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“微刺激”值得期待 三季度继续复苏

汪涛

到目前为止， 中国政府决策层并

没有通过传统工具来全面放松政策

（如全面降准、 直接松绑房地产政策

等）， 而是不断创新政策工具来进行

“定向宽松” 、“区间管理” 。在我们看

来， 这背后不乏一些深层次因素：第

一， 预算软约束的地方政府和国企挤

出了私人部门信贷需求， 导致信贷向

实体经济的传统传导机制效力下降；

第二，产能过剩、地方政府债务高企等

结构性问题；第三，决策层避免使用往

届政府的强刺激、 努力树立改革形象

的政治顾虑。

当前中国实体经济的继续改善，

也应有助于缓和决策层全面放松宏观

政策的压力。因此，宏观政策未来一段

时间可能将延续“微调”模式。

不过， 决策层守住 7.5%左右增长目

标的决心是明确无误的， 而房地产持续

下滑、且去年三季度基数较高，使得后续

经济增长仍面临较大的下行风险。 因此，

我们预计未来几个月将会有更多的宽松

政策出台，虽然这些措施仍将被冠以“微

调”或“促进改革” 、而非“强刺激” 。

我们预计可以期待的政策措施包

括：1.进一步扩大“定向宽松” 范围，

加快财政拨款， 悄然放松表内贷款额

度等；2.地方政府、特别是上半年经济

增长落后地区， 可能将在中央政府的

压力下推出更多稳增长措施、 并加快

落实之前已出台的政策措施；3.加快推

进有利于增长的改革，主要着眼于激发

民间投资。

随着更多的宽松政策出台、 再加上

出口有望持续复苏， 我们预计经济环比

增长势头将进一步改善， 推动三季度

GDP 环比折年增长率回升至 8%左右，不

过去年的高基数可能会拖累三季度同比

增速降至 7.2%。然而，当前实体经济好转

势头能否持续仍有较大悬念。 我们预计

房地产活动持续下行的负面影响可能会

在今年末至明年逐渐加剧， 迫使决策层

在年底出台更多的稳增长措施。

（作者系瑞银中国首席经济学家）

中国冲出中等收入陷阱必须内外兼修

邵宇

中国能否成功跨越 “中等收入陷

阱”的背后，是能否实现在全球化分工

链条上的提升。因此，如何保障在社会

稳定的前提下实现产业转型升级，就

显得格外的重要。

改革：释放制度红利

从我国的历史经验来看， 改革可

能会带来阵痛， 但制度红利的释放往

往会对随后几年经济增长的速度与质

量提供巨大支撑。上世纪

70

年代末至

今， 我国大致已经经历了三轮制度红

利的释放。第一轮集中于

70

年代末至

80

年代的改革开放，从计划经济逐步

向市场经济过度； 第二轮在

90

年代，

进一步的改革开放以邓小平南巡为标

志性起点，涉及了宏观调控、金融监管

等制度层面的调整，国企改革等；第三

轮则以

2001

年加入世界贸易组织

（

WTO

）为代表性事件，将中国引入全

球化大分工体系， 加快了追赶效应的

释放， 在这期间资本市场的改革也有

所推进，以股权分置改革为重要标志。

然后自此之后的近十年时间里， 大的

制度层面的改革就出现了一定停滞，

这也是站在当前， 市场对未来前景的

预期较为纠结的重要原因， 或总体判

断偏保守的谨慎原因。

最早始于

1995

年十四届五中全

会中对国有企业改革进行“抓大放小”

