２５􀆰 ８％。 ２０１８ 年， 可支配劳动报酬占劳动报酬总额的比重为 ７０％， 较 ２００８

年下降了 １０ 个百分点。 这表明， 近年来劳动报酬份额有所提高， 其中重要的

原因是社会保险费、 住房公积金、 企业年金、 个人所得税等居民不可支配部

分快速增加。 与 ２００８ 年相比， ２０１８ 年劳动报酬总额占 ＧＤＰ 的比重提高 ７􀆰 ６ 个

百分点， 可支配劳动报酬总额占 ＧＤＰ 的比重提高 ２􀆰 ０ 个百分点。 两者相差的

５􀆰 ６ 个百分点就是各类扣款占 ＧＤＰ 比重的提高幅度。

图2　劳动报酬的结构

资料来源： 根据国家统计局数据计算。

过去， 劳动力市场供大于求， 市场环境不利于普通劳动者， 造成工资

水平偏低。 近年来， 随着劳动力市场转变， 市场环境似乎正在向着有利于

劳动者的方向变化。 但是， 一些行业和一些经济领域过高的资本回报率抬
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高了要素价格， 使得中小企业在资本市场上处于较为不利的地位。 实际上

是让中小企业承担了一部分本该由其他部门承担的风险。 这造成中小企业

淘汰率过高。 我们经常说， 中小企业具有 “五六七八九” 的典型特征，

这个 “八” 就是中小企业创造了 ８０％ 以上的城镇劳动就业。 中小企业所

承担的风险， 就业于其中的普通劳动者也在承担， 造成了我国劳动者的工

资水平长期偏低。 现在我国普通劳动者的工资水平尽管较过去有所提高，

但横向来看， 与发达国家不低于 ５０％ 的劳动报酬份额相比还有一些

差距。①

（三）资本报酬份额稳定，投资环境持续有利

根据国民经济核算原理， 任何增加值最后都会以要素报酬的形式归于某

种要素的所有者。 一个经济体的 ＧＤＰ， 在减去劳动报酬、 生产税净额和混

合收入之后， 剩余部分就是企业部门的资本报酬。 它的实现形式是企业部门

的盈余， 以及财产收入和固定资产折旧。

资本报酬份额稳定， 投资环境持续有利。 从总量来看， ２０１２ 年， 全国

资本报酬总额为 １６４２９９ 亿元， 占当年 ＧＤＰ 的 ３０􀆰 ５％ 。 ２０１８ 年， 全国资本

报酬总额为 ２７３５３５ 亿元， 占当年 ＧＤＰ 的 ３０􀆰 ４％ 。 ２０１２ 年以来， 我国劳动

报酬份额持续提高。 在这种形势下， 资本报酬份额一直稳定在 ３０％ 左右，

这说明我国投资环境对资本是持续有利的。

具体来看， 资本报酬份额能够保持稳定， 得益于生产税净额和混合收入

的相对减少。 换句话说， 劳动报酬份额的提高不是与资本争利的结果。 生产

税净额占 ＧＤＰ 的比重， ２０１２ 年为 １２􀆰 ８％， ２０１８ 年下降为 １１􀆰 １％。 生产税净额

占比的下降反映出减轻企业税费负担的宏观调控思路。 混合收入占 ＧＤＰ 的比

重， 从 ２０１２ 年的 ２６􀆰 ６％下降到 ２０１８ 年的 ２１％。 个体经济及农户经济规模相

６８２

① ２０１１ 年， 美国雇员劳动报酬份额约为 ５４􀆰 ９％ ， 日本约为 ５２％ ， 英国约为 ５６􀆰 ３％ ， 德国约

为 ５５􀆰 ８％ ， 法国约为 ５７􀆰 ８％ 。 ２０１７ 年， 美国雇员劳动报酬份额约为 ５５􀆰 ４％ ， 日本约为

５０􀆰 ７％ ， 英国约为 ５５％ ， 德国约为 ５７􀆰 ９％ ， 法国约为 ５８􀆰 ６％ 。
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对减小， 是我国经济工业化、 城镇化、 非农化、 正规化的表现。①

从部门来看， ２０１８ 年， 非金融国有企业资本报酬份额约为 ４３􀆰 ９％， 非金融

民营企业约为 ３９􀆰 ５％， 金融机构部门约为 ５６􀆰 ７％， 政府部门约为 １１􀆰 ３％ 。② 进

一步提高资本报酬， 关键在于减税降费。 如表３ 所示， 非金融国有企业资本报

酬份额之所以较高， 关键在于生产税净额的份额较低。 ２０１８ 年， 非金融国有

企业生产税净额的份额为 ８􀆰 ０％， 远远低于非金融民营企业 １７􀆰 ８％的水平。

表3　各部门功能性分配的规模和结构

单位：亿元，%

项目
非金融

国有企业

非金融

民营企业

金融机构

部门
政府部门 住户部门

功能性分配规模

2017 年

增加值 114551 392556 65395 71373

劳动报酬 54946 165541 21587 62200

资本报酬 50445 153725 37782 8803

生产税净额 9160 73290 6026 370

176879

171881

4999

2018 年

增加值 120969 436090 69100 79257

劳动报酬 58149 186027 23057 69950

资本报酬 53132 172309 39163 8931

生产税净额 9688 77754 6880 376

194894

189271

5623

功能性分配结构

2017 年

增加值 100􀆰 0 100􀆰 0 100􀆰 0 100􀆰 0
劳动报酬 48􀆰 0 42􀆰 2 33􀆰 0 87􀆰 1
资本报酬 44􀆰 0 39􀆰 2 57􀆰 8 12􀆰 3
生产税净额 8􀆰 0 18􀆰 7 9􀆰 2 0􀆰 5

