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第一章

中国迈向高收入经济体的挑战与路线图

宋立刚 周伊晓

世界银行（2021）根据人均GDP将各经济体分为低收入、中低收入、中
高收入和高收入经济体。

2019年，中国人均GDP突破1万美元——这是14亿中国人数十年改革和
发展中社会福祉显著改善的一个重要里程碑。同年，根据世界银行的估
算，中国GDP已经达到14.3万亿美元，占全球GDP的16.4%，与中国人
口占全球人口约18%的比例十分接近。随着人均收入和GDP总量的提
升，中国经济发生了工业化模式的一些根本性变革，不仅朝着具有高附
加值的生产、贸易和投资的方向发展，还在创新、技术变迁和大规模减
贫等方面取得重要成就。这些变化反映了与新的、更高级的增长和发展
阶段相关的一些关键特征。这些结构变迁预计将持续深化，并有望使中
国实现成为人均收入超过12270美元的高收入经济体的目标。 

一 在发展阶梯上的动态变化

过去40多年来，中国持续快速的经济增长可能是改革开放与人口结构良
好结合的结果（Lin，2013a；Cai et al.，2018）。在解释中国经济发展
基本模式时，改革开放所产生的强大激励效应与中国在高增长时期的充
足的劳动力供应表现得非常匹配，尽管这些劳动力供应最初是低技能
的，但在发展的后期逐步转向了高技能（Li et al.，2012）。我们可以从
这一经验中获得一些关键的发展启示。

第一，中国的经济增长模式以制造业发展为中心，尽管近年来制造业投
资在总投资中的占比有所减少，但制造业仍然在相当长的一段时间内吸
引了大量的投资（见图1.1）。工业投资创造了就业，空前地加速了城
市化进程，建立了综合性制造业基地，并先后通过深化国际一体化和专
业化，遵循1970年代和1980年代东亚制造业增长模式和深度参与全球生
产网络的方式，逐步将中国转变为一个国际性的工业强国（Kojima，
2000；Lin，2013b）。正如卡尔多增长定律所阐释的那样，制造业的发
展具有正向外部性，也就是说，制造业产出增长与GDP增长、制造业生
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产率增长、制造业以外部门的生产率增长之间，均存在强烈的正相关关
系（Thirlwall，2015）。一项使用中国省际数据所做的经验研究验证了
这种增长规律（Thirlwall，2011：111）。

图1.1 中国第一、第二、第三产业固定资产投资占总投资的比重（1996
～2020年）

数据来源：作者使用CEIC数据库的数据计算。

第二，中国工业部门的发展并没有使农业部门的发展显得落后太多。事
实上，中国农业部门在改革开放中不断刷新着生产力增长的纪录，也实
现了自身的转型（Sheng & Song，2019）。大量农民工不断向城市流
动，同时随着农村家庭收入的稳步提高，农村已经成为工业品需求的重
要来源。农村改革和城市化实现了工业部们和农业部门的相互支持，使
得两个部门的收入迅速增长，并缩小了差距。2005年，中国的农业政策
发生了重大变化，在中国历史上首次取消了农业税，减轻了农民的负担
（Heerink et al.，2006）。当然，为了深化农村改革还有许多工作要
做，尤其是土地流转和农村宅基地改革等（Liu，2018）。这与许多发
展中国家的经验形成了鲜明的对比。在这些国家，通过实施偏向城市的
政策（Pugh，1996），工业部门的增长往往以牺牲农村部门的发展为代
价。这种发展模式最终拖累了整体经济发展（Lipton，2007）。

第三，中国的基础设施建设在改革开放期间取得了成功。政府和私人部
门通过对基础设施包括公路、桥梁、铁路、港口、机场、高铁、大型水
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利工程、电力和天然气设施等的大量投资，为国内外投资铺平了道路，
并在加快市场化进程中发挥了重要作用，促进了商品、生产要素和思想
更自由的内部交流（Qin，2016；Song & van Geenhuizen，2014；
Yu et al.，2012）。新地理经济学文献表明，市场扩大带来了市场竞争
加强和可竞争性增强的好处，因此，交通基础设施的改善有助于知识和
技术的进一步传播（Canning & Bennathan，2000）。正如Canning和
Bennathan（2000：2）所说的那样：

如果发展中国家的腾飞依赖于一场高度协调的投资运动，那么通过公共
协调的方式提供具有投资风险的大型基础设施，就有可能激发私人部门
投资，并由此脱离贫困陷阱。

中国在基础设施建设方面的经验支持了这一点。如今中国正在开展“新
基建”，以加强对数字经济的投入（Meinhardt，2020）。

第四，以1995年从关贸总协定（GATT）过渡到世界贸易组织（WTO）
为标志，中国经济快速增长期与全球化进程的实施期和再实施期高度重
合。在世界贸易组织主持下，全球贸易和跨境投资增长加快，中国已经
成为这一进程的重要参与者。2021年是中国正式加入世界贸易组织的20
周年。此前20年中，中国通过深度融入全球经济和按照入世时所做的承
诺进行国内改革，一跃成为世界上最大的对外贸易国
（Drysdale & Hardwick，2018）。根据联合国贸易和发展会议
（UNCTAD，2021）的数据，截至2020年，中国已经超过美国，成为世
界上最大的外商直接投资接受国，而当时在新冠疫情影响下，全球的外
商直接投资总额下降了42%。不仅如此，中国还成为海外市场的重要投
资者。2019年，中国的对外直接投资总额为1180亿美元，成为仅次于美
国和日本的对外直接投资第三大国。尽管相比2016年的对外直接投资额
峰值有所下降，但是中国对“一带一路”沿线国家的对外直接投资持续快
速增长（2019年同比增速达到11.7%）。为了完全满足入世要求，中国
在向外国竞争者开放市场、深化国内改革和解决诸如知识产权、国家补
贴、市场竞争和国有企业等一系列的改革问题方面，做出了巨大的努力
（Yu，2018；Zhou et al.，2019）。

第五，在人力资本积累和创新能力提升的基础上，中国在经济发展的追
赶阶段，在创新和技术革命方面取得了重大的进展。中国国家统计局数
据显示，2020年中国研发支出同比增长10.3%，达到2.44万亿元人民
币，约合3780亿美元（NBS，2021）。根据中国国家统计局的报告，
2020年，研发支出占中国GDP的2.4%［见图1、2（a）］。报告显示，
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截至2020年底，中国共有522个国家重点实验室和350个国家工程研究中
心在运转；2020年，中国国家自然科学基金资助了大约457000个项目，
产生了360万项专利——相比2019年增长了40%。这些发展使得中国在
包括数字技术在内的几个关键领域均实现了技术能力跨越，并使中国在
从技术模仿到创新的过渡过程中，更加重视知识产权保护（Zhou，
2014）。根据全球创新指数中的全球131个国家和经济体创新绩效的详
细指标，中国的创新绩效在中等收入国家中排名第一，全球排名第十
四。世界知识产权保护组织（WIPO）报告显示，其中国办事处在2018
年共收到了创纪录的154万件专利申请，领先于其驻美国、日本、韩国
和欧洲的办事机构。2018年，中国的专利申请数实现了两位数的增长，
而美国和日本的专利申请数略有下降。2019年，全世界超过84.7%的专
利申请发生在中国、美国、日本、韩国和欧洲专利局（EPO）的知识产
权（IP）办公室。中国的专利申请数占世界总量的40%以上（见图
1.3）。
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▲图1.2 各经济体的研发投入强度和研发人员密集度

数据来源：根据联合国教科文组织的数据计算。
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▲图1.3 2019年主要国家专利申请数

数据来源：世界知识产权数据库。

在提升技术能力方面，中国的公共部门和私人部门在更加紧密地合作，
从而在新能源、电动汽车、航空航天和5G网络领域取得了重大的技术
突破。例如，截至2020年，中国已经建成世界上最大的5G网络，5G基
站占全球总数的70%以上，并在关键5G技术的专利注册方面处于世界领
先地位。中国高度重视“5G+工业互联网”战略，并且这一战略已经连续
四年在中央政府主要工作报告中得到了强调。根据中国信息通信技术研
究院的数据，中国在建的“5G+工业互联网”项目超过1100项，涵盖了水
泥、汽车、石化、钢铁、采矿和石油等22个行业（新华社，2021b）。

根据工信部的一份报告，2020年中国工业机器人产量同比增长19.1%
（新华社，2021a）。可以预期，这些前沿技术特别是与经济数字化转
型相关的技术，将促进整个经济体生产力的提高。这种转变将在新的工
业化模式、新的贸易和跨境技术转让模式以及新的消费模式等方面产生
全球性的影响。

第六，这种投资驱动的增长模式带来的后果之一是环境的恶化。中国长
达几十年工业主导增长模式的特点是，能源消耗和碳排放强度的快速增
长，工业制成品和消耗的石油、矿产等自然资源在世界市场所占份额的
增加（Roberts et al.，2016；Zheng et al.，2020）。中国的碳排放及其在
全球碳排放中所占的份额从1970年代开始持续增长，尤其是在2002年以
后，中国的工业化步伐加快，碳排放增长明显加快，在2007年超越美国
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成为全球最大的二氧化碳排放国。鉴于自身工业化的规模、速度和轨
迹，中国在碳减排方面面临着巨大的挑战。当然，考虑到中国工业化进
程中的环境代价，转向低碳增长显然符合国家整体利益。为了应对这一
挑战，中国采取了包括技术变革和创新、市场价格机制改革、产业结构
调整、可再生能源利用和消费模式转变等在内的一系列大的举措，以实
现低碳增长（Jiang et al.，2013），这符合国家整体利益。

第七，现代化进程从根本上改变了中国的社会结构。随着收入水平的提
高，中国形成了世界上最大的中产阶级群体（Kharas，2017），消除了
绝对贫困（Guo et al.，2019）；全民医疗覆盖了93%的人口，2020年城
市化率达到62%。凭借大量的教育投资，中国通过义务教育和庞大的培
训体系显著提升了国民的识字率。中国的大学也开始进入全球顶尖大学
排行榜（Fraumeni et al.，2019；Li et al.，2014）。与此同时，中国也面
临着人口老龄化的问题（见图1.4）。

图1.4 1990～2020年中国各年龄组人口占总人口的比重

数据来源：根据CEIC数据库数据数据计算。

由于死亡率持续下降且生育率保持在一个相对较低的水平，人口老龄化
很可能是一个不可逆转的长期发展趋势，而非只是发生在某一个特定时
期的历史事件（Zhao，2011：296）。

总体而言，在过去40多年中，中国经济转型有三个重要的机会窗口。中
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国已经成功地应对了前两个挑战，但尚待时日证明其在第三个挑战中的
成功。第一个机会窗口是1970年代末改革开放的历史性机遇，中国果断
地摆脱计划经济体制，拥抱开放的市场经济，从根本上解放生产力、创
造财富，从而实现经济的高速增长和人民生活水平的大幅提高。第二个
机会窗口是2001年中国加入世界贸易组织。世界贸易组织正式承认中国
加入全球贸易体系，从而让中国能够建立一个更加基于规则的市场化体
制，并实现与世界其他国家高度相互依存。从那时起，中国从全球化中
获得了巨大的收益，并为改善全球福利水平做出了贡献，但同时也因巨
大的调整成本给其贸易伙伴带来了强烈的竞争压力。第三个机会窗口是
关于中国在新冠疫情出现后的世界中，如何拥抱数字技术、转变经济增
长模式，并应对结构变迁、去全球化、人口老龄化、收入不平等、公共
部门债务和气候变化等一系列挑战。成功应对所有这些重要挑战，是中
国步入高收入经济体行列的关键。

与此同时，中国长期存在一些结构性问题，如资源配置不当、效率低
下、高碳排放强度、收入不平等以及缺乏市场相容的制度等。在中国已
经实现部分变革的体制背景下，这些问题需要通过广泛的供给侧改革、
制度建设和社会变革来解决，以防止陷入中等收入陷阱。在中等收入陷
阱中，生产成本上升导致无法提高生产力和实现技术进步，因而无法生
产更多高附加值的产品，最终导致收入增长的停滞、社会失去增长和发
展的动能。因此，建立与市场兼容的体制是确保长期增长与发展的关
键。

如何避免“未富先老”，是中国需要回答的紧迫问题（Dollar et al.，
2020）。中国迈向老龄化社会的步伐凸显了深化供给侧结构性改革的必
要性，涉及生育政策改革、户籍制度改革和农村改革。考虑到近年来中
国经济增长一直在减速，这种担忧不无道理，部分原因就是人口结构的
变化。2012年以来，中国劳动年龄人口绝对数下降，出生率持续下降，
总人口预计将从2025年开始下降（Bai & Lei，2020）。经济增速的下降
部分也是因为近年来生产率水平的下降。对此，中国的“十四五”规划提
出从2021年开始实施新的发展战略，旨在解决这些结构性问题，建立更
加成熟的市场体系，继续提高人均收入水平，应对气候变化和收入不平
等带来的挑战。

二 在新冠疫情期间保持增长

新冠疫情这一百年难遇的重大事件，发生于全球经济充满不确定性和中
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国经济增长放缓之时。由于广泛的防疫封控和全球供应链的中断，全球
经济萎缩了3.5%。在全球经济萎缩的背景下，面对2020年的疫情冲击，
中国成为唯一一个实现2.3%增长的主要经济体（IMF，2021）。中国经
济稳步复苏，就业和民生得到了有效保障，经济社会发展要好于预期。
2020年，中国就业市场保持稳定，城镇地区调查失业率为5.6%，低于政
府设定的6%的年度目标。同年，中国的GDP总量超过了100万亿元人民
币（相当于14.7万亿美元），约占全球GDP的17%。尽管受到疫情的影
响，中国的“十三五”规划（2016～2020年）还是顺利收官。

三 迈向高收入经济体的路线图：“十四五”规划和双循环新发
展格局

新冠疫情后的中国经济复苏与“十四五”规划（2021～2025年）提出的经
济社会发展蓝图的实施时间重合。《中华人民共和国国民经济和社会发
展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标纲要》提出，到2035年，中
国将实现社会主义现代化，成为一个社会主义现代化国家并达到中等发
达国家收入水平。“十四五”规划还列出了未来五年的增长和发展重点。
设定长期发展目标对在疫情后重建信心至关重要。

随着政策目标从“全面建成小康社会”变成“全面建设社会主义现代化国
家”，“十四五”规划很可能成为中国经济发展道路上的一个分水岭。该
规划推出的一系列政策的目的都是希望全面加强现代国家长期增长的基
础，这些政策包括经济与市场、治理与法律、国防与安全、文化与认
同、科学与技术、环境与健康、全球经济的参与和治理等各个方
面。“十四五”规划一共有19篇和65章，列举了经济和社会发展的20个主
要指标并描述了相关的举措，其中包括102个主要工程项目，2021年政
府会更详细地发布用于充实这些目标的地方规划和部门规划。

“十四五”规划包括几个关键的主题：加强创新和科学研究，为经济发展
和科技自立提供战略支持；在双循环新发展格局下，强化国内市场，激
发国内需求，深化供给侧改革；深化市场化改革，加强政府与市场的协
调；通过城市发展带动农村发展；优化和促进区域协调发展和新型城镇
化；发展文化软实力；促进绿色、可持续和低碳的经济增长；进一步开
放市场，依托国内大市场加强国际合作，推进“一带一路”倡议，参与全
球经济治理改革；提高人民的生活水平和获得感、幸福感、安全感；积
极应对人口老龄化；制定国家安全战略并协调发展；加强国防和军事现
代化。
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在“十四五”规划中，技术创新的重要性显而易见。规划原文的第2章、
第3章和第5章阐述了创新和技术进步问题。由于中国的劳动力数量在
2011年达到顶峰，创业和创新的速度可能会放缓，与此同时劳动力成
本、护理负担和对医疗资源的需求将进一步增加经济运行的成本。应对
方式包括推动持续的技术进步、实现劳动力替代和提高自动化水平、不
断提升劳动力素质。对任何一个国家来说，技术进步既可以来自国内创
新，也可以来自对国外技术扩散的吸收利用。随着技术竞争的紧张程度
不断加剧，中国将不得不更多地依赖国内的研发。因此我们预计，中国
的研发支出将继续不断增加。

“十四五”规划的第4章讨论了如何发展中国国内市场和构建新发展模
式。这一新发展模式是在中国开始对疫情后的经济复苏做规划时提出
的，其核心就是习近平主席于2020年5月首次提出的双循环新发展格
局。双循环新发展格局旨在促进构建更为强大的国内市场（内循环）和
同时加强中国的国际经济地位（外循环）。国内大循环是主体，与外循
环相互促进。

这一战略的提出体现了以下几个考虑因素：贸易摩擦导致国际市场越来
越具有不确定性；安全问题使得全球价值链在疫情期间变得更加区域化
和本地化；实现从出口驱动型增长到消费驱动型增长的再平衡，提高国
内消费和效用；扩大国内市场，缓解各地区增长速度差异和收入的不平
等。虽然中国可能更多地依靠本土创新来维持技术进步，但减少国际知
识流动对于任何国家来说都具有高昂的代价，这是因为创新过程变得更
加具有互联性和网络化特征。因此，中国需要一项加强知识流动的战
略。

总体而言，“十四五”规划显示了中国战胜各种挑战的强大决心。如果这
一规划成功落实，中国在这个过程中得到的能力将使中国比预期更快地
成为高收入国家。

四 本书结构

在上述背景下，本书探讨了中国经济在向高收入经济体转型过程中面临
的一系列挑战，其中包括农业发展、金融改革、人民币国际化、城镇化
以及与创新、企业部门发展和市场竞争等相关的话题。中国的增长经验
充满了令人振奋的变化和有关改革与结构变化的重要经验教训，因此今
年的“中国经济前沿”再一次成为深入了解这些变化的途径。
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在第二章，蔡昉和贾朋详细阐述了中国作为中等偏上收入国家的状况与
国内社会流动趋势之间的关系，这些问题与中国克服中等收入陷阱的能
力相关。作者利用跨国数据详细调查了发展阶段、增长率和社会不平等
之间的关系，考察了在过去40多年的改革中中国经济增长的驱动因素，
详细说明了这些驱动因素如何随时间变化。他们发现，过去几十年维持
社会流动的主要驱动因素——劳动力市场机制、大规模国内移民和重大
的结构性经济改革，随着中国的发展变得不再有效，而且即使是低增长
的机会也逐渐减少。

对“只能通过做大经济蛋糕来解决社会流动性问题”这一观点，作者提出
了质疑。他们认为这些问题必须通过经济和社会改革来解决，包括累进
制税收、再分配政策，以及削弱体制性障碍尤其是户籍制度障碍。作者
最后提出了旨在提高社会流动性和更公平地分享发展红利的政策建议。
他们还建议对基本社会服务供给制度进行改革，使其按照实际的而非法
律意义上的居住身份进行运作。同时，他们还强调中央政府降低户籍改
革成本的体制性责任，以缓解地方政府在推行户籍制度改革时的相关外
部性。

