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中国经济增长“新周期”辨析

要点

 中国经济增速从 2012 年起处于逐年下降态势。但

2016 年下半年出现弱复苏，2017 年上半年 GDP 增

长 6.9%，为 2015 年四季度以来的最快增速。随着

GDP 增速的走稳，关于中国经济是否进入“新周期”

的辩论日益激烈。

 本文认为，第一，不能简单地把国外的“周期理

论”套用在当前中国经济的发展阶段判断上；第

二，“新周期”需要有更明确、清晰的界定，否

则会带来混乱。从长期来看，中国经济增速放缓

具有深刻的经济社会背景，与国际经济新平庸、

劳动力供给下降、人工成本快速上涨、能源资源

生态约束不断增强密不可分，符合经济发展规律。

从短期来看，中国经济仍处于结构调整的过关期，

但不排除“L”型增长过程中的“W”型波动。

 不过，新动能的快速发展虽然可以部分抵消经济

结构调整、传统产能减弱给经济增长带来的影响，

但尚不足以使经济呈“V”反弹，全面开启经济增

长“新周期”。

重要声明：本报告中的原始数据来源于官方统计机构和市场研究机构已公开的资料，但不保证所载信息的准确性和完整

性。本报告不代表研究人员所在机构的观点和意见，不构成对阅读者的任何投资建议。本报告（含标识和宣传语）的版

权为中国工商银行城市金融研究所所有，仅供内部参阅，未经作者书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制、刊登、上网、引用或向其他人分发。
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中国经济增长“新周期”辨析

中国经济增速从 2012 年起处于逐年下降态势。但 2016 年下半年出现弱复

苏，2017 年上半年 GDP 增长 6.9%，为 2015 年四季度以来的最快增速。随着 GDP

增速的走稳，关于中国经济是否进入“新周期”的辩论日益激烈。一些较为激

进的人士认为，中国经济已走完增速换档期，正站在“新周期”的起点上，未

来将重回高速增长的轨道，其主要理由在于供给出清和需求复苏；一些高层智

囊则表示，中国经济在过去 7 年中由高速增长转向中速增长，未来可能还会有

所下降，“L”型探底仍将持续。那么，关于“新周期”这个话题，究竟应该如

何定义和认识？如何依据中国经济基本面，来看待中国经济发展趋势？本文拟

对此进行探析。

数据来源：WIND 数据库

图 1 中国 GDP 及工业增加值累计同比增速

一、关于“新周期”的定义及理解
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1939 年，经济学家熊彼特在《经济周期》一书提出，资本主义经济发展过

程中同时存在着三种经济周期，即 50 年左右的康德拉季耶夫周期，10 年左右的

朱格拉周期和 3年左右的基钦周期。同时期，库兹涅兹通过对 1930 年之前美国

经济数据的系统整理，发现了一个约 20 年左右的周期波动特征。后人将两者整

合，发展出“四周期嵌套理论”。

有关经济周期的文献非常繁杂，但目前西方主流经济学家认为，即使在

1929-1933 年的大萧条之前，经济波动的周期规律性也是有限的。比如 1930 年

以前美国经济波动的周期性较为明显，大约是 18 年一个周期，但这一定程度上

是美国移民政策变化的结果。二战以后，美国经济中服务业的比例大幅上升，

而服务业的周期波动性远比工业要低，因此二战后美国经济波动发生的时间间

隔随机性更强，也不能再简单套用一战前的经济周期波动规律来分析了。当前，

主流经济学对经济周期的研究已经转向经济波动的内生机制上来，尤其是需求

在短期内对经济波动的影响。

梳理当前国内关于“新周期”的辩论，可将观点大致分为两类：

第一类是当前是否产生了新的周期形态。如国家统计局长邱晓华就提出“新

周期不同于旧周期，它是由非理性增长转到理性增长的。这个周期更多是以提

质增效、美化环境、增进民众福祉为重点的新周期，不同于以往以高投入、高

消耗、高污染、高债务、追求高增长的时期”。而持相反观点的有清华大学白

崇恩教授，他认为，当前的经济增长方式动力没有大的变化，还主要靠投资拉

动，尤其是基础设施投资，对效率的考虑不够充分；民间投资尽管增速上升较

多，但很大一部分的可持续性和效率并不乐观。

第二类是究竟处于周期的什么阶段。如原国家务发展研究中心副主任刘世

锦就指出，“中国经济仍在‘L’增长的平台期，但终端需求已经趋于稳定，一

是它脱离了过去长达七年的下行轨道，会逐步稳定并进入 L 型的底部；二是经

济波动幅度会比以前明显收窄，进入稳定增长期”。而某券商团队则认为，中

国经济将重返高速增长阶段，当前处于新周期的起点：“第一，新周期需求的

复苏是超预期的；第二是供给的出清；第三是新政治周期的开始”。但最近的
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观点已经收敛到“产能周期”，即“新周期不是 U 型的复苏，而是经济 L 型下