100􀆰 0

97􀆰 2

2􀆰 8

2018 年

增加值 100􀆰 0 100􀆰 0 100􀆰 0 100􀆰 0
劳动报酬 48􀆰 1 42􀆰 7 33􀆰 4 88􀆰 3
资本报酬 43􀆰 9 39􀆰 5 56􀆰 7 11􀆰 3
生产税净额 8􀆰 0 17􀆰 8 10􀆰 0 0􀆰 5

100􀆰 0

97􀆰 1

2􀆰 9

　资料来源：根据国家统计局数据计算。

７８２

①

②

在我国的统计中， 混合收入还包括居民自有住房服务业增加值， 即居民自有住房提供的服

务所产生的收入， 包括出租服务收入和虚拟服务收入。 ２０１８ 年， 居民自有住房服务业增加

值为 ２６６１３ 亿元。 从结构来看， ２００８ 年， 居民自有住房服务业增加值占混合收入的比重为

１０􀆰 ５％ ， ２０１８ 年提高到 １３􀆰 ７％ 。 同期， 城乡个体经济增加值占比从 ４９􀆰 ５％ 提高到 ５１􀆰 ７％ ，
农户经济增加值占比从 ４０％降低到 ３４􀆰 ７％ 。
住户部门的劳动报酬和资本报酬不做划分， 合计为混合收入。
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从结构来看， 利息、 红利和其他盈余是资本报酬最主要的三个部分。 ２０１８

年， 利息收入为 １１０２６３ 亿元， 占资本报酬总额的 ４０􀆰 ３％。 红利包括上市公司

发放的红利 （流通股现金红利和股票红利） 以及非上市公司发放的红利。

２０１８ 年， 红利总额约为 １６３４９ 亿元， 约占资本报酬总额的 ６􀆰 ０％。 地租包括土

地租金、 资源税、 矿产资源补偿费收入、 探矿权采矿权有偿使用费收入、 国

有资源有偿使用收入。 ２０１８ 年， 地租总额约为 ８３２６ 亿元， 约占资本报酬总额

的 ３􀆰 ０％。 其他财产收入主要是保险投资收益。 ２０１８ 年， 其他财产收入总额约

为 ２７１ 亿元， 约占资本报酬总额的 ０􀆰 １％。 其他盈余主要是固定资产折旧。

２０１８ 年， 其他盈余总额约为 １３８３２６ 亿元， 约占资本报酬总额的 ５０􀆰 ６％。

表4　资本报酬的基本情况

单位：亿元

年份 利息 红利 地租 其他财产收入 其他盈余 资本报酬总额

2008 33673 8978 1337 797 56016 102867

2009 32354 9235 1734 803 63635 108364

2010 46212 3410 2429 1103 72510 126678

2011 66516 4553 3076 1383 76128 152876

2012 82928 4714 4411 1943 68311 164299

2013 68562 6603 5128 1629 95958 180831

2014 78887 9184 5869 1450 93357 191896

2015 79449 13441 6743 368 100539 204727

2016 80016 13614 6877 178 113262 218337

2017 84565 15322 7822 169 137878 250755

2018 110263 16349 8326 271 138326 273534

　资料来源：根据国家统计局数据计算。

二　国民收入在部门间的分配：初次分配

和再分配形势分析

不同的生产要素由不同的经济部门掌握。 各个经济部门支付了使用其他

８８２
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部门生产要素对应的报酬， 取得其他经济部门使用本部门生产要素对应的报

