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事缓则圆：把脉中国经济  

报告要点： 

 

 对任何经济体来说，消费都是经济的稳定器。从消费率这一指标来看，即

使在考虑了地产、出口、设备折旧等中国经济的独特特征之后，我国的最终消

费率相较于主要发达国家还是偏低的。 

 这就是为何我们在经济稍稍发力后，马上就会遇到供应过剩的被动局面。

历史复盘来看，当投资率下降，且需求无法很快跟上时，经济的稳定性都会受

到影响。 

 消费是经济发展的结果而非原因。居民消费率的问题本质上是个总量问

题： 

1）居民消费的症结是高储蓄率，高储蓄率的问题是社会保障问题； 

2）我们安全感的缺失并不源于财政在民生上不投入，而在人均维度上，我们

财政的整个盘子偏小； 

3）消费是经济发展的结果，而非经济发展的原因，这导致我们需要重新考虑

发展及结构的平衡问题。 

 协调供需问题，政府模式转变是关键问题之一： 

1）此前政府领投的模式能最快程度保证总量的增长，但在原始资本积累完毕

后，这个模式对经济增长空间的透支一目了然； 

2）政府的角色正在从投资型政策向服务型政府转型，这也许能解释，近年来

我们在政府加杠杆上的克制心态。 

 关键点之二是：国企这种特殊的安排在显著挤出居民的信用： 

1）我们金融体系给到企业的杠杆供应确实过高，中国企业的杠杆率要显著高

于美欧日； 

2）金融本是一个加速器，这不是窗口指导能解决的问题，问题在于，在国资

缺乏市场化退出机制的环境下，国企信仰进一步导致资源在供需分配上的失

衡。 

 资本形成的时代注定落幕，全要素生产率的提升会主导慢经济时代的到

来，在经济的木桶效应发挥作用之时，经济结构成为了发展的必要条件。 

 全要素生产率提升是个比资本形成更慢的变量： 

1）我们的工程师红利前景的确在，边际上，我们人口启蒙的进度非常快； 

2）但我们要接受折叠中国的事实，比如，在 40 岁及以上的中龄劳动者群体

中，有 98%没有接受过高等教育，这些群体还有 20余年才会退出劳动力市场； 

3）人口结构的刚性是产业无法快速切换的制约，当前的经济转型速度可能已

超过了人口的容忍能力，所以，短期的可交易性我们亦需要慎重斟酌。 
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1. 为何我们的经济总是过剩 

1.1 地产、出口、折旧都无法解释的低消费率 

无论对于哪个经济体来说，消费都是一个经济的稳定器，但目前中国经济值得担心

的点，恰恰是消费率不足的问题。2022 年，我们最终消费率约在 53%左右，如果扣掉政

府消费的话，居民消费率仅有 37%左右，这个数据比海外主要发达国家（美、日、欧）

明显更低，而且，比起发达经济体稳中有升的消费率来说，我们的消费率却在总体下滑，

与发达国家的差距在逐渐拉大。 

图 1： 我国消费率比起发达国家相对不足 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

这个消费率不足的问题，和中国经济的独特特征关系不大。 

1）消费率不能完全归结于地产，地产也许影响了趋势，但没有影响相对高度。

对于消费不足来说，一个普遍的解释是：因为居民买房，所以挤占了消费资金，而房

地产购买却计算在 GDP 的资本形成而非最终消费中。但如果把数据重新整理可以看

到，地产对消费率的相对影响不过 6-7 个百分点，抛掉这个差异后，我们的消费率比

起美日消费率来说，还是显著偏低。 
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图 2： 地产并没有影响消费率的相对高度  图 3： 抛掉地产来看中国的经济也更依赖投资 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2）即使考虑对外产能储备和折旧问题，我们的供需也平衡不了。一方面，中国

的顺差水平占 GDP 的比例为 3%左右，这个比例在当前已经和欧元区相仿，即使我

们把对外产能考虑进去，也没法消化中国多出来的资本开支；另一方面，中国的固定

资本折旧比起可比国家不算快，甚至要明显低于美国，这导致存量固定资产的规模可

能相对庞大。 

图 4： 中国贸易顺差占 GDP 比例已和欧元区相仿  图 5： 中国的固定资产折旧比起可比国家不算快 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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1.2 当供给侧出现冗余增长 

这就是为何我们在经济稍稍发力后，马上就会遇到供应过剩的被动局面。正是

因为我们大量的刺激和资源都堆在供给端，所以制造业的产出相对于资本开支的比

例在趋势性下降，且随着供应的过剩，我们经济增长和通胀在肉眼可见地失去弹性。

近年来，只有在非常通彻的改革（如 2015 年供给侧改革）或非常激烈的政策刺激（如

2008 年及 2020 年）的情况下，增长和价格才会恢复一些向上的空间。 

图 6： 制造业的产出相对于资本开支的比例在趋势性下降 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 7： 经济和通胀正在失去弹性 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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但是当供需矛盾走到极致，多余的产能投资必须走下舞台，且需求不能马上跟上