考虑到中国日益增长的农产品进口需求，第三章的作者饶思航、刘星铄
和盛誉调查分析了中国当前和历史上17种主要农产品的比较优势和竞争
优势。他们利用1978～2018年全球商品层面的农产品贸易数据，计算了
比较优势指数（RCA）和竞争优势指数（RTA），从而比较中国在某些
商品贸易中的比较优势。他们的研究发现，中国早期大多数农产品的相
对优势与世界其他地区相比迅速下降，这表明人口和经济增长导致的需
求增长速度超过了农业产出的增长速度。随着未来几十年中国粮食需求
的进一步增长，作者预测了未来的大宗农产品需求并计算了中国和几个
主要国家和地区之间的双边贸易互补系数，以确定潜在的最佳供应来
源。他们的研究表明，进口土地和水资源密集型的产品从而腾出土地和
资源来生产具有相对优势的产品符合中国的利益。

他们认为，虽然全世界有超过35亿公顷的土地适合耕种，但是只有约15
亿公顷的土地得到了有效利用。如果中国和世界其他地区之间的贸易和
投资关系能够根据其相对竞争力重新安排，那么全球粮食供应将大幅增
加。因此，重新安排中国与其贸易伙伴之间的农产品贸易，可以为中国
和世界提供双赢的结果。因此，担心中国的粮食需求将与其他发展中国
家的需求相竞争从而给全球粮食供应带来更大压力的想法，可能是具有
误导性的。
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在第四章，王微、邓郁松、邵庭、王瑞民、牛三元和刘馨详细介绍了改
革开放40多年来中国城市化取得的成就。作者描述了一个城市化水平稳
步提高、城市格局不断优化、城市整体竞争力显著增强和城市治理体系
不断完善的进程。伴随着这些进步的是居民生活水平的稳步提高。随着
城镇化率达到60%，中国已经进入追求高质量发展的城市化新阶段——
这一局面与新技术革命的发生同步出现。

展望2050年，作者预测中国将进入高收入国家行列，产业结构将发生深
刻变革。随着城市产业的转型升级，未来城市将聚焦于高质量发展的需
求。他们认为，中国需要不断提高城市化的质量和效率，从而创造一种
高效、低碳和绿色的城市发展模式，新技术革命的创造和应用为中国城
市的高质量发展提供了一个机遇。他们的研究表明，新一轮改革开放释
放的巨大的国内市场潜力和制度红利，将成为中国下一阶段城市化的驱
动力。

当前中国政府发现，必须要在降低税率以激励商业投资、促进消费与保
持税收和财政支出匹配这两个目标之间进行必要的权衡。为了缓解这种
紧张关系，第五章的作者徐琰超和陈晓光提出了一项税收中性的改革措
施，其政策中心就是针对那些面临资源错配和生产率损失的企业，改善
其税收执行情况。他们研究了持续推进这项改革的理论机制并实证研究
了可行性，结果发现潜在机制是“更低的税率=更好的税收执行和合规性
=更高的生产率=更大的税基=更低的利率”。基于2000～2007年的县级财
政数据和工业企业调查数据，作者将2005年取消农业税作为一项准自然
实验来检验关键机制。通过使用关键参数的估计量，作者初步测算了能
够推进收入中性改革的增值税税率的下限。

在第六章，孙思忠探讨了中国的总体创新活动及其增长效应。通过对投
入（包含研发）产出（包含专利数）的检验，作者得出了对理解中国经
济增长潜力具有重要作用的几个结论：第一，中国的创新处于上升通
道，几乎没有增长放缓的迹象；第二，长期来看，创新似乎可以促进国
家和行业层面的经济增长；第三，国家层面的创新不具有短期增长效
应。考虑到创新的增长效应和中国面临的日益紧张的资源约束，创新很
可能会在中国未来的经济增长中发挥重要的作用。

对中国企业财务状况的分析为了解中国经济的发展轨迹提供了重要线
索，有助于评估政府政策对商业和企业活动的影响。在第七章，乔尔·
鲍曼（Joel Bowman）首先对中国企业部门经营状况进行分析，发现自
全球金融危机爆发以来，中国的企业部门盈利能力普遍下降，企业杠杆
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率上升。作者试图通过对官方调查数据和来自上海证券交易所、深圳证
券交易所3700多家上市非金融企业财务报表的颗粒数据，来提供关于行
业发展的最新信息。作者发现，近期企业盈利能力的下降主要是由私人
部门推动的，尽管民营企业的盈利水平仍然要高于国有企业。

这些研究结果表明，导致企业盈利能力下降的主要因素包括：旨在降低
金融系统风险的改革导致的对监管不严的信贷的挤压，以及私人部门更
容易受到全球制造业和贸易增长放缓的影响，出口导向型制造业企业尤
其感受到了这一点，因为它们受到了发达经济体经济相对疲软和中美贸
易摩擦的影响。在研究了企业杠杆率现状和房地产行业面临的特殊挑战
后，作者详细介绍了政府部门最近旨在改善小企业财务状况的系列措
施，同时也承认了在实践中实现这些目标的挑战。

在经济全球化和国内土地、劳动力低成本的背景下，加工贸易发展是中
国经济增长、工业化和就业的重要动力。在第八章，李坤望和胡浩然考
察了2003年开始实施的旨在促进加工贸易转型升级的系列政策的影响。
作者基于2000～2006年的中国海关数据和工业面板数据，使用双重差分
法实证检验了加工贸易转型升级政策对企业生产率的影响。

他们的研究表明，这些政策导致了资源错配，并对生产率产生了净的负
面影响。由于这些政策明显促进了加工贸易从中国东部地区向西部和中
部地区转移，这就使得具备自然地理和物流优势的东部地区受到最大的
负面影响，扰乱了生产效率和原始资源配置状况。这些政策的目的是培
育民营企业，作者发现从事进口原材料加工贸易的外资企业和合资企业
尤其受到了政策挤出效应的负面影响，从而拖累了总体生产率。他们发
现，自2000年以来，中国的加工贸易呈稳步下降的趋势，但产品结构有
所改善。作者认为产业政策应该以效率为导向，从而避免产生新的扭
曲。

在第九章，张礼卿、尹力博和吴优用一个扩展的敞口利率平价回归模型
分析了双边离岸人民币的回报率，从而评估了离岸人民币的避险资产特
征。为了探讨这一问题，作者评估了离岸人民币对全球主要货币和“一
带一路”沿线国家的双边汇率回报及其与全球风险行为体之间的关系。
他们的研究表明：第一，离岸人民币表现出避险特征，并存在于某些全
球主要货币和部分“一带一路”沿线国家的货币中；第二，与全球主要货
币相比，“一带一路”沿线国家货币表现出的离岸人民币避险特征相对较
弱；第三，上述提到的特征表现出时变性，在极端情况下，离岸人民币
的套期保值价值更为突出。相关结果为全球金融市场的资产配置、对冲
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策略安排乃至系统性风险的防范提供了重要参考。
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第二章

解决社会冲突，跨越中等收入陷阱

蔡昉 贾朋

当他们在途中的时候并没有遇到任何困难，因为他们在飞翔。可等到他
们落脚之后，所有的困难就显现出来了。

——尼古拉·马基雅维利《君主论》

一 引言

除非另有说明，本章使用世界银行的2010年美元标准：低收入国家（人
均国民总收入在1005美元及以下）、中等偏下收入国家（1006～3955美
元）、中等偏上收入国家（3956～12235美元）和高收入国家（12235美
元以上）。

2018年，中国经济总量与欧元区相当，约为美国经济总量的三分之二，
占全球经济总量的16%。2019年，中国经济增长率为6.1%，高于任何其
他主要经济体，中国在世界经济中的重要性进一步提高。与此同时，中
国人均GDP超过1万美元，显著高于中等偏上收入国家的平均水平。 

许多经济学家、智库和国际机构认为，中国的经济增长在未来一段时间
将持续强劲。中国已经在向高收入国家转型，似乎在几年内一定会跨过
中等收入国家和高收入国家之间的门槛。根据国际经验，在这一发展阶
段，维持经济增长和社会稳定至关重要。

首先，尽管世界银行设定了进入高收入国家的门槛为人均国民总收入达
到某一水平（现阶段为12235美元），但是无法保证满足这一收入条件
的国家始终保持在高收入国家行列，而且这一标准也不是一国持续增长
的保证。我们需要更多的指标来确定一个国家是否能够持续增长。其
中，社会发展指标尤其重要，因为它们可以体现经济发展的目的和经济
发展的持续动力。

Gill和 Khara（2007）首次使用这一概念来分析东亚经济体面临的挑
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战，而许多研究人员更经常将南美洲国家作为典型的例子。

其次，对于大多数接近高收入门槛的中等偏上收入国家，经济增长趋于
放缓，而各国的增长表现存在差异（Eichengreen et al.，2011，2013）。
那些未能妥善应对经济增长放缓从而导致社会发展表现差强人意的国
家，经常陷入增长停滞和收入差距扩大的恶性循环，这就是经济学家所
说的中等收入陷阱。 

最后，随着容易实现的经济增长驱动力越来越稀缺，以及可以使用帕累
托改进描述的改革机会越来越少，各国必须在应对经济放缓的同时保持
社会的流动性。做大蛋糕和保持公平分配就要求进一步改革，其中包括
打破既得利益、通过创新挖掘新的增长点以及强化政府的再分配能力。

中国自2010年成为中等偏上收入国家（人均国民总收入超过3955美元）
以来，中国的人口转型已经进入了一个完全不同的阶段。劳动年龄（15
～59岁）人口迅速下降，人口抚养比也相应提高。因此，劳动力短缺、
人力资本改善放缓、资本投资回报率下降以及劳动力转移速度下降（减
缓了生产率的增长），都会导致潜在增长能力的减弱和实际增长的放
缓。

Pritchett和Summers（2014）预测，2015年中国经济的增长率将回归平均
值（世界经济的平均速度），这被证明是错误的。正如Cai和
Lu（2013）所估计的，由于中国潜在增长率的减速是温和、渐进的，预
计与大多数其他主要经济体相比，中国经济的实际增长率将在一段时间
内保持合理的高水平，在接近2050年的某个时候回归到世界平均水平。

中国国内生产总值的年均增长率从1980～2010年的10.1%下降到2012～
2019年的7%。根据对中国潜在增长率的估计，中国经济增速将继续保
持下降趋势，直到回归平均水平。 

发展成果如何在人民之间共享，这既取决于做蛋糕的速度，也取决于分
配蛋糕的机制。在分配模式不变的情况下，产出增长的放缓往往会降低
收入水平并改变分配性质。对中国而言，经济增速放缓以后，收入差距
缩小的趋势已经出现轻微的反转。中国家庭收入基尼系数的下降（从
2008年的0.491下降到2015年的0.462）自2016年以来基本停滞。至于家
庭可支配收入的分配状况，其改善的情况同样也是暂时的。城市家庭可
支配收入分布的前20%分位点与后20%分位点，其比率从2008年的高达
5.77下降到2012年的5.00，而后又上升到2018年的5.90；农村家庭可支
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配收入相应分位点的比率，从2011年的8.39下降到2013年7.41，而后又
上升到2018年的9.29。

本章基于跨国数据研究了全球经验，以阐明为什么经济增长放缓，以及
为什么社会发展会停滞在中等偏上的收入阶段。本章特别关注了中国在
向高收入国家转型过程中的经验教训。第二节基于跨国数据描述了与经
济发展阶段相关的经济增长率和收入分配的变化。第三节解释了为什么
经济增长放缓会降低中国社会的流动性。第四节探讨了中国向高收入国
家转型过程中社会流动的制度性障碍。第五节建议，为了应对中国面临
的独特挑战，再分配政策应该侧重于基本公共服务的均等化。

二 经济增长放缓和随之而来的分配恶化

传统的经济增长理论认为，经济发展是一个同质的过程——各国在不受
发展阶段变化的干扰下，可以通过遵循预定路径实现经济扩张和人均收
入的提升。在新古典增长理论下，增长表现与初始人均收入相关的条件
收敛假设预计，一旦有了必要的初始禀赋、制度和基础设施，发展起点
阶段收入较低的国家增长将快于那些起点阶段收入较高的国家。穷国与
富国之间的增长率差异将导致各国人均收入水平的趋同（Barro & Sala-
i-Martin，1995）。

尽管关于不同组别和国家在不同发展阶段的“俱乐部收敛”的实证研究是
观察增长差异性的重要表征，它们却没有特别地使用发展阶段的概念，
参见Baumol（1986）。

这些理论几乎没有关注到处于不同发展阶段的两个国家之间的增长模式
差异。 然而，正是这些差异导致了经济增长表现和相关社会发展的差
异。

对于初始收入水平和后续增长绩效之间关系的简单考察表明，如果存在
某种形式的收敛，那一定与经济发展阶段密切相关。在图2.1中，我们
展示了1990年人均GDP与1990～2018年人均GDP增长率之间的描述性统
计关系。

图2.1（a）和图2.1（b）分别展示了所有214个数据可得的国家和164个
人均GDP低于12000美元的中、低收入国家的情景。在此两种情景中，
初始收入水平和经济增长率之间几乎没有相关性——也就是说，没有发
现趋同的特征。
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图2.1（c）展示了人均GDP在1000～12000美元的116个中等收入国家的
情况。在这种情况下，初始收入水平和后期增长之间的相关性微不足
道，仅显示比较模糊的收敛轨迹。在图2.1（d）所示的情境中，包含了
人均GDP在4000～12000美元的43个中等偏上收入国家，初始收入和后
期增长之间的相关性以及由此产生的趋同效应比上述情境更为明显。

这些趋同假设的描述性展示结果揭示了发展中国家在相关时期表现出追
赶更先进国家的客观事实。

由于缺乏经济起飞的必要条件，许多低收入和中等偏下收入国家陷入了
低水平均衡陷阱，表现为在中等偏下收入和中等偏上收入水平之间的门
槛附近徘徊。在此发展阶段，不同国家的增长表现差异巨大：一些国家
成为经济追赶的超级明星，一些国家却陷入增长的停滞。

受益于人口红利，那些成功追赶高收入国家的低收入和中等偏下收入国
家大体上经历了双重的经济发展。正如收敛定义本身预测的那样，处于
这种状态的中等偏上收入国家往往会由于劳动力供应、投资回报率、资
源配置效率和技术后发优势等的递减效应而出现增长逐步放缓。
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图2.1 经济发展阶段与人均GDP增长率

数据来源：World Bank（2021）。

如图2.1（c）和图2.1（d）所示，在中等收入阶段，特别是中等偏上收
入阶段，各国的增长率均表现出收敛趋势。那些处于向中等偏上收入转
型后期，特别是在高收入门槛附近经历了增长放缓的国家，其增长的表
现往往有所不同，这取决于它们是如何应对增长放缓的。正是在这样一
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个关键时期，各国走上了不同的轨道：要么进入高收入阶段，要么陷入
中等收入陷阱。

让我们转向收入分配与发展阶段之间的关系。库兹涅茨（1955）通过绘
制收集到的早期工业化国家数据，发现了收入不平等的倒U形曲线。也
就是说，随着人均收入的增加，以基尼系数衡量的收入不平等在经济发
展的早期阶段不断上升，在到达峰值（或称库兹涅茨转折点）以后开始
下降。库兹涅茨的观察广受质疑，部分原因是没有得到新证据的支持，
部分原因可能是它被引用来支持各种版本的“涓滴经济学”政策。

同样，我们使用世界银行的数据来了解人均GDP和基尼系数之间的关系
在不同的发展阶段的表现。从图2.2（a）可以看出，对于样本中、的119
个中、低收入国家，我们无法找到库兹涅茨提出的基尼系数随着人均
GDP增加而增加的模式。

图2.2（b）和图2.2（c）分别显示了94个中等收入国家和40个中等偏上
收入国家的收入分布，结果这两种情形均显示，人均GDP和基尼系数之
间的相关性很小。值得一提的是，中等偏上收入国家通常存在高度的收
入不平等。

各国之间尤其是中等偏上收入国家之间收入分配的不同趋势，很值得关
注。

图2.2（d）绘制了153个数据可得国家的发展模式。由于这种情形是在
之前情形的基础上增加高收入国家形成的，库兹涅茨曲线的出现应该归
功于高收入国家的收入分配模式。 

我们将一些粗略的发现总结如下。首先，至少根据图2.2显示的数据，
库兹涅茨曲线并不存在。没有任何实证证据支持基尼系数在早期阶段与
人均GDP同步增长，也不存在库兹涅茨转折点机制。
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图2.2 收入分配与经济发展阶段

数据来源：World Bank（2021）。

其次，尽管在所有的发展阶段中，不同国家的收入不平等指数差异很
大，但是基尼系数和人均GDP之间似乎存在某种联系，特别是在研究中
等偏上收入和高收入国家时。这进一步证明，中等偏上收入国家容易陷
入中等收入陷阱，并通常表现为经济放缓和收入差距扩大。
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最后，高收入国家显示出较小的基尼系数，即较为公平的收入分配，实
际上是经过税收和转移支付调整以后的结果。结合第二个发现可以说
明，当一个国家进入中等偏上收入阶段并向高收入阶段发展时，收入分
配政策变得越来越重要。那些导致中等偏上收入国家经济增长放缓的相
同因素，削弱了劳动力市场降低（初次分配）不平等和促进社会流动方
面的作用。诚然，再分配政策和相关政策不一定能成功缩小收入差距。
事实上，在许多情况下，由于既得利益主体的议价能力更强，再分配政
策只能是在经济增速放缓的时候起些微作用或实际上加剧了收入不平
等。然而，这些现象表明，这一阶段是再分配政策选择有效实施方式的
关键阶段。在向高收入国家转型过程中，这些发现对于中国促进社会流
动到底意味着什么？

三 中国向高收入国家转型中的社会流动性变化

到目前为止我们得出的结论是，发展阶段有助于理解经济增长和社会发
展，并有助于解释各国在这些过程中的成败。在向高收入国家迈进的过
程中，中国不仅出现了经济增速放缓，而且经历着不断降低的社会流动
性。

改革开放以来，中国经济快速增长的成果通过劳动力市场机制在民众中
得到了广泛分享。这种共享的性质与机制，与中国具体的发展阶段以及
中国经济在这一时期所采取的独特的增长模式密切相关，直到二者均发
生了变化。

从1980年代到2010年代初期，中国在人口方面出现了一个非常有利的窗
口期，劳动年龄人口增加且人口抚养比下降，两者变化都很快。相关改
革消除了劳动力流动的体制障碍，将农业中的剩余劳动力和城市企业中
的冗余劳动力转移到新兴部门就业。这同时提高了农村和城市家庭的收
入，并重新分配了整个经济中的资源。

从1980年代到21世纪的第1个10年，中国对发达国家的商品出口在中国
商品出口总额中的占比保持在75%以上，而中国从发达国家进口的商品
占比也很高。此后，这两种占比呈现长期下降的趋势。

通过参与全球经济，中国丰富的劳动力资源已经转化为制造业商品的比
较优势和竞争优势。中国利用其在全球产业链中劳动力密集型制造业的
相对优势，用其丰富的劳动力要素与发达国家拥有的资本要素进行交
换。 大体来说，这种贸易模式往往会提升中国的劳动力回报，中国工
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人因而分享了改革开放和随之而来的经济增长带来的好处。

Cai（2016）认为，2004年刘易斯拐点在中国出现，那时中国沿海地区
出现了劳动力的短缺，随后这一现象开始在全国范围内扩散。

特别是在农业劳动力大量过剩、城市企业劳动力冗余并遏制工资增长的
年代，通过更充分地参与工资性就业，城乡家庭总收入以及工资性收入
在总收入中的占比均有所增加。随着经济增长跨过刘易斯拐点 ，城乡
家庭总收入的提高更加依赖于工资的增长，因为劳动者在劳动力市场上
获得了更强的议价能力。