酬后， 就形成了国民收入在非金融国有企业部门、 非金融民营企业部门、 金

融机构部门、 政府部门和住户部门之间的初次分配。 初次分配是市场自发分

配的结果， 但市场是有缺陷的。 初次分配中的不公平， 需要政府加以调节，

这就是再分配。

初次分配主要向企业部门倾斜， 再分配向政府部门倾斜， 这是改革开放

以来我国部门分配的基本格局。 ２０１２ 年以来， 我国加快健全以税收、 社会

保障、 转移支付为主要手段的再分配调节机制， 再分配开始大幅度向居民部

门倾斜。 这清晰地体现了党的十八大报告提出的 “初次分配和再分配都要

兼顾效率和公平， 再分配更加注重公平” 的执政思路。

（一）初次分配向企业部门倾斜，金融和房地产行业占比提高

企业、 政府、 居民之间的分配格局是指初次分配和再分配后三个部门的

收入情况 （见表 ５）。 初次分配总收入是指根据对经济增长的贡献程度， 各

部门获得的收入总额。 在初次分配环节， 企业部门获得收入的途径是通过经

营活动获取增加值和财政补贴， 通过投资活动获取财产收入， 这些收入扣减

必须要支付给其他部门的部分， 主要是劳动报酬、 间接税和利息、 红利、 地

租、 保险投资收益， 得到企业部门的初次分配总收入。 政府部门初次分配总

收入是政府运行中产生的增加值、 征缴的间接税、 得到的利息收入、 国有股

权红利、 地租， 然后扣减政府雇员的劳动报酬， 以及财政补贴和利息支出。

居民部门初次分配总收入是城乡个体经济活动和农业生产活动产生的增加

值、 来自企业和政府的劳动报酬、 得到的利息收入、 来自股票市场的分红、

保险投资收益， 然后扣减间接税和利息支出。

初次分配向企业部门倾斜。 虽然与 ２００８ 年相比， 企业部门的初次分配

总收入占比略有下降， 但是与 ２０１２ 年相比明显提高。 企业部门的初次分配

总收入占比的提高主要是政府部门初次分配总收入占比下降的结果。 ２０１２

年， 政府部门初次分配总收入占比为 １５􀆰 ６％ ， ２０１８ 年下降到 １４􀆰 ２％ 。

企业部门初次分配总收入中， 金融和房地产行业占比提高。 企业部门的
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初次分配总收入中， 金融行业初次分配总收入占全国初次分配总收入的比

重， ２０１２ 年为 ４􀆰 ０％ ， ２０１８ 年提高到 ５􀆰 ６％ ； 房地产行业初次分配总收入占

比， ２０１２ 年为 ３􀆰 ９％ ， ２０１８ 年提高到 ４􀆰 ３％ 。 企业部门中的实体经济的初次

分配总收入占比从 ２０１２ 年的 １４􀆰 ９％ 提高到 ２０１８ 年的 １６􀆰 １％ 。 实体经济的

初次分配总收入占比的提高速度慢于金融和房地产行业。

表5　国民收入分配格局变化：初次分配和再分配

单位：%，个百分点

初次分配总收入格局

年份 企业 政府 居民

2008 26􀆰 6 14􀆰 7 58􀆰 7

2009 24􀆰 7 14􀆰 6 60􀆰 7

2010 24􀆰 5 15􀆰 0 60􀆰 5

2011 23􀆰 9 15􀆰 4 60􀆰 7

2012 22􀆰 7 15􀆰 6 61􀆰 6

2013 24􀆰 1 15􀆰 2 60􀆰 7

2014 24􀆰 7 15􀆰 2 60􀆰 1

2015 24􀆰 2 14􀆰 9 60􀆰 9

2016 24􀆰 3 14􀆰 5 61􀆰 3

2017 25􀆰 4 14􀆰 0 60􀆰 6

2018 25􀆰 6 14􀆰 2 60􀆰 2

可支配总收入格局

年份 企业 政府 居民

2008 22􀆰 7 19􀆰 0 58􀆰 3

2009 21􀆰 2 18􀆰 3 60􀆰 5

2010 21􀆰 2 18􀆰 4 60􀆰 4

2011 20􀆰 0 19􀆰 2 60􀆰 8

2012 18􀆰 5 19􀆰 5 62􀆰 0

2013 19􀆰 8 18􀆰 9 61􀆰 3

2014 20􀆰 5 18􀆰 9 60􀆰 6

2015 19􀆰 8 18􀆰 5 61􀆰 6

2016 20􀆰 0 17􀆰 9 62􀆰 1

2017 21􀆰 2 18􀆰 0 60􀆰 8

2018 21􀆰 4 17􀆰 9 60􀆰 7
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续表

初次分配总收入 -可支配总收入

年份 企业 政府 居民

2008 3􀆰 9 -4􀆰 2 0􀆰 4

2009 3􀆰 5 -3􀆰 7 0􀆰 2

2010 3􀆰 3 -3􀆰 4 0􀆰 1

2011 3􀆰 9 -3􀆰 8 -0􀆰 1

2012 4􀆰 3 -3􀆰 9 -0􀆰 3

2013 4􀆰 4 -3􀆰 7 -0􀆰 6

2014 4􀆰 2 -3􀆰 6 -0􀆰 6

2015 4􀆰 3 -3􀆰 6 -0􀆰 7

2016 4􀆰 2 -3􀆰 4 -0􀆰 8

2017 4􀆰 2 -3􀆰 9 -0􀆰 3

2018 4􀆰 3 -3􀆰 7 -0􀆰 5

　资料来源：根据国家统计局数据计算。

（二）再分配向居民部门倾斜，居民收入占比显著提高

再分配后， 形成可支配总收入。 企业部门的可支配总收入包括初次分配

总收入、 保险赔付收入， 然后扣减所得税、 保险费用和捐赠费用。 政府部门

可支配总收入包括初次分配总收入、 所得税、 来自居民的社会保险缴款、 保

险赔付收入、 捐赠收入， 然后扣减社会保险福利费用、 社会补助、 捐赠支

出。 居民部门的可支配总收入包括初次分配总收入、 来自政府部门的社会保

险福利、 社会补助、 捐赠、 保险赔付收入、 跨境收入， 然后扣减所得税、 社

会保险缴款、 保险费用、 跨境支出。

与初次分配相比， 再分配的基本格局是企业部门收入占比下降， 政府部

门收入占比上升。 ２０１２ 年开始， 再分配大幅度向居民部门倾斜。 居民部门

支付的个人所得税、 社会保险费规模相对缩小， 得到的社会保险福利、 社会

补助规模相对增大。
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三　“更大规模减税降费”对收入分配格局的影响

