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从总需求角度看各因素对

经济增长的贡献 
    
本文从总需求角度考察了最终消费支出、资本形成总额和出口对总需求增长
的贡献，并将各因素贡献率的变化分解为自增长差异、份额差异和总需求增
长差异。结果显示，消费对总需求增长贡献的提升主要来自总需求增长差异，
是“被动”提升，而投资和出口对总需求增长的贡献则更多来自其自身的增
长，真正起到了对总需求的拉动作用。 

 支出法 GDP 核算容易造成两方面的误解：（1）忽略出口和进口本质上
仍是消费和投资；（2）因高速增长的出口的贡献可能被同样高速增长的
进口所抵消，仅从“货物与服务净出口”观察出口对经济增长的贡献，

有低估出口贡献的可能性。 

 从总需求视角看经济增长各因素：（1）出口对总需求增长的贡献率远高
于传统支出法 GDP 核算的结果。（2）资本形成总额在经济遭遇外生冲
击时贡献明显提升：2008—2009 年资本形成总额的贡献主要体现为固定
资本形成总额，存货变动贡献并不明显；2020 年则存货变动贡献明显增
加。（3）2014—2019 年，最终消费支出再度成为总需求增长的主要贡献
者，基本对应了中国经济的转型。在消费支出中，城镇居民消费是主要

贡献者，其次是政府消费支出，农村居民消费支出贡献依然较低。 

 对各因素贡献率的进一步分解显示：（1）最终消费支出对总需求增长的
贡献率变化主要来自总需求增长差异，即总需求本身增速放缓。（2）资
本形成总额和出口对总需求增长的贡献更多来自其自身的增长，说明资

本形成和出口对总需求增长的确起到了相应的拉动作用。 

 市场对 2023 年的宏观经济预期甚高。主要关注点一是在于消费的修复，
二是在于地产的复苏。但考虑到消费的内生性，在居民收入和预期有实
质性改善前，对 2023 年的消费复苏仍应谨慎看待；相应的，对投资和出

口的贡献仍需重视。 

 风险提示：消费复苏不及预期，国内稳增长力度不及预期，疫情不确定性。 
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如何理解“总需求” 

对国民经济核算恒等式的再思考 

众所周知，在支出法 GDP 核算中，GDP 被分为最终消费支出、资本形成总额以及货物与服务净出

口，也即所谓“三驾马车”，有如下国民经济核算恒等式 

𝑌 = 𝐶 + 𝐼 + 𝐸𝑋 − 𝐼𝑀 

从这一 GDP 核算角度看，货物与服务净出口对 GDP 的增长贡献率长期低于另外两项，仅在 2020 年

强于最终消费支出，在 2021 年强于资本形成总额。 

 

图表 1. “三驾马车”对中国 GDP 增长的贡献 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

上述恒等式定义的是国内需求，这也正是国内生产总值（GDP）的含义。然而，细究起来，最终消

费支出（C）和资本形成总额（I）是从需求的性质或曰最终用途给出的定义；而出口（EX）和进口

（IM）则是从需求的来源地给出的定义，即出口是由国内满足的海外需求，进口则是海外满足的国

内需求。但是，本质上，出口和进口仍然最终要转化为消费和投资。从这一意义看，考察贸易对经

济增长的贡献时，应同时考虑贸易对消费和投资的间接影响。 

此外，“货物与服务净出口”本身是货物与服务出口和进口的差额，高速增长的出口的贡献被同样

高速增长的进口所抵消。例如，在 2002—2007 年，中国的出口增速明显高于同期的社零和固定资产

投资增速，但净出口对 GDP 增长的贡献则低于消费和投资。从这个意义看，仅从“货物与服务净出

口”观察出口对经济增长的贡献，有低估出口贡献的可能性。 

 

考察出口作用的两个视角 

联立方程模型 

考察出口作用的一个视角是通过联立方程组模型去考察出口对经济增长的全面影响，具体如下： 
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其中 Y 为支出法 GDP，C、I、EX、IM 分别为最终消费支出、资本形成总额、商品与服务出口、商

品与服务进口，RR 为实际利率（以一年期国债收益率-CPI 度量），ER 为实际汇率，以国际清算银

行公布的人民币实际有效汇率指数度量。ε、μ和ν为回归残差项。第一个方程为国民经济核算恒

等式，以下依次是消费、投资和进口方程。鉴于中国的出口更多受外需而非汇率影响，出口在方程

组中被设定为外生变量。 
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依据上述方程，可以计算得出出口对 GDP 的综合贡献为 
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换算成上面方程组中的系数，即为 
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上式中，（EXt - IMt）/ΔYt-1 为通常的“货物与服务净出口”对经济增长的贡献，（α1+β2）ΔEXt/Δ