因此，在过去40多年的大部分时间里，中国发展进程的特征可以被概括
为经济增长、就业扩大和收入同步增长。1978～2019年，中国商品进出
口总额名义年增长率为18.4%，实际GDP的年增长率为9.4%，第二和第
三产业就业的年增长率为4%，人均可支配收入的年增长率为8.4%。

人口红利窗口期结束以后，中国经济已经不具有无限劳动力供应的特
征。这表现为劳动力流动放缓，导致城市就业增长放缓、制造业比较优
势减弱，以及中国与发达国家商品贸易份额的下降。

可以预期的是，随着经济领域发生这些变化，收入分配的改善将趋于减
速，最重要的是社会流动性将减弱。我们可以从横向和纵向两个视角来
观察社会流动及其变化趋势。通过劳动力迁移（即横向流动），个人和
家庭可以改变其职业和收入状况，实现他们想要的纵向流动。因此，社
会流动不仅仅是劳动力和人口的再布局，更重要的是，它还涉及社会分
层模式、幸福感、社会正义观念的共识以及由此产生的社会凝聚力。在
下文中，我们通过一些显性指标来讨论中国社会流动的趋势。

改革开放以来，中国大量的剩余劳动力从农业部门转出，从农村转移到
城市部门，从而导致部门结构和区域发展模式发生了重大变化。1978～
2018年，农业劳动力占总劳动力的比重从70.5%下降到26.1%，而城市常
住人口占总人口的比重从17.9%上升到59.6%。然而，由于人口转型和劳
动力再配置，近年来劳动力转移速度有所放缓（Cai，2016），如图2.3
所示。城乡之间、区域之间和部门之间劳动力流动的这种下降趋势，往
往会削弱社会流动性，即职业、收入状况和社会身份的变化受阻。
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图2.3 农民工人数和年增长率

数据来源：早期数据来自Cai（2016）的估计，更新的数据来自中国国
家统计局（2019）。

从理论上讲，在一个以经济快速增长、部门结构显著变化、教育急剧扩
张和跨区域、跨部门的大规模劳动力流动为特征的发展阶段，一个国家
的职业结构往往会迅速升级为人力资本更密集的模式，从而促进整体向
上的社会流动。与此同时，虽然社会为人们创造了更多在职业和收入阶
梯上攀登的机会，但是这样做并不会以牺牲其他人的努力为代价。更强
的向上流动性和更弱的向下流动性意味着，不仅经济发展的成果为人们
所共享，社会流动性也得到了帕累托改善。

升级职业结构有两个关键因素：作为需求侧因素的部门结构升级和作为
供给侧因素的劳动年龄人口受教育水平的改善。在过去几十年中，这两
个因素在中国都发生了翻天覆地的变化，形成了独特的社会流动模式和
社会流动变化。

有关第五次和第六次全国人口普查的更多信息，请访问中国国家统计局
网站：data.stats.gov.cn。
我们可以将其视为白领的代表。尽管我们忽略了那些被认定为干部的
人，但这种分类并不能将管理人员与政府干部区分开来。
与发达国家相比，中国的独特之处在于其经济和教育系统的快速发展。
例如，在英国，教育在职业变革中的作用不是决定性的，参见
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Goldthorpe（2016）。

我们根据第五次和第六次全国人口普查（分别在2000年和2010年）的数
据 ，分别计算了两个指标来观察这种变化。第一个指标是按年龄分组
的受教育年限。根据每个年龄段的受教育情况，我们将未上学赋值为
0，完成小学教育赋值为6，完成初中教育赋值为9，完成高中教育赋值
为12，完成大专教育赋值为15，完成大学教育赋值为16，完成研究生教
育赋值为19.3（硕士和博士生的加权平均数）。第二个指标是技术人员
和行政人员占劳动年龄人口的比例 ，这显示职业升级的状态。从图2.4
中可以发现受教育年限和职业升级率的两个特征。首先，2000～2010
年，无论是人力资本水平还是员工的工作流动性都得到了显著改善，这
表明经济增长、就业结构变化和教育发展之间相互促进。 其次，从不
同年龄组的时点比较来看，对于29岁以上的各年龄组，2000年和2010年
的受教育年限和职业升级率随着年龄的增长而降低。这意味着，虽然人
力资本在促进工作流动方面发挥着积极作用，但是人口老龄化往往会削
弱人力资本禀赋和工作流动性的作用。

图2.4 按年龄分组的受教育年限和职业升级率

数据来源：中国国家统计局网站。

与从农业部门向非农部门的就业转移不同，从第二产业向第三产业的就
业转移导致了整个经济的劳动生产率的下降。例如，2018年，第一、第
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二和第三产业的就业占比分别为26.1%、27.6%和46.3%，对应的劳动生
产率（人均增加值）分别是32000元、171000元和136000元。

进一步的调查显示，16岁及以上人口中技术人员和行政人员的比例从
2002～2006年的12.5%上升到2012～2017年的18.9%。然而，随着那些促
进职业升级的要素改变，工作流动会放缓。几乎所有伴随着人口红利消
失的变化，如人力资本改善的放缓、制造业增加值在GDP中占比的下
降、制造业就业的减少以及服务业在吸纳就业方面的主导地位 ，均会
拖累职业升级，从而降低社会流动性。

因此，社会流动的趋势会根据国家的发展阶段不同而朝着不同的方向发
展。首先，随着快速的经济增长和结构变化，社会流动更可能是一种正
和博弈或帕累托改进。过去几十年来，中国居民主要通过这种社会流动
分享经济发展的成果。其次，在经济增长和结构变化相对稳定的状态
下，职业升级的机会变得越来越少，一些人的向上流动可能伴随着另一
些人的向下流动。这也是中国经济增长放缓时会发生的一种情况。

这种社会流动零和博弈的情景可能会相应地产生不利的影响。也就是
说，当所有个人和家庭都在为向上流动而奋斗的时候，那些已经处
于“上层”并试图保持其位置的人，不可避免地与那些处于“下层”并试图
打破现有社会分层模式的人发生冲突。这种冲突反过来又会使得社会流
动不再是帕累托改善，降低了个人层面的幸福感和社会层面的凝聚力。

劳动年龄人口的大量增加、经济的快速增长和部门结构的快速变化，都
是特定发展阶段的现象，但社会流动应该发生在任何发展阶段。因此，
促进社会流动的方式应该随着时间的推移而改变。

人们普遍认为，增长是消除痛苦的终极方式。然而，认为“要解决蛋糕
分配不公平问题，唯一可行的就是做大蛋糕”是毫无意义的。社会不稳
定和收入不平等的根源在于制度。因此，促进社会流动和减少收入不平
等需要社会和经济改革。下面我们将讨论中国如何通过消除各种制度障
碍来提高社会流动性和改善收入分配。

四 哪些制度障碍阻碍了中国的社会流动？

社会流动性不足不仅扩大了收入差距，还将影响后代，造成社会阶层固
化。随着劳动力市场机制越来越不足以解决不流动和不平等的问题，政
府应介入并实施再分配政策，不仅包括累进税、收入转移和公共服务供
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给，还应包括在更大范围促进社会流动的政策。

在今天的中国，城乡之间、地区之间和不同群体之间基本公共服务获取
的差异化，已经成为主要的制度障碍，阻碍了社会流动，而户籍制度使
得这些差异合法化。

第四轮中国城市劳动力调查是由中国社会科学院人口与劳动经济研究所
于2016年开展的。该调查从上海、福州、武汉、沈阳、西安和广州的
260个社区的6478户家庭中抽取了15448名个体。在全部样本中，3897户
家庭、9753人是户籍居民，2581户家庭的5695人户籍不在常住地，相关
的详细信息请参阅：iple.cssn.cn。

户籍制度的最初目的是通过严格的人口登记和隔离性、排他性的公共服
务供给，阻止城乡之间和区域之间的人口迁移。这一制度在1958年建立
以后，使得除了大学入学、征兵和计划性的招募以外，几乎没有任何地
区之间的人口迁移，特别是在1960年代和1970年代的城乡之间。这种职
业变化的障碍以及由此产生的城乡收入差距，使得中国成为当时世界上
流动性最小的社会。自1980年代中期以来，城乡之间、区域之间劳动力
迁移规模已经扩大。尽管户籍制度的定位已经改变，但是其分离基本公
共服务供给的功能依然不变。这种隔离造成的长期社会二元结构造就了
一个特殊的群体——农民工，他们不仅面对成为城市合法居民的有形障
碍，也要面对向上社会流动的无形障碍。2018年，还有1.727亿农民工
居住在户口所在乡镇以外的地方。由于城市公共服务的获取权利在很大
程度上取决于人们的户口状况，所以农民工（他们中的78.2%居住在城
市）在社会保障方面并没有得到平等对待。根据中国城市劳动力调查
（CULS）的数据 ，农民工和本地工人在工作场所待遇和公共服务供
给方面存在显著的差异，2010～2016年仅略有改善（见表2.1）。

首先，农民工的工资仍然低于本地工人。2016年，农民工的时薪为本地
工人的73%。尽管农民工可以通过加班来增加月收入，例如，他们的工
作时间比本地工人高出26%，但这并不能消除工资差距。2005年的中国
城市劳动力调查（CULS，2005）显示，户籍可以解释这两个群体之间
工资差异的43%。也就是说，在控制了受教育程度和其他个人特征变量
以后，工资差距仍然存在。其次，2016年，农民工参加社会保险的比例
明显偏低。例如，农民工参加基本保险的比例只有本地工人的40%，参
加失业保险的比例只有本地工人的44%，参加医疗保险的比例只有本地
工人的45%。
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表2.1 城市劳动力市场的差别化待遇

因为农民工就业的不稳定性，雇主不愿意为农民工缴纳社会保险，农民
工自己也不愿意参加针对雇员或城市居民的社会保险。许多农民工通过
劳务派遣机构找到工作，这也为劳务派遣机构和雇主提供了将其排除在
社会保险范围之外的借口。

最后，农民工在他们居住和工作的城市缺乏获得其他公共服务的平等机
会。例如，2016年，获得最低生活保障的农民工的比例只有本地工人的
37%，只有67%的农民工子女就读于当地的学校。根据国家统计局
（2019）的数据，农民工子女在当地获得政府财政支持的公立小学和私
立小学就读的比例分别只有82.2%和11.6%，在当地公立中学和私立中学
就读的比例分别只有84.1%和10%。至于农民工的住房，19%是购买
的，61.3%是租赁的，12.9%是雇主提供的，只有2.9%的农民工获得过
地方政府提供的住房补贴。

五 结论与政策建议
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在中等偏上收入发展阶段，即使经济自然放缓，如果能够转变增长模式
以适应新阶段，也可以实现相对温和但更可持续的增长。类似地，保持
劳动力市场的竞争并实施更多的分配政策，可以保持社会流动性和实现
发展成果的共享。

当今中国面临的挑战是，现有的体制障碍阻碍了社会的总体流动，尤其
是户籍制度阻碍了劳动者充分融入城市。消除这些障碍存在一个悖论：
一方面中央政府有责任启动必要的改革；另一方面，中央政府和地方政
府必须执行现有的政策。我们提出了一些政策建议来应对这一困境。

第一，通过引入更具包容性的一般化社会保障项目，使公共服务供给与
户籍相分离。目前，提供基本的社会保险、最低生活保障、义务教育和
住房补贴都是地方政府的职责。地方政府根据实际居住身份（在城市居
住6个月及以上）而不是法律上的居住身份（拥有当地户口）来提供基
本公共服务，基本上可以打破社会流动的障碍。

第二，建议强化中央政府承担户籍制度改革成本的责任，从而激励两级
政府推进改革。目前，地方政府缺乏为农民工提供平等的公共服务和开
展旨在使外来人口居住身份合法化的户籍制度改革的激励。

根据Lu和Cai（2014）的研究，户籍制度改革可以通过增加劳动力供
给、提高资源配置效率和扩大消费来提高潜在增长率，从而同时提高中
央政府和地方政府的财政收入。然而，这些改革红利不能完全由地方政
府获得，地方政府却几乎承担了所有与改革相关的成本，如将外来人口
纳入当地公共服务全覆盖范围的成本。

鉴于户籍制度改革对中国经济和社会发展具有积极的外部性，中央政府
对改革承担主要出资责任不仅是打破僵局的关键，也符合政策制定逻辑
和制度逻辑。

第三，建议将地方政府的政策目标从促进GDP的增长转变为改善社会发
展，将重点放在公共财政系统上。在人口老龄化时代，只要中央政府支
付初始成本，一个城市无疑可以从吸引新加入的、通常生产力更高的居
民中受益。

进一步改革应聚焦于正确界定公共财政的职能和边界，在中央和地方政
府之间合理划分财政收入和支出，并赋予各级政府提供公共服务的权
得、责任和自主权。通过这种方式，地方政府将有充足的动力提供更好
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的公共服务，以吸引农民工及其家庭。地方政府公共服务的供给与劳动
力迁移和社会流动的关系，可以用Tiebout（1956）和McGuire（1974）
提出的理论框架来解释。他们对两种行为进行了建模：一方面，地方政
府或社区管理机构有意通过改变公共物品供给的类型和数量来吸引或排
斥居民；另一方面，潜在的移民根据他们对公共物品的偏好选择居住
地。社会流动（既包括水平的，也包括垂直的）显然是这两种行为的效
用函数。
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第三章

中国的农产品贸易：全球比较优势的视角

饶思航 刘星铄 盛誉

一 引言

过去20多年中，中国农业生产和消费快速增长，粮食需求和供给之间的
差距不断扩大，这使得中国成为全球市场上主要的食品进口国之一。
1978～2018年，中国农业产出（以实际增加值衡量）以每年4.7%的速度
增长，远高于人口增长率（每年1.0%），有助于稳定国内食品消费价格
（Huang & Rozelle，2018；NBS，2019）。然而，此后持续的经济和人
口增长推动粮食需求超过粮食供给，从而给原本已受制于土地和水资源
供应的国内农业生产带来巨大的压力。为了解决日益增长的国内粮食供
求冲突，中国从国际市场进口的农产品一直在增加。

中国农产品进口的增长引起了人们越来越多的担忧：中国对粮食的需求
是否会影响未来的全球粮食安全？例如，尽管2018年中国食品进口总额
占其食品消费的不到2%，但这已经占到全球可贸易农产品的8%以上。
这使得中国成为世界上仅次于欧盟的最大农产品进口经济体（WTO，
2019）。与此同时，一项预测显示，即使农业全要素生产率（TFP）
——一项衡量技术进步的指标——能够以年均2%的速度增长，中国的
粮食自给率也将从2020年的98%下降到2035年的93%（CAE，2020）。
这意味着，中国从国际市场采购的农产品数量将增加一倍以上。如果全
球粮食生产和贸易因为自然灾害的爆发、气候变化的影响或国际关系的
恶化而面临更多的不确定性，中国的粮食需求将与其他发展中国家的粮
食需求相竞争，从而给全球粮食供应带来更大的压力。

然而，如果基于动态比较优势，让全球农业资源得到适度开发，上述担
忧可能是多余的。全球适合农业的土地超过35亿公顷，却只有约1.5亿
公顷的土地得到了有效利用（FAO，2020）。大部分闲置耕地位于亚马
逊河流域地区以及东欧和非洲的主要农业国家，它们的单位土地面积产
量均低于世界平均水平。如果中国和世界其他地区的贸易和投资关系能
够根据其相对竞争力重新安排，那么全球粮食供应将得到大幅度的增
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加。例如，近年来中国和非洲国家之间农产品贸易的增加为双方增加农
业生产投资和促进先进农业技术的应用提供了经济激励（Sheng et al.，
2020）。从这个意义上来说，重新安排中国与贸易伙伴国之间的农产品
贸易，可以让中国和世界其他国家实现双赢。

为了证明这一点，本章利用按照商品分类的全球农业贸易数据（从
FAOSTAT数据库获得）系统地分析了1978～2018年中国与世界其他地
区的农产品贸易及其潜在决定因素。我们首先研究了中国农产品贸易的
模式和特点，然后对主要农产品的显示性比较优势（RCA）和相对贸易
优势（RTA）两个指数进行估计，主要农产品包括10种作物和7种畜产
品。其次，我们比较和分析了中国与世界其他地区在每一类商品上的互
补性，以期梳理出潜在的农产品贸易模式。最后，我们讨论了如何重新
安排中国与世界其他地区之间的农产品贸易，以便根据各国的比较优势
和竞争力更好地利用全球资源。

结果表明，中国与世界其他地区之间现有的农产品贸易模式并不能充分
反映这些地区的动态比较优势。特别是与世界其他地区相比，北美在农
产品方面的相对优势一直在下降，尽管其农产品目前仍占中国进口的很
大比例，但中美贸易摩擦加剧限制了双边农产品贸易潜力的发挥。随着
国内需求的进一步增长，预计中国将转向发展中经济体（即东欧、南美
和非洲的经济体），实现农产品进口渠道的多样化。这些地区在不同农
产品方面具有不同的优势，这可能使得它们在不久的将来成为中国替代
性的和可靠的农产品贸易伙伴。

本章的其余部分内容如下。第二节讨论了中国40多年来的农产品贸易的
模式和特点。第三节提供了对RCA指数、RTA指数和双边贸易互补性
（OBC）指数的测度。第四节分析了过去40多年来中国主要农产品与世
界其他地区相比的动态比较优势和竞争优势。第五节考察了中国农产品
与世界主要农业国家的农产品之间的商品互补性，从而确定了几个潜在
的未来贸易伙伴。第六节是结论。

二 中国的农产品贸易：1978～2018年

中国的农产品贸易模式

1978年中国的农产品贸易额开始增长，并长期以来作为平衡国内农业生
产和消费的重要手段。图3.1描述了过去40多年中国农产品进出口总额
和按当前价格计算的贸易额变化。1978～2018年，中国农产品贸易额从
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54.5亿美元增长到1794亿美元，年均增长率为9.1%，约为同期农业产值
增长率（5.3%）的两倍（Huang & Rozelle，2018）。其中，农产品进口
额从1978年的31亿美元增长到2018年的1233亿美元，年均增长率为
9.6%，超过同期农产品出口额（年均增长8.2%，农产品出口额从1978年
的24亿美元增长到2018年的561亿美元）。

农产品进口的增速快于出口，尤其是在近几年，这表明中国越来越依赖
国际市场来养活自己的人口。尽管1984～2002年中国农产品贸易保持顺
差，但从2003年开始，农产品贸易出现逆差，并在20年中一直增长。到
2018年，中国农产品贸易逆差达到672亿美元，是2003年（15亿美元）
的约45倍。除了人口和经济快速增长导致的净粮食需求增长以外，贸易
开放政策和中国加入世界贸易组织（WTO）后相对比较优势的下降，
也被认为是农产品贸易逆差增长的重要驱动因素（Huang & Rozelle，
2018）。

农产品净出口的快速增长也导致了中国在全球农产品贸易中的地位提
高。图3.2显示了1978～2018年中国在全球农产品进出口总额中所占比
重的变化趋势。1978～2000年，中国所占的比重有所增加，但有一定的
波动，平均进口占比与出口占比基本保持一致。然而从2000年起，中国
在全球农产品进口中所占的比重从2%急剧增长到8%，随后趋于稳定。
这与中国在全球出口总额中所占比重小幅增长形成了对比（从3%增长
到4%左右）。到2018年，中国已成为世界第二大农产品进口国
（WTO，2019）。
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▲图3.1 1978～2018年中国的农产品贸易