２０１９ 年， 我国实行了更大规模减税降费。 这次减税降费着眼于 “放水

养鱼”、 增强发展后劲并考虑到财政可持续， 是减轻企业负担、 激发市场

活力的重大举措， 是完善税制、 优化收入分配格局的重要改革， 是宏观政

策支持稳增长、 保就业、 调结构的重大抉择。 减税降费及相关配套措施

如下。

一是实施更大规模的减税。 根据财政部、 税务总局和海关总署发布的

《关于深化增值税改革有关政策的公告》， 此次普惠性减税与结构性减税并

举， 重点降低制造业和小微企业税收负担。 深化增值税改革， 将制造业等行

业现行 １６％的税率降至 １３％ ， 将交通运输业、 建筑业等行业现行 １０％的税

率降至 ９％ ， 确保主要行业税负明显降低； 保持 ６％一档的税率不变， 但通

过采取对生产、 生活性服务业增加税收抵扣等配套措施， 确保所有行业税负

只减不增。 ２０１９ 年 １ 月， 财政部、 税务总局发布 《关于实施小微企业普惠

性税收减免政策的通知》， 将增值税小规模纳税人起征点由月销售额 ３ 万元

提高到 １０ 万元， 小微企业的标准放宽为应纳税所得额不超过 ３００ 万元、 从

业人数不超过 ３００ 人、 资产总额不超过 ５０００ 万元。 其中， 应纳税所得额在

１００ 万元以下的， 税负降至 ５％ ， 应纳税所得额在 １００ 万 ～ ３００ 万元的， 税

负降为 １０％ ， 分别低于标准税率 ２０ 个百分点、 １５ 个百分点， 对于小微企

业缴纳的部分地方税种 （ “六税两费”） 可在 ５０％ 幅度内减征。 这一举措

惠及近 １７９８ 万家企业， 超过全国纳税企业总数的 ９５％ ， 其中民营企业占

９８％ 。

二是明显降低企业社保缴费负担。 下调城镇职工基本养老保险单位缴费

比例， 各地可降至 １６％ 。 继续执行阶段性降低失业和工伤保险费率政策，

使企业特别是小微企业社保缴费负担有实质性下降。

三是增加特定国有金融机构和央企上缴利润。 党的十八届三中全会审

议通过的 《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》 提出， “提
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高国有资本收益上缴公共财政比例， ２０２０ 年提高到 ３０％ ， 更多用于保障

和改善民生”。 ２０１４ 年 《关于进一步提高中央企业国有资本收益收取比例

的通知》 和 ２０１８ 年 《关于完善国有金融资本管理的指导意见》 两个文件

具体化了改革措施。 ２０１９ 年加大了特定国有金融机构和央企上缴利润的力

度， 还从中央国有资本经营预算调出更多资金用于一般公共预算中的保障

和改善民生。

四是划转部分国有资本充实社保基金。 为建立更加公平、 更可持续的养

老保险制度， ２０１７ 年 １１ 月， 国务院发布 《划转部分国有资本充实社保基金

实施方案》， 决定划转部分国有资本充实社保基金， 划转范围是中央和地方

国有及国有控股大中型企业、 金融机构， 划转比例统一为企业国有股权的

１０％ 。① 根据近期相关文件的要求和部署， 中央和地方划转工作在 ２０１９ 年

全面推开， 并将于 ２０２０ 年底前基本完成。

从分配涉及的资金规模来看， 根据预算， 减税涉及资金约为 １８７００ 亿

元， 社保降费约为 １２８０ 亿元， 部分金融机构和中央企业上缴利润约为 ５６５０

亿元， 从中央国有资本经营预算调出资金约为 ３９０ 亿元， 划转部分国有资本

充实社保基金带来的收入约为 ２６００ 亿元②。

以上措施对部门分配格局影响显著。 我们预测， 初次分配中， ２０１９ 年

政府部门初次分配占比为 １２􀆰 ２％ ， 较 ２０１８ 年下降 ２ 个百分点。 这主要是增

值税减税的结果。 相应地， 非金融国有企业初次分配占比提高 ０􀆰 ５ 个百分

点， 达到 ４􀆰 ５％ ； 非金融民营企业初次分配占比提高 １􀆰 ６ 个百分点， 达到

１７􀆰 ６％ 。 再分配后， ２０１９ 年政府部门再分配占比为 １６􀆰 ２％ ， 较 ２０１８ 年下降

１􀆰 ７ 个百分点。 相应地， 非金融国有企业再分配占比提高 ０􀆰 ２ 个百分点， 为

３􀆰 ６％ ， 非金融民营企业再分配占比提高 １􀆰 ６ 个百分点， 为 １４􀆰 ７％ 。

３９２
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②

公益类企业、 文化企业、 政策性和开发性金融机构以及国务院另有规定的除外。
２０１８ 年， 我国非金融国有企业国有资本权益总额约为 ５８􀆰 ７ 万亿元， 金融国有企业国有资产