Yt-1 则是出口所引致的最终消费支出和资本形成总额变化对经济增长的贡献，也即出口的间接贡献。 

总需求的视角 

从联立方程组视角考察出口作用存在一定的数据依赖性，不同的样本给出的系数不尽相同，因其系

数本质上代表的是平均水平。同时，模型估计等方面还需要满足一定的技术假设。我们用另一种方

式来考察出口的作用。 

货物与服务的进口可以理解为被国外产出满足的国内需求，在国民经济核算中作为国内生产总值的

减项，然而，从总需求的角度看，进口本身也是国内总需求（AD）的一部分，即有如下等式： 

AD Y IM C I EX              

我们可以依据上式分别计算最终消费支出、资本形成总额和货物与服务出口对总需求增长的贡献，

具体计算公式可参见附录。 
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从总需求角度看近年来驱动经济增长的因素 

从总需求角度，我们可以重新考察三驾马车对总需求增长的贡献。 

 

不同阶段各因素对经济增长的贡献 

数据处理 

考虑到经济增长更多采用剔除价格因素的不变价增速，而支出法 GDP 仅公布名义值，我们首先对数

据进行处理，将名义值转换为实际值。具体过程如下： 

（1）最终消费支出 

采用 CPI 进行平减。其中，城镇居民消费支出采用城市 CPI，农村居民消费支出采用农村 CPI，政府

消费支出采用 CPI。 

（2）资本形成总额 

资本形成总额分为固定资本形成总额和存货变动。前者我们用固定资产投资价格指数平减，固定资

产投资价格指数自 2020 年起不再公布，我们用 CPI 和 PPI 对其进行了拟合，得出了 2020 年和 2021

年的价格指数。后者我们直接采用 PPI 进行平减。 

（3）货物与服务净出口 

我们采用海关总署公布的出口价格指数和进口价格指数对出口和进口分别进行平减。这里的问题是：

海关数据仅包含商品进出口而未包含服务进出口。但考虑到商品贸易的量远高于服务贸易，对此我

们不再做进一步区分。 

结论 

经过数据调整后，我们计算了最终消费支出、资本形成总额和出口对总需求增长的贡献，具体结果

见附录图表 A1，从中可以看到： 

（1）出口在 2002—2006 年是总需求增长的主要贡献者，2007 年的增长贡献也强于最终消费支出，

体现了加入 WTO 对中国经济增长的提振作用；此外，出口在 2020 年和 2021 年对总需求增长的贡

献明显提升，尤其是 2021 年，贡献率超过了 35%。总体上，出口对总需求增长的贡献率远高于传统

支出法 GDP 核算的结果。 

 

图表 2. “三驾马车”对中国总需求增长的贡献  图表 3. 存货变动贡献在 2008—2009 年和 2020 年的区别 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 
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（2）资本形成总额在总需求增长中扮演主要角色的是两个时间段：一是 2008—2009 年金融危机时

期，二是 2020 年新冠疫情最为严重的时期。此外，1998 年尽管资本形成总额的贡献率不及最终消

费支出，但主要是因为存货变动贡献大幅下降所致，固定资本形成总额在当年的贡献率依然较高并

超过了最终消费支出。这体现了经济遭遇外生冲击时，投资对经济增长的支撑作用。但是不同时间

段资本形成总额的贡献也存在明显区别，1998 年以及 2008—2009 年资本形成总额的贡献主要体现

为固定资本形成总额，存货变动贡献并不明显；2020 年则存货变动贡献明显增加，对总需求增长的

贡献率超过了 40%。一定程度上，这体现了投资空间的变化，如果说 1998 年以及 2008—2009 年，

中国尚有较为充裕的空间消化基建投资；2020 年，这种空间已经明显发生了变化，因此才会出现存

货投资的明显增加。 

（3）2014—2019 年，最终消费支出再度成为总需求增长的主要贡献者，基本对应了中国经济的转

型。即随着中国经济规模的扩大，国内消费日益成为总需求的主要来源。而在消费支出中，城镇居

民消费是主要贡献者，其次是政府消费支出，农村居民消费支出贡献依然较低。从中可以看到，政

府消费支出贡献明显上升的年份包括 1997—1999 年、2008—2009 年和 2020 年，体现了财政政策在

经济遭受外生冲击时对提振内需的支撑作用。此外，2011 年之后，政府消费支出贡献率总体上较此

前有所上升。 

 