数据来源：联合国粮农组织统计数据库。

▲图3.2 1978～2018年中国在全球农产品进出口总额中的占比

数据来源：联合国粮农组织统计数据库。

不断增加的农产品贸易逆差促使中国加大了对国内农业生产的支持力
度，并制定贸易保护政策。2009年以来，中国的生产者支持估计量
（PSE）和名义保护系数（NPC）的平均水平一直在上升，这与入世之
前的早期趋势以及许多发达国家和发展中国家的趋势相反。近10年来，
无论是OECD国家还是非OECD国家，都大幅降低了生产者支持力度和
农业保护水平，并逐步将政策转向促进市场化和提高农产品的竞争力。
如图3.3a和图3.3b所示，OECD国家的生产者支持估计量与农业产值的比
率有所下降——这主要可归因于这些政府调整国内生产结构和提高贸易
竞争力的努力。中国国内对农业生产和农产品贸易的支持增加，在某种
程度上是为了平衡国内资源的配置，支持农村的发展，但可能对提高农
业比较优势和提升农业国竞争力产生负面影响。
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图3.3 中国、OECD国家和非OECD国家的农业生产者支持与农产品贸易
保护情况（1995～2019年）

数据来源：OECD生产者支持估计量数据库。

总之，1978～2018年，中国农产品的净进口一直在快速增长，以弥补国
内农业生产的不足。除了人口和经济快速增长导致的粮食需求增加以
外，农业生产的比较优势和竞争力变化以及贸易保护的加强也可能是中
国农产品贸易逆差的重要驱动因素。

按商品和区域分的农产品贸易模式变化

除了总量层面的特征，中国的农产品贸易在商品和区域层面也表现出一
些明显的特征。我们试图从两个方面对其加以总结。

第一，农产品贸易的商品结构在过去40多年来发生了重大的变化。图
3.4描述了1978～2018年中国农产品贸易商品结构的变化。很明显，中
国农产品贸易的增长集中在几种商品上。就农作物而言，增长主要是由
于水果和蔬菜出口的增加，而作物进口的快速增长主要是由于油料作物
进口规模的扩大，包括油籽和大豆。对于畜产品，自2000年以来，中国
禽肉的出口一直在快速增长，但中国在乳制品和其他肉类如牛羊肉等方
面，已更加依赖国际市场。
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图3.4 中国农产品贸易结构的变化（1978～2018年）

数据来源：联合国粮农组织统计数据库。

然而通过对商品层面的贸易数据仔细观察可以发现，近年来中国几乎所
有的农产品贸易都出现逆差——即使是蔬菜和水果等出口增长强劲的商
品也是如此。图3.5显示了中国主要农作物和畜产品进出口的数据。一
方面，在21世纪之前，中国是几种农作物的净出口国，但在过去20多年
中，中国部分农产品的国际竞争力下降，并越来越依赖国际市场。另一
方面，在改革开放的前30年里，中国畜产品几乎完全自给自足，而在
2008～2018年，中国对进口畜产品的依赖程度却不断增加。随着人口和
经济的进一步增长，可以预见的是，中国对猪肉、牛羊肉和乳制品的需
求将在未来持续增长。截至2018年，除甜菜、禽肉和蛋类外的主要农产
品均出现贸易逆差，预计这一趋势将持续下去。进口的快速增长不仅反
映了国内生产和需求之间不断扩大的差距，还表明中国农业生产的比较
优势在逐渐减弱。
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图3.5 中国主要农产品进出口额（1978～2018年）

数据来源：联合国粮农组织统计数据库。

第二，近年来中国农产品贸易对象的区域分布开始多样化，但仍然不平
衡（见图3.6）。中国的农产品出口对象曾经集中在亚洲，但近年来对
其他地区的出口持续增加。例如，2018年，中国60%以上的农产品出口
集中在亚洲，尤其是日本和韩国；中国对除美国以外非亚洲的国家的出
口虽然相对较少，但自2010年以来呈增长趋势。相比之下，中国的农产
品进口曾经主要来自发达国家，而近年来进口来源表现出向土地资源丰
富的发展中国家倾斜的趋势。例如，以前中国超过一半的农产品进口来
自发达国家，包括美国、加拿大、澳大利亚和新西兰等，但近年来，巴
西已经成为中国农产品进口的最大来源国。图3.7按地区（包括澳大利
亚、美国、巴西、乌拉圭和阿根廷等）展示了中国大豆和牛肉进口量。
鉴于中国对土地密集型农产品的需求日益增长，未来中国将越来越倾向
于从土地资源丰富的发展中国家进口农产品。
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▲图3.6 中国农产品出口和进口的区域分布（2018年）

资料来源：中华人民共和国商务部。
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▲图3.7 中国的大豆、牛肉分区域进口量

资料来源：中华人民共和国商务部。

总而言之，中国1998～2018年大幅增加了农产品进口，部分原因是资源
禀赋有限、生产成本增加以及国内需求的快速增长。在可预见的未来，
随着人均收入水平的持续增长，这种趋势将持续下去。为了满足中国日
益增长的需求，同时确保全球粮食安全，重要的是要知道中国将进口什
么，以及这些增加的进口应该来自哪里。因此需要深入分析中国各种
（将决定全球贸易的）主要农产品与世界其他地区相比的生产和贸易比
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较优势和竞争优势。

三 方法论

根据国际贸易理论，比较优势是全世界农产品贸易模式的根本决定因
素。作为世界上最大的农产品生产国和消费国之一，随着全球农业生产
和消费的变化，中国应重新安排农产品贸易，以反映其与世界其他国家
的比较优势。为了预测中国未来的农产品贸易，必须使用标准方法来衡
量和分析中国主要农产品的比较优势和国际竞争力的变化。

RCA指数和RTA指数

在文献中，衡量一国贸易竞争力最常用的指标是贸易竞争力指数、世界
市场份额（WMS）、RCA指数和RTA指数。尽管不同的指数具有不同
的优势，但在衡量商品层面的比较优势和竞争优势时，它们的结果通常
是一致的。基于数据的可得性和数据时间跨度，我们选择在本研究中使
用RCA指数和RTA指数。

以往的大多数研究都侧重于单一农产品或农产品总体的竞争力，而忽略
了基于主要农业国之间的产品的竞争力比较分析。在这项研究中，我们
建议使用RCA指数和RTA指数来衡量和比较中国及其主要贸易伙伴的17
种主要农产品不断变化的比较优势和竞争优势。其中20组数据的详细信
息可见附表3.1。

标准的RCA指数是公式3.1的形式，表3.1给出了RCA指数与贸易比较优
势水平之间的对应关系。

在公式3.1中，X是第i国第j种农产品的出口额，X是第i国农产品的出口
总额，X是世界贸易中第j种农产品的出口额，X是全球农产品出口总
额。

ijitjwwt

表3.1 RCA指数和对应的贸易比较优势水平
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虽然RCA指数可以基于出口很好地衡量一个国家的比较优势，但还需考
虑一国的进口需求的结构。为了解决这个问题，本章还引入了RTA指
数。与RCA指数不同，RTA指数充分体现了基于所有资源使用情况的比
较优势。在实践中，标准的RTA指数定义如公式3.2所示。

在公式3.2中，X（M）是第i国第j种农产品的出口（进口）额，X（M）
是第i国农产品的总出口（进口）额，X（M）是世界贸易中第j种农产品
的出口（进口）额，X（M）是全球农产品出口（进口）总额。正的
RTA指数表明第i国第j种农产品相比其他国家具有比较优势，而负的
RTA指数表明第i国第j种农产品相比其他国家不具有比较优势。

ijijioiowjwjwowo

总体双边贸易互补性指数

对过去40多年中国农产品贸易的比较优势进行分析，可以发现中国将进
口哪些产品。然而，它并不能告诉我们新增的贸易将从何而来。特别是
如果当前的贸易伙伴不能完全满足中国不断增长的需求，那么很重要的
是要知道，能否有其他贸易伙伴来填补这一缺口。

理论上，两个国家（或地区）在某种产品贸易中的关系和合作潜力可以
通过构建双边贸易指数来衡量。最常用的度量指标之一就是总体双边贸
易互补性（OBC）指数，主要用于分析两国（或地区）在某一商品贸易
中的竞争或互补关系。OBC指数的定义式如公式3.3所示。
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在公式3.3中，RTA和RTA分别代表第i个和第j个国家（或地区）产品p的
RTA指数。正的OBC指数表明，两个国家（或地区）i和j的产品p的RTA
指数之间的协方差为负，从而说明这两个国家（或地区）在产品p的贸
易中是互补的，一个国家（或地区）具有比较优势，而另一个国家（或
地区）具有比较劣势。另外，负的OBC指数意味着RTA指数的协方差为
正，表明两个国家（或地区）处于竞争态势，在产品p的国际贸易中都
具有比较优势。应当指出的是，如果一个国家（或地区）的比较劣势正
在减弱，而另一个国家（或地区）正在失去其比较优势，尽管两个国家
（或地区）的RTA指数符号不相同（即前者为负，后者为正），但这两
个国家（或地区）的比较优势趋势相同，即RTA指数的协方差为正。在
这种情况下，尽管OBC指数是负的，但这两个国家（或地区）并不处于
竞争状态，因为其中一个国家（或地区）不具有比较优势，而另一个正
在失去其竞争力。

ipjp

与RCA指数和RTA指数仅仅计算某一时点的贸易优势不同，OBC指数反
映了两个国家（或地区）在一段时间内的贸易条件。尽管比较优势在一
定时期内的变化可以用RCA指数和RTA指数及其变化来表示，但OBC指
数可以更好、更直观地反映两国（或地区）之间的双边贸易关系和合作
潜力。

估计策略

基于以上提出的方法，我们的评估过程包括三个步骤。第一，我们使用
RCA指数和RTA指数来衡量过去40多年来中国农作物和畜产品在总体上
和按商品分的比较优势和竞争优势的变化。第二，在计算1998～2018年
的RTA指数和RCA指数之前，我们确定了世界上各种农产品的主要生产
者，使用的标准是其在全球产量中的占比应超过1%。通过将中国的
RTA指数和RCA指数与所选国家的指数进行比较，我们确定了中国在国
际贸易中的比较优势。第三，为了确定中国潜在的贸易伙伴，我们选择
了在不同农产品上具有比较优势的几个国家和地区，并使用OBC指数来
检验它们与中国的互补性。

四 中国农产品贸易的比较优势和竞争优势及其随时间的变化

中国农产品贸易比较优势和竞争优势的变化
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利用1978～2018年中国主要农作物和畜产品的进出口数据，我们计算了
17种农产品的RCA指数和RTA指数，并分析了每种商品的比较优势和竞
争优势及其变化。图3.8和图3.9分别显示了总体和按商品分的农作物和
畜产品的RCA指数和RTA指数。

在改革开放初期，中国在生产主要农作物方面具有比较优势，但2003年
以后，这一优势逐渐减弱。如图3.8（a）所示，在1991年之前的一段时
间内，大米、玉米和棉花的RCA指数曾高于2.5，这表明中国在这三种
作物的生产上具有明显的比较优势。对于其他农作物，如油籽、大豆、
糖类、甜菜、蔬菜和水果，RCA指数平均也高于1.25，这意味着它们具
有一定的比较优势。然而2009年以来，中国主要农作物的比较优势逐渐
下降。如图3.8（a）所示，10种商品中有9种（蔬菜和水果除外）的
RCA指数显著低于0.8，这表明大多数农作物，特别是土地密集型农作
物的比较优势正在消失。
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图3.8 中国主要农产品的RCA指数（1978～2018年）

数据来源：根据联合国粮农组织统计数据库数据计算。

畜产品方面也有类似的趋势变化。如图3.8（b）所示，中国曾在猪肉和
蛋类生产方面具有强大的比较优势（RCA指数一度超过2.5），在禽肉
方面具有较强的比较优势，RCA指数在1.25～2.5，但在羊肉和乳制品方
面没有比较优势（RCA指数低于1）。然而，2008～2018年，中国大多
数畜产品的比较优势一直在下降。除了RCA指数仍高于1的禽肉和蛋类
以外，其他畜产品的RCA指数显著低于1。

图3.9进一步显示了RTA指数体现的1978～2018年中国主要农产品竞争
优势的变化趋势。与比较优势分析一致，可以发现中国过去在除了小
麦、棉花和乳制品以外的几乎所有农产品的贸易中都具有竞争优势。然
而，随着时间的推移，主要农产品的竞争优势逐渐下降。2008～2018
年，中国在甜菜、蔬菜和水果、禽肉和蛋类的贸易中只有微弱的竞争优
势，这些农产品的生产已经迅速规模化和工业化。
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图3.9 中国主要农产品的RTA指数（1978～2018年）

数据来源：根据联合国粮农组织统计数据库数据计算。

总而言之，早在20世纪八九十年代，中国在许多农作物和畜产品方面具
有比较优势和竞争优势。然而，随着时间的推移，在全球市场上，中国
大多数农产品的比较优势和竞争优势逐渐下降。目前，除了甜菜、蔬菜
和水果、禽肉和蛋类以外，对于大多数农产品（尤其是土地和资源密集
型产品，如谷物和油籽），中国相比世界上其他地区几乎没有比较优势
和竞争优势。这在某种程度上反映了这样一个事实：国内农业产出的增
长，由于生产效率提高有限或资源供应受到限制，未能满足人口和经济
快速增长导致的国内需求增长。因此，这些农产品的进口部分被用于填
补生产和消费之间的缺口。

各国主要农产品比较优势和竞争优势的比较分析

世界上其他地区主要农产品的比较优势和竞争优势是如何变化的呢？随
着时间的推移，它们也会不断下降吗？为了回答这一问题，我们进一步
计算主要农作物和畜产品在其主要产地的RCA指数和RTA指数。这一计
算的目的是了解哪些国家或地区具有向国际市场供应特定农产品的潜
力。

谷物

尽管在过去40多年中，中国的小麦生产从未具备比较优势或竞争优势，
但大米和玉米在2008～2018年逐渐丧失比较优势和竞争优势之前，曾经
拥有过比较优势和竞争优势。为了了解世界市场如何随着时间的推移而
变化，我们衡量了世界主要谷物生产国的比较优势和竞争优势。图3.10
显示了1998～2018年各种谷物主要生产国的RCA指数和RTA指数随时间
的变化趋势及与中国的比较。

与其他主要生产国相比，中国大米的RCA指数和RTA指数处于较低水
平，近年来一直在下降，表明中国大米生产正在失去其比较优势和竞争
优势。由于国内对大米的需求已经减少，并转向高附加值的产品，比较
优势的这种变化更有可能是由生产侧的因素造成的。有两个可能的原
因：一是由于小农户在该领域占主导地位，近年来劳动力和土地成本上
升，生产成本增加；二是大米加工行业缺乏技术创新，中国国内大型加
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工企业很少，事实上，95%的加工企业是中小型企业，它们受到进口邻
国廉价大米的影响。与中国不断变化的趋势相反，南亚和东南亚的一些
发展中国家，包括缅甸、柬埔寨、泰国、越南、印度和巴基斯坦，大米
生产的比较优势和竞争优势正在上升或保持在相对较高的水平。这些国
家的气候大多是热带或亚热带季风气候，适合密集种植水稻，经济发展
缓慢，廉价劳动力供应充足。将中国的RCA指数和RTA指数与大米生产
国家/地区进行比较可以发现，南亚和东南亚——特别是柬埔寨和巴基
斯坦——在不久的将来可能具有向国际市场提供更多大米的巨大潜力。
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图3.10 中国和其他主要谷物生产国的RCA指数和RTA指数（1998～2018
年）

数据来源：根据联合国粮农组织统计数据库数据计算。

尽管中国的小麦产量正在逐步增加，但与世界其他地区相比，中国的小
麦仍然处于竞争劣势地位。1998～2018年，中国小麦净进口量保持在较
高的水平。尽管近几年国际市场上的小麦价格由于供应量的增加而下
降，但由于生产成本的增加，中国国内的小麦价格继续上涨。这使中国
在国际小麦市场上的比较劣势和竞争劣势加深了。

除了中国以外，目前中亚、北美、东欧和澳大利亚是世界四大小麦生
产/出口地。在这些地区中，哈萨克斯坦和俄罗斯的RCA指数和RTA指
数显著高于其他主要生产国和地区。随着生产力的提高和闲置土地开发
的潜力增大，这些国家和地区小麦生产的比较优势和竞争优势将继续增
强，预计它们将向国际市场提供更多的小麦。

作为最重要的饲料作物之一，玉米已经超过水稻成为中国消费最多的谷
物，但近年来比较优势有所减弱。随着国内需求的增加以及比较优势和
竞争优势的下降，由于畜牧业的快速扩张以及玉米饲料的使用，预计中
国在不久的将来会增加玉米的进口。根据我们对RCA指数和RTA指数的
估计，非洲南部、北美、南美和东欧地区目前在玉米生产方面具有强大
的市场竞争力，而南美和东欧近年来的竞争优势显著增强。特别是乌克
兰、罗马尼亚、巴西和阿根廷，在玉米贸易方面具有相对较大的优势，
出口在1998～2018年一直处于上升的态势。因此，这些国家和地区未来
应该有很大的潜力增加对国际市场的玉米供应。

经济作物

与谷物相比，经济作物具有相对较高的市场价值，因为它们具有更广泛
的工业用途。从1980年代初期开始，市场化改革逐渐改变了中国农村农
业生产的经营结构，经济作物在农作物总产量中的占比显著提高。然
而，与谷物类似，中国的许多经济作物正在失去其在国际市场上的比较
优势和竞争优势。

图3.11显示，1998～2018年，与世界其他地区的主要生产国家和地区相
比，中国6种经济作物的RCA指数和RTA指数的变化。
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图3.11 中国和其他经济作物主产国家和地区RCA指数和RTA指数

数据来源：根据联合国粮农组织统计数据库数据计算。

值得注意的是，尽管中国的棉花市场一直面临供应短缺，但近年来棉花
进口大幅下降。这部分是因为近年来，国内纺织业因劳动力和材料成本
的增加而转向东南亚国家。如果这种趋势持续下去，中国未来棉花的进
口依存度将下降。

尽管中国曾经是世界上最大的棉花生产国之一，但与其他主产国和地区
相比，中国在近几十年中失去了比较优势。在20世纪八九十年代，随着
国内纺织业的发展，中国对棉花的需求增加，这为农民生产棉花提供了
强有力的激励。然而，这一趋势在2000年以后发生了变化。我们对RCA
指数和RTA指数的测算表明，中国过去在棉花生产方面具有比较优势，
但已经逐渐转向增加进口。作为中国的潜在供应商，乌兹别克斯坦具有
更大的比较优势，而哈萨克斯坦、印度和埃及也是重要的棉花生产国。
随着“一带一路”倡议的发展，中国与这些国家未来在棉花贸易方面的合
作潜力巨大。 

