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内容提要:全球经济大变局意味着此前的生产和分工格局已经不可持续。新型冠状
病毒肺炎疫情增强和加速了这一变局。后疫情时期，全球经济将更加脆弱，全球价值链面
临更加剧烈的调整，全球债务再创新高已成定局，全球宏观经济治理进入未知领域，社会
分配呈现收入差距继续扩大之势，数字化、智能化技术正加速新工业革命的效果。面对后
疫情时期的经济大变局，中国即将步入“十四五”时期，将在全面建成小康社会基础上全
面开启中国特色社会主义现代化建设新征程。一个是中华民族伟大复兴的战略全局，一
个是世界百年未有之大变局，“十四五”时期的经济发展问题必须立足习近平总书记提出
的“胸怀两个大局”来研究思考。中国经济从高速增长阶段进入高质量发展阶段，既是全
球经济大变局的一个侧面，也反映出中国经济发展进入新阶段，还体现了中国经济政策的
主动调整。2021—2025 年中国经济年潜在增长率预计平均为 5. 7%。在资本和劳动投入
趋势性下降之际，经济增长要更多地依赖全要素生产率提升。后疫情时期的中国高质量
发展，在政策导向上应该积极推进创新驱动高质量工业化战略，区域优势互补协调发展的
新型城镇化战略，以畅通国内大循环为主体、国际国内双循环相互促进的新发展战略，以
及以稳增长与防风险的平衡为主线的宏观调控战略。
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一、引 言

当今世界经济形势波谲云诡，自 2008 年全球金融危机爆发以来，世界经济正在经历深刻变化和
调整。在新型冠状病毒肺炎疫情( 以下简称“新冠疫情”) 冲击下，2020年全球经济形势更是呈现出前
所未有的复杂格局。正如习近平总书记 2017 年 12 月指出:“放眼世界，我们面对的是百年未有之大
变局。”①面对全球大变局，中国即将步入“十四五”时期，将在全面建成小康社会基础上全面开启中国
特色社会主义现代化建设新征程。一个是中华民族伟大复兴的战略全局，一个是世界百年未有之大
变局，“十四五”时期的经济发展问题必须立足习近平总书记提出的“胸怀两个大局”来研究思考。

截至 2020 年 8 月中旬，全球大流行的新冠疫情感染人数已超过 2000 万，流行时间已超过半
年，现在国外形势依然严峻。②这次新冠疫情已经对全球经济造成巨大的短期冲击，还将产生长远
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影响。国际货币基金组织首席经济学家吉塔·戈皮纳特指出，新冠疫情对全球经济的冲击导致了
“自大萧条以来最严重的衰退”。① 国际货币基金组织对 2020 年的全球增长预测，也从当年 4 月份
的 － 3%再次大幅下调至 － 4. 9% ( IMF，2020 ) 。亨利·基辛格认为，新冠疫情将永远改变世界秩
序。因此，无论应对危机是多么艰困和必要，也要同时兼顾向后疫情时期过渡的紧迫任务。② 许多
学者认为，此次疫情冲击更甚于 2008 年全球金融危机，不单要导致失去很多就业岗位，更会导致地
缘经济的历史性转折，后疫情时期人们将见证地缘经济的新场景。③ 瘟疫在人类历史上一直扮演
重要角色，甚至可以轻易改变人类历史进程。贾雷德·戴蒙德( 2016) 认为瘟疫是欧洲征服世界的
三大直接因素之一。哈佛大学教授丹尼·罗德里克指出，未来几年全球经济有三大趋势:政府与市
场关系将出现偏向政府的再平衡，全球化与国家自治将出现偏向国家自治的再平衡，全球经济增长
速度将放缓。疫情冲击无一例外地增强了这三大趋势:加强了政府的作用、助长了逆全球化力量、
沉重打击了全球经济增长。罗德里克强调，世界经济已经走上脆弱、不可持续的道路，新冠疫情让
我们面临的挑战更加清晰。皮特森国际经济研究所( PIIE) 的亚当·波森指出，此次疫情将使世界
经济先前已经存在的四个状况更加恶化，即长期停滞、富国和穷国的差距、对美元的过度依赖和不
满以及经济上的国家主义。④ 因此，疫情无疑是当今全球百年未有之大变局的一个极其重大的“变
局”因素。

面对如此重大的“变局”因素，全球都需要思考疫情冲击后或者疫情常态化下“后疫情时期”的
经济发展问题。本次疫情之后之所以可以定义新的时期———“后疫情时期”，出于三个方面的原
因:其一，新冠疫情的冲击力度之大还无法估计，疫情将使全球经济更加脆弱，可能会导致地缘政治
和地缘经济的大转变，增强和加速了后金融危机时期的全球经济大变局。其二，即使疫情得到了一
定的控制，疫情所带来的经济格局以及因抗疫所形成的政策格局，在未来一段时期将会持续存在，
成为另外一种经济“新常态”。其三，由于疫情本身并未彻底消失( 或将与我们长期共存) ，疫情以
后的许多经济活动与政策考量仍将在相当长的时期带有疫情的烙印。

2021—2025 年是中国开启全面建设社会主义现代化国家新征程的布局起步期。在“后疫情时
期”的经济大变局下，中国经济将会受到怎样的影响，中国经济增长潜力如何，宏观经济政策空间
还有多大，如何实现高质量发展，这些都是亟待回答的重大经济发展问题。本文试图在“胸怀两个
大局”指导思想下，从“实体经济—金融经济—技术创新—收入差距”四个维度分析后疫情时期的
“经济大变局”中的变化，结合中国经济潜在增长率预测研究如何促进经济高质量发展的“战略全
局”之政策。

二、后疫情时期的全球经济大变局

2008 年全球金融危机爆发后，主要经济体都采取了大规模经济刺激，国际组织和多边机制也
较好发挥了协调作用，全球经济避免了更剧烈的动荡和调整。然而，后危机时期的经济复苏并不顺
利，引发危机的长期因素不但没有得到缓解，还在不断恶化。这主要表现为全球债务的不断积累和
贫富差距的不断拉大。回头看，可以说全球金融危机的宏观经济政策应对治标不治本，并没有从根
本上解决问题。从更深层次看，金融危机是一个讯号，表明此前的全球经济增长和经济治理模式已
经不可持续，需要进行深刻的结构调整甚至制度变革。无论是低增长、低通胀、低利率，还是逆全球

5

2020 年第 8 期

①
②
③
④

https: / / voxen． org /content /global － impact － covid － 19．
https: / /www． wsj． com /articles / the － coronavirus － pandemic － will － forever － alter － the － world － order － 11585953005．
global． chinadaily． com． cn /a /202004 /28 /WS5ea79706a310a8b241152420． html．
https: / / foreignpolicy． com /2020 /04 /15 /how － the － economy － will － look － after － the － coronavirus － pandemic / ．



化和民粹主义兴起，都是需要调整的信号或自发启动的纠正机制。新冠疫情的爆发使得这一趋势
愈发明显。从全球生产和贸易来看，以前的分工体系和利益格局已经无法持续。全球贸易和全球
分工，以及全球价值链贸易占比都出现停滞和下降，全球价值链和产业链正在经历重要的调整和重
组。从全球金融和宏观治理来看，高杠杆、低利率和不平等的全球金融困局愈演愈烈。新冠疫情加
速了发达国家货币政策正常化和财政整固( fiscal consolidation) 的失败。量化宽松、前瞻指引和负
利率等非传统货币政策开始常态化，成为货币政策工具箱中的新工具。低利率下财政政策开始扮
演更重要的角色，各国纷纷开启了新一轮财政刺激，政府债务再创新高已成定局。全球宏观经济治
理进入未知领域，蕴藏着巨大风险。从这个意义上看，后疫情时期是 2008 年国际金融危机以来全
球经济变局基础上的进一步演化与加剧。具体而言，这种全球经济大变局可以从实体经济、金融经
济、技术创新、收入分配四个维度得到反映，这四个维度的突出变化特点或者趋势性特征是:在实体
经济领域，上一轮全球化形成的全球产业链面临着断裂和重构风险;在金融经济领域，存在储蓄过
剩与超低( 或负) 利率、杠杆率攀升的问题;在技术创新领域，数字化、智能化技术创新不断深化并
正成为推进经济增长的主导力量;在收入分配领域，贫富差距不仅扩大趋势没有得到逆转反而呈现
继续扩大趋势。