约为 １７􀆰 ２ 万亿元， 行政事业单位国有净资产约为 ２３􀆰 ６ 万亿元。 ２０１９ ～ ２０２０ 年两年划拨完

成。 同期国有企业利润总额约为 ５３０３４ 亿元， 因此估计 ２０１９ 年带来的收入约为 ２６００ 亿元。
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表6　2019 年部门分配形势：初次分配和再分配

单位：%，个百分点

初次分配总收入格局

年份 非金融国有企业 非金融民营企业 金融机构 政府 居民

2018 4􀆰 0 16􀆰 0 5􀆰 6 14􀆰 2 60􀆰 2
2019 4􀆰 5 17􀆰 6 5􀆰 6 12􀆰 2 60􀆰 1

可支配总收入格局

年份 非金融国有企业 非金融民营企业 金融机构 政府 居民

2018 3􀆰 4 13􀆰 1 4􀆰 9 17􀆰 9 60􀆰 7
2019 3􀆰 6 14􀆰 7 4􀆰 7 16􀆰 2 60􀆰 9

初次分配总收入 -可支配总收入

年份 非金融国有企业 非金融民营企业 金融机构 政府 居民

2018 0􀆰 6 2􀆰 9 0􀆰 7 -3􀆰 7 -0􀆰 5
2019 0􀆰 9 2􀆰 9 0􀆰 9 -4􀆰 0 -0􀆰 8

　资料来源：根据财政部、国家税务总局、国家统计局数据计算。

总体来看， 本轮收入分配格局调整中， 非金融民营企业部门收益最大，

政府部门收入下降， 非金融国有企业部门次之， 居民部门再次之。 虽然从国

有企业调拨资金进入了一般公共预算和社保基金， 但是不足以补充减税降费

带来的政府资金缺口。 对此， 要求各级政府压减一般性支出， 大力优化支出

结构， 适当提高赤字率， 收回长期沉淀资金， 盘活各种资金和资产。

四　居民的收入增长和收入差距变化

党的十八大和十八届三中、 四中全会提出到 ２０２０ 年实现城乡居民人均收

入比 ２０１０ 年翻一番、 全面建成小康社会的宏伟目标。 当前， 居民收入增长和

经济增长实现了基本同步， 居民收入在国民收入分配中的比重较前一个时期

有了明显提高。 城乡居民人均收入比 ２０１０ 年翻一番的目标能够顺利实现。

（一）居民收入与经济增长实现基本同步，低收入群体收入状况明

显改善

判断居民的收入增长和收入差距形势， 可依据国家统计局发布的住户调
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查数据。 数据显示， ２０１８ 年居民可支配收入总额为 ３９􀆰 ４ 万亿元。 近期居民