的提议， 直接导致较长一段时期国企

倒闭或私有化浪潮（直至

2003

年国资

委成立后才有所收敛）。 在此过程中，

数千万国企职工下岗、 制造业固定资

产投资增速从

1994

年的

30%

左右一

路下滑，

1999

年最低时达到

-1.5%

，与

此同时工人工资同比增速由接近

30%

回落至最低时

10%

以下。 国企改革虽

然在短期内对经济造成了较大程度的

杀伤， 改革过程中也出现了国有资产

流失等诸多问题， 但却为后续经济体

的健康发展奠定了一定基础， 国有企

业的平均净资产收益率 （

ROE

）在

2003

年开始出现明显提升。 如果说国

企改制是在切除国企过度臃肿、 效率

低下的肿瘤，那么

WTO

则为中国加入

全球化大生产提供契机， 与人口红利

等因素相互叠加， 为中国较长一段时

期经济高速增长提供动力。 前者是痛

楚过后方有甘甜， 后者则是顺应大势

的蜜糖。

本轮改革与之前历次改革的最大

不同， 在于中国经济运行到当前，传

统模式的竞争优势已渐近枯竭，而新

的增长点尚处于培育期。 传统模式下

的诸多弊病在当前逐一显露，产能过

剩与环境污染、 贫富不均与社会矛

盾、经济减速与就业压力，以及既得

利益集团在政治经济领域的渗透等

等，都使得改革不得不发，同时又阻

力重重。

转型：完善经济结构

韩国转型成功的案例很值得我们

参考。韩国在转型期间着重在几个领域

入手：

1.

加大教育投资；

2.

重视从生产型

创新向技术性创新的转变；

3.

确立公平

竞争的市场规则，削减财阀权利；

4.

重视

产业升级的顶层设计；

5.

缩小贫富差距、

促进社会结构转型；

6.