( 一) 实体经济变局:全球产业链的断裂与重构
从生产和贸易方面看，全球金融危机爆发后，全球生产分工的内化趋势明显，全球价值链呈现

出区域性和本土化的特征。全球金融危机期间全球贸易大幅下降，全球价值链遭受重大挫折，造成
“巨大的贸易崩溃”( Altomonte et al．，2012) 。2012 年以来，经济活动的恢复主要来自传统贸易和本
国生产活动份额上升，全球价值链生产长度变短，而非跨境的生产长度变长，本国生产分工深化。
直到 2017 年，复杂全球价值链的增长速度才快于 GDP。新冠疫情爆发后，兼具需求冲击和供给冲
击的“COVID －19 震荡”将使 2020 年的贸易崩溃远超 2008 年( Baldwin，2020) 。全球价值链的发展
趋势有赖于疫情危机的持续时间。持续时间越长，全球价值链断裂风险越大，有可能会导致全球化
倒退、产业链崩溃的全球大危机( 倪红福和徐金海，2020 ) 。具体而言，短期来看，发达经济体经济
暂停将造成中国进出口产业链断裂;中长期来看，全球回归内向化倾向和经济全球化倒退则可能动
摇现有的产品内分工体系( 刘志彪和陈柳，2020) 。然而，Bonadio et al．( 2020) 则认为各国在生产投
入品上相互依赖，将原有国际供应链重新本土化将受益甚微。同时，由于中国处在全球价值链网络
的关键位置，阻碍供应链贸易的保护政策代价过大( Baldwin ＆ Freeman，2020) 。因此，从供应链和
产业链的角度来看，全球化仍是大势所趋，新冠疫情会加速全球价值链重构过程，长期仍将在横向
和纵向维度上伸展，并将伴随深刻的结构调整( 戴翔，2020) 。

近 30 年来，世界各国特别是中国的企业参与全球价值链的程度越来越深，全球价值链分工持
续深化。图 1 左图显示新世纪以来全球出口中的国内增加值率( DVAＲ) 变化情况，2000—2008 年
DVAＲ呈快速下降趋势，全球分工越来越细化，但是 2008 年全球金融危机后，DVAＲ 快速上升，而
后 2 年又出现快速下降，到 2012 年后，DVAＲ 几乎处于平稳阶段，全球生产分工几乎停滞，全球产
业链重构现象明显。从图 1 右图可知，全球价值链在 1990—2007 年期间增长最为迅速，然而 2008
年全球金融危机后，全球价值链贸易占全球贸易的份额增长放缓，全球价值链增长有所停滞。国际
环境的不确定性、中美贸易摩擦、疫情等外部冲击都有可能导致全球产业链中断，影响产业链安全，
重塑全球产业链。

随着新一轮科技革命和产业变革的进一步发展，产业高度融合、产业边界逐渐模糊，新技术、新
产品、新业态、新模式将不断涌现，科学技术发展和交易成本降低会重塑全球产业链。企业在发展
过程中，由于行业技术发展变化、生产要素成本上升以及自身竞争力下降等因素，也会调整自身的
生产布局，进而导致全球产业链调整和转移。中美贸易摩擦和新冠肺炎疫情对于全球产业链重构
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图 1 全球出口中的国内增加值率( DVAＲ) 与全球价值链贸易占全球贸易的份额
数据来源:《2020世界发展报告》工作组根据 Eora26数据库和 Johnson ＆ Noguera( 2017)数据计算的结果，以及作者计算。

无疑会产生重要的影响，全球生产网络体系受到冲击。从全球产业链演变的历史逻辑可以展望未
来它有两个方向的转变:一是在纵向分工上趋于缩短，纵向分工的缩短会使产品生产缩回到单个跨
国企业内部，一个企业内部可能包含了不同的工序和环节;二是在横向分工上趋于区域化集聚，向
上分工的区域化集聚会使不同企业生产从分散在全球各地回缩到在一个区域内集中生产，形成产
业空间集聚化的趋势。Timmer( 2013) 、倪红福和夏杰长( 2016) 等相关研究也表明世界产品的价值
链主要以美国、德国、日本和中国等大国为核心，边缘国家主动嵌入到这些核心价值链之中，并逐渐
形成了北美、欧洲和亚洲的区域价值链。

在短期内，企业自主经营决定而形成的全球产业链和供应链体系，难以发生逆转性的变化，但
是受贸易摩擦和疫情的催化影响，会加剧国家间的结构性变化，各国更多开始强调自主可控，选择
转向“内循环经济模式”，涉及民生以及国家命脉的战略产业重要性提升，减少对他国的依赖，加快
本国制造业的回流。在中长期内，全球产业链面临重构的巨大风险，产业链的迁移和重构可能将提
速，并且全球产业链的布局逻辑也将发生改变。未来部分产业整合趋势加剧，将考虑产业纵向整合
以缩短供应链条，产业链的全球布局可能会下降，本土化与区域化价值链加速形成。

从更长的历史视角看，美国主导了 20 世纪初至今百年的经济、贸易和金融发展。美国建国以
来 200 多年的贸易政策，可以清晰划分为三个阶段:一是税收阶段，1865 年之前关税是政府收入的
重要来源;二是限制阶段，1865 年至 1932 年以高关税等贸易保护主义手段，有意识地保护和发展
本国产业;三是互惠阶段，1932 年至今推行互惠贸易和全球化( 道格拉斯·欧文，2019) 。在前两个
阶段，美国进口关税平均税率一直在 20%以上，有时甚至高达 40%—50%。从第三个阶段开始，美
国关税税率开始持续下降，从 20 世纪 30 年代的接近 20%，下降到本世纪初的接近 1%。美国不断
降低关税的第三阶段，也是全球贸易大发展的阶段。如图 2 所示，全球出口占 GDP的比重，从二战
后的 7%，一路上涨到本世纪初的超过 25%。与图 1 相似，2008 年金融危机后这一趋势被打断，全
球贸易增长停滞甚至下降。特朗普政府上台后，美国执行了 80 多年的互惠贸易政策开始转变，
2019 年美国关税税率明显提升，比上年增长一倍。新冠疫情增强了逆全球化和贸易保护主义，未
来全球出口占比会继续下降，而全球关税税率可能会继续上升。

( 二) 全球金融困局: 超低( 或负) 利率与高杠杆
从金融和宏观经济治理方面看，全球金融危机爆发后，债务问题成为宏观经济研究的最核心议

题。阿代尔·特纳( 2016) 将此概括为两个问题:如何转变信贷密集型经济增长模式? 原先的信贷
密集型增长模式所产生的存量债务积压应如何解决? 伴随高债务、高杠杆的是低利率( Gourinchas
＆ Ｒey，2019; Blanchard，2019 ) 和收入、财富分配的不平等 ( Kumhof et al．，2015; Auclert，2019;
Bartscher et al．，2020) 。全球经济陷入所谓“高低不平”的困局( 汤铎铎，2020) 。新冠疫情爆发后，截
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图 2 全球出口占 GDP比重和美国关税税率
数据来源: WIND和作者计算。

至 2020年 5月 20日，国际货币基金组织统计的全球财政刺激资金总额高达 9 万亿美元，①全球债务
再创新高已成定局。根据历史经验，严重疫情的宏观经济后遗症会持续数十年，利率水平会大幅下
降( Jorda et al．，2020) 。2020 年 6 月 10 日的美联储议息会议表明，美国至少要维持零利率到 2022
年。美联储主席鲍威尔还指出，虽然量化宽松会导致贫富分化加剧，但就业是更重要的目标。② 新
冠疫情爆发之后，“高低不平”的全球经济困局愈发严峻，全球宏观经济治理进入未知领域，很多经
济学家对此深表忧虑。Cecchetti ( 2020 ) 对所谓货币政策新工具的有效性并不乐观; Cochrane
( 2020) 认为政府举债有其限度，如果疫情持续时间较长的话，就有可能引发通胀和主权债务危机。
从理论上看，长期持续的高杠杆贻害无穷。首先，高杠杆造成更低的波动性，伴随更严重的尾部事
件( Jordà et al．，2017) ，宽松的金融条件增加了未来增长的脆弱性( Adrian et al．，2019) 。其次，这种
极端环境会加剧收入分配和财富分配恶化( Auclert，2019; Bartscher et al．，2020) 。疫情期间的量化
宽松使得风险资产拥有者获益巨大，客观上进一步扩大了贫富差距，加剧了阶层对立。再次，资本
从发展中国家流向发达国家，使得发达国家资源从可贸易部门分配到不可贸易部门，削减了创新投
资，造成所谓“全球金融资源诅咒”( Benigno et al．，2020) 。最后，通过所谓全球金融周期，金融风险
会传导到其他国家( Ｒey，2015) 。