可支配收入总额占 ＧＤＰ 的比重为 ４０％ ～４８％ 。 自 ２００２ 年开始， 这一比重经

历了长期下降的过程， ２０１１ 年降低到 ３９􀆰 ８％ ， 之后在 ２０１６ 年提高到

４４􀆰 ５％ 。 ２０１７ 年和 ２０１８ 年， 这一比重分别下降到 ４４％ 和 ４３􀆰 ８％ 。 根据

２０１９ 年前三季度的数据来推算， ２０１９ 年居民可支配收入总额占 ＧＤＰ 的比重

将会回升到 ４４％ 。

图3　居民可支配收入总额及其占GDP 的比重

资料来源： 根据国家统计局数据计算。

由于收入来源的性质不同， 各类收入与经济增长的相关程度也不同。

从根本上来说， 居民收入增长与经济增长的不同步， 源于 ＧＤＰ 构成和居民

收入构成之间存在差异。 居民收入的来源有劳动报酬、 财产性收入、 经营

性收入和转移性收入。 在居民部门， 大部分经营性收入实际上是劳动报

酬， 因此， 区分劳动报酬和经营性收入的意义并不是很大。 ２００８ 年以来，

劳动报酬占居民收入的比重不断上升， ２０１８ 年达到 ８５􀆰 ２％ ， 而经营性收

入占比不断下降 （见表 ７）。 这主要反映了我国经济正规化以及就业雇员化

的趋势。

５９２



经济蓝皮书

表7　居民可支配收入的结构

单位：%

年份 劳动报酬 财产性收入 经营性收入 转移性收入

2008 81􀆰 0 4􀆰 4 14􀆰 4 0􀆰 3

2009 80􀆰 5 3􀆰 8 15􀆰 3 0􀆰 4

2010 78􀆰 5 3􀆰 4 17􀆰 6 0􀆰 5

2011 77􀆰 8 3􀆰 7 18􀆰 0 0􀆰 5

2012 79􀆰 8 4􀆰 1 15􀆰 5 0􀆰 6

2013 83􀆰 7 4􀆰 0 11􀆰 4 0􀆰 9

2014 84􀆰 0 3􀆰 9 11􀆰 2 0􀆰 9

2015 84􀆰 5 3􀆰 5 10􀆰 9 1􀆰 1

2016 84􀆰 1 3􀆰 8 10􀆰 9 1􀆰 2

2017 85􀆰 1 3􀆰 9 10􀆰 6 0􀆰 4

2018 85􀆰 2 2􀆰 7 11􀆰 0 1􀆰 1

　资料来源：根据国家统计局数据计算。

多渠道增加居民财产性收入一直是我国收入分配改革的重要目标。

目前， 居民财产性收入的渠道有： 存贷款产生的净利息收入、 国债利息

收入、 股东的利润分配收入 （主要是 Ａ 股市场的红利）、 保险业投资收益

中属于居民的部分。 由于目前国债主要是用作金融工具， 回报率较低，

居民已经很少持有。 目前， 居民财产性收入中， 利息占 ６０％ ， 红利占

１３％ ， 保险业投资收益占 ２７％ ， 这一结构与 ２００８ 年相比， 分别变化了１６

个、 ４ 个和 １２ 个百分点， 在数额上分别是 ２００８ 年的 １􀆰 ９ 倍、 ３􀆰 ６ 倍和

４􀆰 ２ 倍。 而同期， ＧＤＰ 增长了 ２􀆰 ６ 倍， 全国租赁房房租总额增长了 １􀆰 ７

倍。 这说明， 证券市场和保险市场是财产性收入增长的主渠道。 利息净

收入增长缓慢主要是由于居民住房贷款增长较快， 贷款利息支出增长加

快。 而住房贷款利息， 要高于租赁房屋得到的收入， 资金配置存在问题。

此外， 利息收入中的中低收入群体占比较高， 红利和保险业投资收益中

的中高收入群体占比较高。 因此， 财产性收入的结构变化意味着居民收

入差距拉大。

转移性收入占比很小。 这里的转移性收入指的是由其他部门创造的财
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富， 转移到居民部门中的收入。① 转移性收入主要的进项是社会保险福利、

社会补助和保险业赔付， 主要的出项是个人收入税、 社会保险缴款和保险业

保费中居民承担的部分。 由于社会保险现收现付、 个人所得税和社会补助的

资金规模大致相当， 部门之间的转移性资金规模很小。 这种再分配方式的主

要意义在于居民内部的收入差距调节。

低收入群体状况改善。 ２０１８ 年， 贫困地区农村居民人均可支配收入

１０３７１ 元， 是 ２０１２ 年的 １􀆰 ９９ 倍， 年均增长 １２􀆰 １％ ； 扣除价格因素， 年均实

际增长 １０􀆰 ０％ ， 比全国农村平均增速快 ２􀆰 ３ 个百分点。 ２０１８ 年贫困地区农

村居民人均可支配收入是全国农村平均水平的 ７１􀆰 ０％ ， 比 ２０１２ 年提高了

８􀆰 ８ 个百分点， 与全国农村平均水平的差距进一步缩小。

（二）居民收入差距经过多年缩小后，近年来略有扩大

虽然居民收入与经济增长实现了基本同步， 但这并不意味所有居民的收

入都实现了这种同步。 因此， 我们还要关注居民收入差距的变化情况。

２０１３ ～２０１８ 年， 居民收入差距先减小后增大。 判断居民收入差距的重要

指标是居民收入差距指数， 计算公式是 “全国居民人均可支配收入” 的平均

数除以中位数， 数据由国家统计局按季度发布。 另一个判断居民收入差距的

指标是基尼系数， ２０１８ 年上升到 ０􀆰 ４６８。 如图 ４ 所示， 居民收入差距指数和基

尼系数均显示， ２０１３ ～ ２０１５ 年， 我国居民收入差距逐渐缩小， ２０１６ ～ ２０１８ 年

持续增大。 其中， 城镇居民收入差距指数和农村居民收入差距指数分别从

２０１５ 年的 １􀆰 ０７１ 和 １􀆰 １１０ 提高到 ２０１８ 年的 １􀆰 ０７８ 和 １􀆰 １１９。 同期， 我国城乡和

地区收入差距都在不断缩小。 城乡收入差距指数从 ２０１５ 年的 ２􀆰 ７３１ 下降到

２０１８ 年的 ２􀆰 ６８５， 地区收入差距指数 （以东部地区和西部地区居民收入的比率

衡量） 从 ２０１５ 年的 １􀆰 ６７３ 下降到 ２０１８ 年的 １􀆰 ６５５， 农村内部的收入差距也有

７９２

① 这里的转移性收入与住户调查中的概念不同。 住户调查中的转移性收入多是由居民创造的

财富， 经由其他部门转走后， 再转回到居民的收入。 包括养老金或退休金、 社会救济和补

助、 政策性生产补贴、 政策性生活补贴、 经常性捐赠和赔偿、 报销医疗费、 住户之间的赡

养收入， 以及本住户非常住成员寄回带回的收入等。
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所减小。 这说明城镇内部收入差距扩大是全国居民收入差距扩大的主要原因。