反腐败。

首先是，对教育投资，尤其是中初

级教育投资的重视。韩国

1950

年教育

经费占

GDP

（国内生产总值）的比重

约

2%

，

1984

年时达到

14%

，目前保持

在

7%

左右， 而且尤其重视中初等教

育的投资。这一点至关重要，不同国家

对不同层级教育投资的倾斜， 导致的

结果大相径庭。 不同国家在教育投资

的策略上大致可分为两类， 一类是重

视发展中初等教育； 另一类是重点发

展高等教育。前者如东亚四小龙，重点

投资中等教育，培养了大量技术工人，

很好地配合了当时在全球产业链分工

中所处的地位、 要素禀赋带来的竞争

优势及由此而采取的经济发展战略，

在中等收入阶段保持较快经济增长并

成功进入高收入群体。而后者，如拉美

国家则过分强调高等教育牺牲中等教

育， 保障了既得利益者的子女们受到

良好教育， 但是对中低端劳动群体的

培养重视度严重不够， 失去了要素价

格低廉等比较优势， 导致了贫民窟的

持续存在，以及社会问题的不断加剧。

韩国从生产型向技术性创新转变

的过程中， 民间企业起到了功不可没

的作用。 上世纪

80

年代以来，韩国逐

年加大对研发的投入，每年增加

10%

以上，

2010

年研发支出占

GDP

的比

重接近

4%

，明显超出日本、美国、德

国等。其中，民间企业研发投资占总研

发投资的比重在

70%

以上。 企业主导

的研发创新， 与政府主导的研发投资

最大的区别在于，投资效率会更高，也

更能够挖掘技术创新的潜力。 在此背

景下，韩国技术进步对

GDP

的贡献明

显提升， 上世纪

70

年代时只有

10%

左右，上世纪

90

年代时已高达

40%

。

为了保障公平竞争的市场环境，

韩国在上世纪

80

年代进行企业改革，

着力打破垄断，削减财阀权利，激活

市场活力； 同时也出台了诸多缩少

贫富差距、促进社会转型的政策。 韩

国在上世纪

70

年代推进 “新农村运

动”和上世纪

80

年代末期出台《最低

工资法》，使得居民收入增长加快，城

乡和阶层收入差距明显缩小，基尼系

数由

0.39

下降到

1991

年的

0.26

，国

内消费能力也得到有效提升。

确立科教立国战略， 力图通过技术

改造提升传统产业， 发展技术密集型行

业。 上世纪

80

年代，韩国确立“科教立

国”战略，引导产业向技术密集型发展；

上世纪

90

年代后期进一步深化科教立

国战略， 加大对高新技术产业的支持力

度，上世纪

90

年代后期和

21

世纪初期

．

韩

国集中发展计算机、半导体、生物技术、新

材料、精细化工、航天航空产业；

1998

年，韩

国提出“设计韩国”战略大力发展文化创意

产业，从制造国家转身成为设计创新国家。

韩国的经验来看，伴随着经济转型，传

统产业的没落在所难免，而消费升级、高端

服务、新兴产业或明显改善。 以韩国主要产

业

GDP

占比统计来看，通讯、电子设备产

业的

GDP

占比出现明显的增加； 商业服

务、医疗服务、金融服务业的

GDP

占比也

有所提升。 而传统行业中的房地产及租赁、

农林牧渔等行业则出现明显回落。

我国的转型过程中，钢铁、采掘、纺

织业、 地产等传统行业的逐渐没落是必

然。但是，主导产业将来自哪里？ 由国际

比较的经验来看：服务性产业，包括，信

息服务、金融服务、医疗服务、消费升级

带来的终端需求等， 未来会随着我国经

济结构转型的进行出现明显改善。 但这

些似乎都无法成为我国的主导型产业。

从日本和韩国的经验来看， 主导产业的

出现必然是顺应国际、 国内经济形势的

发展，如韩国电子信息化产业在

90

年代

后的大幅发展， 日本

70

年代后汽车制

造、金融服务等行业的大幅发展，莫不如

是。我国未来主导产业的寻找，以下几条

主线可以作为参考：

传统行业： 转型期会普遍出现兼并

重组潮，并购潮之后由于成本下降、市占

率上升、垄断利润改善等因素，会给龙头

公司带来一些确定性较强、 持续时间相

对较长的景气改善。

消费相关：转型过程中，全社会产业

链条会从生产端为主向消费端下沉，偏

消费的龙头公司可能有机会成长为类似

沃尔玛的航母型企业 （这里包含的是大

消费的概念，而非狭义的消费概念）。 并

在这一过程中，伴随着消费能力的提升、

消费升级等， 获得相对确定的收益。 另

外，物联网、互联网信息产业等，或受益

于人力成本上升之后控制中间成本的需

求，消费升级之后生活质量的要求提高。

服务相关： 转型后单位要素投入的

附加值会明显提升， 会导致对服务业的

需求不断提高， 需求本身也会随着居民

消费能力的提升不断升级。 诸如更广泛

意义的金融服务需求、医疗服务、传媒娱

乐相关等行业中的龙头公司或得到趋势

性投资机会。 人口结构的变化也会对这

一逻辑提供支撑。

新兴产业： 新兴产业的投资机会一

定是与时代潮流相契合的， 新兴与否取

决于经济发展的不同阶段， 需要市场去

检验。 新兴产业的特征是能够带来整体

效率的提升， 这样才能有足够广阔的需

求空间。其中，“高端”装备制造等新兴产

业， 或受益于制造业升级，“工程师红

利”、国内新型城镇化及发展中国家的需

求提升；城市管网建设、园林装饰、智慧

城市等新兴基建相关的产业， 受益于新

兴城镇化过程中对新兴基础设施建设的

需求；新能源、新材料、节能环保，降低能

耗、提高生活品质。

谋求全球价值链条

分工中的提升

全球价值链分工上的提升， 主要通

过两个方向实现：

1

.商品贸易中，由传统

的劳动密集型产品逐步升级， 提高单位

要素投入的附加值， 并继续提高中高端

产品出口占比；

2

.提高服务贸易的占比，