2020 年 3 月，在新冠疫情出现明显的全球蔓延态势后，美联储在 3 日和 16 日连续两次大幅降
息，迅速将联邦基金利率降至零水平附近( 图 3 左图) 。同时，美联储也无法再掩饰实际上已经开
启的第四轮量化宽松( QE4) ，迅速将资产负债表规模从 2 月底的 4. 2 万亿美元扩张至 5 月底的超
过 7 万亿美元( 图 3 右图) 。至此，美联储货币政策正常化的企图宣告彻底失败。需要特别强调的
是，新冠疫情只是加速了这一失败，早在新冠疫情爆发前，正常化进程就已经难以为继。从图 1 可
以看到，美联储在 2019 年 8 月开始就连续三次降息，9 月从缩表转为扩表。当时美联储虽然坚称
这并非量化宽松，但是被市场讥为“它的确像量化宽松的鸭子一样走路嘎嘎叫”( Mauldin，2020) 。

从图 3 还可以看到，在美联储 2014 年底停止扩表，2015 年底首次加息，开启货币政策正常化
进程的时候，日本央行和欧洲央行却因无力跟随而不为所动。同期，二者不但一直保持着零利率甚
至负利率，而且进行了明显扩表。这就干扰了美联储货币政策正常化进程。从图 4 左图可以看到，
在美联储从 2015 年 12 月到 2018 年 12 月连续九次加息，累计加息 2. 25 个百分点的同期，美国 10
年期国债利率只上升了不足 1 个百分点。这导致美国的收益率曲线越来越平坦，被市场解读为即
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图 3 美国、日本、欧元区中央银行政策利率和资产负债表规模
数据来源: WIND、FＲED、ECB。

将出现经济衰退的标志，要求美联储降低短端利率。另外，美国总统特朗普由于施政需要，也持续
施压美联储，要求放松货币政策。总之，无论是国内还是国外，政府还是市场，都不支持所谓货币政
策正常化。

在全球高杠杆、低利率环境下，美联储货币政策正常化失败有其必然性。同样早在新冠疫情爆
发前，前美联储主席 Bernanke ( 2020 ) 就强调应该把量化宽松、前瞻指引和负利率等“非常规”
( unconventional) 或“非标准”( nonstandard) 政策，作为中央银行标准工具包的一部分，改称为货币
政策新工具。非常规政策的常态化，主要是因为低利率环境下货币政策遭遇零下限 ( zero lower
bound，ZLB) 或有效下限( effective lower bound，ELB) ，缺乏政策空间。而量化宽松等新工具，可以
在无法再降息的情况下产生宽松效果，扩充政策空间。Bernanke( 2020) 坦承旧的方法已经行不通，
如果货币政策要继续发挥作用，那么政策制定者就必须采用新的工具、策略和框架。

图 4 美国、日本、欧元区 10 年期国债利率和政府部门杠杆率
数据来源: WIND、BIS。

图 4 右图显示的是美国、日本和欧元区的政府债务 /GDP，即政府部门杠杆率。如图所示，为了
应付 2008 年金融危机，三大经济体都实施了财政刺激政策，政府债务显著增长。而且，与货币政策
无法正常化一样，此后三大经济体均无法有效推动财政整固( fiscal consolidation) ，导致政府部门杠
杆率居高不下。新冠疫情爆发后，财政整固彻底无望，三大经济体再次推出大规模财政刺激，政府
部门杠杆率再创新高已成定局。

政府部门杠杆率持续走高和低利率密切相关。实际上，低利率在压缩货币政策空间的同时，增
加了财政政策空间。Blanchard( 2019) 指出，在低利率环境下，政府债务不仅没有财政成本( 不增加
未来税收负担) ，而且福利成本也比想象的小( 代际转移的净效应不确定) 。Blanchard ＆ Summers
( 2020) 进一步指出，应该视低利率环境为一种机制变化( regime change) ，财政政策在未来必将发挥
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主要甚至主导作用，因此需要从根本上重新考虑相机抉择财政政策、自动稳定器和财政规则。
所谓“制度变化”，意味着低利率并非短期现象，而是一种长期的变革。从宏观经济政策层面

看，至少表现出两大特征:一是货币政策正常化失败，非常规手段成为新工具;二是财政整固无法推
进，政府债务居高不下。在发达经济体此前的宏观治理框架下，货币政策以利率为主要工具，财政
政策主要是自动稳定器。经济衰退时实行扩张政策，在随后的经济繁荣中转为紧缩政策，同时恢复
政策空间，为应对下一次衰退做好准备。然而，在 2008 年全球金融危机之后的所谓后危机时期，经
济复苏进程缓慢，经济繁荣迟迟不能实现，在政策制定者还无法通过紧缩来恢复政策空间的时候，
经济衰退已经再次来临。突然爆发的疫情使得这一困境更加突出，传统的货币政策和财政政策空
间均已耗尽，发达经济体的宏观经济治理完全进入未知领域。

从更长的历史时期看，发达经济体目前的低利率、高杠杆与美国二战前后的情形比较相似。如
图 5 所示，1940 年美联储总资产 /GDP 达到 22. 7% 的高点，1946 年美国政府债务 /GDP 达到
118. 9%的高点，其间利率水平虽然没有触及零，但是也一直处于低位。然而，当时是战时经济，随
后的战后繁荣和高通胀，降低了政府债务，也拉高了利率水平。

图 5 美联储总资产、美国政府债务和美国利率水平
数据来源: Jordà et al．( 2017; 2019) 、Bao et al．( 2018) 以及作者计算。

图 5 是截至 2019 年的年度数据。如图 3 和图 4 所示，在 2020 年 1 月新冠疫情爆发后，各项数
据进一步极端化。保守预测，2020 年美联储总资产 /GDP会达到 40%，美国政府债务 /GDP 会达到
120%，美国联邦基金利率和长期国债利率都有可能出现负值。这种极端环境蕴藏着巨大风险。

( 三) 技术创新方向:疫情加剧“数字化生存”
灾难、战争和一些突如其来的社会经济环境巨变本身也是创新的发动机。在瘟疫造成劳动

要素供给短缺、均衡供给价格提高的情况下，资本和创新要素将对经济增长发挥更重要的作用。
当前全球正处于新一轮科技革命和产业变革的加速拓展期，数字化、智能化技术不断促进新产
业、新业态和新模式的发展，这一方面包括数字化、智能化技术自身会激发出一批新产业、新业态
和新商业模式，另一方面数字化、智能化技术与传统产业、业态和模式深度融合，从而催化出一批
新产业、新业态和新商业模式。2019 年我国“三新”经济增加值为 161927 亿元，相当于 GDP 的
16. 3%，比上年提高 0. 2 个百分点; 按现价计算的增速为 9. 3%，比同期 GDP 现价增速高 1. 5 个
百分点。①“三新”经济占比会进一步提高，现代服务业消费和比重进一步上升 ( 倪红福和冀承，

01

中国社会科学院经济研究所《中国经济报告( 2020) 》总报告组: 全球经济大变局、中国潜在增长率与后疫情时期高质量发展

① 国家统计局:《2019 年我国“三新”经济增加值相当于国内生产总值的比重为 16. 3%》，http: / /www． stats． gov． cn / tjsj / zxfb /
202007 / t20200707_1772615． html，2020 年 7 月 7 日。



2020) 。有研究预计，疫情影响下，2020 年的数字经济增速将为 GDP 增速的 2. 8—3 倍左右。① 从
统计上看，数字技术还没有带来巨大的增长，或者说这一次新工业革命一直还没有像前三次工业革命
在经济增长上取得“革命”效果，其原因这些年一直是经济学界研究的一个重要论题，但数字化、智能
化技术正在逐步广泛地应用于经济社会的各个方面，经济社会因此而发生的巨大变化几乎是每个人
都深刻地感觉到的，不容置疑地是在数字化、智能化技术创新驱动下新工业革命正在加速深化拓展。

在疫情冲击下，由于经济活动非聚集性的抗击疫情需要，经济社会各个方面都更加需要数字化、
智能化技术的普及和应用。表 1展示了现有疫情影响下，相关技术应用及其未来发展趋势。
表 1 疫情期间数字化、智能化、技术创新的应用领域

