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许多分析家认为，中国经济新常态的基本点就是增

长速度的逐步下降，以及债务水平的逐步调整。在我看

来，这些分析不一定全面，其原因在于，这些分析过多

地关注宏观经济的表现，而我们需要更加深入地分析中

国经济新常态的一些内涵，即哪些潜在的、非常重要的

经济、社会现象将决定中国宏观经济的新常态表现。综

合来看，中国经济的新常态，将有四个方面的重要表现。 

一、新旧增长点的拉锯式交替 

这将是中国经济新常态最明显、最突出的一个特点。

中国旧的增长点有两个，一是出口，二是房地产，它们

将会逐步地、有一定反复地退出。其中，出口的增长将

直接受到国际经济波动的影响而出现各种波动和反复。

因为中国经济的体量在不断增长，而世界市场将难以支

撑中国出口的持续增长，所以，出口以及贸易顺差占中

国 GDP 的比重将不断下降。但这将是一个波动而非线性

的过程。 

在中国城市居民基本住房需求大致得到满足的大

背景推动下，加之金融市场的调整使得百姓的投资回报

率上涨，房地产增长也会出现波动式的下降。这些旧增

长点波动式的下降，将与新增长点不断波动式的上升，

为整个宏观经济的增长带来阵痛。 

中国经济的新增长点有三个。第一是长期性的、公

共消费型的基础建设投资，这些投资包括高铁、地铁、

城市公共设施建设、空气和水污染的治理等；第二是各

种生产能力的转型和升级，包括高污染、高能耗的产能

的升级，这也不可能是线性的、平稳上升的，一定会出

现波动，这与资本市场融资成本的高低以及政府产业政

策的调整有密切的关系；第三是居民消费，中国的居民

消费占 GDP 的比重已是每年上升 0.7%，目前已升至 47%

左右。 

问题的关键是，旧增长点的退出是波动性的，新增

长点的发力也不是平稳的，这将导致未来三五年的经济

增长速度出现波动。这种波动与中国传统的宏观经济波

动不同，传统的宏观经济波动更多来自于总需求的波动，

包括投资需求的波动，因此政府需要经常性地踩刹车，

通过各种政策和行政手段来应对。而在中国经济的新常

态下，宏观经济波动的本质是新老增长点的交替。这种

交替将不断导致增长的内在动力不足。因此，宏观政策

在这段时间基本的主题将是稳增长，采取各种措施来催

生新增长点。其中最重要的一点可能是公共消费型基础

建设投资的投入。这种投入在一定程度上看显然需要政

府来主导，这也是政府稳增长的主要发力点。 

二、渐进式的经济结构调整 

中国经济新常态的第二个表现事实上已经出现，那

就是潜在的、渐进式的，并没有完全被观察者所识别的

结构调整。这种结构的调整具体体现在以下几个方面。 

一是劳动工资率的持续上涨，尤其是蓝领工人的工

资上涨，其背后的原因是剩余劳动力的减少殆尽。与蓝

领工人工资以两位数上涨、明显超过名义 GDP 增长速度，

与此形成对比的是，总体上资本的收益率在下降。事实

上，当前中国已经处在资本成本较高的一个阶段，这种 
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实际利率在 3%以上的情形在改革开放年代并不多见。相

信经过下一轮改革，实际利率将又会下降，毕竟中国经

济的基本特点是高国民储蓄率。按照目前的水平，蓝领