油籽和大豆不仅是重要的油料作物，而且可以加工制成饲料。这两种作
物在中国的产量远远低于不断增长的国内需求，导致严重依赖国际市
场。近年来，中国大豆产量持续下降，超过80%的国内需求由国际市场
（主要是从北美进口）来满足。在全世界范围内，南美和北美仍然主导
着这两种作物的生产和供应。尤其是巴西、阿根廷、巴拉圭、乌拉圭、
美国和加拿大，在国际市场上具有显著的比较优势和竞争优势。由于中
美贸易摩擦增加了未来经济合作的不确定性，因此人们更加关注南美进
口市场的多样化，以发展更稳定可靠的油料作物来源。

与其他主产国和地区相比，中国的糖类作物生产从未具有比较优势。尤
其是近年来，由于生产成本上升和国际价格下降，中国糖类作物的种植
面积持续下降。相比之下，许多发展中国家——包括巴基斯坦、埃及、
泰国和古巴在内——在2008～2018年发展了其在糖类作物生产方面的相
对优势。鉴于它们在国际市场上的价格优势，这些国家的糖类作物出口
将持续增加。

蔬菜和水果是中国为数不多的仍具有一定比较优势的农产品，尽管它们
的贸易在2008～2018年一直处于逆差的状态。在过去40多年中，由于人
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均收入的增加，蔬菜和水果已经成为国民饮食中不可或缺的产品。与此
同时，中国蔬菜和水果的总产量和人均产量一直在快速增长，进出口总
额也在扩张。蔬菜和水果的生产均匀分布在世界各地，而由于气候和环
境的差异，各地蔬菜和水果的品种差异是这些产品国际贸易活跃的重要
因素。随着国内消费的增长和国民营养和健康意识的增强，中国对蔬菜
和水果的需求将不可避免地继续扩大，这就意味着进口也将继续增加和
多元化。

畜产品

图3.12描述了1998～2018年中国和世界主要生产国家和地区畜产品比较
优势和竞争优势的变化。在总体水平上，1998～2018年中国畜产品的比
较优势和竞争优势有所下降，但在禽肉和蛋类等一些产品方面保持着比
较优势。

猪肉是中国最重要的畜产品，约占肉类消费总量的60%，但近年来，与
其他生产国相比，中国的猪肉生产已成为一个弱势行业。尽管国内猪肉
总产量和人均产量一直在增长，但由于国内消费的增加以及养殖成本和
食品安全等影响因素，国内生产和需求之间的差距仍然在扩大，因此
2010年后中国猪肉进口量有所增加。在世界其他地区，猪肉生产主要集
中在美洲，包括巴西、智利、墨西哥、美国和加拿大，以及欧洲的丹
麦、德国、荷兰、波兰和西班牙。其中，南美国家的比较优势和竞争优
势迅速增加，西欧和东欧传统上在这一领域具有相对较高的比较优势和
竞争优势。
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图3.12 中国和其他畜产品主产国家和地区的RCA指数和RTA指数（1998
～2018年）

数据来源：根据联合国粮农组织统计数据库进行数据计算。

与猪肉类似，中国的牛羊肉生产与世界其他地区相比没有比较优势或竞
争优势。自2010年以来，中国的牛肉和羊肉进口进入爆发式增长的阶
段。由于高昂的土地价格和农业成本导致国内生产受到限制，预计中国
对牛肉和羊肉的需求增加将取决于国际市场的供应。世界上主要的牛肉
生产地是大洋洲、南亚、南美和欧洲，其中澳大利亚、新西兰、印度、
巴西和阿根廷具有相对较强的比较优势。目前，在中国进口的牛肉中，
中高端产品主要来自澳大利亚和新西兰，而中低端产品主要来自南美。
受不同国家农业条件和生产技术的限制，这种模式预计在不久的将来不
会有太大变化。中国的羊肉进口总量从2000年开始快速增长。在全球范
围内，澳大利亚、新西兰和英国在羊肉供应方面具有强大的比较优势，
使它们成为未来国际市场中合适的羊肉供应者。

在中国国民膳食结构中，禽肉在主要肉制品中仅次于猪肉，且两者之间
存在高度的替代性。在主要的畜产品中，禽肉和蛋类是中国仍然具有一
些比较优势和竞争优势并保持贸易顺差的仅有产品。尽管在1998～2018
年，中国禽肉和蛋类的相对优势也有所下降，但仍然强于世界上大多数
主产国家和地区。除中国以外，国际市场上的其他禽肉净出口国有巴
西、泰国、波兰和荷兰等，蛋类净出口国有土耳其、波兰、荷兰等。

中国乳制品的生产在国际贸易中一直处于劣势，而且这种情况还在继续
加深。中国乳制品在数量和质量上都远远落后于主要生产国。随着国内
乳制品需求的增长，贸易逆差开始累积，中国国内市场越来越依赖进
口。目前，乳制品的主要供应国是澳大利亚、新西兰和几个欧洲国家，
包括法国、德国、意大利、波兰和英国。所有这些国家都具有区域优势
和高技术支撑。因此，这些国家在未来仍将是中国乳制品进口的主要来
源。

总之，1998～2018年，与世界其他地区相比，中国大多数农产品的比较
优势和竞争优势都在下降。与美国和欧洲国家一样，亚洲、非洲和南美
洲的许多发展中国家在生产特定农产品方面也能够逐步提高其比较优势
和竞争优势。这将增加国际市场的农产品潜在供应量，并为中国满足未
来需求提供可替代的进口来源。
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五 中国的潜在贸易伙伴：互补性分析

随着中国人口和人均收入的持续增长，未来10年国内的粮食需求将进一
步增加。除了提高国内农业生产力以外，中国将不可避免地从国际市场
进口更多的谷物供应。如前几节所述，如果中国农产品贸易的增长是基
于各国的比较优势和竞争优势，那么中国和世界其他国家和地区都将从
中国农产品贸易的扩张中受益。因此，我们首先分商品预测近期的需
求，然后用OBS指数列出潜在的进口来源。

中国未来的农产品净需求

尽管中国主要农产品的比较优势在1998～2018年有所下降，但中国保持
相对较高水平的粮食自给率仍然很重要。有一种观点认为，鉴于中国庞
大的人口规模和持续的经济增长趋势，世界将很难满足中国食品进口需
求的急剧增长。如前所述，中国目前进口的粮食不及其国内消费的粮食
总量的2%，占全球可贸易粮食总量的8%以上。

基于中国农业政策中心（CCAP）的预测，中国将通过提高农业生产
力，在未来10年或20年中继续保持较高的粮食自给率。然而，随着中国
人口的持续增长，到2035年，中国的粮食自给率可能会从2020年的98%
下降到2035年的92%～95%。表3.2比较了2025年、2035年和2050年中国
主要农产品的自给率。尽管国内主要谷物的生产和需求将大致平衡，但
大多数经济作物和畜产品的国内需求和供给之间的差距将不断扩大。这
在某种程度上反映了人均收入增加推动国内食品消费向高价值和高质量
产品的转变。此外，这将是中国通过进口更多具有相对较低比较优势和
竞争优势的农产品以提高资源配置效率的一个好方法。

表3.2 预计2025年、2035年和2050年中国主要农产品自给率
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表3.2 预计2025年、2035年和2050年中国主要农产品自给率-续表

粮食供给问题是关系国计民生的根本性、关键性问题。党的十八大以
来，中国确立了“以我为主、立足国内、确保产能、适度进口、科技支
撑”的国家粮食安全战略。

根据我们对RCA指数和RTA指数的估计，包括大米、小麦和玉米在内的
中国主要粮食作物正在逐渐失去其相对优势。不过大米和小麦的自给率
预计将保持在98%以上，因为它们是国家发展的首要任务。 这就意味
着，尽管土地资源短缺和生产成本上升，中国国内粮食生产仍然能大致
满足国内的消费需求。相比之下，对饲料作物（尤其是玉米）的需求将
会增加。随着对畜产品的需求随时间推移而增加，饲料谷物需要从其他
地方采购。鉴于中美贸易摩擦使得未来国际市场上的不确定性增加，中
国显然有必要拓宽进口渠道，以确保未来进口来源的多样化。
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与谷物相比，中国在包括棉花、油籽和糖类等在内的经济作物生产上具
有更大的相对劣势。预计到2025年，国内市场约13%的油籽、26%的棉
花和42%的糖类需求必须通过进口来满足。随着这些农产品自给率在未
来十年或20年内的下降，以及由于它们相对较低的比较优势，对它们的
进口将大幅度增加。其中还不包括大豆，90%的大豆已经来自国际市
场。如今，这些产品大多从北美、南美和澳大利亚进口。然而，问题依
然是，这些地区和国家是否会继续增加供应？

至于畜产品，自2010年以来，中国的进口总量猛增，主要原因是国内生
产成本的增加。除了禽肉和蛋类以外，中国大多数畜产品的生产仍然以
家庭生产和/或小规模企业为基础，而且这些企业对土地资源、劳动力
价格和饲料成本十分敏感。因此，中国的禽肉生产处于价格劣势，失去
了竞争力。到2020年，中国9%的牛肉、10%的羊肉和25%的乳制品来自
国际市场，猪肉的产量仍可大致满足国内需求。随着消费需求的增加和
来自世界其他地区的竞争，即使猪肉仍可保持自给自足，预计有更多的
饲料谷物和牛羊肉需求将通过进口满足。

对中国未来农业贸易伙伴的预测

两国之间的潜在互补性是根据其OBC指数以及RTA指数的变化趋势来解
释的。

鉴于已经预测到的未来粮食需求结构，中国需要增加对高价值、土地密
集型和水资源密集型农产品的进口，从而为中国具有相对比较优势的农
产品的生产腾出更多的资源。只有当其他国家能够提供足够满足中国需
求的农产品的时候，这种安排才能实现。中国现有的贸易伙伴或多或少
地受到其潜在供应能力的限制（基于自然禀赋的供应的有限性，或者双
边关系中存在困难）。因此，中国有必要根据与中国农业生产的潜在
（而非实际）互补性来确定贸易伙伴。 

从这个意义上讲，我们最感兴趣的是分析中国与土地资源丰富的发展中
国家之间的贸易潜力。这是由于这些国家有闲置的土地和其他农业资
源，具有增加农业产量的巨大潜力，尽管由于缺乏投资和技术支持，这
些国家尚未有效利用这些资源。因此，如果这些国家在农产品方面的比
较优势与中国未来的需求互补，那么增加对中国的农产品出口的潜力将
带来经济激励，以扩大其农业生产并使其工业化，从而增加全球农业产
量并促进全球粮食安全。
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图3.13（a）显示了中国与三种主要谷物的生产国家或地区之间的互补
性。对玉米来说，2012～2018年，南美、东欧和中国的玉米OBC指数有
所提高，因为它们在玉米生产方面的比较优势有所增加。特别地，阿根
廷和俄罗斯显示出向中国供应额外玉米的巨大潜力，超过中国现有的贸
易伙伴。
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图3.13 中国与各农产品主产国家和地区之间的OBC指数（2012～2018
年）

数据来源：根据联合国粮农组织数据库数据计算。

与粮食作物相比，中国经济作物的自给率要低得多。由于国内高昂的生
产成本和国际竞争，棉花、油籽和糖类的进口在2008～2018年急剧增
长。在可预见的未来，中国对这三类产品的贸易依存度将继续上升。

图3.13（b）显示了2012～2018年中国与其他贸易优势国家和地区之间
经济作物的互补性。第一，在世界主要棉花出口地区中，南美、北美和
中亚在棉花贸易中的相对优势显著增加。特别地，巴西和哈萨克斯坦等
发展中国家是中国棉花产品进口的备选项。第二，对于大豆，中国和南
美之间的OBC指数为正，这表明，南美油料作物的比较优势可能在与中
国的农业贸易中具有更大的互补性。第三，中国的糖类进口受到国内政
策的严重影响，随着时间推移表现出周期性波动而增加。在主要出口国
中，泰国显示出与中国的高度互补性。因此，如果未来糖类贸易由市场
行为主导，那么泰国可能是古巴的一个有前途的替代国。

至于畜产品贸易，中国的进口尤其是牛羊肉和乳制品的进口，目前主要
是来自澳大利亚、欧洲和北美。然而，我们对这三种产品的OBC指数的
估计表明，南亚、北美、南美和欧洲的一些发展中国家也有强大的能力
供应这些产品［见图3.13（c）］。特别是由于近年来美国的比较优势有
所下降，南亚、南美、非洲和澳大利亚等地区和国家的比较优势一直在
增加。因此，这些国家和地区可能成为中国畜产品的新来源，尤其是考
虑到当前及未来中美之间贸易局势的不确定性。具体而言，中高端肉类
和乳制品将主要来自传统贸易伙伴，包括澳大利亚、新西兰、英国和德
国等发达国家，而那些南亚、南美等地区的发展中国家包括印度、巴西
和阿根廷等，将能够为中国提供中低端的产品。随着出口优势的增长，
这些国家和地区将成为中国未来合适的畜产品进口来源地。

六 结论

通过使用1978～2018年全球商品级农业贸易数据，本章系统考察了中国
农产品和畜产品在加总水平上的比较优势和竞争优势及其随时间的变化
趋势。此外，我们考察了中国与每种产品潜在供应者之间存在的潜在生
产互补性。结果表明，近年来，中国主要农产品的比较优势和竞争优势
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在下降，而且随着需求的增加，中国已成为国际市场上重要的粮食进口
国。除了依靠现有的贸易伙伴，中国还需要考虑将那些农产品具有更大
的比较优势的发展中国家发展为特定农产品的潜在供应来源。基于相对
比较优势，这种新的农业贸易格局不仅有助于改善中国及其贸易伙伴的
福利，而且有助于通过促进全球粮食生产来确保全球粮食安全。

在商品层面，我们发现许多发展中国家和发达国家在饲料谷物、油料作
物和其他农产品的双边贸易等方面与中国具有高度的互补性，这些国家
包括东欧、南美和非洲的发展中国家。基于比较优势和竞争优势，适当
增加中国与世界其他地区的农业贸易，不仅有助于缓解国内对相对稀缺
的农业资源和生态资源的压力，还将为世界提供增加农业生产的经济激
励，从而有助于全球粮食安全。

附表3.1 农产品贸易和生产数据
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附表3.1 农产品贸易和生产数据-续表
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第四章

新技术革命下的中国城市化

王微 邓郁松 邵庭 王瑞民 牛三元 刘馨

截至2019年末，中国的城市化率已经达到了60.6%，表明中国已经进入
城市化的中后期阶段。面对未来，中国必须抓住这一重大机遇，明确城
市化的驱动机制，研究城市化的新趋势和新特点，并妥善应对现有的风
险和挑战，推进城市化沿着健康的轨道运行。

一 中国的城市化进程

中国的城市化发展模式内生于经济发展道路和产业结构的转型。在计划
经济时期重工业优先发展的战略下，中国的城市化经历了快速的工业化
进程，出现了大量的工业城市。尽管如此，这一阶段的城市化受到一些
体制机制的约束，没有享受二战以后全球第三次技术革命带来的好处。
改革开放后，随着中国特色社会主义市场经济的建立和完善，中国经济
一直在融入全球经济体系并迅速发展。中国的城市已经开始充分利用外
国先进技术的扩散和溢出效应来改造升级产业结构。

城市化的曲折发展阶段（1949～1978年）

1949年中华人民共和国成立时，中国城市人口为5765万，占全国总人口
的10.6%。1949～1975年，根据重工业优先发展战略，许多城市围绕694
个重点工业项目进行了建设和扩张。1958年，“大跃进”引发了大量农村
人口向中国城市的迁移。在“文革”期间，中国经济社会发展遭到严重破
坏，城市化过程发生逆转（见图4.1）。在这一阶段，城市化在地理方
面主要围绕主要工业项目分布，特别是围绕重点国防项目的位置展开，
人口规模和产业结构受到中央计划经济体系的严格控制。此时，城市主
要被视为行政中心，在经济增长和社会治理方面的重要性被忽视。
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图4.1 中国的城市人口和城市化率（1949～1978年）

数据来源：中国国家统计局。

城市化的顺利启动（1979～2000年）

1979～1984年，中国采取了严控大城市扩张、鼓励小城市发展和发展农
村小城镇的新发展模式（国家基本建设委员会，1980）。乡镇企业通过
鼓励农民离开农村并在乡镇工厂工作的方式促进了城市化。到1984年，
中国启动城市经济体制改革。许多村庄被改造为城镇，大量的农村人口
迁入小城镇。1992年邓小平南方谈话和1994年社会主义市场经济体制确
立后，中国开始实施城市驱动的区域发展战略和沿海城市优先发展战
略。1990～2000年，城市数量从467个增加到663个，城市人口从3亿增
加到4.6亿，城市化率从26.4%上升到36.2%（见图4.2）。在此阶段，世
界上的先进经济体相继进入全面信息化时代，同时中国也抓住了这次技
术革命带来的巨大工业发展机会。通过利用沿海地区劳动力和土地成本
低的优势，中国率先发展了相关产业，电子信息产业迅速成为许多沿海
城市的重要产业。
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图4.2 中国的城市人口和城市化率（1979～2000年）

数据来源：中国国家统计局。

城市化的快速发展阶段（2001～2011年）

2001年中国加入世界贸易组织以后，迅速发展成为重要的全球制造业基
地，加速了城市化进程。2001～2011年，中国的城市化率从30.89%增加
到51.27%，这是中国改革开放以后城市化速度最快的一个阶段（见图
4.3）。关于城市化模式，“十二五”规划提出中国要“以大城市为依托，
以中小城市为重点，逐步形成辐射作用大的城市群，促进大中小城市和
小城镇协调发展”。随着中国工业发展深度融入国际分工和参与全球市
场竞争，产业政策的重点转向全面支持资本密集型产业的技术和产品升
级，培育技术密集型产业，并继续扩大开放的范围。第三产业占比从
39.8%稳步上升到45.5%，首次超过第二产业（见图4.4）。城市化进程
与产业结构升级同步推进，城市化质量逐步提高。
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▲图4.3 中国的城市人口和城市化率（2001～2011年）

数据来源：中国国家统计局。

▲图4.4 中国产业结构的变化（2001～2011年）

数据来源：中国国家统计局。

2012年以来城市化发展的新阶段

党的十八大以来，中国经济和社会进入了一个新时代。2013年12月召开
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的中央城镇化工作会议提出，要走中国特色、科学发展的新型城镇化道
路。自由贸易试验区建设和内陆边境地区的开放取得了重大突破。大批
中部内陆城市如重庆、成都、武汉和郑州，进入快速增长期。2013年，
中国提出“一带一路”倡议，进一步扩大经济主轴和发展走廊，成为城市
化发展的新动力。2016年，“十三五”规划提出以城市群为主要城市化形
式，加快城市群建设和发展。中国的城市化率已从2012年的52.6%增长
至2019年的60.6%（见图4.5）。新一轮全球技术变革不断加速，中国涌
现出一系列新技术、新产业和新模式。2012～2019年，第三产业占比从
45.5%上升到53.9%，表明中国城市化已进入以服务业发展为主的新格局
（见图4.6）。

▲图4.5 中国的城市人口和城市化率（2012～2019年）

数据来源：中国国家统计局。
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▲图4.6 中国产业结构的变化（2012～2019年）

数据来源：中国国家统计局。

二 中国的城市化成就

城市化水平稳步上升

改革开放40多年来，中国的城市化水平迅速提高，1978～2019年，城市
化率从17.9%增加到60.6%，城市总人口增长到8.48亿（见图4.7）。中国
城市市区面积从2008年的178100平方公里增加到2019年的208900平方公
里，而城市建成区面积从2004年的30400平方公里增加至2019年的58500
平方公里（见图4.8）。
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▲图4.7 中国的城市人口和城市化率（1949～2019年）