疫情期间应用 疫情期间应用案例 未来发展可能

商务办公

疫情迅速大幅度提升
了远程协同商务办公
的需求，云服务企业
加速推进了在线办公
服务。

阿里巴巴集团下的钉钉会议软件、
字节跳动公司下的协同飞书软件、
腾讯集团下的企业微信和腾讯会议
等都迅速进行各种业务推广。2020
年 2 月 3 日复工当天，利用钉钉远
程办公的企业达上千万家，在线办
公人数近 2 亿。腾讯在线服务超过
25 万家企业。

疫情期间推动了在线办公与生产协
同，进一步加速了生产管理向数字
化、网络化和智能化发展。随着疫情
管控的常态化，用户远程办公习惯会
逐步形成，这会进一步促进远程商务
办公技术成熟，加大这方面技术的供
给数量和质量。

政府和
社区治理

为了加强社会隔离管
制和获取个人健康方
面信息，大力推广人
工智能技术在政府治
理和社区管理方面
应用。

实行“健康码”，实行人员健康核
验、轨迹跟踪和疫情警报。各大电
信公司和网络企业通过其用户地理
移动产生的数据，提供准确的人口
流动路线图，对人员地理流动识别。

从未来发展看，政府治理和社区管理
更加智能化，进一步促进社会信用体
系建设和完善。在法律框架下，以智
能手机为主要媒介，通过获取移动轨
迹、社交媒介、智能摄像、关联物品等
数据转换为生物识别身份、行为和社
交网络等信息，形成社会信用建设和
法律监管的重要手段。

生产性服务

疫情期间互联网与教
育、医疗、金融、交通
等生产性服务领域深
入融合，产生了大量
的在线服务平台，创
新了许多线上服务
模式。

在线医疗方面，2020 年 2 月份已有
191 家公立医疗机构及 100 家企业
互联网医院对疫情提供在线义诊;
在线教育方面，疫情期间教育部与
工信部开通国家中小学网络云平
台，在线教育平台增加超过 100 个，
腾讯课程“老师极速版”向全国用
户提供 10 万份课程。

未来将极大地促进生产性服务业的
数字化、智能化水平的提高，在线医
疗、在线教育、虚拟银行、智慧交通等
各类商业模式和技术将不断发展，依
靠技术创新、商业模式创新推进生产
性服务业的效率提升。

生活性服务

疫情期间居家隔离管
制措施催生了大量的
“无接触服务”模式，
“宅经济”迅速发展，
互联网、人工智能和
消 费 服 务 业 深 度
融合。

上海文旅局推出多家美术馆博物馆
线上 VＲ 展厅，建设智慧展馆; 美
团、京东等电商平台“无接触配送”
订单占比达到 80%，无人机配送、
智能机器人等高智能方式开始试
水;盒马生鲜、苏宁生鲜、叮咚买菜
等线上订单大幅增长。

未来生活性服务业的智能化水平会
进一步提升，无人零售、无人餐饮、
VＲ娱乐等更多“零接触服务”商业模
式可能会有更大发展机遇，外卖服务
业地位更加巩固，线下企业将会创新
各种线上服务模式。

11

2020 年第 8 期

① 孙克:《疫情对数字经济发展及宏观经济的影响如何?》，http: / /www． smartcn． cn /208052． html，2020 年 2 月 12 日。



续表 1

疫情期间应用 疫情期间应用案例 未来发展可能

生产制造

疫情期间智能制造的
意义进一步拓展，既是
先进制造和高效率的
方向，也是降低风险的
有效方式，工业互联
网、云制造平台、工业
机器人得到更多应用。

疫情期间市场对于消毒机器人的订
单需求已增长 7—8 倍; 联想武汉生
产基地利用 5G 传感与互联提高生
产安全和质量; 工信部在疫情期间
出台支持中小企业推进数字化转型
和智能制造水平的措施。

智能制造代表着制造业发展的方向，
是新一轮科技和工业革命的核心技
术，未来随着 5G 网络、人工智能、工
业互联网、物联网、数据中心等新一
代信息基础设施不断完善，智能制造
将更加普及，将真正带来新一轮工业
革命。

资料来源:引自黄群慧( 2020a) 。

( 四) 社会分配格局:收入差距持续扩大
在人类历史上，瘟疫有时充当纠正甚至扭转原有历史趋势的力量。比如，沃尔特·沙伊德尔

( 2019) 指出，瘟疫与战争、革命、国家崩溃并列，是暴力纠正收入和财富不平等的“四骑士”之一。
瘟疫的纠正过程极其残酷，是通过人口大量死亡、改变劳动和资本的相对稀缺性实现的。然而，就
本次疫情而言，目前观察到的是贫富差距继续扩大而不是缩小，也就是说，这种残酷的纠正机制尚
未起效。这一方面源自本次疫情本身具有的低死亡率特点，而现代医疗技术又进一步降低了死亡
率;另一方面，在自动化和人工智能不断发展的今天，劳动和资本的相对稀缺性也很难扭转。对于瘟
疫扭转不平等的机制和过程，杰弗里·萨克斯最近的研究可以加深我们的理解。他发现，疫情除了扩
大贫富差距以外，其死亡率还和分配状况密切相关，即贫富差距越大死亡率越高。① 这意味着面对疫
情，贫富差距越大的社会越脆弱。同时，疫情也会通过扩大贫富差距，加剧经济社会的脆弱性。

布鲁金斯学会最近针对新冠疫情的系列研究表明，疫情冲击下美国家庭和企业出现明显的贫
富和强弱分化。从家庭层面看，美国有 5000 万名低工资劳工，其收入的 30%—50%要用于支付房
租，新冠疫情使这些家庭面临巨大危机。美国有 1800万人未接入宽带网络，疫情使这些家庭的工作、
学习和生活愈加艰困。低收入人群和少数族裔的确诊率也明显高于平均水平。从企业层面看，疫情
使美国 290万家小微企业经营困难，但是，亚马逊、脸书、谷歌等科技巨头所受冲击并不大，甚至还借
助其科技优势取得了更快发展。这些企业大都坐拥大量现金，已经准备好抓住疫情后的投资机会。②

疫情也将导致中国居民收入差距扩大。相关调研数据表明:从 2020 年居民预期收入下降的幅
度来看，年收入 3 万元以下的家庭，预期收入减少幅度超过 30%的占比高达 47. 0% ; 年收入在 3
万—5 万元的家庭，预期收入下降超过 30%的比例为 29. 7% ; 年收入在 5 万—10 万元、10 万—20
万元和 20 万元以上的家庭，预期收入下降超过 30% 的比例则相对低，分别为 18． 7%、15. 7%
和 19. 5%。③

新冠疫情也是对政府治理能力的一次测试。如果政府能够迅速、有效地控制疫情，那么其治理
的国家或地区就能顺利重启经济，家庭生活和企业生产逐步进入正轨。相反，如果政府控制疫情不
力，那么相应的国家或地区就会遭受更大冲击，家庭和企业也将承受更大损失，贫富差距继续扩大，
激化和恶化了固有矛盾，导致风险和脆弱性上升。
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①
②

③

www． marketwatch． com /story / income － and － wealth － inequality － in － the － us － has － fueled － covid －19 － deaths －2020 －06 －29．
www． brookings． edu / research /how － covid － 19 － will － change － the － nations － long － term － economic － trends － brookings －

metro / ．
《甘犁:建议发放 7500亿元现金补贴，户均补贴 2300 元》，新浪财经，https: / / finance． sina． com． cn / roll /2020 － 04 － 10 /doc －

iircuyvh6960500． shtml，2020 年 4 月 10 日。



三、中国经济的潜在增长率

在后危机时期全球经济格局不断演变的同时，中国经济增长率持续下调，从 2007 年最高的
14. 2%，一路变化到 2019 年的 6. 1%。受新冠疫情影响，2020 年一季度年更是达到 － 6. 8%，出现
改革开放以来的首次负增长。在疫情爆发之前，中国经济出现所谓“保六”之争，即中国经济目前的
潜在增长率到底是在 6%之上还是之下。在全球经济大变局的背景下，在新冠疫情的强力冲击下，准
确认知中国经济增长潜力，对于促进中国经济高质量发展，具有非常重要的政策涵义。

