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对当前经济增速延续下滑态势的分析

要点：

金融研究总监：詹向阳
今年以来，我国经济延续上年 11 月以来的增速下滑趋势，

工业增加值、投资、消费、出口纷纷创出历史新低，官方和

汇丰 PMI 均连续四个月下滑。1-2 月的经济增速大幅低于预

期已不仅仅是季节因素所能解释，深层次主要原因还在于当

前中国正处于经济减速转换期。

尽管当前增速下滑是发展阶段转换的必然结果，是正常合理

的，但经济增速一旦下降，高增速下掩盖的各种问题将逐渐

暴露，而这些问题有可能带来整个经济系统性风险的爆发，

从而可能中断、延误中国经济健康稳定的增长。这些问题的

解决仅靠货币政策的调控并不管用，唯一的出路在于深化改

革。

展望未来经济走势，从中长期来看，我国潜在增长率趋于下

降；从短期来看，预计 2014 年全年增速将低于 2013 年增速，

大约为 7.5%左右，2014 年 1 季度经济增速可能还略低于

7.5%。
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一、今年 1-2 月我国经济延续上年 11 月以来的增速下滑趋势

2014 年 1-2 月份，我国规模以上工业增加值同比实际增长 8.6%，不仅低于市场预

期，而且远低于往年同期，1998 年以来仅 1998 年、2009 年两次金融危机期间的同期增

速低于今年 1-2 月增速（见图 1）。从环比看，1、2 月环比分别增长 0.59%和 0.61%，增

速较 12 月继续回落。

图 1 历年 1-2 月工业增加值累计增速折线图

从三驾马车来看，均出现不同程度的回落，纷纷创出历史新低。1-2 月，全国固定

资产投资同比名义增长 17.9%，增速较 2013 年 12 月下降 1.7 个百分点，延续 2013 年 8

月以来持续回落态势，并创下 2002 年以来最低增幅。社会消费品零售总额同比名义增

长 11.8%，增速较 2013 年 12 月下降 1.3 个百分点，创下 2005 年 2 月以来最低增幅（见

图 2）。从进出口来看，2014 年 2 月，出口（经季调）同比下降 6.5%，创出 2009 年底以

来的新低；进口（经季调）同比增长 5.3%，较 1月下降 4 个百分点。

图 2 消费和投资增速折线图
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经济增速的下行，在前期 PMI 数据中已经有所体现。PMI 新订单指数自 2013 年 9

月以来持续回落（见图 3），表明需求对生产扩张的支持作用在减弱。2 月份的 PMI 分项

数据显示，新订单、在手订单、采购量和原材料库存均在下降，表明目前企业生产主动

库存动机并不明显，这与季节性因素有关，年底和年初往往是工业生产的淡季。但 1-2

月的经济增速大幅低于预期已不仅仅是季节因素所能解释，而主要的深层次原因还在于

当前中国经济正处于经济减速转换期，这是中国经济发展的内在逻辑决定的。从出口来

看，危机后全球需求萎缩，出口对经济的拉动率接近零。从投资来看，投资中的三个主

要构成部分，制造业全面过剩制约了其投资增长空间；基础设施投资空间很大，但由于

地方债务问题越发突出而缺乏资金；房地产投资部分地区已形成泡沫，加上政府宏观调

控，投资积极性也受到影响；这三因素决定了中国过去的高投资率难以为继。消费问题

尽管政府过去几年采取了各种政策措施，但居民消费率占 GDP 的比例，从 2000 年的

46.4%，十多年来一路下滑，下滑到 2008 年的 35.3%，2012 年的 36%。说明扩大消费是

一个漫长的过程。

图 3 PMI 及其分项指标走势图
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二、要警惕防范经济增速下滑带来的系统性风险

尽管当前经济增速的下滑是经济发展阶段转换的必然结果，是正常合理的，但经济

增速一旦下降，高增长速度下掩盖的各种问题将逐渐暴露，而这些问题有可能带来整个

经济系统性风险的爆发，从而可能中断、延误中国经济健康稳定的增长。也就是舆论界
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担心的“经济硬着陆”问题。中国实体经济层面的问题主要集中在三方面：产能过剩、