提高贸易活动的附加值。

商品贸易： 提升高附加值商品的占

比。二战之后，全球贸易一体化与各国在

全球价值链上的专业化分工带动了商品

贸易的大发展。商品贸易占

GDP

的比重

由

1960

年的不足

20%

， 近年来已达到

50%

左右。 与此同时， 服务贸易占

GDP

的比重也由上世纪

60

年代的

6%

左右提

升至近年来的

10%

左右。 在全球价值链

专业分工的基础上， 各国只需要找准定

位， 就能融入全球化大生产的游戏规则

中去， 并享用全球贸易一体化带来的红

利。 很多后发国家就是通过加入贸易一

体化的游戏规则， 实现了从低收入国家

向中等收入国家的跨越。

商品贸易仍然是我国出口贸易中的

主要组成部分，事实上，近年来我国出口

商品结构在逐步优化。 我们将动植物、矿

产原材料等划归为初级产品，纺织制品、

服装鞋帽、塑料制品、木制品及贱金属制

品等划归为低端加工品，将机电设备、运

输设备、 医疗光学仪器等作为高端贸易

品， 来观测近年来我国出口贸易结构的

变化。 总体来看，中国的中高端出口品占

比近年来持续上升，

1995

年时占比约

25%

，

2000

年时占比提升至约

35%

，

2012

年已上升至超过

50%

； 初级产品出口占

比

2000

年前后约占

10%

，

2012

年已下降

至不足

5%

；而低端加工品出口占比

2000

年前后是超过

50%

，

2012

年回落至

38%

左右。初级品占比较低、加工品占比较高，

与我国在全球价值链条中生产国的定位

密切相关。其中，高端出口品占比，尤其是

机电产品的出口占比近年来呈现明显的

上升趋势，而低端产品占比近年来总体是

下降的，则反映我国在更加深入融入全球

价值链分工的过程中，也在逐步通过追赶

效应实现产业的升级。

提升服务贸易占比： 从全球价值链

分工的角度来看， 我国与其他发展中国

家与欠发达国家一样， 主要承担的是低

附加值的采购、 加工制造或组装等生产

性工作， 而发达经济体主要从事的更多

是高附加值的上游和下游环节， 包括战

略规划、管理创新、产品设计、技术研发、

品牌推广、市场营销等。 生产国的分工定

位， 以及中国以加工贸易为主的贸易结

构， 导致中国的出口附加值占比明显低

于很多国家。 与之伴生的是，被大家广为

诟病的，将廉价商品输出国外、将污染和

破坏留在国内等贸易现象。 近年来，低端

劳动力的供需关系日渐紧张导致生产成

本上升， 人民币实际有效汇率升值明显

导致出口竞争优势降低， 倒逼中国贸易

结构转型， 近年来出口商品结构的优化

就是重要表现。

转型升级过程中， 提升服务贸易占

比也是其中的重要一环。 决定转型能否

成功的重要因素， 是能否在全球价值链

分工体系中谋求更高的位置。 如果说传

统的出口加工贸易， 利用的主要是后发

国家中偏低的劳动力、 资源等要素价格

优势； 那么服务贸易则往往兼具高技术

壁垒与高附加值的特征。 我们选用

2010

年主要国家服务业增加值占

GDP

的比

重和服务贸易出口占总出口金额的比

重，作为服务业对国内经济贡献的刻画。

相比来看， 中国服务业对经济的贡献都

远低于其他主要国家， 尤其服务贸易出

口占总出口金额的比重远低于其他国

家。 提高服务贸易占比，可以通过健全服

务贸易体系来实现，也可以通过“买”的

方式引入国外服务贸易的先进经验，吸

引服务业外商直接投资（

FDI

）即属于其

中一个方面。 我国服务业与服务贸易发

展不足， 还体现在所吸引的

FDI

中服务

业

FDI

占比重偏低。 中国

FDI

中服务业

FDI

占比约

50%

， 主要发达经济体都在

60%

左右或以上，德国最高接近

90%

。

我们从主要国家服务贸易顺差与商

品贸易顺差占

GDP

的比重图中，也可以

看出一些端倪。 以俄罗斯、澳大利亚为代

表的资源国，以及以中国、德国、韩国、印

尼为代表的生产国商品贸易都是持续顺

差的，而服务贸易却是逆差的。 其中，商

品贸易占

GDP

比重最高的德国达

6.6%

，

服务贸易逆差占

GDP

的比重约

0.7%

；

中国商品贸易顺差占

GDP

比重 约

1.4%

， 服务贸易逆差占

GDP

比重约

0.5%

。 有趣的是，美国、法国等典型的

消费国则呈现相反的境况。美国和法国

的商品贸易都是持续逆差的，而且逆差

占

GDP

的比重都在

5%

左右的水平；但

是，他们的服务贸易却是持续顺差的，占

GDP

的比重分别是

1.8%

和

1.2%

。先发国

家大力发展服务业， 尤其是高技术壁垒

的服务业， 可以巩固他们在全球贸易体

系的领导地位， 持续享受高技术壁垒带

来的超额回报。 美国为首的消费国，服务

贸易的持续顺差是最为典型的案例。

趋势来看， 我国服务业

FDI

占

FDI

总额的比重近年来是在持续攀升， 但从

主要分类上看主要集中在地产、 批零等

非贸易品部门， 对中国服务贸易的溢出

效应不够。

（作者系东方证券首席经济学家）
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本轮改革与之前历次改革的最大不同，在于中国经济运行到当前，传统模式的竞争优势已渐近枯竭，而新的增长点尚处

于培育期。 传统模式下的诸多弊病在当前逐一显露，产能过剩与环境污染、贫富不均与社会矛盾、经济减速与就业压力，以及

既得利益集团在政治经济领域的渗透等等，都使得改革不得不发，同时又阻力重重。对比之下，韩国转型成功的案例就很值得

我们参考。
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