图表 4. 城镇居民、农村居民和政府消费支出对总需求增长的贡献 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

对最终消费支出、资本形成总额和货物与服务出口贡献率的进一步考察 

需要指出的是，上述增长贡献率的变化可能来自以下原因：第一，消费、投资和出口各因素自身增

长导致的对总需求增长贡献变化；第二，各因素在基期总需求中的份额变化导致的对总需求增长的

贡献变化；第三，总需求本身增长率变化导致的该因素对总需求增长的贡献变化。 

为了进一步考察消费、投资和出口各因素对总需求增长的贡献，我们对各项需求的总需求增长贡献

率的变化进行了分解，将其分解为自增长差异、份额差异和总需求增长差异，分别对应上述三种导

致贡献率变化的原因，具体分解方法参见附录。进行上述分解的原因在于，自增长差异导致的对总

需求增长贡献的变化才是需求的真正驱动，而后两者更多是被动的。 

考虑到 2020 年以来疫情对宏观经济的外生冲击，我们主要对比了 2012—2019 年这一阶段。分解结

果显示： 

（1）2019 年与 2012 年相比，最终消费支出对总需求增长的贡献率上升了 17.2 个百分点。这一数据

似乎显示了消费支出正在成为经济增长的驱动。然而，分解后结果显示，这 17.2 个百分点中，消费

支出自我增长的贡献（自增长差异）显著为负，拖累近 36 个百分点；其增长主要来自总需求增长差

异（41.2 个百分点）以及份额差异（12 个百分点）。换言之，这一阶段最终消费支出对总需求增长

的贡献率变化主要来自总需求增长差异，即总需求本身增速放缓。其次是来自总需求增长放缓导致

的三大需求占总需求份额的变化。 
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这里的含义在于：消费内生于经济增长。因此，消费对总需求贡献率的上升其实更多来自总需求自

身的变化，即在总需求增速下行的过程中，最终消费支出增速放缓的程度低于总需求本身，从而导

致了其对总需求增长贡献率的上升。 

考虑到消费的内生性，在经济下行阶段，单纯的刺激消费可能收效有限，刺激消费的核心在于如何

改变驱动消费增长的因素，即收入、财富和预期。 

（2）相比最终消费支出，资本形成总额和出口对总需求增长的贡献率变化则是主要来自自增长差异，

其次是来自总需求增长差异，即相对于最终消费支出而言，资本形成总额和出口对总需求增长的贡

献更多来自其自身的增长，说明资本形成和出口对总需求增长的确起到了相应的拉动作用。 

鉴于出口本身受到海外需求的约束，从政策角度，相比消费而言，刺激投资对经济增长的效果更为

立竿见影。 

 

图表 5. 2012—2019 年各因素增长贡献率变化的分解  图表 6.最终消费支出增速加速和放缓程度均弱于总需求 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 7. 资本形成总额增速多数年份快于总需求  图表 8. 出口增速在 2011—2019 年弱于总需求增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 
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从总需求角度看 2023 年经济增长 

2022年，新冠疫情再度对中国经济增长造成冲击。12月 26日，新冠肺炎正式更名“新冠病毒感染”，

从“乙类甲管”调整为“乙类乙管”，标志着一个新的时代的开启。市场对 2023 年的宏观经济预期

甚高。主要关注点一是在于消费的修复，二是在于地产的复苏。 

 

仍需谨慎看待消费复苏 

从疫情防控政策发生变化的角度看，此前疫情对场景消费的压制逐步改善并无疑问，然而，考虑到

消费的内生性，对消费复苏仍需谨慎看待。 

首先，居民预期面临进一步修复。2022 年 4 月起，消费者信心指数大幅下挫，迄今仍未恢复。央行

城镇储户调查数据也显示，截至 2022 年四季度，倾向“更多储蓄”的居民占比已超过 60%，再创数

据发布以来新高。相应的，居民消费倾向则逐步回落，2022 年前三季度已降至 64.7%，甚至低于 2020

年的 65.9%。 

 

图表 9. 倾向“更多储蓄”的居民比例逐步上升  图表 10. 居民消费倾向回落 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

