
 

敬请参阅最后一页免责声明 -1- 证券研究报告 

  

2020 年 4 月 10 日 

宏观经济 
 

改善要素配臵效率，应对外部冲击 

——要素市场化改革点评  行业点评 

      

疫情短期影响中国出口，长期可能导致“逆全球化”，要素市场化改革

可以改善要素配臵效率，提升潜在经济增速，有助于中国应对外部冲击。从

政策背景、整体思想、具体内容三部分来解读《中共中央、国务院关于构建

更加完善的要素市场化配臵体制机制的意见》（下文简称《意见》）。 

 政策背景：外部环境恶化 

从 2018 年开始的贸易战，到疫情全球蔓延，中国的外部环境越来恶劣。

4 月 8 日政治局常务委员会召开了会议，对当前形势的定调是：面对严峻复

杂的国际疫情和世界经济形势，我们要坚持底线思维，做好较长时间应对外

部环境变化的思想准备和工作准备。4 月 9 日《意见》公布，这是做好较长

时间应对外部环境变化的思想准备和工作准备的具体体现。 

 整体思想：提升要素配臵效率 

对于中国等转型经济体来说，各种制度还在完善中，经济波动主要来自

于制度等供给端的变动。也就是说中国的经济周期实际上经济增长的波动，

也就是潜在经济增速的波动。中国经济趋势扭转并不困难，特别是资源配资

效率可以快速改善。这次要素市场化改革目的就是在于改善要素配臵效率，

提升潜在经济增速。当然，这不是说需求不重要，需求也会影响供给，本次

要素市场化改革也可以在一定程度体现了依靠改革扩内需。 

 具体内容：五大生产要素市场化改革 

土地要素市场化改革：土地市场改革的主要影响在于，第一，提高农业

生产效率；第二，刺激消费；第三，城镇化；第四，释放农村劳动力。 

劳动力市场改革：我们经济下长期行的一个原因是劳动力减少。劳动力

市场改革可以进一步转移农村劳动力至城市，增加劳动供给。同时，劳动力

市场流动更加自由，也会改善劳动力资源配臵效率。这都有利于缓解中国劳

动力减少，提升中国的潜在经济增速。 

资本要素市场化改革：通过资本市场，全社会的钱投向企业，市场活跃，

再融资、IPO 就会增大，与此同时我们的 VC、PE 市场就活跃了。资本市场

发展了，更多的居民参与到这一市场中来，会改善企业的资产负债表，也就

可以降低非金融企业的杠杆率。当然同时还可以改变消费者预期，对拉动消

费者信心起着积极作用。 

技术要素市场化改革：投资依赖技术、劳动力等生产要素效率的提高，

在劳动力无法根本扭转的情况下，科技进步是经济增长的根本动力。贸易战

也使中国意识到必须科技立国。中国技术要素市场化改革效果显著，未来将

继续深化改革。 

数据要素市场化改革：中国数字经济走在了世界前沿。数字经济在提升

经济增速的同时，更加依赖资本增强型技术、高端人力资本，这会导致贫富

差距扩大、储蓄率上升，增加资本供给。同时，数字经济的轻资产特征，并

不需要那么多投资，这会减少资本需求。如此，未来可能产生一种新的经济

现象——相对较高的经济增速，同时伴随低通胀、低利率。 

 风险提示：政策落实不及预期 
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事件：2020 年 4 月 9 日，《中共中央、国务院关于构建更加完善的要素市场化

配臵体制机制的意见》正式公布。 

疫情短期影响中国出口，长期可能导致“逆全球化”，要素市场化改革可以改

善要素配臵效率，提升潜在经济增速，有助于中国应对外部冲击。下面将从政策背

景、整体思想、具体内容三部分来解读《中共中央、国务院关于构建更加完善的要

素市场化配臵体制机制的意见》（下文简称《意见》）。 

1、 政策背景：外部环境恶化 

2020 年 4 月 8 日政治局常务委员会召开了会议，对当前形势的定调是：面对

严峻复杂的国际疫情和世界经济形势，我们要坚持底线思维，做好较长时间应对外

部环境变化的思想准备和工作准备。4 月 9 日《意见》公布，这是做好较长时间应

对外部环境变化的思想准备和工作准备的具体体现。 

从 2018 年开始的贸易战，到疫情全球蔓延，中国的外部环境越来恶劣。在美

国疫情这么严重的情况下，特朗普政府还不忘打贸易战，特朗普可能再次当选，疫

情结束之后中美的贸易摩擦也可能下去。短期来看，海外疫情严重，中国产业链、

出口受到严重冲击。长期来看，存在“逆全球化”风险。首先，此次疫情导致全球

穷人死亡率较高、穷人的生活更加困难，当地政府可能将矛盾转移至中国，“逆全

球化”势力趁机抬头。其次，此次疫情也暴露出来全球价值链的脆弱，发达国家生

产防疫物资都成问题，疫情过后发达国家可能加快“再工业化”。 

 