的话，势必经济会失稳。这个情况在历史上比比皆是，譬如宏观上，一旦全球的投资

率下降，都会伴随着一轮全球经济的衰退，此外，1857 年美国的过剩危机，也源于

此前十年美国高速进行的铁路建设突然停滞，日本此前所经历的失去的 20 年，资本

形成的下滑幅度也是明显高于消费的。 

图 8： 需求落后于投资会导致经济失稳  图 9：日本在失去的 20 年间资本形成的下滑幅度明显  

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

2. 消费是经济发展的结果，而非经济发展的原因 

居民消费的症结是我们的储蓄率。中国的劳动者报酬占 GDP 的比例不算低，即

使和美国比，也仅仅低 5 个百分点左右，根本无法解释最终消费率近 30 个百分点的

中美差异，但我们同时看到，中国的储蓄率显著要高于美欧日，即使和储蓄率相对偏

高的日本比起来，中国的储蓄率也要偏高 18 个百分点左右。 

图 10：中国的劳动者报酬占 GDP 的比例并不低 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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这又回到了增长的问题上。高储蓄率的问题是社会保障问题。中国民生性财政支

出的占比与其他经济体大差不差，这说明我们安全感的缺失并不是由于财政在民生

上不投入，而是落实在人均上，我们财政的整个盘子还是小，所以，我们的人均民生

性财政支出只有美国的 6%、欧元区的 11%、日本的 37%，事实上，这个次序和各

个经济体储蓄率的排序是基本呼应的。 

 

图 11：中国的储蓄率显著高于美欧日 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 12： 中国民生性财政支出占比相较于其他经济体的差距并不大 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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于是，一个死结出现了。如果我们经济要转型为消费型经济体，我们必须做大整

个盘子，使民有所依，但如果我们想做大整个盘子，我们一定不能靠消费。我们在前

面说过，任何一个经济体向消费转型的过程，都是一个经济放缓的过程，这个时候，

我们应该如何摆正发展和平稳之间的关系，是一个必须要考虑的事情。 

  

图 13： 我国的人均民生性财政支出显著低于欧美日 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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3. 我们所能做的 

3.1  政府模式面临切换 

在完成原始积累前，政府领投的模式是没有问题的，这个模式能最快程度保证总量

的增长。 

1）事实上，政府的 GDP 竞赛的确是一个非常具有中国特色的模式。如果横向比较

的话，中国在资本形成中，政府的贡献是远高于美日的，更高的政府投资一方面贡献了

显著的中国经济增量，另一方面，正是因为基金性收入或政府引导基金的存在，才导致

我们的税费负担相对于这些发达经济体来说要更轻。 

 

  

图 14： 在资本形成中，中国政府的贡献远高于美国和日本 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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2）政府领投的效率体现在：政府把控越多的资源，短期的经济总量的增长会越

快。从经济性角度来讲，同样一笔钱，政府开支的效率肯定比民众要高，政府是连年

存在赤字率的，但民众的储蓄率为正，这个格局在短期内很难改变，这也导致了，政

府财政存款在多年来的增长非常缓慢，但居民存款却出现了成倍速度的增长，居民消

费这块，的确已经形成了一个巨大的堰塞湖。 

图 16： 效率驱动居民储蓄和政府赤字正负难以扭转  图 17： 政府储蓄相较居民存款增长缓慢 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 15： 中国的税费负担较轻 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

1
9
9
5

1
9
9
6

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

占GDP比例：一般政府收入总额：中国 占GDP比例：一般政府收入总额：美国

占GDP比例：一般政府收入总额：欧元区 占GDP比例：一般政府收入总额：日本



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  14 / 21 

 

图 18：政府财政存款与居民存款的差距持续拉大 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

但在原始资本积累完毕后，这个模式对经济增长空间的透支也是一目了然的。

大量政府资源堆到供给侧，这是长期导致供需失衡的另一原因。比起其他国家来说，

中国政府消费率偏低但投资率却偏高，和消费占比逾 80%的美国和日本政府比，中

国政府的消费占比仅不足半，且自分税制改革后，中国政府消费占支出的比例就持续

下降。因此，政府的角色是时候向服务型政府转型了，这也许能解释，近年来我们在

政府加杠杆上的克制心态。 

图 19：中国政府的消费占比不足 50% 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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3.2 国企的篱藩 