的供给出清；新周期的核心是从产能过剩到供给出清、行业集中度提升，行业

龙头资产负债表修复为新产能周期蓄积力量”。

本文认为，第一，不能简单地把国外的“周期理论”套用在当前中国经济

的发展阶段判断上。中国经济由高速增长逐步进入中高速增长，是受全球经济

进入衰退阶段、中国人口红利减退、生产要素成本上升、自然资源和生态环境

约束等因素共同作用的，是中长期不可逆的大势。对这样的变化，无论是哪一

种传统周期理论都不能给出解释，因为这是一种增长平台的转换，或者是增长

阶段的转换。这种现象是后发追赶型经济体特有的，与发达国家曾经出现过的

周期现象不是一回事。

第二，“新周期”需要有更明确、清晰的界定，否则会带来混乱。有人把

新周期理解为与过去七年回落相对应的大幅反弹，认为触底以后经济增速会明

显回升，甚至重返高增长轨道。这种看法实际上仍然是把过去七年的回落看成

是经济周期波动，在逻辑上和现实中都得不到支持。如果某个时候真的出现了

高速的增长，也是不可持续的，将会引起大起大落。在高速增长惯性依然存在

的情况下，把新周期看成高增长的回归，在预期和政策上都可能带来负面影响。

根据经济发展规律，当一国进入工业化后期之后，经济增长的主导产业将

转向高技术制造业和现代服务业，同时经济增速将会逐步放缓。2017 年上半年，

中国服务业增加值占 GDP 比重为 54.1%，比第二产业高出 14 个百分点，服务业

增长成为经济转型升级的主要支撑，中国正在步入工业化后期，部分发达地区

已经进入后工业化时期。由于服务业的资本边际产出和劳动生产率总体上低于

制造业，服务业比重上升会降低经济增速。据测算，“十三五”（2016-2020 年）

时期中国经济的增长潜在率平均为 6.2%。

事实上，2017 年上半年中国 GDP 增长 6.9%，虽然是 2015 年四季度以来的

最快增速，但依然明显低于 1978 年至 2011 年 9.9%的年均增速。除了经济增速

二、从长期来看，中国经济“L”型增长仍将持续
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之外，其他一些主要的经济指标也明显低于历史水平。1-8 月，全国规模以上工

业增加值同比实际增长 6.7%，远低于 2002-2012 年两位数以上平均增速。固定

资产投资累计增速为 7.8%，也远低于 2015 年以前两位数以上平均增速。其中，

制造业投资和房地产投资分别仅为 4.5%和 5.1%，仍处于历史较低水平。

数据来源:Wind资讯

工业增加值:累计同比
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图 2 规模以上工业增加值累计增速 图 3制造业、房地产、基建三大投资增速

我们判断，中长期来看，中国经济“L”型增长仍将持续。经济增速放缓具

有深刻的经济社会背景，与国际经济新平庸、劳动力供给下降、人工成本快速

上涨、能源资源生态约束不断增强密不可分，符合经济发展规律。主要依据如

下：

一是 2017 年以来世界主要经济体同步呈现复苏格局，但主要是靠发达国家

宽松货币政策与新兴市场国家的加杠杆行为作为支撑。当前欧美的经济复苏并

未恢复到金融危机前的水平，日本和新兴市场国家还面临着高杠杆率与货币政

策、财政政策扩张相互掣肘的问题。就增长动力来看，当前全球经济仍处于以

信息技术广泛应用为代表的第五次科技革命周期的下行阶段，而以生命科学、

信息科学、纳米科学、仿生工程和机器人学为代表的第六次技术革命仍需较长

培育阶段。

二是中国人口老龄化进程加速推进，劳动力红利出现衰减。2012 年以来，

我国 15-59 岁劳动年龄人口数量持续下降，至 2016 年分别净减少 345 万、244
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万、371 万、487 万和 349 万人。即使二胎政策放开，2020 年前人口总和生育率

