
 1 

 

朱云来：改革开放四十年，中国经济发展的新阶段 

— 从“高速增长”到“高质发展” 

 

 

改革开放四十年，中国总体经济高速增长，1978 年到 2017 年间，产值（产

出）从 0.4 万亿（3679 亿）提高到 82.7 万亿（名义），同期价格增长 6.5 倍，年

均真实增速 9.3%（年均名义增速 14.5%，平均通胀 4.8%，同期真实产值从 3679

亿元提高到 12.7 万亿）。中国经济增长速度举世瞩目（图 1），是同期世界年均

真实增速 2.5%的 3.7 倍（是同期世界年均名义增速 5.4%的 2.7 倍，世界平均通

胀2.7%）。中国经济占世界经济的比重从1978年的1.8%提升到2017年的14.8%。 

随着经济产出（流量）的迅速增长，伴随着经济资产（存量）以更高的速度

增长，特别是从 2004 年开始，投资总量超过消费总量，投资占比持续上升几乎

接近 50%。1991-2017 年间我国资产年均增速 23.4%，远超同期真实产值增速

9.3%。增长方式偏向投资拉动的特征明显，投资建设规模与经济产出规模相比

越来越大（图 2）。2017 年我国产值 82.7 万亿，依据中国统计年鉴历史数据，

我们初步推算的国家资产负债表和损益表中，资产、负债分别达到 826 万亿和

606 万亿，与产值相比规模巨大，资产周转率（29%）和资产收益率（2%）都

比较低（图 3）。由于投资建设规模主要由债务支撑，大量投资形成了巨额负债，

资产效率不断下降，特别是在 2008 年的世界经济危机之后，经济出现“L 型”

走势。而且如不改变现有经济发展方式，此种情形将持续存在甚至恶化（图 4）。 

巨额债务带来巨额利息负担。根据对二十大行业门类债务分布和盈利状况分

析，可以推算潜在债务风险（图 5）。常用的债务风险指标是债息覆盖率（=息税

前利/利息费用），该值至少应为 1.0，也即全部息税前利仅够支付利息费用。2016

年我国实体经济总负债 246 万亿，如果将息税前利无法覆盖利息的债务称为潜

在问题债务，在 1.0 的债息覆盖率下，实体经济潜在问题债务比例可能超过系统

报告的平均不良率（1.7%）。银行体系现有盈利规模远不足以消化潜在问题债务，

经济总体亟待采取改革措施，提升发展质量效益，降低债务风险。 

一个可以具体实施的系统改革举措是强化”收益原则”，将整体债务按收益排

序，核减末端坏账，降低债务总量（亦即同时降低货币发行总量）。根据市场统

计，2017 年上市公司总体平均收益率为 1.7%，假如将收益率 1.0%以下的上市

公司进行核减，终止贷款，清退债务，清算损益，结果虽然销售和利润减少（相

应产值也会减少），但是总体债务负担减轻，总体平均效益显著提升（例如，总

体平均收益率上升为 2.0%，图 6）。同理，假如在 2018 年初，总体经济按照上
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述方式类推核减，虽然收入和利润暂时下降（相应产值下降 11%），但是债务将

减少 23%，剩余健康未减企业产值总体平均增速反而从 6.9%提升至 7.3%，此

后各年产值可以保持该速度增长，并且是更健康、可持续的增长。据此经济可于

2021 年实现产值翻番的目标，仅比原计划推迟一年，而且经济将成功走出“L

型”（实现“U 型”转换，图 7）。模型测算显示，人民生活基础需求仅占现行经

济一半左右（图 8）。因此在保障当前人民生活基本需求的前提下，现行经济仍

有足够的改革空间，可以用来积极调整投资规模，以市场为依据优化投资结构，

强化收益原则，提高投资效益，以达到中国经济长远的高质发展的目的。 

另外，经过四十年的经济发展，分配问题也变得越加重要。1990-2017 年我

国国民储蓄累计 340 万亿，其中居民储蓄 62 万亿（占比 19%），政府储蓄 12

万亿（占比 3%），企业储蓄 266 万亿（占比 78%）（图 9）。国民储蓄总额中企

业所占份额迅速扩大，潜在拉大社会差距。改善分配问题，增加大众收入，提升

社会公平，才能真正造福大众。 

长远来看，人口问题也将会是社会经济发展的一个重要决定因素。根据人口

自然出生率和经验生命表进行模型测算，中国人口将于 2024 年左右达到顶点，

之后首次出现并持续负增长，将于 2036 年左右回落至现在（2016 年）人口水

平（图 10）。在人口总量和结构发生变化的大背景下，我国未来经济突围的关键

在于带路开拓和科技提升。 

未来经济发展的一个重要战略空间应当是世界市场拓展，“一带一路”战略

可以为我国拓展国际市场带来潜在机遇。根据“一带一路”沿线国家现有经济规

模粗略估计，如果这些“带路”国家实施“节俭原则”（10%），亦即节约 10%

的居民消费和政府支出，并替换 10%的现有低效投资和贸易净额，则可以节约

出 1.4 万亿美元资金，作为它们的重点战略国际合作投资项目的资金来源（图

11）。这个资金规模相当于我国 2016 年 1.6 万亿人民币（合 2471 亿美元）净出

口的 6 倍，大大拓展了中国出口和中国制造的潜在需求。基于对国际市场潜力的

估计，适度增加海外投资力度也应作为世界市场拓展战略的重要部分。目前中国

海外投资总量还相对较小，仅为国内地产投资的 10%左右（图 12）。 

科学技术是第一生产力，是一切创造和生产的起点。我国科技投入占比长期

较低，例如，科技投资远远低于地产投资规模，仅为后者的 10%左右（图 12）。

未来只有大力发展科学技术，同时系统建立科技组织、评价、激励、投资体系，

才能保证科学技术的高质发展，也才能大幅提高人均产值，跨越“中等收入陷阱”，

具备真正的世界级竞争力，具有真正的价值原创能力。 

附图： 
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图 1  中国增长：产值（流量）与资产（存量）的增长（1978-2017 年） 

 

 

 

图 2  增长方式：建设、产出、银行债务规模比较 
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图 3  经济总况：国家资产负债表、损益表（”L 型”问题） 

 

 

 

 

图 4 增长预测：原有增长模式下的国家资产负债表预测（“L 型”延续） 
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图 5  债务风险：分行业潜在问题债务 

 

 

 

 

图 6  改革举措：收益排序，末端核减 
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图 7  改革预测：核减后产值走势预测（“U 型”增长） 

 

 

 

 

图 8  改革条件：人民生活基需测算模型 
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图 9  分配状况：居储、企储、政储估算 

 

 

 

 

图 10  人口变迁：中国人口预测 
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图 11  节俭原则：“带路”国家潜在资金来源估算 

 

 

 

 

图 12  投资方向：科技、海外与地产投资比较 

 