( 一) 数据和参数
用增长核算测算潜在产出，主要涉及三方面数据，即劳动、资本及其收入份额。就劳动而言，以

往研究普遍忽视了非普查年份人口数据明显存在的质量问题。本文采取如下方式修正:以李扬等
( 2013) 、刘学良( 2014) 建立的 2010—2050 年人口移算模型为基础，以 1990 年、2000 年和 2010 年
三次人口普查数据为基础，带入人口预测模型参数，然后将 1991—2000 年、2001—2010 年和
2011—2019 年每年的细分年龄性别的人口数据预测出来，这样就避免了非普查年份人口统计数据
由于统计误差导致的数据异常波动问题。然后，基于预测模型得到的细分年龄、性别人口数，再计
算历年的 15—64 岁劳动年龄人口，以及用 2010 年人口普查数据计算得到分年龄、性别的劳动参与
率( 经济活动人口占比) ，再加权计算得到历年的总劳动数量等数据。在此基础上，再利用 2010 年
普查数据做基准，调整解决不同时期的数据衔接问题。

以上方法建立的人口结构序列就可以克服使用非人口普查数据带来的统计误差问题。图 6 是
使用历年《中国统计年鉴》《中国人口和就业统计年鉴》中公布的 15—64 岁劳动年龄人口数量计算
得到的劳动增速和利用本文的人口预测模型计算得到的 15—64 岁劳动年龄人口的历年增速。从
图中看，统计年鉴数据存在较剧烈的波动，而人口预测模型的结果则波动较小。再看图 7，实线是
利用历年《中国人口和就业统计年鉴》中的细分年龄和性别人口数据，再根据当年人口抽样的抽样
比例，计算得到每年细分年龄、性别的人口数据，然后再以分年龄性别的劳动参与率加权计算得到
每年的劳动数量，进而计算得到劳动量增速，虚线则是利用本文的人口预测模型得到的细分年龄、
性别人口数，再计算得到的劳动量增速，从图中看，人口预测模型的计算结果也呈现波动更小、更稳
定的特征。

图 6 1991—2018 年我国 15—64 岁劳动年龄人口增速

表 2 是前述的五种不同口径劳动量和人口增速序列与 GDP增速的相关性，相关系数最高的是
我们基于人口预测模型计算得到的加权劳动力( 近 0. 8) 。从后面的增长核算也可以看到，这一口
径的劳动量序列拟合度最好。
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图 7 1991—2018 年我国劳动参与率加权的劳动量增速

表 2 衡量劳动的相关指标与 1991—2018 年 GDP增速的相关系数

指标名称 与 GDP增速的相关系数

基于官方数据计算的就业人数增速 0. 3125

基于历年统计年鉴计算的 15—64 岁劳动年龄人口增速 0. 3821

基于历年统计年鉴计算的加权劳动量增速 0. 5227

基于人口预测模型计算的 15—64 岁劳动年龄人口增速 0. 5345

基于人口预测模型计算的加权劳动量增速 0. 7996

数据来源:作者计算。

本文资本存量采用常用的永续盘存法估算。关键变量设定如下: ( 1 ) 当期固定资产投资使用
支出法 GDP核算中的固定资本形成总额; ( 2 ) 1990 年之前的固定资产投资价格指数使用王华
( 2017) 的数据; ( 3) 折旧率采用 5%和 10%两种设定; ( 4 ) 基期资本存量也采用王华( 2017 ) 的设
定，进而估算得到 1990 年的资本存量数据。本研究的人口数据序列始自 1990 年，故资本存量数据
也从 1990 年开始，结果如图 8 所示。

图 8 资本存量估算( 1990 年价格)

本文采用两个数据来源计算资本收入份额: 一是利用收入法 GDP 计算; 二是利用资金流量
表初次分配数据。两个方法计算得到的结果基本在 0. 3—0. 5 之间，但结果有些许差别。对于两
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个方法均有数据的年份( 1993—2017) ，我们采取两者的均值计算。1992 年及以前数据我们再用
《中国国内生产总值核算历史资料 1952—1995》补齐。2017 年后缺乏有效数据，这里简单假设
2017 年以后结果与 2017 年一致。使用以上方法计算得到 1990—2018 年的历年资本收入份额，
其均值为 42. 7%。需注意，增长核算方法在进行计算时需要前后期的资本收入份额相同，但这一
假定可能并不符合实际，资本收入份额是随时间变化的。因此，我们既采用资本收入份额的均值
42. 7%计算，又参考白重恩和张琼( 2015) ，采用前后两期资本收入份额的算术平均值来进行增长
核算。

( 二) 中国全要素生产率和未来潜在增长
利用以上五种口径劳动力数据( 表 2) 、两种口径资本存量数据( 图 8) 、两种资本收入份额设定

( 可变和不可变) ，对中国经济增长进行分解。结果显示，10%折旧率的资本存量、人口预测模型
的加权劳动和不变资本收入份额的增长核算与历史经济增长序列拟合最佳( Ｒ2 为 0. 2721) ，得到
的 TFP增长的波动最小( 标准差为 0. 018 ) 。因此，后面的分析和预测统一用以上设定。计算得
到的各历史时期 TFP 增长如表所示，自 2007 年以来，我国 TFP 增长整体出现下滑势头，且在
2012 年降至 1． 71%的水平，2013 年后我国 TFP 增速逐渐恢复，其中 2016—2019 年我国 TFP 年
均增速达到 2. 86%。这表明我国经济增长的整体趋势虽然逐步下行，但增长中技术进步的成分
占比越来越高。2016—2019 年 TFP增长占同期 GDP增长比例平均达到 44. 31%，是 1996 年至今
以来的最高水平。
表 3 不同历史时期 TFP年均增长

年份 1991—1995 1996—2000 2001—2005 2006—2010 2011—2015 2016—2019

TFP年均增长 6. 77% 3. 22% 3. 63% 4. 27% 2. 26% 2. 86%

TFP增长占同期 GDP增长比例 57. 69% 38. 89% 38． 79% 39. 84% 29. 57% 44. 31%

以上面的讨论为基础，可以测算中国未来经济增长潜力。测算的各项指标中，劳动的测度
指标为使用人口预测模型计算的加权劳动，资本存量的计算采用 10%折旧率，TFP 增速采用前
述计算得到的 2016—2019 年的平均水平 2. 86 %。①比较麻烦的指标是固定资本积累，这里我
们借鉴陆旸和蔡昉( 2016 ) 的设定，人口抚养比会影响固定资本形成率，人口抚养比每上升 1
单位将导致固定资本形成率下降 0. 185 个百分点，这样得到 2020—2050 年的固定资本形成
率，并采用永续盘存法进一步推算资本存量的变动。同时，这里还涉及到投资和 GDP 的价格
问题，在已有历史序列中，固定资本积累和 GDP 分别有不同的价格平减指数，GDP 的通胀快于
固定资产投资，1990—2019 年固定资产投资的价格年均增长 2. 93%，同期 GDP 的价格年均增
长 3. 46%。这里假设 2019 年后 GDP 和固定资产投资具有相同的价格增速以剔除通胀
影响。②

基于以上参数设定的中国未来潜在经济增长预测如表 4 所示。③ 从预测结果看，随着中国的
发展水平不断提高，未来中国的潜在经济增长水平将进一步下滑。同时，从图中可以发现，2010—
2019 年 10 年间，经济增速从 10. 7%降至 2019 年的 6. 1%，下降超过 4 个百分点，而与过去 10 年间
经济增速的快速下滑不同，2020 年及以后，潜在经济增速的下行趋势明显放缓，到下个 10 年末即
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①

②
③

已有文献一般认为我国未来 TFP的年均增速在 2%—4%之间，并假设一个给定不变的 TFP增速进行外推。例如，李善同
( 2010) 的研究假设 2008—2030 年 TFP年均增长率保持在 2%左右的水平;陆旸和蔡昉( 2013) 假设 2011—2050 年的 TFP年均增
速为 2. 5%。

只要两者相同即可，2019 年后具体通胀指数的数值没有实际影响。
本文没有考虑新冠疫情等短期冲击对 2020 年的影响。



2029 年( 亦是“十五五”规划期末) ，潜在经济增速将进一步降至 4. 82%，相比 2019 年降低约 1. 3
个百分点。因此，经济潜在增速下降在 2020 年后有明显放缓。
表 4 2020—2050 年我国潜在增长预测( % )