数据来源：中国国家统计局。

▲图4.8 中国城市市区面积和城市建成区面积（2004～2019年）

数据来源：中国国家统计局。

城市化模式的持续优化
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“19+2”城市群包括：京津冀、长江三角洲、珠江三角洲、山东半岛、台
湾海峡以西、哈尔滨-长春、辽宁中南部、中原、长江中游、成渝、关
中平原、北部湾、山西中部、呼和浩特-包头-鄂尔多斯-榆中、贵州中
部、云南中部、兰州-西宁、宁夏沿黄、天山北部城市群以及拉萨城市
圈和喀什城市圈。

中国城市的数量迅速增加，规模也在迅速扩大。到2017年底，户籍人口
超过500万的城市（地级市，下同）有14个，户籍人口300万～500万的
城市有16个，户籍人口50万～300万的城市有219个。2000～2019年中国
不同户籍人口数的地级市数量见图4-9（分组方式与上列数据略有不
同）。城市化格局不断优化，京津冀、长三角、珠三角三大城市群建设
加快。“19+2”城市群格局形成并稳步发展。 截至2016年，上述三个最
具影响力的城市群以占全国2.8%的土地面积承载了全国18%的人口，创
造出全国GDP的36%。

图4.9 中国不同户籍人口数的地级市数量（2000～2019年）

数据来源：中国国家统计局。

中国城市综合竞争力显著提升

经过40多年的城市化，中国城市经济持续扩张，城市产业结构不断优
化，整体竞争力显著提高。在中国社会科学院和联合国人居署联合发布
的《全球城市竞争力报告（2019～2020）》中，中国291个城市中有103
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个城市的竞争力排名提前（CASS & UN-Habitats，2019）。其中，深
圳、上海、香港、北京和广州进入世界最具竞争力城市排名前20。

城市面貌和居民生活迅速改善

随着城市化的推进，城市供水、供电、供气、排水、排污和垃圾处理等
公共服务和基础设施的短板得到了极大的缓解，居民出行和生活条件得
到了极大的改善。2017年，全国城市道路网络面积达到78.9亿平方米。
截至2018年，全国已有35个城市建立了轨道交通网络，运营线路185
条，轨道交通总里程5761.4公里。2017年底，城市供水普及率为
98.3%，燃气普及率为96.3%，污水处理普及率为95.5%，生活垃圾处理
率达到99.0%，污水处理率为97.7%。2019年，在1949～1978年增长3.7
倍基础上，中国城市人均住房面积进一步增加至39平方米（见图
4.10）。

图4.10 中国城市人均住房面积（1978～2019年）

数据来源：中国国家统计局。

城市公共服务和治理体系的持续改善

时至今日，中国已基本建立了一个广覆盖、保基本的可持续社会保障体
系，健康服务和其他城市公共服务的不断改善，保障更公平地获得基本
公共服务的进程得以稳步推进。参加养老保险的城镇居民人数从1989年
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的5710万人增加到2019年的4.35亿人。参加基本医疗保险的人数也从
2007年的4290万人增至2019年的10亿多人（见图4.11）。中国的许多城
市正在建立跨部门、跨行业和跨区域的信息共享和商业合作机制，城市
治理的现代化进程不断加速。

图4.11 中国城镇居民参加养老保险和基本医疗保险的人数（1989～2019
年）

资料来源：中国国家统计局。

新产业结构以服务业为主

关于发达经济体在不同发展阶段的产业结构，美国、英国和法国的第三
产业增加值已经占GDP的70%以上。另外，德国和日本的先进制造业发
展良好，第二产业增加值占比明显高于其他发达经济体。2019年，中国
第三产业增加值占比为53.9%，表明服务业是中国城市化的主要驱动之
一。预计到2020年、2034年和2050年，中国第三产业增加值占GDP的比
重将分别增长到55.3%、63%和70%。总体而言，在2020～2050年的城
市化进程中，中国的产业结构将经历重大的调整和转型。第三产业的发
展潜力依然很大，第一产业和第二产业占比将延续其下降趋势。以生产
性服务业和第一、第二、第三产业融合为特征的新型产业结构将逐步稳
定下来。
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三 新技术革命对中国城市化的影响

新技术革命和中国经济的高质量发展高度交织，可以为正在进行的城市
化提供重要的发展机遇。这不仅会影响城市化的程度和速度、加快都市
圈和城市群的发展，还会提高城市治理水平，逐步缩小地区之间和城乡
之间的差距，促进高质量发展。

为高质量的城市化提供动力

新技术革命影响城市高质量发展的主要机制，将是发展新的生产要素和
新兴产业，以及促进高科技产业和生产性服务业的发展。从目前的应用
领域来看，以大数据、云计算和人工智能等为代表的数字技术已经开始
得到大规模的商业应用。此外，智能制造、新能源汽车、智能城市和移
动互联网技术迅速发展并成为经济新引擎。现代物流、信息技术和其他
技术的应用可以进一步降低城乡交流的成本，促进技术向农村转移，从
而提高农业生产力和生产效率，有利于农村剩余劳动力继续向城市转
移。

深圳是技术革命推动高质量城市化的典型例子。2019年，深圳获得了专
利合作条约（PCT）体系近1.2万项专利授权，是中国排名最高的城市。
根据21世纪经济研究院（2020）发布的《2020年中国城市高质量发展报
告》，深圳也是中国高质量发展排名第一的城市。深圳为技术创新提供
了强有力的资金支持，成功地集聚了科技产业并带动相关就业。另一个
例子是长江经济带城市群。Yang和Yang（2019）的一项实证研究采用
经济活力、创新效率、绿色发展、人民生活质量和社会和谐程度等指
标，研究了长江经济带的发展质量如何得到显著提高。从驱动因素来
看，技术创新能够显著提高城市的发展质量，促进作用显著高于其他因
素。不仅如此，长江下游城市互相促进，发展质量普遍较高。

低碳、绿色、可持续的城市发展模式

新技术革命正通过产业结构调整引领中国城市的低碳和绿色发展，从而
提高了中国城市在全球价值链和产业分工中的地位。首先，信息技术和
制造业实现了深度融合。大数据在智能制造的过程中产生。通过改变生
产要素的相对组合，全球产业链和劳动分工也将发生变化。其次，新技
术革命提高了劳动生产率，改善了能源要素投入。一个城市不再需要将
高排放产业转移到其他城市，而是可以通过技术进步提高劳动生产率和
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改善能源要素投入来减少碳排放。再次，新技术革命改变了原有规模庞
大但缺乏可定制性的生产模式。通过智能增材制造技术和其他技术将用
户需要纳入生产，有助于实现定制化生产。最后，绿色交通的概念将重
塑市民的行为。新型交通模式如电动汽车、车联网和共享单车等显著降
低了城市交通系统的碳排放水平。[书ji分 享V 信f o u f o u s h u s]

实证研究表明，在中国快速城市化的进程中，产业升级和收入增加为降
低所有地区的能源强度做出了贡献（World Bank，2007）。中国石油天
然气集团有限公司估计，到2050年，非化石燃料将占中国一次能源发电
量的35%，碳排放强度将降至2010年的18%（CNPC，2017）。能源技
术的创新将使光伏发电和风力发电的平准化度电成本（LCOE）分别降
低71%和58%（Chen，2018）。例如，雄安新区创建了零碳智能绿色能
源系统，并实现了碳中和。这是通过利用自身地热能源并充分采用多种
能源协调、源网络负载存储协调以及能源互联网集中和分布式协调等技
术系统实现的。预计到2040年，雄安新区可以通过充分依赖可再生能源
实现零碳排放（Guo & Gao，2018）。新能源汽车是中国汽车工业赶超
的主要突破口。2014年，中国电动汽车年销量已经突破100万辆，位居
世界第一（Chen，2009；Zhou，2018）。根据Zheng等（2019）的数
据，2011～2017年，中国电动汽车销量排名前五的省区市，其碳排放量
总计减少了61.2万吨。

促进产业提升和提高城市人口承载能力

以数字经济为代表的新经济形态大多出现于大城市。大城市已经成为高
效率、高就业机会的平台经济和创新型企业的集中地，所有这些都给城
市承载能力带来巨大挑战。尽管如此，新技术革命首先通过取代传统城
市中心向外围地区的扩张模式，带来了大城市交通系统的持续改进。互
联互通有助于加快大城市地区的协同城市化。大城市交通拥堵得到缓
解，人口承载能力显著提高，从而可以更好地利用人口集聚的规模效应
和密度效应。城市内劳动力和其他资源功能性分工和空间配置的互补效
应实现最大化，促进了产业协调发展（Liu，2001）。

以上海为例，1991～2015年，城市建设用地增加了1500多平方公里（见
图4.12），综合交通系统建设投资超过了1万亿元，其中包括交通枢
纽、公路、高速公路和轨道交通等，以满足生产活动扩大产生的运输需
求。城市居民日平均出行里程从1995年的4.5公里增长到2014年的6.9公
里，增幅超过50%（同济大学交通运输工程学院，2019）。这一增长表
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明，城市居民在更大区域范围内获得了更多的就业机会和更多的公共服
务。例如，Deng（2015）指出，广珠城际铁路将第一和第二产业的空间
集聚度提升了20%，因为第一和第二产业非常依赖物理交通。2014年，
广州城市人口密度达到了每平方公里2246人。由此可见，城际轨道交通
对城市群的整体发展起到了非常重要的推动作用。
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图4.12 1991～2015年上海市的城市空间覆盖区域
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资料来源：同济大学交通运输工程学院（2019）。

提高城市综合治理能力

改革开放以来，中国的城市治理先后经历了从政府通过计划经济全面控
制资源配置向依靠制度创新和先进技术的转变。数字技术和智能技术在
城市中的广泛应用促进了城市管理变革，改善了公共服务的供给效率。
以河南省鹤壁市为例，作为中国中部的地级市，鹤壁与长江三角洲、珠
江三角洲的发达城市相比，经济总量偏小，各项经济指标均有所落后。
然而，随着地方政府重视城市治理现代化，开启智慧鹤壁和其他数字政
府项目建设，该市的电信业务迅速增长并推动了第三产业的蓬勃发展。
公众对城市治理参与度、在线服务水平、应急响应时间和公共安全等的
满意度已经达到了88%以上（Niu，2017）。此外，网格化管理等城市
治理模式的探索已经在中国许多地区取得了成功。截至2012年，全国已
有90多个城市采用或正在实施网格化管理模式。

解决城市化进程中的不平等

根据中国综合社会调查（2008～2015），中国的总体机会不平等指数从
2008年的0.254下降至2015年的0.176（Liu，2019）。然而，从全球视角
来看，中国的机会不平等对收入不平等的影响依然相对较大，农村机会
不平等指数（2015年为0.1738）依然高于城市地区（2015年为
0.0805）。正是城乡地区的环境因素（性别、出生地、父亲的社会地位
等）存在显著差异导致了这种机会不平等。虽然受教育机会不平等造成
的机会不平等已在农村地区显著减少，但仍然比在城市地区常见。
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图4.13 中国收入不平等指数和其中的机会不平等占比

数据来源：Li（2019）。

新技术革命将在以下几个方面助力缩小城乡收入不平等指数的差距。第
一，养殖、化肥和灌溉等相关技术的进步，对农业增产和农民增收有直
接影响。信息和通信技术（ICTs）的采用也可以降低交易成本，增加农
村人口的市场交易机会（World Bank，2019）。第二，农村教育和人力
资本投资的显著改善将缩小城乡收入差距（Wang & Fan，2005）。第
三，信息技术革命以及由此带来的商业和社会保障模式的变革，将有助
于促进农村经济的发展（Picot & Lorenz，2010）。互联网对中国城乡居
民之间的收入差距有着显著的缩小作用（Guo & Zhang，2019），普惠
数字金融就是一个很好的例子（Jia，2019）。然而，各种不平等和不平
衡的问题，最终可能会变得更加突出。首先，在不同城市之间，技术变
革对产业发展的促进程度有所不同。那些经济发展不好的城市，人口可
能会迅速减少。其次，制造业仍然是中国中西部地区吸纳就业的重要部
门。从短期和中期来看，这些地区在承接中国东部产业转移时，收入可
能会因持续的产业转型受到损害，并面临着来自东南亚和非洲新兴国家
的竞争。因此，中国中西部地区和东部地区的收入差距可能会扩大。最
后，重复性或低技能的工作可能会被自动化技术所取代。由于技术革命
带来的服务业收入两极分化、市场集中度提高和大公司内部收入差距的
扩大，短期内城市内部的收入不平等可能会加剧。
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四 中国城市化的趋势和展望

中国目前已经进入城市化加速阶段的后期，根据一般发展规律，城市化
的主导产业向服务业转移。大都市将成为人口集聚的主要空间，人口迁
移将逐渐从“乡—城”移民转向城市间移民。城市发展将从数量的快速扩
张向高质量发展转变。从宏观社会经济格局来看，到2035年，中国将进
入中等偏上收入国家行列。中国的经济、社会和产业结构将发生重大变
化，进入以服务业为驱动、以消费为主导的阶段。中国的城市化道路将
以高质量和高效率的科学发展模式、城市系统的持续优化和治理体系的
现代化为主要标志。

2020～2050年城市化的总体趋势

2019年，中国的城市化率达到60.6%，高出中国社会科学院此前预测的
水平。国际经验表明，当一些国家达到中等收入水平时，城市化率将达
到50%左右，而所有高收入国家的城市化率都在70%以上。根据我们的
预测，2035年中国的城市化率将达到72.4%，人均GDP将达到36000美元
（世界银行、国务院发展研究中心，2014）。摩根士丹利发布的《中国
超级城市的崛起：城市化的新时代》预测，到2035年，中国的城市化率
将达到75%。在高质量和高收入的发展阶段，中国的经济和产业结构将
更加平衡和有效，创新将通过发展驱动力和城市群集聚机制发挥更加重
要的作用，大中小城市的协同发展机制将更加成熟。

中国的城市化已进入追求高质量的阶段

Northam（1979）发现，城市化进程可以被描述为一条略微平坦的S形曲
线。他将70%以上的城市化率作为进入城市化后期阶段的标准（见表
4.1）。同时，他认为当城市化率超过70%时，经济发展将由服务业和知
识密集型高科技产业所主导。人口增长将转向“低生育率和低死亡率”的
模式，人口增长率将趋于稳定，城乡差距将越来越小。根据发达国家的
经验，城市化后期阶段的主要驱动力将是信息化和全球化。其后，信息
技术革命放大了一个国家内部地区之间的差异，企业将根据这些差异在
全国范围内分配资源和组织生产。在这一阶段，城市之间将出现新的生
产分工。

在中国当前的城市化阶段，城市的竞争力及其主导产业的活力将越来越
多地依赖于教育、科研和体制机制发展，而传统的地理和自然资源优势
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的作用已经相对弱化。城市的各种制度和政策已基本成型，城市管理越
来越受法律和标准化流程的约束，这将使得经济调整和改革变得更加困
难。例如，Zhao等（2015）比较了深圳和上海的创新水平，发现尽管上
海拥有更丰富的教育资源、更多的研发投资和经济总量，但从专利产出
以及战略性新兴产业和创新性企业发展来看，深圳比上海的表现要好。
造成这些差异的主要原因在于，深圳有更好的商业氛围、更高的市场化
程度、更完整的产业支持体系、更具创新性和商业友好性的金融体系，
以及更具包容性的文化环境。因此，在中国城市化的后期阶段，需要更
多的制度改革，以进一步提高城市竞争力和产业活力。

表4.1 城市化三个阶段的特征和问题

五 中国的城市化发展展望

当前，中国的城市化已经进入发展的新时代，2020～2050年将是关键的
发展时期。在城市化的上半场，城市发展主要集中在增长率上。然而，
随着城市产业的转型和升级，城市未来将专注于高质量发展的要求，其
中包括提升城市化的质量和效率，形成低碳、绿色和高效的城市发展模
式，同时继续推进城市治理的现代化。

城市化质量和效率显著提升

新技术革命将提高中国城市发展的质量和效率。那些拥有规模经济和完
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备基础设施的城市将吸引到技术、知识、人才和资金等要素。依靠城市
庞大的消费市场，可以顺利实现产业从劳动密集型向知识和技术密集型
转型，从而增强区域经济活力。一批新兴产业、企业和产品将涌现出来
并有效地保证城市的长期竞争力。

城市发展模式更加科学合理

到2050年，中国的城市空间资源将得到更好利用，城市规划将更加精
细，城市环境将更加宜居。城市将不再盲目扩大规模或依靠土地出让收
入来推进城市建设。未来，中国城市的发展将实现社会、经济和生态的
高度协调。城市管理者还应更加注重指导城市空间规划，保持合理适度
的发展强度，保持人与自然的和谐相处。城市管理者还应建立可持续的
投融资模式，投资重点必须转向提高城市整体竞争力和满足更高水平的
居民需求上来。投融资体系将以市场为导向，利用地方债券、地方财政
收入和开发性金融，吸引社会资本的参与。

城市布局的持续优化

2020～2050年，空间发展的主体将是城市群，大中小城市协同发展的效
应将充分显现。到2050年，中国三大城市群预计将拥有30%的人口，创
造超过60%的GDP。同时，在资源和环境承载能力更强的地区，如中西
部的成都—重庆、中原地区和长江中游地区，以及东北的哈尔滨—长
春，将出现若干城市群，以促进人口和经济分布的平衡。据估计，到
2050年，中国19个城市群将吸引全国80%以上的城市人口，占据全国
65%的城市建设用地。

城市治理体系的现代化水平得到提高

互联网、大数据、人工智能和其他技术与城市治理系统的深度融合，可
以极大地改善中国的城市治理，提升公共服务的智能性、便利性和可及
性，并有效解决各种“城市病”。城市管理者将鼓励更多市民参与城市管
理和社区的自治活动。社会保障、教育、医疗和基础设施将得到进一步
的改善。

六 促进中国城市高质量发展的战略选择

根据党的十九大提出的“三步走”战略，到2020年全面建成小康社会，到
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2035年基本实现社会主义现代化，到2050年建成富强民主文明和谐美丽
的社会主义现代化强国。在城市化的下一阶段，中国必须为产业体系、
社会经济体系、市场和技术确立高效、低碳、绿色和包容的发展目标，
从而创造一条新型的城市化道路。新技术创新的发展和应用为中国带来
了新的机遇，与此同时，中国巨大的国内市场潜力和新一轮改革带来的
制度红利，将是中国城市化独特的驱动机制。

强化产业的支撑效应

截至2018年底，中国的服务业增加值仅占GDP的53.3%，仍低于发达国
家74%的平均水平。服务业是就业的最大贡献者。在城市化进程中，人
口集聚、生活方式的改变和生活水平的提高将有助于扩大服务消费。生
产要素的优化配置、三次产业部门的联系以及社会生产分工的细化，也
将扩大对服务的需求。此外，随着农业技术和机械化水平的进一步提
高，以及农业生产组织和商业模式的变化，农业生产力将持续提高，可
为城市部门提供相对充足的劳动力。