我们的金融杠杆大部分也加到了供给端而非需求端，这也是值得反思的一点。

如今中国居民的杠杆率已和发达国家差异不大，甚至还要比欧元区居民的杠杆率略

高（我们居民高储蓄率和高杠杆并存的原因应该是购房需求导致的）。 

图 20： 中国居民的杠杆率已和发达国家差异不大 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

但如果从供给和需求这两端的相对杠杆看，中国的供给端杠杆要明显高于需求

端，这个现象在美日欧并不曾出现过，当然，这一部分原因在于政府以投资为目的拿

走了相当多的资金供应（幅度约 24%）。 

图 21： 中国的供给端杠杆明显高于需求端 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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另一个原因是：我们金融体系给到企业的杠杆供应确实过高。我们会有约 53%

的金融资源给到企业部门，这个比例比起美国（29%）、日本（29%）、欧元区（41%）

要明显更高。其根源应在于：我们缺乏市场化的国资退出机制，这导致我们的央企及

国企享受着超乎一般企业的稳定性，这样，在信用分配时，国企对居民的信用挤出是

非常明显的。 

图 22： 中国企业部门杠杆率高 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 23： 国企对居民信用挤出相对明显  图 24： 国企利润占比表现 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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4. 全要素生产率推动的慢经济 

4.1 经济发展存在木桶效应 

资本形成的时代注定落幕，全要素生产率的提升会主导慢经济时代的到来。我

们承认，无论是改变政府模式还是打破国企的篱藩，都与我们做高经济体量及做低储

蓄率的目标彼此冲突，但考虑到经济稳定性，我们都必须接受一个更低的经济增长速

度和一个起伏更低的周期，在经济发展的层面，更多的增长点要落在全要素生产率的

提升上。 

图 25： 中国的全要素生产率有上升空间 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

从空间和趋势上，全要素生产率提升是一个值得关注的点。当前，我们的全要素

生产率只相当于美国的 40%、德国的 44%以及英国的 51%，为了缩短这个差异，我

们现在已经把资源逐步堆在高技术产业的供给侧，比如，在大多数的时间里，我们的

高技术产业的投资速度是快于制造业平均投资增速的。 

  

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

1.1

1
9
5
6

1
9
5
8

1
9
6
0

1
9
6
2

1
9
6
4

1
9
6
6

1
9
6
8

1
9
7
0

1
9
7
2

1
9
7
4

1
9
7
6

1
9
7
8

1
9
8
0

1
9
8
2

1
9
8
4

1
9
8
6

1
9
8
8

1
9
9
0

1
9
9
2

1
9
9
4

1
9
9
6

1
9
9
8

2
0
0
0

2
0
0
2

2
0
0
4

2
0
0
6

2
0
0
8

2
0
1
0

2
0
1
2

2
0
1
4

2
0
1
6

2
0
1
8

全要素生产率:中国:现价 全要素生产率:美国:现价 全要素生产率:日本:现价

全要素生产率:德国:现价 全要素生产率:英国:现价



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  18 / 21 

 

图 26： 高技术产业投资增速高于制造业平均水平 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

4.2 事缓则圆：比资本形成更慢的工程师红利 

 但这是个比资本形成更慢的变量，这会影响短期的可交易性。 

1） 产业升级依赖于工程师红利，这一方面我们的前景是存在的。比起美日英德

来说，我们的教育环境基数是偏低的，我们的高等教育首次毕业率相对于偏

低的德国来说还低 30%左右。但边际上，人口的启蒙趋势也同样非常明显，

最近 30 年来，我们的本科及研究生毕业率分别从 1.3%和 0.1%上升至 27%

和 3.8%。 

图 27： 我国高等教育毕业率相对偏低 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 28：近 30 年来我国本科生毕业了从 1.3%上升至 27%  图 29：近 30 年来我国本科生毕业了从 1.3%上升至 27% 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

2）但中国是折叠的。我们现在能看到中国引以为傲的独角兽数量及高产的发明

专利，也能看到勃勃向上的新兴行业，但我们目前在岗的劳动力中，有逾 73%没有

接受过高等教育，此中，尤其在 40 岁及以上的中龄劳动者群体中，有 98%没有接受

过高等教育，这些群体在职业上非常固化，既无年龄优势，又无接受新鲜事物的学习

能力，自己的职业轨迹无法随经济结构的革新而快速切换。 

图 30：各年龄（岁）未受高等教育者的占比  

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

3）人口供应的刚性是产业无法快速切换的制约，现在经济的转型速度可能已超

过了经济的容忍能力。比如，在目前失业率的构成中，未受过高等教育的人群的失业

率要明显高于受过高等教育人群的失业率，这已经说明，有一些劳动者已经被时代的

列车甩下，如果这个情况长期发展下去，这种运动式升级将会达成一种长期失衡：大
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量失业和大量新兴产业并存，这会导致财富进一步在供需及企业居民间失衡，这在短

期，也会加剧储蓄率的上升，导致需求和供给更加无法匹配。 

图 31： 受到更高等级的教育显著降低了失业的可能 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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