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专题要点: 

长期经济增长专题旨在以供给与需求两个视角勾勒出国内均衡下的长期

经济增长存在的主要矛盾。供给侧主要关注结构性问题，并以“供给侧改

革”为政策主线进行展开；需求侧主要关注消费、投资配比问题，并以“需

求侧管理”为政策主线进行展开。 

 我国长期经济增长的基本事实与趋势 

我国长期经济增长经历大致三个阶段：第一阶段建国后改革开放前期，由

于要素资源禀赋的不匹配我国发展经历了数次衰退，经济增长波动性极

强。第二阶段为改革开放后，市场机制逐步完善，我国经济增长进入快车

道，直到 08 年金融危机前，我国经济潜在增速长期保持在 10%左右的水

平，“追赶效应”明显呈现。第三阶段则是 2008 年以后，受到全球性金

融危机冲击，我国潜在增速明显下滑，并进入长期下滑区间。通过分析可

以得到两点疑问：为何在改革开放后我国取得了显著的增长绩效？为何我

国潜在产出进入下滑区间，如何解决？ 

 追赶效应的来源——索洛余项的产业结构内涵 

通过对我国长期经济增长的要素投入结构进行计量分解可以发现：“追赶

效应”源于改革开放我国从计划经济制度向逐步市场化的转型，宏观层面

上我国经济中的价格机制得以更加有效的发挥，微观层面上非公有成分的

迅速发展大大提升了微观激励，最终显著提升了我国的全要素生产率，加

之资本积累速度较快，劳动力资源较为充裕，形成了 GDP 的快速增长。 

 生产端的问题与供给结构改革的必要性 

通过计量分解得出，我国长期经济增长的拖累来源主要有三个方面：（1）

全要素生产率大幅下滑：08 年金融危机后，我国全要素生产率相比上个

时期下滑超六成。（2）资本形成额下滑：尽管资本形成对我国经济拉动

仍处高位，但近十年已进入明显的下滑周期，一方面我国可能逐步进入资

本稳态，另一方面投资转化为资本的效率有所降低。（3）人口红利减弱，

2000 年以来我国劳动力要素拉动进入下滑期，劳动力供给逐渐不足，且

存在明显的供需结构性错配问题。根据预测序列，在经济增长保持现状且

无有效对冲措施的情形下，我国潜在经济增速将会在 2025 年降至 5%左右。 

在长期供给能力下滑的背景下，供给侧结构性改革应运而生。2020 年中

央经济工作会议提出“要紧紧扭住供给侧结构性改革这条主线”。可以预

见在未来相当长一段时间内，供给侧结构性改革将依然是经济工作主线。 

风险提示：模型数据（如资本存量数据）存在一定滞后性 
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1. 我国长期经济增长的基本事实与趋势 

将我国 1953 年至今的实际 GDP 增速年度数据进行 HP 滤波处理，可以初步得到我国长期

经济增长的潜在产出水平；而 1992 年后我国开始按季度公布实际 GDP 增长，利用频率更高的

历史数据可以更准确地测算我国自 1992 年以来的潜在增速水平，由于我们无法准确得知本次

疫情对于潜在增长有多大程度的影响，在测算时，我们剔除 2020 年度数据，利用 2019 年以前

的历史数据得到潜在增速，并进行趋势性预测。 

图 1：我国长期经济增长经历大致三个阶段 

 

资料来源：Wind，中原证券 

根据得到的计算结果，可以看出，我国长期经济增长经历了大致三个阶段：第一阶段建国

后改革开放前期，由于要素资源禀赋的不匹配我国发展经历了数次衰退，经济增长波动性极强。

第二阶段为改革开放后，市场机制逐步完善，我国经济增长进入了快车道，直到 08 年金融危

机前，我国经济潜在增速长期保持在 10%左右的水平，“追赶效应”明显呈现。第三阶段则是

2008 年以后，受到全球性金融危机冲击，我国潜在增速明显下滑，并进入长期下滑区间。 

图 2：08 年危机后我国潜在增速进入长期下滑区间 

 