积极拥抱新技术革命，增强城市创新能力

经过多年的努力，中国总体技术水平和创新能力得到显著提高。一些重
要领域已经处于世界领先水平，一些行业也位于全球价值链的顶端。新
一代信息技术正在得到突破和应用，其中人工智能、量子信息、移动通
信、物联网和区块链技术等技术进步最具代表性。2018年中央经济工作
会议后，与新基建相关的政策都得到了推进。在需求方面，新基建有助
于稳定增长和就业、服务消费升级和更好地满足中国人民对美好生活的
需要。在供给方面，新基建将为创新和发展创造基本条件，在中国努力
抢占全球技术创新高点之际更是如此。例如，自2014年以来，上海为加
快建设具有全球影响力的科技创新中心，相继出台了“科创22条”和《关
于本市推动新一代人工智能发展的实施意见》等一系列文件。2020年5
月，上海市政府发布《上海市推进新型基础设施建设行动方案（2020-
2022年）》，涉及48个重大项目，预计总投资2700亿元人民币。

充分利用国内大市场的发展潜力

为推进城市化进程，中国必须充分利用并释放庞大的国内市场潜力。城
市化水平和公共服务水平的提高，将使城市消费群体不断扩大。同时，
消费结构和消费潜力的升级，可为经济发展提供持续的动力。尽管如
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此，在城市化进程中，区域再平衡仍有很大空间。长三角、珠三角等地
区已经步入高质量发展轨道，北上广深等超大城市的发展优势不断增
强。此外，杭州、南京、武汉、郑州、成都和西安等大城市也已经成了
新的区域增长极。

释放新一轮改革的制度红利

在城市化的中后期，阻碍发展的制度性障碍依然存在，改革的制度红利
依然巨大。第一，通过户籍制度改革实现农民工劳动力的市场化和基本
公共服务的均等化，从而快速提升中国的全要素生产率。第二，通过消
除劳动力、土地、资本、技术、数据和其他要素自由流动的障碍，改革
要素市场，鼓励城市和农村之间的要素双向流动。第三，通过改革垄断
性行业提高产业竞争力，引入竞争中性原则。第四，通过实施积极的开
放政策，提高中国城市的国际竞争力。这包括以“一带一路”、海南自贸
区和上海自贸区为代表的重大机遇，以及服务业和高端制造业的进一步
开放。

七 结论

中国的城市化模式内生于自身的经济发展路径和产业结构的变化模式。
改革开放以来，中国经济迅速融入全球经济体系，城市产业结构实现转
型升级。新技术革命和中国经济的高质量发展将为中国高质量的城市化
提供重大机遇。下一阶段，中国必须为产业体系、社会经济体系、市场
和技术等确立高效、低碳、绿色和包容的城市化目标，从而构建一条新
型的城市化发展道路。新技术革命将有效地改造和升级城市传统制造
业，催生大量技术和知识密集型的新行业，尤其是在服务业部门。中国
巨大的国内市场潜力和新一轮改革带来的制度红利，将是中国城市化的
独特动力。
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第五章

中国的税收中性化改革

徐琰超 陈晓光

一 引言

当中国长达数十年的高速经济增长逐步放缓以后，化解通过减税促进经
济增长与维持财政收入目标之间的紧张关系，对各级政府而言显得迫在
眉睫。1978～2011年，中国经济平均年增长率超过了9%。自2012年以
来，中国进入了增速下降的新常态。在过去3年中，这种下行压力进一
步加大。新的国内和国际经济形势给财政和货币政策带来了挑战。以降
低税收和费用（减税降费）为特征的财税改革之所以成为关键，有三个
原因。第一，扩张性的货币政策已经受到全球低利率的限制，不仅如
此，由于担心资产泡沫和通货膨胀，货币政策预计将继续保持稳定。第
二，通过公共投资来实现的传统财政刺激受限于边际效应递减。第三，
人们普遍认为，中国的许多企业正因不断上升的成本和高额的税收而生
存艰难。因此，减税降费似乎是中国政府不可避免的政策选择。

特别是2019年4月以来，中国制造业增值税税率已经从16%下降到13%。
建筑业和其他行业的增值税税率从10%下降到9%。2019年3月22日，
《经济日报》在头版发表了关于减税降费的报道《“史上最大规模”：减
税降费措施如何落地见效？》（搜狐科技，2019）。

为了降低企业负担和恢复市场活力，近年来，中共中央、国务院陆续出
台了减税降费的政策和措施。 然而，鉴于当前的经济形势和财税体
制，这些减税降费措施导致了财政收入的下降。2018年5月1日，政府将
制造业等行业的增值税税率从17%下降到16%，运输业等行业增值税税
率从11%下降到10%。2018年5～12月，增值税减税规模约为2700亿元人
民币。根据这一粗略计算，如果增值税税率减少1个百分点，财政每年
的税收收入将减少462.86亿元，相当于2018年中国国内增值税收入的
7.52%和一般公共预算收入的2.5%。这一数额超过了政府在文化、体
育、传媒方面的总支出，接近政府在节能环保方面的总支出。2019年4
月1日，财政部、国家税务总局和海关总署发布了第39号公告。该公告
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规定，对于中国的一般纳税人而言，进口货物应税销售额的增值税税率
从16%调整为13%；最初适用10%税率的，调整为9%的税率。在2019年
7月23日国家税务总局举行的新闻发布会上，收入规划核算司司长蔡自
力称，2019年4～6月，增值税整体净减少达3185亿元（国家税务总局，
2019b）。根据我们的测算，这3个月的增值税净减少额超过了2019年上
半年国家财政在节能环保方面支出的总额。

根据财政部2019年7月13日发布的《2019年上半年财政收支情况》，
2019年上半年全国税收同比增长0.9%，非税收入同比增长21.4%（国家
税务总局，2019a）。2019年5月10日，国务院总理李克强在企业减税降
费专题座谈会上明确：“坚决防止借各种名目乱收费”。（中国法院网，
2019）Guo（2019）提出，在地方政府财政总收入中，一般公共预算收
入的比例从2015年的46.4%下降到2018年的40.5%，而政府性基金收入的
比例持续增加，从22.1%增加到29.9%。
地方政府收入减少后，教育支出大幅减少。

税收收入的下降可能会损害经济。由于地方财政支出的刚性需求，减税
降费可能会转化为减税增费。这一点不仅与地方政府的典型反应一致，
同时也为近期税收和非税收入的数据所证实。 如果这种情况发生，通
过减税降费激发商业活力的政策目标将很难实现。Guo（2019）认为，
持续的减税降费将显著影响各级政府的财政赤字和收入，并可能引发财
政风险。由于缺乏新的税收来源，地方政府将不得不通过借贷来应对财
政收入的下降，这可能会加剧地方债务问题。此外，税收下降可能会导
致地方政府减少教育和公共安全支出，从而对社会公平、人力资本积累
和社会稳定产生不利影响。 

例如，Guo（2019）提出通过制定财政整合战略、加强财政治理和实施
税式支出预算等措施应对减税降费带来的财政风险。

中国财政政策面临的主要制约因素是，如何在确保财政收入的同时减税
降费。中国学者提出了许多政策解决方案。 在本章中，我们提出一项
以“税率削减和生产率提高”为特征的税收中性化改革——即通过降低法
定税率（“税率削减”）、加强税收征管、降低企业间有效税率的差异和
提升总体生产效率（“生产率提高”），使政府可以从更大的税基中维持
税收收入。本章结合经典的Allingham和Sandmo（1972）逃税模型、
Hopenhayn（2014）的资源错配模型以及Olley和Pakes（1996）的生产力
理论，分析税收中性化改革的可行性。基于《全国地市县财政统计资
料》的数据（财政部，2000～2007）和国家统计局开展的工业生产年度
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调查中企业层面的年度数据（国家统计局，2000～2007），我们将2005
年农业税的废除视为对县政府的财政冲击，以研究该项政策对企业税收
执行和后续分配效率的影响。基于简约式回归估计得到的关键参数，我
们估计了税收中性化改革模式下增值税税率降低的下限。我们发现，改
进税收征管可以减少企业之间的实际有效税率差异和提升总体生产率。
估计结果表明，在所有公司统一按法定税率纳税的理想情况下，增值税
税率可以降低到13%左右而不改变税收收入。

我们提出税收中性化改革的背景是，中国的税收征管面临着严重的问
题。许多实证研究提供了地方政府具有自由裁量权的直接证据，即使在
增值税的征收方面也是如此，而这种征管在以前被认为是得到了严格执
行的。例如，Chen（2017b）将2005年中国取消农业税作为一个准自然
实验，发现改革之后财政压力较大的县，其企业的增值税税率显著提
高。Lu和Guo（2011）认为，税收征管的改善是税收增加的主要原因。

Bai等（2019）使用2007～2015年中国企业税收不平等调查数据发现，
对中国企业而言，2009年以来实际税率有所提高。Lu（2019）采用中国
上市公司2008～2017年数据表明了在总税收、增值税和企业所得税等各
个方面存在税收征管的自由裁量权，并且发现实际税率没有下降趋势。

此外，柔性的税收征管导致了企业间有效税率的差异。当然，随着税率
的简化和税收征管技术的应用，我们预计这种有效税率的差异将逐渐减
少。然而令人惊讶的是，最近的几项研究表明，2007～2017年，企业间
有效税率的差异实际上并未下降（Bai et al.，2019；Lu，2019）。根据
资源错配理论，企业间有效税率的差异将导致企业间资源的错配并降低
全要素生产率（Restuccia & Rogerson，2008；Hsieh & Klenow，
2009）。Chen（2017b）发现，中国的法定增值税税率与实际税率之间
存在很大差异 ，增值税税率差异带来的全要素生产率的损失高达
7.9%。

中国现有的减税降费研究主要分析的是减轻企业负担，但是很少有人分
析过宏观层面的资源配置或全要素生产率。我们的研究做出了以下贡
献。第一，我们从理论上研究了税收中性化改革的可行性及其潜在机
制，这些机制基于一个正反馈的循环，即“更低的税率→更好的税收征
管和税收遵从→更高的生产率→更大的税基→更低的税率”。第二，我
们使用了关键参数的估计量，计算了能够维持税收中性化改革的法定增
值税税率的下限。
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本章的其余部分组织如下：第二节提出了理论模型；第三节进行了实证
研究；第四节找出税收中性化改革下增值税税率降低的下限；第五节是
结论。

二 理论模型

本节提出了一个解释税收中性化改革关键机制的模型。该模型包含了企
业的逃税行为、生产行为和政府的税收征管行为。该模型有两种机制。
一方面，严格的税收征管可以减少企业间有效税率的差异，从而提高资
源配置效率。另一方面，法定税率的降低可以带来更好的税收遵从，从
而减少企业之间的有效税率差异，并进一步提高全要素生产率。最
终，“税率降低和生产率的提升”形成了一个良性循环。为了验证理论模
型是否符合中国当前的实际情况，我们通过模型形成了可检验的命题，
用以指导我们的实证工作。

模型框架

假设所有的企业面临相同的法定税率t。由于缺乏严格的税收征管，不
同企业存在不同程度的逃税行为，τ为企业i的实际有效税率。

i

定义1：严格的税收征管是指，对于∀i，都有τ=t。税收征管的松懈意味
着同时满足以下两个条件。

i

（1）某些企业的实际有效税率低于法定税率，即对于∀i，有τ≤t；∃i
使得τ＜t。

ii

（2）不同企业之间的实际有效税率存在差异，即var（τ）＞0。[1]

i

我们假设参数ε∈［0，+∞）代表税收征管强度，var（τ）是关于ε的递减
函数。当税收征管完全严格的时候，我们有ε→+∞，var（τ）=0。当税
收征管异常松懈的时候，我们有：ε=0，var（τ）→+∞。
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iii

令y为企业i的产出，p是对应的产出价格，Y是总产出，P是总价格水平
并且标准化为1。政府税收收入如公式5.1所示。

ii

 

在公式5.1中，表示宏观的实际有效税率，它是对各企业的实际有效税
率进行加权平均得到的，权重函数是，其含义是：∑ipy=PY。

ii

e

Cobb-Douglas生产函数的结论依然成立。为表述简便起见，我们使用了
AK形式的模型。

为了便于分析，我们假设生产函数满足AK的形式，k是企业i的资本存
量，总资本满足K=∑iki。 总量生产函数是：Y=TFP·K，其中TFP表示

总和全要素生产率。如果企业间实际有效税率存在差异，那么资源配置
会导致TFP下降至低于TFP的水平，即低于资源得到有效配置时的总和
全要素生产率水平。由于P=1，公式5.1可以写成公式5.2的形式。

i

在公式5.2中，资本K是实际有效税率的函数。

在降低实际有效税率对投资影响很小的情况下，税收在拉弗曲线左侧上
升处。降低税率与维持税收存在紧张的关系。为了简化分析，我们做了
以下假设。

假设1：。这就是说，净投资对宏观实际有效税率的弹性小于1，即投资
的税收激励较小。
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一般而言， 是法定税率t的函数。同时，税收征管水平ε同时也会影响
和TFP。这些关系可以分别用和TFP（ε）来表示。

    

假设2：当税收征管严格时（ε→+∞），我们有。当税收征管异常松懈时
（ε=0），我们有：如果t=0，，那么。对于给定的税收征管强度ε，我们
有，以及。这就是说，当法定税率为0的时候，宏观实际有效税率也是
0；宏观实际有效税率 要低于法定税率t，并随着法定税率的上升而上
升。

 

假设3：，dTFP（ε）/dε＞0。无论是宏观实际有效税率还是TFP（ε）都
随着税收征管强度ε的上升而上升。

基于假设1～3，我们将分析当税收征管强度ε取不同值时，拉弗曲线有
哪些不同的性质。

拉弗曲线反映了在给定税收征管强度水平时，税收收入T与法定税率t之
间的关系。根据以上分析，我们知道：。

给定税收征管强度ε，税收收入T（t；ε）和法定税率t之间的关系就是拉
弗曲线，且表示拉弗曲线的单调性。给定法定税率t，税收收入T（t；
ε）会随着税收征管强度ε的改变而改变，而不同的ε值对应着不同的拉弗
曲线。

e

记满足完全严格税收征管（ε→+∞）条件的拉弗曲线为T（t），以及满
足松懈税收征管条件的拉弗曲线为T（t；ε），有下面两个命题成立。

命题1：在假设1～3的条件下，拉弗曲线T（t；ε）随着法定税率t单调递
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增。税收征管强度较低的拉弗曲线位于税收征管强度较高的拉弗曲线之
下。

因为拉弗曲线T（t；ε）随着法定税率t单调递增，那么降低法定税率将
不可避免地导致税收收入下降。然而命题2表明，通过加强税收征管，
政府可以降低税率并确保收入不变，这意味着通过降低税率来启动税收
中性改革是可行的。

命题2：在税收收入不变的条件下，，我们有：

，

这就是说，法定税率t和税收征管强度ε反向变化。

e

命题1和命题2如图5.1所示，其中横轴表示法定税率，纵轴表示税收收
入。T（t）表示在完全严格税收征管条件下的拉弗曲线。T（t；ε）是法
定税率为t、税收征管水平为ε时的拉弗曲线。当法定税率为t时，税收收
入为 。均衡点位于A点。当法定税率不变、税收征管强度从ε增加为ε
时，拉弗曲线从T（t；ε）抬升到T（t；ε），均衡点变为B点，并且B点
对应的税收收入高于 。在税收中性化改革中，我们可以将法定税率下
降至t，并使均衡点从B点移动到C点。随着均衡点从A点移动到C点，总
税收收入保持不变，但是税收征管强度从ε增加为ε，法定税率从t下降
到t。从A点到B点的税收收入T的变动，可以用∂T/∂ε来刻画，而从B点到
C点的总税收收入T的变动，可以用∂T/∂t来刻画。

000010110101
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图5.1 不同税收征管强度下的拉弗曲线

拉弗曲线的微观基础

本小节为图5.1所示的拉弗曲线提供了微观基础，由两部分组成：企业
逃税行为和企业生产行为。为了便于分析，该模型假设企业的税务和生
产由不同的部门处理。企业的财务部门负责税务，生产部门负责雇用劳
动力和生产商品。

企业逃税行为分析

本节借鉴Allingham和Sandmo（1972）的经典模型，分析了在存在逃税
的情况下，公司的实际有效税率如何受税务部门以下三项政策的影响：
税务审计（概率η）、逃税惩罚（变量F）、法定税率t。在上述模型
中，法定税率t适用于所有企业，但由于税收自由裁量权和税收征管成
本差异的存在，η和F在不同的企业之间有所不同，结果导致不同企业具
有不同的实际有效税率τ，从而进一步产生资源错配并降低了总和全要
素生产率。
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iiiii

假设政府部门对销售收入征税，企业i的销售收入为s，法定税率为t，企
业向税务部门报告的销售收入为x，那么总的逃税额为t（s-x）。政府对
企业i进行税务审计的概率为η。一旦存在税务审计，企业逃税行为就会
被发现。企业不仅需要支付全额税款，还要面临罚款F·（s-x），其中F
是一个固定的常数。为了便于计算，我们假设企业财务部门的效用函数
如公式5.3所示。

iiiiiiiii

在公式5.3中，u（·）是企业的效用函数；c=s-tx表示企业逃税未被抓到
的税后收入，否则，c=（1-t）s-F·（s-x）表示企业缴纳税款和罚款后的
净收入。

niifiiii

企业的最优税收声明决策 ，由以下的一阶条件所决定。

在确定的情况下，企业的平均实际有效税率见公式5.5。

命题5～6解释了税收征管强度ε如何影响实际有效税率的均值 和方差
var（τ）。

i

假设4：假设-∂lnw/∂lnτ＜1，税基相对于实际有效税率的弹性小于1。
（，可以参考公式5.1）
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ii

基于上述模型和假设4，我们可以获得命题3～5，。结合假设5，我们可
以获得命题6～7。

命题3：随着法定税率的提高，企业面临的实际有效税率提高，经济整
体的宏观实际有效税率也会提高。这就意味着对于企业i，∂τ/∂t＞0。结
合假设4，我们有。

i

命题4：加强处罚和检查力度可以提高实际有效税率。这意味着对于任
何企业i，我们都有∂τ/∂F＞0，∂τ/∂η＞0。

iiii

命题5：公平对待所有纳税人将可以减少企业之间的实际有效税率差
异，即∂F/∂ε＞0。

i

命题4～5意味着∂var（τ）/∂var（F）＞0以及∂var（τ）/∂var（η）＞0。

iiii

假设5：对于任意企业i，我们有∂F/∂ε≥0。对于企业i，我们有∂F/∂ε＞0及
∂var（F）/∂ε＜0。对于任意企业i，我们有∂η/∂ε≥0。对于企业i，我们有
∂η/∂ε＞0及∂var（η）/∂ε＜0。这就意味着，当税收征管强度ε增大时，逃
税惩罚F或税务审计概率η都会上升，并且政府对不同企业的惩罚或审计
概率的自由裁量权减少。

iiiiiiii

命题6：在假设4～5的条件下，。

命题7：在假设4～5的条件下，dvar（τ）/dε＜0。
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i

企业的生产决策

本小节分析企业实际有效税率τ的分布与总和全要素生产率之间的关
系。企业生产函数采取公式5.6所示的AK形式。

i

-θ

在方程5.6中，y是企业i的产出，k是资本存量。假设企业处于一个垄断
竞争型的行业，企业的需求函数是：p=Q。

iii

 