其次，考虑到消费的内生性，预期的改善首要的是进一步提升居民收入。2022 年三季度，全国居民

人均可支配收入同比实际增长 3.8%，较二季度有所改善，但仍明显低于疫情前水平，也低于当季

GDP 实际增速。而居民对未来收入的预期依然恶化。央行城镇调查数据显示，2022 年四季度，居民

当期收入感受指数降至 43.8，未来收入信心指数降至 44.4，均仅次于 2020 年一季度的历史最低值。 

 

图表 11. 2022 年居民收入增速仍低于 GDP 增速  图表 12. 居民未来收入预期恶化 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 
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从这一角度看，在居民收入能够实质性有所恢复前，消费的复苏力度依然需要谨慎看待。2022 年底

中央经济工作会议指出，“要把恢复和扩大消费摆在优先位置。增强消费能力，改善消费条件，创

新消费场景。多渠道增加城乡居民收入，支持住房改善、新能源汽车、养老服务等消费。”在明确

“恢复和扩大消费”的优先地位的同时，“多渠道增加居民收入”才是“增强消费能力”的关键，

也是更为值得关注之处。 

 

投资与出口的作用不可忽视 

如果说消费的复苏仍需谨慎看待。那么，投资和出口的重要性就不容忽视。 

前文已经提到，出口对经济增长的贡献需要重视。2020 年下半年以来，出口的高增长对支撑中国经

济增速起到了尤为重要的作用。在全球经济衰退风险明显上升的背景下，2023 年的外需不容乐观。

因此，在贸易平衡背景下寻求贸易规模的扩大，即通过进口的扩大来促进出口，则凸显其意义。中

央经济工作会议提出“要继续发挥出口对经济的支撑作用，积极扩大先进技术、重要设备、能源资

源等产品进口”，我们认为，也正蕴含了这方面的含义。 

从投资的角度，前文的分析显示，资本形成总额一直是经济遭遇外生冲击时支撑经济增速的主要手

段。从此意义上说，基建投资始终是政府最为主动的调控需求手段。2022 年，基建投资达到两位数

增长，在消费需求疲弱、出口增速逐步放缓的情形下，对稳定经济增长不失速起到了关键作用。2023

年，尽管经济复苏是主旋律，但对于基建投资稳增长的作用依然不宜低估。2022 年 4 月 26 日中央

财经委会议指出，“我国基础设施同国家发展和安全保障需要相比还不适应”。这一表述，尤其是

“安全保障需要”的提法，明确了基建投资在中期都将成为中国经济增长的重要支撑。2022 年底中

央经济工作会议指出，“要通过政府投资和政策激励有效带动全社会投资，加快实施‘十四五’重

大工程，加强区域间基础设施联通。政策性金融要加大对符合国家发展规划重大项目的融资支持。

鼓励和吸引更多民间资本参与国家重大工程和补短板项目建设。”上述表述进一步体现了投资在

2023 年经济增长中仍将发挥关键作用。 

 

余论：需求端与供给端 

需要强调的是，本文只是对总需求的构成进行了分解，进而明确了各因素对需求端的贡献。然而，

无论是最终消费支出、资本形成总额还是出口，都只是需求端核算的结果，从中长期看，驱动经济

增长的则是供给端因素，即资本存量、劳动力和全要素生产率。绝不能因短期的需求分析而忽视供

给端因素对中长期经济增长的驱动。 

 

风险提示：消费复苏不及预期，国内稳增长力度不及预期，疫情不确定性。 
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附录 

各因素对总需求增长贡献率的计算 

1 1

1 1 1

1 1 1 1 1 1

1 1 1

AD t t t t
t

t t

t t t t t t

t t t t t t

C C I I EX EX

t t t t t t

AD C I EX
g

AD AD

C C I I EX EX

C AD I AD EX AD

g g g  

 

  

     

  

     
 

  
  

  

  （A-1） 

（A-1）式中，
X

tg
为 t 期变量 X 的增长率， 1

X

t  为 t-1 期变量 X 在总需求中所占比例，X 分别对应

总需求（AD）、最终消费支出（C）、资本形成总额（I）和出口（EX），即我们可以将总需求的

增长分解为最终消费支出、资本形成总额以及货物与服务出口的增长，并相应计算相关变量对总需

求增长的贡献。相应结果见图表 A1。 

 