年份 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

潜在增速 5. 93 5． 75 5. 55 5. 37 5. 26 5. 19 5. 09 5. 04 4. 93 4. 82 4． 73

年份 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040

潜在增速 4. 66 4. 53 4. 46 4. 41 4. 33 4. 24 4. 06 3. 89 3. 84 3． 76

年份 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050

潜在增速 3． 70 3. 66 3. 56 3. 54 3. 46 3. 44 3. 39 3. 34 3. 29 3. 28

从两大生产要素看，如图 9 所示，资本存量增速和加权劳动增速在未来也将长期处于下行趋
势，但两者在 2020 年及以后的下行速度同样出现放慢迹象，其中，固定资本存量增速从 2010 年的
15. 7%降至 2019 年的 8%，下降超过 7 个百分点，而 2029 年的潜在增速将降至 5. 4%，比 2019 年只
降低 2. 7 个百分点;加权劳动增速从 2010 年的 0. 90%降至 2019 年的 － 0. 26%，下降 1. 16 个百分
点，而 2029 年的加权劳动增速将降至 － 0. 72%，相比 2019 年下降 0. 36 个百分点，下降速度同样比
过去十年有明显缩小。

总之，中国潜在增速下降的主要原因是资本和劳动要素投入的趋势性下降，这决定了中国的高
速增长阶段已经结束。但是，在资本和劳动要素投入下降趋缓的同时，通过稳定和提升全要素生产
率，中国有望在较长时期内维持中高速增长。

图 9 我国未来潜在资本存量和加权劳动增速的预测

( 三) 潜在增长率与高质量发展
中国经济自全球金融危机以来的趋势性下调，很大程度上反映了不同发展阶段之间的增速换

挡，符合经济发展的普遍规律，这一点几乎没有争议。然而，在 2019 年经济增长从此前的接近 7%
进一步下滑到接近 6%关口的时候，出现了所谓“保六”之争。这一争论的实质在于对增速换挡的
程度和速度的不同认知，即在目前过程中，到底是潜在增长率已经下滑到 6%以下，还是潜在增长
率仍在 6%以上甚至更高，只是周期性因素导致经济加速下滑。这一争论关键之处在于，两种认知
的政策含义完全相反。

在后危机时期，以实体均衡、货币中性为基础的潜在产出框架，遇到菲利普斯曲线平坦化和低
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利率的挑战，开始从严谨的均衡论转向灵活、务实的可持续观点( 汤铎铎，2020) 。因此，目前阶段，
在各种潜在增长率测算方法中，本文以生产函数为基础的增长核算相对可靠。本文的结果表明，未
来中国经济潜在增速将由过去十年的快速换挡回落，向稳定在中高速增长转变。未来五年中国经
济平均潜在增长率为 5. 7%，这和很多测算的结果基本一致( 刘世锦，2019;中国经济增长前沿课题
组，2019; 徐忠和贾彦东，2019) 。需要强调的是，中国全要素生产率 2013 年以来恢复了平稳增长，
2016—2019 年平均为 2. 86%，高于前五年平均的 2. 26%。

本文的测算表明，在新冠疫情爆发之前，中国经济并未明显偏离潜在产出水平。这和决策层的
认识不断深化，政策不断调整密不可分。从“三期叠加”到新常态，再到供给侧结构性改革，再到认
识到中国经济发展基本矛盾已经转变，最后提出从高速增长进入高质量发展，都体现了政策不断调
整以迅速适应经济发展的不同阶段。同时，这种主动政策调整也有效化解了经济发展中不断积累
的不平衡和风险，为这次应对疫情留出了政策空间。中国经济所谓由高速增长阶段转向高质量发
展阶段，意味着经济发展要从过去更多依靠要素投入向依靠技术进步转变，技术进步是高质量发展
的重要内涵。但是，全要素生产率进步不会自动实现，需要通过创新提升科技水平，通过深化改革
提升资源配置效率。

以上潜在增长率研究对于未来高质量发展至少有三方面的含义:
首先，历史经验上看，疫情过后经济大体都会回复到潜在增长水平。而且，疫情后的反弹，一般来

说要快于经济金融危机冲击后的复苏。因此，中国经济有望很快恢复到 5%—6%的潜在增长水平。
其次，改革红利带来全要素生产率( TFP) 的提高。长期而言，TFP 是影响潜在经济增长的最重

要因素。2007 年以来，我国 TFP 增长整体不断下滑，2013 年始 TFP 增速有所恢复。值得提出的
是，2016—2019 年我国 TFP年均增速达到 2. 86%，超过 2011—2015 年 2. 26%的平均增速。并且，
2016—2019 年 TFP增长占同期 GDP增长比例平均达到 44. 31%，是 1996 年以来的最高水平。而
这和 2015 年底中央提出供给侧结构性改革的时间点是颇为吻合的。这显然不是巧合，恰恰印证了
“改革红利”———供给侧结构性改革有助于全要素生产率的提高。

第三，提高 TFP是高质量发展的动力源泉。TFP提高一般有两个来源，一个是技术进步，另一
个是配置效率提高。在中国，这两者都很重要。比如改革开放以来的技术引进、模仿赶超与自主创
新，对 TFP的提高起了很大作用;与此同时，配置效率的提高，即将资源从效率低的地方配置到效
率高的地方，更是功不可没。中国改革开放的实践经验已经证实，技术效率提升和要素配置效率改
善在经济高速增长阶段发挥了重要作用( 蔡昉和王德文，1999; Chow ＆ Lin，2002;王小鲁等，2009;
范剑勇等，2014;盖庆恩等，2015) 。王小鲁等( 2009) 发现，中国 TFP 增长的来源在逐渐变化，外源
性效率提高的因素在下降，技术进步和内源性效率提升的贡献在上升。蔡昉和王德文( 1999) 估计
的劳动力从农业向非农产业转移，带来 TFP 的提高，对经济增长的贡献率高达 21%。更新的研究
则显示，1978—2015 年劳动力跨产业的重新配置贡献了劳动生产率提高的 44. 9% ( 蔡昉，2017 ) 。
就未来看，由于和技术前沿的差距在逐步缩小，加上中美脱钩的潜在风险，技术进步难度在不断加
大;而配置效率，即通过深化供给侧的结构性改革，将资源配置到更高效率的地方，则有着更大的空
间。这既包括通过竞争、创造性破坏，实现资源在不同行业、企业间的优化配置，还包括通过优势互
补的区域发展战略实现资源在空间上的优化配置。

四、后疫情时期中国经济高质量发展

后疫情时期的高质量发展，必须“胸怀两个大局”，针对技术进步和资源配置两个全要素生产
率的源泉，紧紧围绕国际国内的经济社会格局变化，在变局中开新局。这具体体现在政策导向上，
应积极推进创新驱动高质量工业化战略、区域优势互补协调发展的新型城镇化战略、以畅通国内大
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循环为主体国际国内双循环相互促进的新发展战略、以稳增长与防风险的平衡为主线的宏观调控
战略。

( 一) 创新驱动型高质量工业化
中国作为全世界唯一拥有联合国产业分类中全部工业门类的国家，未来要在追求供应链和产

业链全球布局高效性与保持本国供应链和产业链安全性方面进行新的权衡。这不仅需要巩固自身
制造业大国的优势地位，避免全产业链优势的减弱，还要加强自主创新能力补足产业链短板。这意
味着从工业化战略看，中国需要从成本驱动高速度工业化转向创新驱动高质量工业化。中国的工
业化进程总体正从工业化后期步入后工业化，产业结构正面临从资本密集型主导向技术密集型主
导转变，再加之新冠疫情下数字化智能化技术加速新一轮工业革命背景，大力实施创新驱动战略，
建立工业化的创新驱动体系，十分必要。具体而言，应从以下几个方面着力:

一是积极推进新型工业化基础设施建设，尽快实现工业化基础设施从传统向新型的发展。传
统工业化基础设施一般就是我们所理解的铁路、公路、机场、港口、电网、水利设施、城市设施等传统
基础设施，基本上是基于上一轮工业革命的机械技术、电气技术等应用的结果。新型工业化基础设
施就是新型基础设施，是在传统工业化基础上叠加了信息化、数字化、智能化、绿色化等要求，是新
一轮科技和工业革命的信息技术、新能源技术等产生和应用的结果，新型基础设施既包括新一代智
能化信息基础设施和新能源基础设施，也包括传统基础设施的信息化、数字化、智能化、绿色化改造
后的设施。这意味着新型基础设施不仅包括所谓“新基建”的七大领域: 5G 基建、特高压( 电力物
联网) 、高铁( 轨道交通) 、充电桩( 新能源汽车) 、数据中心( 云计算) 、人工智能、工业互联网，还应
包括支撑正在深化拓展的新一轮科技和产业革命的各种基础设施———重大科技基础设施、科教基
础设施、产业技术创新、智能城市基础设施等等。新型工业化基础设施，是支撑未来现代化经济体
系建设的基础，也是数字化生存的必需。虽然新型基础设施十分必要，但要坚持供给侧结构性改
革，投资与项目应更多地是尊重市场规律、让市场机制发生作用的结果( 黄群慧，2020b) 。