资料来源：Wind，中原证券 

经济增长本身具有周期性，可以将某一阶段划分为相对的衰退、萧条、复苏、繁荣；由于
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外生冲击可能会导致经济体提前进入衰退区间以及拉长萧条与复苏周期，因此外生因素对于长

期潜在产出仍然存在冲击的可能，这也是 08 年后我国经济长期进入增长放缓的原因之一。对

于本次新冠肺炎疫情，我们难以准确计算其对经济潜在增速的冲击程度，因此选择剔除疫情期

间增长数据，根据 20 年以前的历史数据进行长期经济增长的趋势性预测。预测序列显示，我

国经济增长的实际潜在增速目前处在 6%的水平，预计在当前趋势下（如果不存在有效的改革）

会在 2025 年左右降低至 5%的水平。 

图 3：产出缺口与通胀相关性较高  图 4：通胀预期对在部分时期显著影响通胀 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

根据测算的潜在产出水平，可以相应地得到我国的产出缺口；可以看出，产出缺口与通胀

走势呈现高度一致性，表明 93 年以来需求因素是我国经济增长的主要拉动因素，而供给能力

并未受到过显著正向或负向冲击。菲利普斯曲线在部分区间出现不稳定性，表明通胀预期因素

此时的影响较为显著；整体上当通胀预期相对温和时，产出缺口与通胀程度匹配度较高；但当

存在强烈通胀或通缩预期时，通胀水平会则会偏离产出缺口，较为典型的便是 93 年至 96 年以

及 03 年至 05 年的情形。结合当前政策的稳健性、延续性，当前市场上的通胀预期相对平稳，

加之疫情期间可能形成的负向缺口正在逐步修复，预计未来一到两年通胀压力不会很大，仍然

会处在相对温和的水平。 

由以上分析，我们得知经济增长经历了三个发展阶段，并进入了下滑区间，为什么在改革

开放后我国取得了显著的增长绩效？为什么我国进入了潜在产出的下滑区间，如何解决？回答

这些问题，需要我们从生产视角出发，对我国的长期供给能力进行剖析。 

2. 长期经济增长的产出要素投入结构分解 

对于一个经济体，投入的各生产要素结合形成了产出与增长，而由于生产要素本身存在的

复杂性以及当前的统计水平限制导致我们无法精确度量各种生产要素的投入，因此只能以全要

素生产率这一剩余项代替除资本、劳动力以外的其他要素。本节，我们使用新古典增长模型，

将生产要素分为资本积累、劳动力、全要素生产率（又称索洛余项）三个部分，从总量层面上

对中国的长期经济增长进行计量分解，得出各生产要素对中国经济增长的大体贡献比例，以此
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判断在长期我国经济增长的供给能力来源1。 

假定一个规模报酬不变的柯布道格拉斯生产函数：𝑌 = 𝐴 ∗ 𝐾𝛼𝐿1−𝛼 

经过对数变换可得： 𝑔𝑌 = 𝑔𝐴 + 𝛼 ∗ 𝑔𝐾 + (1 − 𝛼) ∗ 𝑔𝐿 ，其中𝑔𝐴作为索洛余项存在。 

我们以中国 1965-2016 年的增长数据进行增长计量，可得： 

图 5：我国长期经济增长的计量分解 

 

资料来源：Wind，中原证券 

根据计量结果，结合具体的经济历史时期，我们长期经济增长分为以下五个发展阶段： 

表 1：不同时期我国经济增长计量分解 

 

计划经济时期 改革开放初期 经济整顿后 中国入世后 后危机时期 

 