房地产泡沫投资和地方政府的债务风险。这三个问题也集中表现为金融的问题和风险。

一方面，当前一些低效率、不符合发展方向的本该在转型中被淘汰的产能过剩企业

没有退出，其生产再生产过程中必然挤占社会资金，而转型升级产生的新兴产业、创新

和服务经济也需要资金支持，从而使得总量资金偏紧。另一方面，在总量资金偏紧的背

景下，房地产的高利润和融资平台的软约束使得二者及与之相关的理财产品往往不计成

本融资，从而推高了整个社会融资成本，进一步加剧了一些地方融资平台或地方债务的

金融风险，因为有些地方是靠筹集新的资金来维持原有债务的利息支出。这些问题表现

在金融领域，就是货币总量数据的宽松与实际资金供需的紧张、资金成本的不断上涨并

存。2014 年 2 月 M2 达 113.2 万亿元，2013 年 M2/GDP 达 195%，居于世界前列，但在实

体经济领域，却表现出融资困难、资金紧张，实际融资成本也在不断攀升。

由上可见，当前的金融问题深层次原因是实体经济的问题。而解决实体经济问题，

仅靠货币政策的调控并不管用，唯一的出路在于深化改革。在坚守不发生系统性风险底

线的基础上，通过市场的优胜劣汰出清一些经济主体，只有这样，才能纠正扭曲的资金

配置，真正让市场机制发挥作用。对于地方融资平台，可以采取新旧划断、隔离存量、

逐步推进等策略化解相关风险。对于房地产领域，坚持“分类施策、分城施策”的调控

理念，并尽快完成房产信息普查联网，稳步推进房产税等改革举措，增加投资、投机性

购房持有成本，抑制房地产领域的投资投机需求，促进房地产市场稳步健康增长。

三、未来中国经济走势展望

从中长期来看，我国潜在增长率趋于下降。供给方面主要有三个因素导致潜在增长

率下降。一是人口结构发生变化。15-59 岁劳动人口峰值出现在 2011 年，65 岁及以上

人口 1.23 亿，占总人口比重为 9.1%，超过 7%的老龄化标准。老龄化意味着整个社会的

储蓄率下降，资本供给逐步下降。二是我国目前在大多数产业领域，技术装备水平接近

世界先进水平，吸收空间变小，被迫转入自主创新驱动经济增长，风险增加。三是根据

国际经验，人均 GDP 达到 5000 美元后，全要素生产率的年均增长率比人均 GDP 达到 5000

美元的前十年下降 1 个百分点。需求方面，中国经济将触及需求的“天花板”，导致潜

在增长率下滑。2012 年我国住房供给已经达到 900 万套，长期需求的年度峰值约 1300
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万套，预计出现在 2015 年左右；东部和部分中部省份的公路等基础设施密度已接近或

达到发达国家水平；过去 30 余年的城镇化和工业化快速推进，铁路、公路、港口、机

场等已经基本建成，大规模基础设施建设的任务基本完成。汽车的长期需求峰值将在

2020 年左右出现；钢铁、建材等重化工业产品的长期需求峰值已经或接近出现。

从短期来看，预计 2014 年全年增速将低于 2013 年增速，大约为 7.5%左右，1 季度

经济增速可能还略低于 7.5%。按照李克强总理的讲话，今年经济形势更为复杂，然而

“不患难，但患无备”，说明政府对经济下滑是有所准备。今年政府将 7.5%左右确定为

经济增长的预期目标，这是我国连续第三年将经济增长目标预定在该水平，保持了政策

连续性和稳定性，有利于合理引导市场预期。预计“转型”仍是今年改革的重点，一是

通过简政放权实现政府职能的转变，二是通过结构调整实现经济转型。今年对于“三驾

马车”的增长目标有所调整，固定资产投资目标下调，由 2013 年的 18%下调至 17.5%；

进出口总额增速目标下调，由 8%下调至 7.5%；社会消费品零售总额增速目标不变，与

2013 年的 14.5%持平。增长目标调整幅度较小，说明政府已清楚认识结构调整任务的艰

巨性，但消费作为新增长动力的政策意图却不会改变。另外，2014 年与 2013 年显著差

异的是地方政府主动调低 GDP 增速，这会弱化地方政府刺激经济的意愿，一定程度上降

低了地方企业扩张的动力。从经济先行指数 PMI 来看，1、2月汇丰 PMI 落到 50 以下，

官方 PMI 也连续 4个月下滑，预示制造业放缓趋势不变。综合考虑各种因素，我们认为

2014 年全年增速将低于 2013 年增速，大约为 7.5%左右，2014 年 1 季度经济增速可能还

略低于 7.5%。