将继续稳定在 1.8 左右，低于 2.1 的更替水平，预计“十三五”后三年我国还

将累计减少劳动年龄人口近 900 万人。与此同时，农村剩余劳动力向城镇和非

农产业转移的速度也在放缓，2015 年农民工总量较 2014 年仅增长 1.3%，2016

年略有反弹至 1.5%。人口严重少子化叠加快速老龄化，可能会带来劳动力供给

不足、内需不振、创新能力减弱及财政养老压力增大等问题。

数据来源:Wind资讯
人口结构:占总人口比例:15-64岁
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图 4 中国劳动力占总人口比重自 2012 年之后逐年下降

三是土地、劳动力等生产要素成本上升，对外开放难度增大。统计数据显

示，中国单位就业人员平均工资近十年的年均增速为 13.5%，不仅显著快于欧日

美等发达经济体，而且快于南非、巴西等发展中国家。同时，随着我国城镇化

快速推进以及房地产市场的高速发展，房价与地价相互拉抬，土地价格不断上

涨，企业用地成本明显提高。近十年我国土地出让价格年均上涨 8.1%，商品房

年均售价累计上涨超过 200%。一方面，国内生产要素成本不断攀升，以及高达

35%左右的宏观税负水平；另一方面，发达国家实施“再工业化”战略，东南亚

一些发展中国家加大引资优惠力度，促使部分企业向境外转移，我国对外开放

的传统优势难以持续。

四是生态环境、能源资源的约束不断增强。我国资源总量大、种类全，但

人均少，质量总体不高，主要资源人均占有量远低于世界平均水平。近十年间，

我国矿产资源对外依存度不断提高，石油、铁矿石、铜、铝、钾盐等大宗矿产
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资源的国内保障程度不足 50%。同时，我国资源利用方式较为粗放，资源综合利