2、 整体思想：提升要素配臵效率 

外部环境恶化，中国需要更加依靠自己。为什么不能完全依靠大规模刺激内需？

一方面，债务风险较大，刺激的边际效用递减，同时，依靠房地产刺激带来的要素

配臵扭曲严重影响经济长期发展。另一方面，我国潜在经济增速在快速下滑，过度

刺激可能带来通货膨胀。 

美国等成熟经济体的潜在经济增速变化缓慢，经济波动主要是来自需求端，但

是对于中国等转型经济体来说，各种制度还在完善中，经济波动主要来自于制度等

供给端的变动。也就是说中国的经济周期实际上经济增长的波动，也就是潜在经济

增速的波动。 

1980 年代以来，中国经历了三轮经济周期，都是改革周期。次贷危机之后，

由于改革红利消退，激励机制破坏，“后发优势”减弱下技术进步放缓，人口、环

境、资源约束增强，实际经济增速无法摆脱潜在经济增速的下滑。特别是，要注意

到我国的资源配臵效率恶化导致了 TFP 增速维持低位。作为转型经济体，中国经

济趋势扭转并不困难，特别是资源配资效率可以快速改善。这次要素市场化改革目

的就是在于改善要素配臵效率，提升潜在经济增速。 

当然，这不是说需求不重要，需求也会影响供给，本次要素市场化改革也可以

在一定程度体现了依靠改革扩内需。 
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图1： 中国经济周期模式 

 

资料来源：新时代证券研究所 

 

 

3、 具体内容：五大生产要素市场化改革 

3.1、 土地要素市场化改革 

土地市场改革的主要内容有：制定出台农村集体经营性建设用地入市指导意见。

建立公平合理的集体经营性建设用地入市增值收益分配制度。探索建立全国性的建

设用地、补充耕地指标跨区域交易机制。深化农村宅基地制度改革试点，深入推进

建设用地整理，完善城乡建设用地增减挂钩政策，为乡村振兴和城乡融合发展提供

土地要素保障。 

土地市场改革的影响： 

第一，提高农业生产效率。中国农业人均增加值与人均 GDP 的比重还相对较

低，只有 0.19，远低于发达国家，美国比值为 1.43，最高的法国高达 2.78，和中国

人均 GDP 水平接近的巴西为 1.27，甚至人均 GDP 和城市化率不如中国的泰国和印

度，也比中国的比值要高，分别为 0.35 和 0.70，从主要发达国家和发展中国家的

对比中可以看到，中国农业相对整体经济发展较为落后，经济发展的不平衡不充分

现象十分严重。通过土地改革可以集约化生产，提高农业生产效率，增加农民收入。 

第二，刺激消费。我国主要工业产品人均水平距离世界还有较大差距，汽车、

电力、钢铁等消费仍然有大幅度的提升空间。汽车保有量方面，我国 2018 年汽车

保有量为 2.4 亿辆，折合人均水平为每千人 172.2 辆，对比全球主要国家 2015 年数

据，美国、澳大利亚、加拿大、法国、德国、英国、日本等主要工业化国家人均汽

车保有量均在千人 600 辆左右，最高的美国达到了千人 822.9 辆，发展中国家墨西

哥和俄罗斯也在千人 300 辆左右，我国人均汽车保有量水平指数还有翻倍提升空间。

电力消费方面，我国 2016 年电力总消费量为 6.1 万亿千瓦时，折合人均 4446 千瓦

时，对比全球主要国家 2014 年数据，加拿大、美国、韩国、澳大利亚人均电力消

费水平均在 1 万千瓦时/人以上，法国、俄罗斯、德国、日本人均电力消费水平也

在 6000 千瓦/人以上，我国电力能源消费水平至少也有 50%以上提升空间。从钢铁

的全球人均水平对比来看，我国人均粗钢消耗水平为 0.6 吨/人，该水平和土耳其、

Y=C+I+G+NX 

） 

Y*=f(A,K,L) 
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俄罗斯、德国相近，落后于日本的 0.8 吨/人和韩国的 1.4 吨/人，完成工业化的国家

