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宏观思辨系列（第6期）  

如何系统地理解“双循环”？ 

 核心摘要  

1）“双循环” 发展格局是综合我国比较优势和世界经济环境变化做出的战略选择。以国内大循环为主体，并不意味着国

际市场不重要，而是我们要更好的挖掘内需潜力，提升内循环的质量和效率，通过自主可控提高国内产业的竞争优势，

从而引领国际市场，在更高层次上扩大对外开放。 

2）经济循环最早可追溯到《资本论》中关于社会再生产的描述，其全过程包括生产、分配、流通、消费四个环节。我们

也通过经济循环的框架来理解国内大循环。 

3）  生产领域主要是补短板和锻长板。具体表现在：其一，放开部分垄断竞争行业，提升民营资本回报率；其二，强化

高精尖技术的自主可控；其三，将劳动密集型产业转移到中西部保持制造业优势，同时升级智能制造，提升产业链位置。 

4）分配领域主要是缓解实体经济低迷和资产价格繁荣对收入分配的恶化。继续坚持“房住不炒”，同时，进一步完善收

入分配制度改革，如扩大劳动收入在分配中的比重、继续提高个税征收起点和优化个税不同层级的设计以及逐步推出遗

产税等政策。 

5）流通领域关键在于通过改革疏通阻碍人、技术、数据、金融资本等生产要素的自由流通机制。这需要继续推动户籍制

度改革，加强新型基础设施建设，为新技术应用创造更多场景以及资本市场改革。 

6）消费领域关键在于通过不同的方式来激发不同收入群体的消费潜力。高收入群体，通过免税店以及高端旅游养老等方

式提供消费服务；中等收入群体，关键在于收入分配制度改革和房地产市场制度改革建设；低收入群体，关键在于增大

财政转移支付、完善公共服务保障。 

7）提升国内大循环质量和效率的同时，也是我国深化改革的过程，也会给行业和资本市场带来大量的投资机遇，如高端

技术的自主可控（芯片、信创、军工）、智能制造（细分行业的隐形冠军）、5G应用（工业互联网、物联网、游戏）、免

税店、高端消费服务（养老、旅游等）等。 

 

  

近日的中共中央政治局会议明确提出要“加快形成以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局”，引起市

场热议。我们认为“双循环新发展格局”将是贯穿我国未来 5-10年发展的战略纲领，也将成为“十四五”规划的指导方针。

双循环格局以国内大循环为主体，也将为一些行业和资本市场带来投资机遇。 

过去，我国劳动力丰富，但资金、技术缺乏，与发达国家的经济互补性很强。在此背景下，我们采取出口导向型发展战略，

通过发挥人口红利的比较优势加入国际大循环进而带动国内经济循环。但目前，一方面我国的比较优势发生了一定变化，表

现为劳动力成本优势减弱、资金相对充裕、技术逐渐具有竞争力；另一方面，国际环境发生了变化，表现为世界经济长期停

滞萎靡、贸易保护主义抬头、科技摩擦渐起，这决定了我们过去依赖外需的发展模式难以为继。           
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叠加国内大市场的规模优势逐渐形成，以国内大循环为主体具有可行性。不过，这并不意味着国际市场不重要，而是我