从 ２０１９ 年前三季度数据来看， 居民收入差距指数为 １􀆰 １５１， 较 ２０１８ 年

同期略有下降， 同时， 城乡收入差距、 农村内部的收入差距都稍有减小， 城

镇内部收入差距略有扩大但幅度不大， 因此可以推测， ２０１９ 年居民收入差

距和 ２０１８ 年相差不大。

图4　居民收入差距

资料来源： 根据国家统计局数据计算。

五　“统计外收入”及对居民收入分配的影响

“十三五” 规划纲要提出， 要 “保护合法收入， 规范隐性收入， 遏制以权

力、 行政垄断等非市场因素获取收入， 取缔非法收入”。 构建规范合理的收入分

配秩序， 首先需要了解收入分配的现状。 统计外收入是指难以被常规的住户调

查包括进来的居民收入。 目前， 还存在大量的统计外收入游离于国民收入核算

体系之外， 因此， 计算居民收入差距指数或者基尼系数时， 都无法将这部分收

入纳入进来。 统计外收入主要属于高收入群体， 因此， 实际的居民收入差距指

数或者基尼系数， 应该比统计值要高一些。

统计外收入的核算思路来自国民经济核算中的收支平衡原则， 即生产总

额等于收入总额， 也等于支出总额。 住户调查属于收入总额的调查。 如果住
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户调查得到的收入总额偏少， 我们应该能从生产总额和支出总额中观察到偏

少的程度。 具体的测算方法参见张车伟和赵文①的研究。

图 ５ 显示了 １９９２ ～ ２０１８ 年我国的统计外收入情况。 ２０１８ 年， 统计外收

入总额为 １１􀆰 ７３ 万亿元， 比 ２０１７ 年增加 １􀆰 ８５ 万亿元， 增长率为 １８􀆰 ７％ 。

２０１８ 年， 统计外收入总额占 ＧＤＰ 的比重为 １３％ ， 比 ２０１７ 年提高了 １ 个百

分点。 ２０１８ 年， 统计外收入总额占实际居民可支配收入总额的比重 （漏报

率） 约为 ２３％ ， 比 ２０１７ 年提高了 １􀆰 ５ 个百分点。

从时间变化来看， 近一个时期的漏报率的高点和低点分别出现在 ２０１１

年和 ２０１５ 年， 主要原因有： 一是与收入分配秩序的规范化有关。 二是国家

统计局 ２０１３ 年开启的住户调查改革提高了数据质量， 这与 ２００２ 年的调查办

法改革后数据质量提高的效果类似。 从 ２０１６ 年开始， 漏报率重新提高。 与

之伴随的是居民收入差距指数和基尼系数同步提高。 因此可以推断， 统计外

收入主要为高收入群体拥有。 如果将统计外收入考虑在内， 我国居民实际的

收入差距应该比统计值要高一些。

图5　统计外收入情况

资料来源： 根据国家统计局数据计算。

９９２

① 张车伟、 赵文： 《 “统计外收入” 及其对居民收入与经济增长同步性的影响———两种统计口

径的对比分析》， 《劳动经济研究》 ２０１８ 年第 １ 期。
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六　总结与建议

合理的收入分配是激发各方生产积极性的前提， 是经济持续健康增长的

基础。 过去， 在外需旺盛的情况下， 收入差距大一些， 更倾向于资本一些，

有利于扩大投资， 促进经济增长。 虽然分配关系不尽合理， 但毕竟普通劳动

者实际收入提高较快， 社会满意度整体提高。 当前世界经济增长放缓， 国际

环境更加复杂严峻， 依靠内需拉动经济增长， 必须把分配关系摆正理顺。

近期， 我国收入分配改革不断推进， 过去不尽合理的收入分配格局正得

以改观。 一是劳动报酬份额持续提高， 功能性分配格局改善， 劳动和资本之

间的分配关系向着更合理的方向发展。 二是资本报酬份额稳定， 投资环境持

续有利。 三是企业、 政府、 居民之间分配关系不断优化调整， 再分配明显向

居民倾斜。 四是 ２０１９ 年开启的更大规模减税降费和相关举措， 为经济增长

注入了新的活力， 民营企业和非金融企业受惠最多。 五是居民收入与经济增

长实现基本同步， 低收入群体收入状况改善明显。 六是居民收入差距经过多

年缩小后， 近年来略有扩大。 七是统计外收入规模持续增大， 统计漏报率持

续提高。

我们必须清醒认识到， 收入分配工作还存在许多不足， 也面临不少困难

和挑战。 过去， 由于劳动力市场供大于求， 市场环境不利于普通劳动者， 造

成工资水平偏低。 近年来， 随着劳动力市场转变， 市场环境似乎正在向着有

利于劳动者的方向变化。 但是， 由于发展阶段和体制机制的原因， 一些经济

领域回报过高， 抬高了要素价格， 架空了一些财富创造实体， 这就让资本报

酬中金融和房地产行业的比重提高较快， 同时让中小企业的风险和收益与高

回报领域相比显得不成比例。 实际上是让中小企业承担了一部分本该由其他

部门承担的风险。 这造成中小企业淘汰率过高。 我们经常说， 中小企业具有

“五六七八九” 的典型特征， 这个 “八” 就是中小企业创造了 ８０％ 以上的

城镇劳动就业。 中小企业所承担的风险， 就业于其中的普通劳动者也在承

担， 这造成了我国劳动者的工薪报酬水平长期低于其贡献水平。 劳动报酬具

００３
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有收入均等化的作用。 劳动报酬偏低， 居民收入差距就容易扩大。 劳动报酬