用率只有 35%左右，单位 GDP 用水量和能耗分别是世界平均水平的 3.3 倍和 2.5

倍，相应带来了我国水资源短缺、环境污染严重、生态环境恶化等重大问题，

出现大范围重污染灰霾天气，土地荒漠化率达 27.2%，地下水水质为较差和极差

的占比分别为 45.4%和 14.7%。这些都意味着长期以来的高碳发展模式已经难以

为继。

综上，从长远来看，适度提高对 GDP 增速放缓的容忍度，加大经济转型和

结构调整力度，主动推动经济发展方式从规模速度型向质量效率型转变，已经

成为全社会的共识。因此，我国经济增速换档，既有国内外环境变化导致需求

萎缩的原因，也有中国宏观政策主动调控的因素，更是由中国经济发展模式转

型的内在逻辑决定的。

（一）新动能快速崛起，经济韧性明显增强

伴随着工业化进程和供给侧结构性改革的推进，2017 年上半年中国经济虽

然只增长了 6.9%，但其增长的“含金量”更高。有专家测算，新动能对我国经

济的支撑力已达 30%，以分享经济、平台经济、高新技术为代表的新动能，激活

了消费，支撑了新增就业，促进了传统产业的升级。中国经济正从新旧动能转

换的胶着期，步入新动能加速扩张的关键期。新动能将逐步改变我国的经济增

长动力格局。

首先，新动能将重塑经济生态系统。一方面，产业内部结构调整加快，以

战略性新兴产业、新兴服务业等为主体的新经济呈现快速发展势头，并在整个

经济结构中所占比重越来越大。2017 年 1-8 月，高技术制造业和装备制造业增

加值同比分别增长 13.0%和 11.4%，分别快于规模以上工业 6.3 和 4.7 个百分点，

占规模以上工业增加值的比重分别达到 12.3%和 32.2%。另一方面，产业跨界融

合互动加速推进，以互联网、物联网、宽带移动通信、云计算、大数据等为代

三、从短期来看，中国经济仍处于结构调整的过关期，但不排除“L”型

增长过程中的“W”型波动



中国经济增长“新周期”辨析

8

表的新技术，正快速向装备制造、建筑家居、交通物流、商业金融、生物健康、

节能环保、传统农业、消费电子、文化教育、生活服务等领域广泛渗透，新经

济思维正在改变着各行各业生产组织方式、要素配置方式、产品形态和商业服

务模式，推进各行业信息网络化、数据智能化、平台生态化发展，从而形成新

的产业生态系统。1-8 月份，全国实物商品网上零售额 32101 亿元，同比增长

29.2%，增速比社会消费品零售总额快 18.8 个百分点；非实物商品网上零售额

增长 52.9%，快递业务量增长 30.2%。

其次，新动能将改变经济运行机制。伴随着新经济的发展壮大，新技术的

广泛应用，新产业、新业态、新模式的迅速崛起，分享经济、粉丝经济、个性

经济等的快速发展，传统“生产什么、为谁生产、怎么生产、由谁生产”等基

础性问题将被重新定义，从而推动产业构架重构，形成新的产业链、价值链、

创新链、服务链、资金链，助推经济驶入新的发展阶段。经济新主体大量增加，

2017 年 1-8 月，全国新登记企业 399 万户，同比增长 12%，日均新登记企业 1.64

万户；在 2016 年新增就业中，新动能贡献率达到 70%，全国参与分享经济活动

的人数超过 6亿人。

第三，新动能将有助于破解社会发展难题。当前，我国面临稳增长、调结

构、防风险、惠民生等多重挑战。发展新动能有助于提高居民收入、扩大就业。

从收入水平提升能力来看，新动能领域主要包括资本密集型和技术密集型产业，

其收入水平相对较高；从吸纳就业能力来看，随着传统经济领域的时空界限不

断突破、虚实空间逐渐打通，就业时间、空间界限的打破，新动能创造就业岗

位的能力明显强于传统经济。2017 年 1-8 月，全国城镇新增就业 974 万人，同

比增加 26 万人，完成全年目标任务的 88.5%。2017 年上半年，居民人均可支配

收入实际增长 7.3%，比同期的经济增速快出了 0.4 个百分点。

第四，新动能将有利于区域协调均衡发展。新常态以前，东部地区更多聚

集经济发展，中西部地区更多承担能源、资源、原材料等基础支撑任务。新常

态以后，在“一带一路”建设、京津冀协同发展、长江经济带三大战略的实施

过程中，西部地区既积极承接东部地区的产能转移，同时大力发展信息技术、
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能源深加工、现代装备制造、大数据等新动能、新业态，重庆、贵州、成都、

西安等发展模式在中西部崛起，为全国经济增长注入新动力。2017 年上半年 31

省市 GDP 增速前十位中，除了福建省之外，其它均为中西部地区。区域协调发

展将有利于更大范围内促进要素流动，优化资源配置和产业布局，释放微观经

济主体的活力。

表 1 2017 年 31 省市上半年 GDP 增速排名及各项数据对比

排名 省份
2017 年上半年

GDP 增速(%)

2017 年上半年

GDP 总量（亿元）
排名 省份

2017 年上半年

GDP 增速(%)

2017 年上半年

GDP 总量（亿元）

1 西藏 10.8 555.4 17 湖南 7.6 15275.5

2 重庆 10.5 9143.6 18 海南 7.5 2198.2

3 贵州 10.4 5732.4 19 江苏 7.2 40821.2

4 云南 9.5 6447.8 20 新疆 7.2 4363.0

5 江西 9.0 8961.2 21 广西 7.2 8179.8

6 宁夏 8.6 1397.6 22 天津 6.9 9386.9

7 安徽 8.5 12645.4 23 上海 6.9 13908.6

8 福建 8.3 13289.8 24 山西 6.9 6577.9

9 四川 8.2 16080.3 25 北京 6.8 12406.8

10 陕西 8.2 9581.1 26 河北 6.8 16404.9

11 河南 8.2 20307.7 27 内蒙古 6.6 8465.7

12 浙江 8.0 23383.0 28 吉林 6.5 6124.2

13 湖北 7.8 15871.4 29 黑龙江 6.3 6108.0

14 广东 7.8 41957.8 30 甘肃 5.0 2993.0

15 山东 7.7 35017.4 31 辽宁 2.1 10296.8

16 青海 7.6 1204.3

（二）新动能的快速发展虽然可以部分抵消经济结构调整、传统产能减弱

给经济增长带来的影响，但尚不足以使经济呈“V”反弹，全面开启经济增长“新

周期”。

“新周期”应该是一个新动能取代旧动能、产业结构中新产业起到支柱作

用、经济增速持续回升的经济增长周期。目前中国经济发展中，实体经济结构

性失衡、金融与实体经济失衡、房地产和实体经济失衡的问题仍较突出，国内

长期积累的供给质量不高、内需仍较疲弱等深层次矛盾尚未得到有效解决。
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一是新兴需求难以对冲传统需求的衰减。传统经济发展模式仍需转变，投