二是正确处理产业政策与竞争政策关系，充分发挥竞争政策在深化工业化进程的基础性作用。
中国总体上处于从工业化后期向后工业化过渡、开始高质量工业化深化时期，产业结构的日益完
备、产业技术水平逐步向全球技术前沿靠近，长期以来与我国工业化初中期阶段相适应的选择性产
业政策主导的政策体系越来越不适用了，产业政策资源应更多地导向科技服务体系建设，而竞争政
策将越来越发挥基础性作用。从国际竞争规则看，中国要通过更大范围、更高水平的市场开放、加
强知识产权保护、强化竞争政策等积极融入新的多边贸易投资规则。为了提供产业政策和竞争政
策协调的组织保障，可以考虑组建国家竞争政策与产业发展委员会，负责管理竞争政策和产业政策
的集中制定，各相关部委负责相关产业政策建议和具体实施。另外，还要通过确立竞争政策基础地
位来培育和激发颠覆性技术创新。

三是深入实施产业基础再造工程，提高我国产业基础能力和产业链现代化水平。建立产业基
础能力评估制度，准确把握和评估我国产业链、供应链和关键技术的现状，分析产业的创新链、供应
链、产业链和价值链分布;借鉴日本“母工厂”制度建设工业基础能力再造的核心工厂，在生产制造
层面围绕“工业四基”集成要素、优化流程、培育人才，从而在专业集成、久久为功下提高中国的工
业基础能力;加强对共性技术基础研发体系的建设，可以考虑根据不同共性技术的特点，采取差异
化的组织形式，这包括采用国家计划专项、设立国家工业基础研究院和国家工业技术研究院等公共
科研院所、政府引导政产学研各方面组建联合研究体或产业技术联盟共同开发等。

( 二) 区域优势互补的新型城镇化
改革开放以来要素资源优化配置促进了中国增长:首先是城乡之间要素流动，特别是从所谓传

统部门到现代部门的劳动力流动，大大提高了劳动生产率，这是改革开放之初的增长动力源泉。20
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世纪 90 年代以来，特别是社会主义市场经济的确立以及外向型经济发展，要素资源更多转向可贸
易部门，使得出口导向成为新的增长引擎。与以上两个过程同时发生的，则是要素资源从国有部门
向非国有部门的转移，也带来效率的提高，这是市场化改革的成效。目前，我们在这三个方面都遭
遇到一定的瓶颈: ( 1) 农业劳动力转移不会有过去那样大的规模，而且现在是城乡一体化、乡村振
兴，要素资源不再是单向的流动了; ( 2) 2008 年国际金融危机以来，全球价值链贸易扩张受阻，加上
逆全球化潮流以及中美之间的贸易战，外向型经济发展被强制调整; ( 3) 危机之前，总体上还是民
营经济大发展时代，但 2008 年之后，这个形势有了较大变化，民营经济发展空间受到了制约。

现在看来，下个阶段一个重要的“结构性红利”，将出现在要素资源的空间优化配置上———聚
焦城市群 /都市圈，打造新的增长极。聚焦城市群 /都市圈，一是可以拉动投资:城市群与智慧城市
的基础设施建设，以及围绕城市群和都市圈的人口迁移及住房建设;二是可以促进消费:大城市带
来的收入效应;三是可以提高生产率:规模效应和集聚效应。聚焦城市群 /都市圈是新时代区域发
展战略的新方向，强调了优势互补，特别是促进产业和人口向优势区域集中，形成以城市群 /都市圈
为主要形态的增长动力源，进而带动经济总体效率提升。这是对过去“平衡”发展战略的调整，体
现了动态平衡的新发展思想。扩大内需必须基于这一重要的战略变化，释放增长新动能。近年来，
中国已经逐步形成了京津冀、长三角、珠三角等一批重要的城市群，一些国家级中心城市的聚集效
应增强，但部分大型、超大型城市的内部结构性矛盾开始显现，房价飙升、道路拥堵、空气污染、户籍
人口老年化严重。必须增强中心城市和城市群等发展优势区域的经济和人口承载能力，充分发挥
其直接经济价值创造作用，带动总体经济效率的提升。

推动形成优势互补的区域经济布局，需要加快形成全国统一开放、竞争有序的商品和要素市
场，着力破破除妨碍生产要素自由流动的各类显性和隐性障碍，使市场在资源配置中起决定性作
用，提高生产要素配置的效率。在资源向优势地区流动的过程中，要以集聚能力强的大型和特大型
城市为中心，在其周边发展一批小镇或若干小城，相互连接后形成新的网络体系，使之成为产业和
人口积聚的都市圈。这不仅可以增加内需，更是中国经济发展的中长期结构性动力所在。

( 三) 以国内大循环为主体促进国际国内双循环
自 2020 年全国“两会”以来，习近平总书记已经多次讲话中提到，逐步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。这是立足于世界正经历百年未有之大变局、新一轮科
技革命和产业变革蓬勃兴起的大背景下，基于中华民族伟大复兴的战略全局、根据中国现有基础条
件提出的新发展战略。

改革开放以来尤其是加入 WTO 以后，中国积极参与了全球价值链分工，以要素低成本、出口
导向型工业化战略实现了中国经济的高速增长，用几十年的时间走过了发达国家上百年的工业化
进程。但是，中国这种低成本、出口导向的高速增长模式不可持续。近年来，核心技术缺失、产业基
础薄弱、产业链现代化水平低、国内市场需求得不到有效满足等问题日益突出，严重制约我国经济
从高速增长转向高质量发展。这表明中国经济发展的战略重点需要从出口导向转向扩大内需。从
国际环境看，世界百年未有之大变局的持续深化，新一轮科技与产业革命的加速拓展，再加之全球
新冠疫情大流行的影响，中国产业链、供应链的安全和地位都受到了极大挑战，而促进形成国内大
循环为主体、国内国际双循环相互促进新发展格局，正是应对这种挑战的要求。另外，从中国的发
展看，新中国 70 年，特别是改革开放 40 多年，中国已积累了比较雄厚的物质基础，综合国力已居世
界前列。2019 年中国 GDP总量已经接近 100 万亿元人民币，是世界第二大经济体、制造业第一大
国、商品消费第二大国，已经形成了超大规模的大国经济基础。无论是从生产供给角度看，还是从
消费需求看，中国已经具备了以国内经济循环为主体的基础条件，中国产业链、供应链和消费市场
具有满足规模经济、集聚经济要求的条件，具备依靠国内经济循环为主的经济效率基础( 黄群慧，
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2020c) 。
以国内大循环为主体、国内国际经济双循环互相促进的发展战略，至少有以下三方面政策内

涵:一是要改变激励出口的政策导向，把满足国内需要作为发展的出发点和落脚点，充分挖掘中国
超大规模市场优势和内需潜力;二是提升产业基础能力和产业链现代化水平，加快关键核心技术攻
关，改变出口导向战略形成的中国长期处于价值链中低端的分工地位，提高满足内需的能力;三是
改变外向型经济主导的发展格局，形成内外经济循环相互促进和平衡增长、经济增长的动力更加协
调的新发展格局。也就是说，国内经济循环为主体，并不意味着中国经济不再重视国际经济循环，
经济开始内卷化;而是通过供给侧结构性改革，提高国内经济供给质量，挖掘中国消费潜力，进一步
畅通国内经济循环，使得国外产业更加依赖中国供应链和产业链，更加依赖中国的巨大消费市场，
在提高中国国内自我经济循环量的同时，促进更高水平的对外开放，实现国内国际双循环。