占居民收入的 ８０％ 以上， 劳动报酬水平偏低， 高质量就业局面难以形成，

最终必然制约居民消费， 阻碍国民经济良性循环。 对此， 要继续沿着党的十

九大报告指出的改革方向， 坚持和完善我国社会主义基本分配制度， 坚持按

劳分配原则， 完善按要素分配的体制机制， 促进收入分配更合理、 更有序。

（一）继续合理提高劳动报酬水平

继续创造有利于提高劳动报酬份额的市场和制度环境。 大力支持服务

业、 劳动密集型企业、 小型微型企业和创新型科技企业发展， 创造更多就业

岗位。 完善和落实小额担保贷款、 财政贴息等鼓励自主创业政策。 切实使中

小微企业融资紧张状况明显改善， 综合融资成本明显降低。 完善税费减免和

公益性岗位、 岗位培训、 社会保险、 技能鉴定补贴等政策， 促进以高校毕业

生为重点的青年、 农村转移劳动力、 城镇困难人员、 退役军人就业。 借鉴推

广公务员招考的办法， 完善和落实事业单位公开招聘制度， 在国有企业全面

推行分级分类的公开招聘制度， 切实做到信息公开、 过程公开、 结果公开。

（二）促进中低收入职工工资合理增长

建立反映劳动力市场供求关系和企业经济效益的工资决定及正常增长机

制。 完善工资指导线制度， 建立统一规范的企业薪酬调查和信息发布制度。

根据经济发展、 物价变动等因素， 适时调整最低工资标准。 研究发布部分行

业最低工资标准。 以非公有制企业为重点， 积极稳妥推行工资集体协商和行

业性、 区域性工资集体协商。 维护劳动者合法权益。 健全工资支付保障机

制， 重点监控拖欠工资问题突出的领域和容易发生拖欠的行业， 完善与企业

信用等级挂钩的差别化工资保证金缴纳办法。

（三）多渠道增加居民财产性收入

加快发展多层次资本市场， 落实上市公司分红制度， 强化监管措施， 保

护投资者特别是中小投资者合法权益。 推进利率市场化改革， 适度扩大存贷
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款利率浮动范围， 保护存款人权益。 严格规范银行收费行为。 丰富债券基

金、 货币基金等基金产品。 支持有条件的企业实施员工持股计划。 拓宽居民

租金、 股息、 红利等增收渠道。

（四）巩固减税降费成果，降低市场运行成本

进一步改善民营经济发展环境， 要深化 “放管服” 改革， 推动降低制度性

交易成本， 下硬功夫打造好发展软环境。 要认识到对中小企业的减税降费并不

完全是 “多予”， 而是对其承担过多市场风险的某种补偿， 更多的可能是 “少

取”。 加快健全以税收、 社会保障、 转移支付为主要手段的分配调节机制。 健全

公共财政体系， 完善转移支付制度， 调整财政支出结构， 大力推进基本公共服

务均等化。 巩固减税降费成果， 完善财产税， 推进结构性减税， 减轻中低收入

者和小型微型企业税费负担， 形成有利于结构优化、 社会公平的税收制度。

（五）规范隐性收入，推动形成公开透明、公正合理的收入分配秩序

严格规范非税收入。 按照正税清费的原则， 继续推进费改税， 进一步清理

整顿各种行政事业性收费和政府性基金， 坚决取消不合法、 不合理的收费和基

金项目， 收费项目适当降低收费标准。 大力推进薪酬支付电子化， 加快现代支

付结算体系建设， 落实金融账户实名制， 规范现金管理。 完善机关和国有企事

业单位发票管理和财务报销制度。 整合公安、 民政、 社保、 住房、 银行、 税务、

工商等相关部门信息资源， 建立健全社会信用体系和收入信息监测系统。

（六）加强社会保障和补助体系建设，与时俱进调整贫困标准

在消除了绝对贫困后， 相对贫困将成为我国扶贫工作的重要方面。 借鉴

发达国家经验， 动态调整贫困标准， 稳步提高城乡低保、 社会救助、 抚恤优

待等标准。 加强对困难群体的救助和帮扶。 健全城乡低收入群体基本生活保

障标准与物价上涨挂钩的联动机制， 逐步提高城乡居民最低生活保障水平。

提高优抚对象抚恤补助标准。 建立健全经济困难的高龄、 独居、 失能等老年

人补贴制度。 完善孤儿基本生活保障制度， 推进孤儿集中供养。 完善困难残
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疾人生活补贴和重度残疾人护理补贴制度。 大力发展社会慈善事业。 积极培

育慈善组织， 简化公益慈善组织的审批程序， 鼓励有条件的企业、 个人和社

会组织举办医院、 学校、 养老服务等公益事业。

（七）建立健全促进农民收入较快增长的长效机制

坚持工业反哺农业、 城市支持农村和多予少取放活方针， 加快完善城乡

融合发展体制机制， 加大强农惠农富农政策力度， 促进工业化、 信息化、 城

镇化和农业现代化同步发展， 促进公共资源在城乡之间均衡配置、 生产要素

在城乡之间平等交换和自由流动， 促进城乡规划、 基础设施、 公共服务一体

化， 建立健全农业转移人口市民化机制， 统筹推进户籍制度改革和基本公共

服务均等化。 落实新修改的 《土地管理法》， 合理分享土地增值收益。
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