图表 A1. 1994—2021 年各因素对总需求增长的贡献率（%） 

 总需求 
最终消费

支出 

最终消费

支出:居民 

最终消费

支出:农村

居民 

最终消费

支出:城镇

居民 

最终消费

支出:政府 

资本形成

总额 

固定资本

形成总额 
存货增加 出口总额 

1994 100.00 21.81 17.33 4.82 12.51 4.49 22.46 21.63 0.83 55.79 

1995 100.00 39.80 38.02 9.83 28.19 1.78 45.26 33.65 11.61 14.95 

1996 100.00 42.23 35.24 18.84 16.39 7.00 31.40 29.73 1.67 26.37 

1997 100.00 38.56 23.81 5.52 18.30 14.74 16.76 25.39 (8.63) 44.69 

1998 100.00 67.58 38.29 1.01 37.28 29.29 34.77 68.67 (33.90) (2.35) 

1999 100.00 55.68 34.02 1.54 32.49 21.65 17.16 19.25 (2.08) 27.16 

2000 100.00 40.59 28.55 4.98 23.57 12.04 18.82 22.10 (3.28) 40.59 

2001 100.00 30.59 22.32 3.95 18.36 8.28 49.20 38.16 11.04 20.21 

2002 100.00 28.84 21.66 3.78 17.88 7.18 27.90 33.27 (5.37) 43.26 

2003 100.00 15.53 11.33 1.64 9.69 4.20 39.89 37.84 2.05 44.59 

2004 100.00 18.33 13.32 1.68 11.64 5.01 34.81 29.05 5.76 46.85 

2005 100.00 29.59 19.70 3.41 16.29 9.89 23.07 29.95 (6.88) 47.34 

2006 100.00 26.20 16.56 3.09 13.46 9.65 29.34 27.30 2.04 44.46 

2007 100.00 29.51 20.00 3.00 17.00 9.51 39.44 30.80 8.64 31.05 

2008 100.00 42.27 28.03 3.15 24.88 14.25 62.16 52.05 10.11 (4.43) 

2009 100.00 51.26 34.48 5.29 29.18 16.79 101.42 117.04 (15.62) (52.68) 

2010 100.00 23.35 15.67 1.64 14.03 7.68 37.50 30.93 6.57 39.15 

2011 100.00 47.74 31.44 6.38 25.06 16.30 41.76 38.02 3.74 10.50 

2012 100.00 45.13 29.15 4.55 24.60 15.98 44.37 50.63 (6.27) 10.51 

2013 100.00 34.39 24.15 4.32 19.83 10.24 46.68 45.39 1.29 18.93 

2014 100.00 41.98 32.40 6.65 25.76 9.58 40.23 36.44 3.80 17.78 

2015 100.00 83.51 58.97 11.98 46.98 24.54 32.24 49.06 (16.82) (15.74) 

2016 100.00 52.57 38.84 6.95 31.89 13.73 50.82 50.07 0.75 (3.40) 

2017 100.00 45.93 32.14 7.06 25.09 13.79 32.65 30.98 1.67 21.41 

2018 100.00 48.30 32.15 8.00 24.15 16.15 39.06 41.03 (1.97) 12.64 

2019 100.00 62.36 44.66 5.45 39.21 17.69 33.71 46.14 (12.42) 3.93 

2020 100.00 (34.47) (60.22) (8.79) (51.43) 25.76 114.04 69.19 44.85 20.42 

2021 100.00 38.06 33.27 6.85 26.42 4.79 26.42 25.13 1.29 35.52 

资料来源：Wind，中银证券 
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各因素对总需求增长贡献率的分解公式 

由（A-1）式，经过一系列变换后，可以将各项需求对总需求贡献的变化分解为下式： 

, 1 1

1 1 1 1

1 1
( ) ( )

X X
X X Xt t n
t t n t t nY Y

t t n

X X X
X X X X Xt t n t
t t t n t n t nY Y Y Y

t t t t n

g g
contribution

g g

g g g
g

g g g g

 

   


   




      



  


    

（A-2） 

（A-2）式中 ,

X

t t ncontribution 
为从 t-n 期到 t 期变量 X 对总需求贡献率的变化，

X

tg
为 t 期变量 X

的增长率，
X

t 为 t 期变量 X 在总需求中所占比例，X 分别对应 C、I 和 EX。 

我们将（A-2）式的三项依次称为：（1）自增长差异，即变量自身增长导致的对总需求增长贡献变

化；（2）份额差异，即变量在基期总需求中的份额变化导致的对总需求增长的贡献变化；（3）总

需求增长差异，即由于总需求本身增长率变化导致的该需求对总需求增长的贡献变化。如果自增长

差异在贡献率变化中占据主要地位，可以认为该项需求对于总需求增长有驱动作用。 
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