中国经济已经进入经济新常态，国民经济循环的主要矛盾是供给与需求不匹配、不协调和不平
衡，国民经济循环不能高效畅通的矛盾的主要方面在供给侧，因此必须深化供给侧结构性改革。这
具体的政策着力点包括: 一是深化科研和教育体制改革，提升产业基础能力和产业链水平，攻克
“卡脖子”技术问题，畅通产业链和创新链。二是深化垄断行业国有企业改革，培育公平竞争环境，
建设高标准市场体系，提高市场运行效率，充分发挥竞争政策的基础性作用，畅通市场体系和供求
循环。三是深化金融体制机制改革，切实解决“脱实向虚”结构失衡，畅通金融和实体经济之间循
环。近年来，中国经济呈现出“脱实向虚”趋势，金融和实体经济失衡问题十分突出，成为阻碍中国
国民经济有效运行的重大结构性问题。一定要警惕以防范金融风险的借口来保证利益集团的利
益，重视金融的短期风险与实体经济长期风险的平衡，下决心解决这个阻碍中国经济有效循环的长
期经济结构失衡问题( 黄群慧，2020d) 。

( 四) 稳增长与防风险的平衡
防止不发生系统性金融风险可以说是高质量发展的基本保障。2008 年国际金融危机以来，风

险因素成为宏观政策考量中的重要维度。中国宏观杠杆率的不断攀升( 截至 2020 年 2 季度，宏观
杠杆率已经攀升到 266. 4% ) ，以及外界对于中国可能爆发债务危机的担心，加上 2015 年的股灾、
2019 年的包商银行接管事件等，无不凸显出防范金融风险的重要性和紧迫性。这也是为什么防范
化解系统性风险处在中央提出的三大攻坚战之首。底线思维与防化风险在政策议程中占据了突出
位置，宏观政策框架已经由原来的通胀与就业的权衡取舍转变成增长与风险的权衡取舍。

世界银行的研究报告( World Bank，2020) 认为，自 1970 年以来的 50 年间，全球债务积累经历
了四波浪潮。前三波都引发了金融危机，而始于 2010 年的第四波债务浪潮叠加新冠疫情冲击使发
达经济体无限量化宽松政策或已不可避免。截至 2019 年末，全球实体经济杠杆率为 243. 2%。全
球债务规模达 191. 4 万亿美元。2020 年主要经济体财政扩张幅度达到 11 万亿美元，比上年增加 5
万亿美元。再加上发达经济体无限量化宽松政策，2020 年全球债务规模将会突破 200 万亿美元。
2020 年 1 月中旬以来，十国集团央行的资产总规模增加了约 6 万亿美元，是 2007 年 12 月起两年内
扩表规模的两倍以上，资产增幅几乎达到十国集团 GDP的 15%。

在这样的背景下，强调稳增长与防风险的平衡显得尤为重要。
首先，从长期稳杠杆的角度，努力恢复经济增长是第一要务。疫情爆发以来，实体经济杠杆率

由 2020 年一季度攀升 13. 9 个百分点到二季度攀升 7. 1 个百分点，增幅回落近一半。而同期，实体
经济总债务、M2 和社会融资规模存量扩张速度不仅没有放慢，甚至还有所提高。这充分表明，引
起二季度杠杆率增幅趋缓的主因是经济增长率由负转正，或者说是杠杆率的分母因素发挥了更大
的作用。如果下半年经济增长继续恢复，则宏观杠杆率增幅趋缓是可期的，甚至可能出现季度性的
杠杆率回落。所以说，未来宏观杠杆率的走势主要取决于经济增长而非债务扩张。从长期稳杠杆
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的角度，努力恢复经济增长是第一要务。
其次，警惕信贷与实体经济活动错配带来的问题和风险。面对百年不遇的疫情冲击，政策当局

要求信贷增长要明显高于往年，以体现对于纾困与恢复经济的大力支持，这完全在情理之中。事实
上，主要发达经济体的无限量化宽松政策更是有过之而无不及。不过，因为疫情冲击，很多信贷需
求是用于纾困( 比如给员工发工资，帮企业支持债务利息，甚至给僵尸企业“输血”或者满足其他短
期的流动性需求) ，而不是用于商业活动的扩张，这就使得“明显高于往年的信贷增长”与“明显低
于往年的实体经济活动”之间出现了明显的不匹配或者说错配。这从总体上会引致宏观杠杆率的
大幅攀升，局部也会带来资金套利和资产价格较快攀升的风险。

第三，引入“在险增长”( growth at risk，或 GaＲ) 这一指标，为宏观调控提供新的视角和参考基
准。“在险增长”分析将金融风险与经济增长置于统一的框架中，从当期的风险概率分布及跨期的
风险替代两个角度分析了金融环境( 风险) 对经济增长的影响。实证研究发现，宽松( 收紧) 政策虽
然促进( 抑制) 短期经济增长，但会抑制( 促进) 长期增长潜力( 张晓晶和刘磊，2020 ) 。因此，在险
增长实际上是从实证角度阐明了稳增长与防风险间的辩证关系，那种只顾当前增长( 因而信贷大
幅扩张) 而不顾未来风险的做法是不可取的。
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The Changing Global Economic Landscape and China's Potential Growth
Ｒate and High-quality Development in the Post-epidemic Era

General Group of China Economic Ｒeport ( 2020) ，Institute of Economics，CASS
Summary: Since the global financial crisis in 2008，the global economy has undergone significant changes． These changes
mean that the previous patterns of production and division of labor are no longer sustainable． The COVID-19 pandemic has
accelerated these changes． The post-epidemic era will involve the further evolution and intensification of the global
economic changes that began with the 2008 crisis． Specifically， the global economic changes are reflected in four
dimensions: the real economy，the financial economy，income distribution，and technological innovation． Prominent change
characteristics and trend characteristics of these four dimensions are observed in the real economy． The global industrial
chain formed by the last round of globalization faces risk of fracture and reconstruction． In the financial economy，there are
savings surpluses and excesses． As for income distribution，the widening gap between the rich and the poor has not
reversed，but rather continues to expand． Finally，in terms of technological innovation，digital and intelligent technological
innovation is a leading force of economic growth． In the face of great economic changes in the post-epidemic era，China is
about to enter its 14th Five-Year Plan period and commence socialist modernization with Chinese characteristics，with the
aim of building a moderately prosperous society． The two interests of note are the strategic rejuvenation of the Chinese
nation，and the adjustments to the great changes in the world over the past century． The economic development in the 14th
Five-Year period are based on the Two Overall Interests proposed by General President Xi Jinping． China's economy，
transitioning from high-speed growth to high-quality development，is not only a part of the great changes in the global
economy，but reflects a new stage in China's economic development and the active adjustment of China's economic policies．
The potential annual growth rate of China's economy over the next five years will be at an average of 5． 6% ． At a time when
capital and labor inputs are on decline，economic growth depends more on total factor productivity ( TFP) ． In the long run，
TFP is the most important factor affecting potential economic growth． Improving TFP is the key to high-quality development．
There are generally two sources of TFP improvement: technological progress and allocation efficiency． For China，both are
important． In the post-epidemic era，China's high-quality development policy mainly consists of actively promoting an
innovation-driven high-quality industrialization strategy． China needs to shift from cost-driven high-speed industrialization to
innovation-driven high-quality industrialization． China's industrialization transition is from late-stage industrialization to
post-industrialization，whereas the industrial structure transformation is from capital intensive to technology intensive． In the
context of accelerating a new industrial revolution through digital intelligent technology，China should vigorously implement
an innovation-driven strategy and establish an innovation-driven system of industrialization． Another of China's focuses is on
a new urbanization strategy of complementary and coordinated development of regional advantages． To promote the formation
of regional economies with complementary advantages，it is necessary to speed up the formation of a unified open and
orderly competitive commodity and factor market，and to strive to overcome the explicit and implicit obstacles hindering the
free flow of production factors． China also aims to create a new development strategy of promoting international and domestic
dual circulation，in which smooth domestic circulation is the primary goal． China should change its policy orientation toward
stimulating exports，with domestic needs as the starting point and foothold of development． Thus，China can fully take
advantages of its enormous market and potential domestic demand，change its export-dominated economy，and form an
international economic cycle that promotes balanced growth． A macro-control strategy of stable growth and risk prevention is
the main approach． Preventing systemic financial risks is fundamental for high-quality development． Bottom-line thinking
and risk prevention are prominent parts of the policy agenda．
Keywords: High-quality Development; Post-epidemic Era; Potential Growth Ｒate; 14th Five-Year Plan
JEL Classification: E00，E10，E66
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