该指标会相对较低，美国、加拿大、法国、英国等均在 0.4 以下。 

低收入人群的消费倾向更强，高收入人群的国内消费已经得到充分满足了，消

费倾向比较低，怎么让有钱人的钱转到没钱人头上，一个可行的办法是：低收入群

体一方面拥有劳动力，另外一方面就是拥有土地资源，而高收入人群有钱但缺乏土

地资源，那么未来可以考虑低收入人群用土地资源与高收入人群做交换，这就需要

从土地制度改革。 

第三，城镇化。2018 年我国总人口 13.95 亿人，其中城镇常住人口 8.31 亿人，

农村常住人口 5.64 亿人，常住人口城镇化率 59.58%。不过城镇常住人口中，有 2.41

亿人为农村流动人口不具有城市户籍，再加上还有 0.43 亿的城市间流动人口，户

籍城镇化率仅为 43.73%。我国城镇化空间很大，但城镇化的一个约束是土地限制。

土地市场改革，有利于城镇化，城镇化可以拉动中国再次工业化，“过剩”产能不

再过剩。 

第四，释放农村劳动力。中国农业释放劳动力潜力较大，规模化和机械化能够

释放大量农业劳动力。农业规模化方面，我国全国人均每人耕地为 1.31 亩，农村

人均耕地 2.23 亩，农业人均耕地 11.6 亩，大幅度低于世界平均水平，按照同样贫

地的日韩标准，我国农业人均耕地提高一倍没有问题，规模化经营需要大幅度提高。

农业机械化方面，我国农业机械化水平较为落后，从每 100 平方公里可耕地上的拖

拉机数量来看，农业机械化程度大幅提升，日本每 100 平方公里可耕地上的拖拉机

数量为 4482 台，居世界所有国家第一名，是第二名瑞士的接近两倍，中国在此方

面还比较落后，只有 77.17 台。如果规模化和机械化能够预期推进，可能会释放 80%

的现有农业劳动力，大概会在 1 亿人左右，不仅能够满足老龄化带来的近 7000 万

劳动力缺口，还能为中国经济发展多提供劳动力。 

 

图2： 我国城镇化空间很大 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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3.2、 劳动力要素市场化改革 

劳动力市场改革主要内容：深化户籍制度改革，畅通劳动力和人才社会性流动

渠道，完善技术技能评价制度，加大人才引进力度。 

我们经济下长期行的一个原因是劳动力减少。劳动力市场改革可以进一步转移

农村劳动力至城市，增加劳动供给。同时，劳动力市场流动更加自由，也会改善劳

动力资源配臵效率。这都有利于缓解中国劳动力减少，提升中国的潜在经济增速。 

 

3.3、 资本要素市场化改革 

资本市场改革主要内容：完善股票市场基础制度，加快发展债券市场，增加有

效金融服务供给，主动有序扩大金融业对外开放。 

通过资本市场，全社会的钱投向企业，市场活跃，再融资、IPO 就会增大，与

此同时我们的 VC、PE 市场就活跃了。美国上世纪 90 年代末期股市也出现过互联

网泡沫，但是不可忽视的是泡沫破裂之后产生了一批科网巨头企业。所以通过资本

市场这一平台，引导全社会资金投资到实体经济中去，资本市场发展了，更多的居

民参与到这一市场中来，会改善企业的资产负债表，也就可以降低非金融企业的杠

杆率。当然同时还可以改变消费者预期，对拉动消费者信心起着积极作用。 

债券市场重点在于落实注册制、进一步利率市场化。由于中国尚未完成利率市

场化，债券收益率受经济增速、储蓄率、利率市场化等因素共同影响。疫情过后，

中国经济可能短期反弹，但经济长期下行趋势不会那么快改变，这将给债券收益率

一个下拉力量。2011 年以来，受经济增速下滑、抚养比上升、社会保障制度完善

等方面的影响，储蓄率一直下滑，给利率一个上拉力量。但要疫情可能增加预防性

储蓄，给利率一个下拉力量。根据美国、日本、韩国等国的经验，利率市场化会拉

升债券收益率。3 月 1 日公司债、企业债发行开始实行注册制，未来的利率市场化

重点是进一步打破国企预算软约束、放开民企融资限制，这将对债券收益率产生拉

升力量。三个因素对债券收益率的发力方向不同，利率市场化、储蓄率变化可能比

缓慢，那么短期内债券收益率受经济增速影响较大，长期内将受利率市场化、储蓄

率的制约。 

 

3.4、 技术要素市场化改革 

技术要素市场化改革主要内容：健全职务科技成果产权制度，完善科技创新资

源配臵，培育发展技术转移机构和技术经理人，促进技术要素与资本要素融合发展，

支持国际科技创新合作。 

投资依赖技术、劳动力等生产要素效率的提高，在劳动力无法根本扭转的情况

下，科技进步是经济增长的根本动力。贸易战也使中国意识到必须科技立国。中国

技术要素市场化改革效果显著，未来将继续深化改革。中国每年毕业高等学校本科

毕业生近 800 万人，毕业研究生约 60 万人。除了本土培养的学生，每年还有大量

留学生归国、海外高层次人才引进。这对于知识密集型和技术密集型的高端制造业、

现代服务业，是充沛的优质劳动力供应。 

正是工程师红利带来了科技红利，中国权威期刊的科研论文发表数量快速增加，

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_5950