们要更好的挖掘内需潜力，提升内循环的质量和效率，通过自主可控提高国内产业的竞争优势，从而引领国际市场，在

更高层次上扩大对外开放。  

经济循环最早可追溯到《资本论》中关于社会再生产的描述，其全过程包括生产、分配、流通、消费四个环节。其中，

生产是起点，流通和分配是连接生产和消费的桥梁，消费是社会再生产的终点也是新一轮再生产的起点。下面我们也通

过经济循环的框架来理解国内大循环以及可能带来的投资机遇。 

首先来看生产。当前我们对生产的定位是补短板和锻长板，在保持生产优势的同时，更要通过政策扶持来弥补短板。我

国生产的短板体现在：其一，传统生产领域存在产能过剩、生产效率低下和利润较低问题，这需要通过结构转型（放开

部分垄断竞争行业）优化产能，利用新型技术提升效率。其二，高技术产业景气度较高，但存在技术不够精尖，高精尖

对外存在一定的依赖，如高精度芯片、操作系统、航空发动机、高灵敏刹车片等，这需要我们加强自主可控。8月 4日，

国务院印发《新时期促进集成电路产业和软件产业高质量发展的若干政策》，为进一步优化集成电路产业和软件产业发

展环境，制定出台财税、投融资、研究开发、进出口、人才、知识产权、市场应用、国际合作等八个方面政策措施。其

三，2019 年我国制造业增加值占全世界的比例高达 28%，遥居世界第一。 但我国在全球制造业供应链仍处于"微笑曲

线“的较低水平，这也要求我们既要继续保持制造业的优势，比如可以通过将东部沿海的劳动密集型产业转移到中西部，

发挥中西部劳动力成本较低的比较优势，也要积极的发展高端智能制造。 

然后看分配。2008 年的国际金融危机之后，全球收入分配不平衡都有所加剧。这主要是由于危机之后，全球宏观金融

领域表现为实体经济长期停滞和资产价格持续繁荣（美国的股市，中国的地产）。实体经济的长期停滞意味着普通劳动

者的居民收入增速增长较慢，资产价格的持续繁荣导致高收入群体的资产不断增值，而普通劳动者拥有的资产较少，无

法享有资产价格上涨带来的红利，甚至会进一步增加生活的负担。如房地产价格的快速上涨，会增大房地产刚需的购房

支出，从而产生严重的挤出效应。这其实也是我国本轮地产调控持续坚持“房住不炒”的一个重要因素，同时，我国也

应该进一步完善收入分配制度改革，如扩大劳动收入在分配中的比重、继续提高个税征收起点和完善个税不同层级的设

计以及逐步推出遗产税等政策。 

其次看流通。传统的看待流通更多的是强调物资的流通，具体表现为加强铁路公路机场建设。但在追求高质量发展的环

境下，人、技术、数据、金融资本等生产要素的流通更为重要，这需要我国通过多领域改革来积极疏通阻碍生产要素流

通的机制。具体表现在：其一，继续推动户籍制度改革，使得常驻人口与户籍人口权力逐渐均等化，尤其是在教育、医

疗、购房等方面，加快新型城镇化和区域经济一体化建设，充分释放全国统一大市场的活力。其二，采用市场化的手段

推动新型基础设施建设。以 5G为例，5G基站就像信息传播的高速公路，只有完善了基础设施建设，才可以进一步开发

5G 在工业互联网、物联网等领域的应用。其三，金融体系改革，包括壮大资本市场改善直接融资和间接融资失衡、降

低传统企业杠杆率、为高新技术企业扩大直接融资；利率市场化提升货币政策传导机制，改善中小微企业融资难的困境。 

最后看消费。在国内大循环为主体的格局下，消费在整个经济的比例将会继续上升，如何扩大消费将成为扩内需最重要

的部分。对于不同的收入群体，将采取不同的方式来激发消费潜力。对于高收入群体，其消费对象主要为奢侈品、高端

化妆品以及跨境旅游，通过免税店的方式有助于将该群体消费留在国内。根据《2019 年中国奢侈品消费报告》，2018

年中国人在境内外的奢侈品消费额达到 7700 亿元人民币，占到全球奢侈品消费总额的三分之一。到 2025 年，奢侈品

消费总额有望增至 1.2万亿元人民币，占全球奢侈品消费市场的 65%。对于中等收入群体，关键在于收入分配制度改革，

增大劳动收入的比重，以及深化房地产市场制度改革建设，放缓居民通过房地产被动加杠杆对消费的挤出效应。对于低

收入群体，关键在于增大财政转移支付、完善公共服务保障。 

总结来看，以国内大循环为主体的新发展格局，并非只是通过财政和货币扩张来扩大内需，它需要一系列配套制度改革

举措。在提升内循环质量和效率的同时，也是我国深化改革的过程，也会给行业和资本市场带来大量的投资机遇，如高

端技术的自主可控（芯片、信创、军工）、智能制造、5G 应用（工业互联网、物联网、游戏）、免税店、高端消费服务

（养老、旅游等）等。 
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