1965-1977 1978-1990 1991-2000 2001-2007 2008-2016 

资本拉动 3.29 3.54 4.32 5.18 5.25 

劳动力拉动 3.03 2.27 1.88 2.55 1.98 

索洛余项 0.59 3.88 4.26 3.12 1.24 

资料来源：中原证券 

根据以上图表我们发现并总结得出关于上节两点疑问的初步答案： 

1、改革开放后我国经济发展呈现出显著的“追赶效应”，其原因何在？ 

首先，经济发展初期生产要素的边际报酬很高即要素生产率很高，同时无论从技术、资本、

劳动力各个角度，生产要素的可得性都非常强。具体来说，最重要的便是改革开放显著提升了

我国的全要素生产率，大幅提升我国经济增长的效率，加之资本积累速度较快，劳动力资源较

为充裕，形成了经济发展的“追赶效应”。 

2、为什么我国长期经济增长进入了下滑区间，如何改进？ 

从结构层面上看，我国长期潜在增速的下滑主要源于三个方面：（1）全要素生产率大幅下

滑，08 年金融危机后，我国全要素生产率相比上个时期下滑了超过六成，这一“技术黑箱”对

                                                           
1
 资本存量数据算法取自《中国资本存量 K 的再估算 1952～2006》，单豪杰 
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我国经济增长形成了拖累。（2）资本形成额拉动下滑，尽管资本形成对当前我国经济拉动仍然

处在高位，但近十年已经进入了明显的下滑周期，一方面我国可能逐步进入了资本稳态，另一

方面投资转化为资本的效率可能有所降低。（3）人口红利逐渐减弱，自 2000 年以来我国劳动

力要素拉动便进入了下滑区间。 

接下来我们将从结构层面入手，探究以上两个方面经济问题，并以此论证经济结构转型的

内在逻辑及其必要性。 

3. 追赶效应的来源——索洛余项的产业结构内涵 

3.1. 发展阶段一：改革开放前——要素禀赋的不匹配时期 

根据林毅夫教授的比较优势发展战略2，一个经济体在不同发展阶段的劳动力与资本资源禀

赋是既定的，应当根据当前的要素资源禀赋选择最适当的资本密集度的技术，从而使得生产效

率最大化。随着发展逐渐深化，要素资源会沿资本密集的方向逐渐迁移，而相适应的要素应用

技术也应随之改变。 

图 6：不同资本密集度技术的等产量线  图 7：经济发展的常规要素增长轨迹 

 

 

 

资料来源：中原证券整理  资料来源：中原证券整理 

建国初期，国内处于战后百废俱兴的发展状态，农业劳动力人口占我国劳动力总人口的比

重高达 83.1%，我国的资本要素供给存在严重的短缺，仍然处于落后的农业国状态。与此同时，

迫于军事与政治上的压力，我国必须尽快建立起独立的工业体系，进而采取了优先发展重工业

的“赶超战略”。显然这一战略与当时我国的资源禀赋结构是严重不匹配的，也因此产生了经济

发展绩效的问题。战略与绩效的两难便形成了我国经济发展早期的权衡取舍难题，即“大炮还

是黄油”问题。 

 

 

                                                           

2
 《中国的奇迹:发展战略与经济改革》，林毅夫、蔡昉、李周 
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图 8：建国初期一产劳动力人口占比极高  图 9：重工业优先战略带来的资本增长 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

要素禀赋的不匹配造成的效率问题在一五计划之后，逐渐凸显出来，首先表现为产业结构

失衡带来的风险抵御能力低下，这段时期 GDP 增长速度的波动性很大，潜在增长中枢处在较

低的位置，供给能力不能得到最有效的提升。同时由于要素禀赋的不匹配导致在市场化机制下

资本密集型行业无法负担劳动密集型资源的成本，从而无法获取利润。缺乏自生能力的企业与

我国制定的“赶超战略”形成矛盾，从而催生了宏观层面的价格扭曲以及微观层面的激励缺失，

最终表现为计划经济体制。 

图 10：增长绩效波动较大  图 11：计划经济体制的内生性 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：中原证券整理 

3.2. 发展阶段二：改革开放后——要素效率的提升 

根据前文，改革开放显著提升了我国的全要素生产率，即要素投入产出的效率得到大幅提

升。具体来说，这一点体现在 GDP 的增长速度上，同时也体现在我国的实际有效汇率的长期

增长。改革开放以后，我国从计划经济制度向逐步市场化的转型，宏观层面上我国经济中的价

格机制得以更加有效的发挥，微观层面上非公有成分的迅速发展大大提升了微观激励，二者结

合使得 GDP 增长进入上升期。同时，根据巴拉萨·萨缪尔森效应，实体经济增长率在中长期

会引起本国实际汇率升值，这一结论与我国人民币实际有效汇率的长期增长形成呼应。 
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