资增长缺乏后劲，房地产开发投资增速持续回落，制造业投资空间明显收窄，

民间资本不愿投、不敢投、不能投的问题仍较突出。在投资需求放缓的同时，

消费需求和出口需求虽然潜力较大（2017 年 1-8 月社会消费品零售总额同比增

长 10.4%；1-8 月货物进出口总额同比增长 17.1%），但其释放短期内难以完全

对冲传统需求的衰减。

二是科技创新能力尚不足以对冲传统要素资源的弱化。虽然近年来我国科

技创新能力快速提升，但总体上与世界先进水平还有明显差距。技术、资本、

人才等要素向新兴产业领域集聚依然不够，国内集成电路市场自给率不足 20%,

国产品牌工业机器人市场占有率仅为 30%。2015 年我国研发投入占 GDP 的比重

为 2.1%，规划到 2020 年研发经费投入强度达 2.5%，而欧洲一些国家的研发投

入占 GDP 比重一般为 3%-3.5%。

三是产能过剩行业、房地产市场、地方政府性债务、金融等领域“灰犀牛”

风险隐患依然存在。供给侧结构性改革仍处于胶着状态，煤炭、钢铁价格处于

较高水平，部分企业去产能意愿下降，处置“僵尸企业”成为去产能工作的牛

鼻子。房地产市场结构性问题突出，一线和部分二线热点城市住房价格反弹的

预期仍然存在，三四线城市房地产市场分化明显；一些地方政府存量债务较重，

少数市县政府债务率已超过国际警戒线；一些金融机构非法集资、乱办金融、

存在兑付风险。

展望下一阶段，需求能否明显好转仍是判断经济能否持续复苏的关键。目

前来看，受房地产调控政策、去产能和环保政策趋严、融资环境趋紧等因素影

响，四季度需求面会弱于上半年，企业经营压力将有所增大。财新 9月综合 PMI

数据（包括制造业和服务业）已从 8月份的 52.4%降至 51.4%，为本季度最低，

显示第三季度末，中国整体经济活动的扩张势头减弱。而财新9月份服务业（PMI）

数据仅为 50.6%，环比跌 2.1%，增速为 21 个月（2015 年 12 月）以来最低。初

四、关于下一阶段经济走势的判断
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步预计 2017 年三季度 GDP 增速 6.8%左右，四季度 GDP 增速 6.7%左右，2017 年

全年经济增长 6.8%左右。

不过，预计十九大之后将开启中国改革新时代，并为后续持续健康发展奠

定良好基础。从国企改革来看，按照《中央企业公司制改制工作实施方案》，

2017 年年底前尚未改制的 69 户央企将全部改制为有限责任公司或股份有限公

司，国资委监管的大型央企将加快调整重组步伐；稳妥推进装备制造、煤炭、

电力、通信、化工等领域央企重组整合，以重组整合为契机深化内部改革和机

制创新。从去过剩产能来看，要推进“僵尸企业”处置和亏损企业治理，健全

企业退出机制，积极推动市场化、法治化债转股。继续压减管理层级和法人户

数推动瘦身健体、提质增效，提高主业核心竞争力，多渠道筹措资金处置央企

历史遗留问题。从财税、户籍、土地制度改革来看，加快推进财政事权和支出

责任划分改革，落实和完善全面推开营改增政策。深化户籍制度改革，细化和

落实“人地钱挂钩”政策，着力推进农业转移人口市民化。推进农村土地征收、

集体经营性建设用地入市、宅基地制度改革，允许农村集体经营性建设用地出

让、租赁、入股，实行与国有土地同等入市、同权同价；缩小征地范围，规范

征地程序，完善对被征地农民合地、规范、多元保障机制；保障农户宅基地用

益物权，改革完善农村宅基地制度。

总的来看，今年以来关于“新周期”之争，其核心就是对当前中国经济怎

么看和以及下一步中国经济怎么走的判断。7月 24 日召开的中央政治局会议指

出，在充分肯定成绩的同时，经济运行中还存在不少矛盾和问题，要站在经济

长周期和结构优化升级的角度，把握经济发展阶段性变化，保持头脑清醒和战

略定力。由此可见，会议强调的是“经济长周期”、“经济发展阶段性特征”。

也就是说，当前中国经济仍是阶段性企稳的状态。未来一段时期，中国经济仍

将会在 6%-7%之间波动。