企业的利润最大化问题是：，其中，τ是企业i的实际有效税率。上述问
题的解是：。

i

对应地，企业i的最优产出如公式5.7所示。

所有企业的总资本可见公式5.8。

依据Olley和Pakes（1996）对TFP的定义，我们得到公式5.9。
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将公式5.7代入到公式5.9中，我们可以得到公式5.10。

假设lnA和ln（1-τ）满足联合正态分布，这两个随机变量的相关系数为-
ρ（ρ＞0）。根据公式5.10，我们可以证明logTFP可以表述为公式5.11。

ii

公式5.11表明，实际有效税率的方差越大，资源配置的效率越低。

税收征管强度ε对加总全要素生产年的影响

基于以上两小节的结果，我们对税收征管强度和总和全要素生产率的关
系总结如下。

命题8：∂lnTFP/∂ε＞0。

到目前为止，命题3、命题6和命题8为第2节的假设2～3提供了微观基
础。现在，我们转向对三个关键假设的实证检验。

三 实证检验

原假设和实证策略

基于第二节的理论分析，我们提出了以下可检验的假说。

假说1：当法定税率保持不变时，企业的实际有效税率会随着地区财政
压力的增加而增加（即假设3）。

假说2：当法定税率保持不变时，随着地区财政压力的增加，生产要素
（资本存量、劳动力）减少的百分比要低于实际有效税率增加的百分比
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（即假设1）。

假说3：当法定税率保持不变时，各企业实际有效税率的方差会随着地
区财政压力的增加而减小。而且当lnA和ln（1-τ）负相关时，总体的资
源配置效率提升（即假设3）。

ii

Chen（2016、2017a）使用农业税的废除作为一个准自然实验来检验假
说1。我们使用类似的实证策略来检验假说2和假说3。

数据来源

本章的实证研究考察了财政压力是否影响了中国制造业企业实际有效税
率的差异并最终提升了制造业的资源配置效率。为此，我们使用两个数
据集进行了定量分析：国家统计局开展的工业生产年度调查（国家统计
局，2000～2007），其中包含年销售额超过500万元的所有国有和非国
有企业，以及《全国地市县财政统计资料》（财政部，2000～2007）。
选择这两种数据的主要原因是，前者可以相对精确地计算每个企业的实
际有效增值税税率，后者可以计算地方政府面临的财政压力。

主要变量的测度

外生的财政压力冲击

借鉴Chen（2017a），我们使用公式5.12来测度中国2005年废除农业税
以后产生的财政压力。

在公式5.12中，Agr_tax表示县级层面2000～2004年的农业税总
和；Subsidy和Subsidy分别表示县级层面2000～2004年和2005～2007年
农村税制改革相关的转移支付总和；Total_tax和Total_tax分别表示县级
层面2000～2004年和2005～2007年的税收收入总和。

c，2000-2004c，2000-2004c，2005-2007c，2000-2004c，2005-2007

尽管农业税的取消是从2006年1月1日开始的，但从税收数据来看，全国
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范围内大规模的完全减收农业税实际发生在2005年。

我们使用Agr×Post来代表不同县级层面在不同时期面临的财政压力冲
击，其中Post表示农业税废除前后年份的虚拟变量。如果t＞2004，
则Post取值为1，否则取值为0。 

cttt

实际有效增值税税率及其方差

通过使用企业层面数据，我们可得到每个企业实际有效增值税税率，并
进一步在年度-县-（两位代码）行业层面计算不同企业实际有效增值税
税率的方差。如公式5.13所示。

下标c、j、t和i分别表示县、（两位代码）行业、年度和企业，τ是各企
业的实际有效增值税税率，并被定义为企业层面的“应付增值税/增加
值”。

cjit

总和全要素生产率

借鉴Bartelsman等（2013）的研究，我们使用Olley和Pakes（1996）的生
产力分解方法来计算TFP，如公式5.14所示（为便于标注，我们省略了
县和行业的下标c和j）。

在公式5.14中，TFP是使用企业规模作为权重的平均全要素生产率，是
各企业全要素生产率的算术平均值；

t
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代表资源配置效率，我们称之为“OP协方差”。其中，s表示单一企业产

出在总产出中的比例；TFP是企业i在t年的生产率； 是每个企业i的s的
均值序列。

ititit

我们使用四种方法来测算TFP：LP方法（Levinsohn & Petrin，2003），
普通最小二乘法（OLS），ACF方法（Ackerberg et al.，2015）以及OP
方法（Olley & Pakes，1996）。

it

在我们的实证研究中，总和全要素生产率使用OP协方差来测度，即使
用公式5.14右侧的第二项来表示。特别地，s表示单一企业产出在年度-
县-（两位代码）行业层面的总产出中所占比例；TFP是企业i在t年的全
要素生产率的对数，是年度-县-（两位代码）行业层面的企业全要素生
产率的对数的算术平均值。简便起见，我们使用LOG（TFP）（OP协方
差）表示总和全要素生产率（见表5.3）。

itit

控制变量

关键控制变量如下。

（1）ln（1-τ）的均值。为了和公式5.13保持一致，我们首先计算了每
个企业的ln（1-τ），然后在年度-县-（两位代码）行业层面计算了
ln（1-τ）的均值。

cijtcijtcijt

（2）赫芬达尔指数，基于年度-县-（两位代码）行业层面的企业销售收
入计算得到。

（3）对于企业层面的产出取了年度-县-（两位代码）行业层面的均值，
然后取对数得到。简便起见，在回归结果的表格中被简化为“LOG（平
均产出）”。
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（4）平均加成，我们首先依据De Loecker和Warzynski（2012）的方法
测算了每个企业的加成，然后计算企业水平加成在年度-县-（两位代
码）行业层面的均值。

（5）出口销售率，定义为在年度-县-（两位代码）行业层面的总出口/
总销售收入。

（6）同一行业内人均资本存量的对数，我们首先在年度-县-（两位代
码）行业层面计算了总资本存量和总劳动力，然后计算了人均资本存量
并取对数。简便起见，我们在回归结果的表格中使用“LOG（人均资本
存量）”。

（7）不同所有制资本占总资本的比例。首先，我们分别计算每个企业
总资本中的国有资本、集体资本和外国资本的比例，然后在年度-县-
（两位代码）行业层面计算上述比例的均值。简便起见，我们在回归结
果的表格中使用“国有资本比例”、“集体资本比例”和“外国资本比例”。

描述性统计

表5.1展示了涉及年度-县-（两位代码）行业层面回归的所有变量的描述
性统计。

表5.1 相关变量的描述性统计
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关键变量的变动

财政压力和实际有效增值税税率的变动

图5.2表明，财政压力最大的地区，其实际有效增值税税率的增长幅度
最大。这一点与Chen（2017a）的研究结果一致。
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图5.2 财政压力和平均实际有效增值税税率的变动（改革前后对比）

注：对纵轴变量，首先我们分别计算了2005～2007年及2000～2004在
县-（两位代码）行业水平上的平均实际有效增值税税率。然后用2005
～2007年的平均实际有效增值税税率减去2000～2004年的均值，得到了
平均实际有效增值税税率随时间的变动。

对横轴变量，首先，我们分别计算了2005～2007年及2000～2004年在
县-（两位代码）行业水平上Agr×Post的均值。然后用2005～2007年的均
值减去2000～2004年的均值得到财政压力随时间的变化。图中的阴影区
域为95%的置信区间。

财政压力的变化以及实际增值税税率的方差

图5.3显示，财政压力最大的地区，实际有效增值税税率的方差下降程
度是最大的。
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图5.3 财政压力和实际有效增值税税率方差的变动（改革前后的对比）

注：对横轴变量，首先我们分别计算了2005～2007年以及2000～2004年
县-（两位代码）行业水平上实际有效增值税税率方差的均值。然后，
我们使用2005～2007年均值减去2000～2004年均值得到实际有效增值税
税率方差随时间的变动。对纵轴变量，首先我们分别计算了2005～2007
年以及2000～2004年县-（两位代码）行业水平上Agr×Post的均值。然
后，我们使用2005～2007年均值减去2000～2004年均值得到财政压力的
变动。图中的阴影区域表示95%的置信区间。

财政压力和总和全要素生产率的变化

图5.4显示了财政压力对总和全要素生产率的影响，通过采用LP、
OLS、ACF和OP四种方法测度的总和全要素生产率并分别展示在面板
a、b、c、d中。
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图5.4 财政压力与TFP的关系

注：对纵轴变量，首先我们根据公式5.3右侧的第二个分量（OP协方
差），计算2005～2007年以及2000～2004年县-（两位代码）行业水平
上的加总TFP均值（TFP_LP，TFP_OLS，TFP_ACF，TFP_OP），然后
分别使用2005～2007年均值减去2000～2004年均值，从而构建TFP_LP
的变动、TFP_OLS的变动、TFP_ACF的变动、TFP_OP的变动。对横轴
变量，首先，我们分别计算了2005～2007年以及2000～2004年县-（两
位代码）行业水平上Agr×Post的均值，然后分别使用2005～2007年均值
减去2000～2004年均值。根据公式5.12，我们得到了财政压力的测度。
图中的阴影区域表示95%的置信区间。

lnA和ln（1-τ）的相关系数

ii

命题8和假说3表明，如果lnA和ln（1-τ）负相关，那么加强税收征管可
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以提升总和全要素生产率。数据显示，lnA和ln（1-τ）的相关系数大约
是0.022（LP法）、-0.027（OLS法）、-0.028（ACF法）和-0.025（OP
法）。

iiii

回归设定

双重差分模型设定如公式5.15所示。

在本章中，企业在年度-县-（两位代码）行业层面上进行分类，有可能
某些样本中企业数量很少。为了避免这一问题造成的估计偏差，我们将
企业数低于2家的样本删除。参与回归的平均企业数为9家，最多为479
家，最少为3家。为了进一步检验回归的敏感性，我们通过将企业数下
限设为4家和5家来获得样本并进行敏感性分析。

在公式5.15中，下标c、j、t分别表示县、（两位代码）行业和年度。被
解释变量y分别取var（Tau）（实际有效增值税税率的方差）和加总
TFP（OP协方差），并分别对应公式5.13和公式5.14的变量定义。 公
式5.15右边Agr的测度就是公式5.13。Post是虚拟变量，它表示是否废除
农业税，如果t＞2004，那么它取值为1，否则取值为0；X是企业特征的
控制变量向量（县-（两位代码）行业-年度水平）；γ是年度固定效应；
η是县-（两位代码）行业固定效应；ε是随机误差项。关心的参数是α。

cjtctcjttcjcjt

四 回归结果

财政压力冲击和实际有效增值税率的方差

回归结果见表5.2。第（1）列，我们在行业层面控制了年度固定效应和
平均的ln（1-τ）。结果显示，实际有效增值税税率的方差随着财政压力
的上升显著（5%置信水平）下降。第（2）列包含了额外的控制变量。
在第（3）列，我们额外控制了县-（两位代码）行业固定效应。第
（2）列和第（3）列中的估计值表明，同一行业中企业实际有效增值税
税率的方差随着地区财政压力的上升而下降。第（4）和第（5）列将回
归样本分别约束到县-（两位代码）行业企业数量大于3和大于4的情
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况，并重新执行第（3）列的回归。

表5.2 财政压力和实际增值税税率的方差
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表5.2 财政压力和实际增值税税率的方差-续表
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财政压力冲击和总和全要素生产率的变化

表5.3显示了财政压力与总和全要素生产率之间的回归结果。第（1）列
和第（4）列中总和全要素生产率分别用LP、OLS、ACF和OP法进行测
算。表5.3面板A的回归将样本约束到同一行业中企业数量大于2家的情
况。从交互项的系数可以看出，随着财政压力的增加，总和全要素生产
率显著上升。为进一步调查年度-（两位代码）行业水平的企业数是否
会影响回归结果，我们使用年度-（两位代码）行业水平上企业数大于3
家以及企业数大于4家的样本进行回归。这两个结果显示在表5.3的面板
B和面板C中，结果与面板A基本相同。

表5.3 财政压力和LOG（TFP）（OP协方差）
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表5.3 财政压力和LOG（TFP）（OP协方差）-续表1
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表5.3 财政压力和LOG（TFP）（OP协方差）-续表2

动态效应

在本节中，我们展示了财政压力分别对实际有效增值税税率方差（见图
5.5）和总和全要素生产率（见图5.6）的影响。在图5.5和图5.6中，
Befor4，Befor3，Befor2和Befor1表示Agr与2001年、2002年、2003年和
2004年对应虚拟变量的交互项；After1和After2分别代表Agr与2006年、
2007年对应虚拟变量的交互项。

财政压力与实际有效增值税税率方差的影响

图5.5显示了财政压力对实际有效增值税税率方差的影响在改革之前不
显著。但是在改革1年以后，财政压力对实际有效增值税税率方差表现
出负向效应。
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图5.5 财政压力对实际增值税税率方差的影响

注：垂直线表示95%的置信区间；Befor4、Befor3、Befor2和Befor1分别
表示在改革前4年、前3年、前2年和前1年的效应。Reform表示改革的当
年的效应。After1和After2分别表示改革后1年、后2年的效应。

数据来源：中国国家统计局。

财政压力与总和全要素生产率的影响

图5.6描述了财政压力对总和全要素生产率的影响，该总和全要素生产
率是基于LP、OLS、ACF和OP四种方法测算企业TFP之后，通过OP协
方差计算得到的。数据显示，改革前的影响并不显著，但财政压力对改
革当年总和全要素生产率产生了显著的正向影响。此外，随着时间的推
移，这种效应在逐渐增强。
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图5.6 财政压力和LOG（TFP）（OP协方差）的动态效应

注：面板a、b、c、d的纵轴指标是总和全要素生产率，即依据公式5.14
等号右侧第二个分量分别使用LP、OLS、ACF和OP法四种方法计算得
到的加总LOG（TFP）（OP协方差）。垂直分割线代表95%的置信区
间。Befor4、Befor3、Befor2和Befor1分别表示在改革前4年、前3年、前
2年和前1年的效应。Reform表示改革的当年的效应。After1和After2分
别表示改革后1年、后2年的效应。

数据来源：中国国家统计局。

五 中国可在多大程度上降低增值税税率？

在这一节，我们定量测算了在税收中性化改革中增值税税率可以降低的
程度。
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理论分析

第2节的理论模型表明，税收收入。t和ε之间的关系可以表述为公式
5.16。

公式5.16是在税收中性化改革背景下计算法定税率t可下降空间的基础。
然而，由于税收征管强度的变动Δε是不可观测的，所以我们需要将公式
5.16以下面的方式转变为可观测变量和待估参数的表述形式。

第一，当t是常数时， 和ε之间是一一对应的，从而公式5.16中的∂T/∂ε
可以写为公式5.17的形式。

第二，当ε是常数的时候， 与t是一一对应的，公式5.16中的∂T/∂t可以
写为公式5.18。

在公式5.17和公式5.18中，两个弹性分别定义为：

在t为常数的条件下，我们知道。联合公式5.16和公式5.18，我们得到公
式5.19。
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在公式5.19中，是税收征管强度ε变动引起的实际有效增值税税率的变
动，而实际有效增值税税率是可观测的。为简便起见，我们将参数定义
为公式5.20。

λ参数的经济含义在于，通过增加税收征管强度将实际有效税率 增加1
个百分点和将法定税率t降低λ个百分点，可以使税收收入保持不变。

参数的估计

   

公式5.20显示，在税收中性化改革中，法定税率t可下降的幅度依赖于
和。这两个弹性可以从前面回归的结果中推断出来。特别地，在废除农
业税的准自然实验中，财政压力ΔAgr可以使用税收征管强度ε的变动作
为外生驱动力。和可以分别使用下面的两个公式进行测算：

弹性的测算

第一，根据表5.3的回归结果，我们知道ΔlnTFP/ΔAgr=0.046。第二，我
们使用公式5.15中的y和实际有效增值税税率τ作为被解释变量。回归结
果显示在表5.4的第（1）列和第（2）列。第（1）列控制了年度固定效
应、企业固定效应和企业人均增加值的对数，第（2）列额外控制了同
一行业中企业的相对规模、加成、出口销售率、企业总资本中不同类型
所有制资本所占的比例，以及县-（两位代码）行业固定效应。第（2）
列中Agr×Post（即）的系数是0.048。给定2005～2007年实际有效增值税
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税率的均值大概是12%，我们知道：

cjtijct

；

于是，。

弹性 的测算 

是企业生产要素投入对该企业实际有效税率的弹性。投入要素包括资本
和劳动力。

这可能是因为，我们使用的样本没有覆盖较长时间，短期内生产要素调
整相对缓慢，尚未显示出效果。

我们使用公式5.15来测算财政压力对资本存量和劳动力的影响。表5.4显
示了回归结果。第（3）列和第（4）列的被解释变量是企业员工人数的
对数。第（5）列和第（6）列的被解释变量是资本存量的对数。第
（3）列和第（5）列不含企业层面的控制变量，且财政压力对生产要素
投入的影响不显著。第（4）列和第（6）列包含额外的控制变量：同一
行业中企业的相对规模、加成、出口销售率以及企业总资本中不同所有
制形式资本占比。回归结果仍然显示，财政压力对生产要素的影响无统
计显著性。 

表5.4表明，ΔlnL/ΔAgr≈ΔlnK/ΔlnAgr≈0。

  

根据弹性的定义，我们知道且非负。从公式5.20可知，一个更大的意味
着一个更大的参数λ，从而为税收中性化改革留出了更大的空间以降低
名义税率t。

部分回归没有包含企业人均增加值的对数，因为当被解释变量是企业员

135



工人数的对数和资本存量的对数时，企业人均增加值的对数是要素投入
的结果变量，归入回归的控制变量中。

表5.4 财政压力对实际增值税率和生产要素的影响 
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减税幅度的简单计算

 

根据上一小节的内容，我们可知：，。将其代入公式5.20中，我们得到
公式5.21。

 

我们无法直接估算增值税的，但是我们知道，在样本期内增值税的法定
税率是17%。在税收收入保持不变的条件下，给定，λ的最小值是1.1，
并且依据法律，单一增值税的法定税率是14.38%。我们将税率设定为在
税收中性化条件下最优增值税税率的上限。

  

此外，尽管到目前为止没有关于增值税的的精确估计，但是这一章试图
使用2008年企业所得税合并来作为的粗略估计。在2008年，企业所得税
合并主要是将本土企业和外资企业法定税率进行统一。作为国内企业法
定税率降低的反应，我们发现改革后其实际有效税率降低，这与理论假
设一致。具体而言，国内企业的法定所得税税率从2007年的33%下降至
25%（下降了8个百分点）。在2007年和2008年，规模以上国有企业和
国内企业的平均所得税税率分别为16%和14.7%（下降了1.3个百分
点）。因此，。将上述结果代入公式5.21中，我们得到λ≈6.75，这就表
明，为了维持税收中性化改革，可能的法定增值税税率下限是
12.65%。[2]

总之，在税收中性化改革条件下，如果将增值税按单一法定税率进行管
理，税率至少可以下降到14.38%。此外，就像企业所得税合并显示的
（效果）那样，如果我们还额外考虑到在实行较低税率以后有更好的税
收遵从性，那么法定增值税税率可以下降到12.65%。

六 结论

近年来，中国经济增长率受多种因素影响，整体呈增速下降趋势，因此
中国中央和省级政府试图通过减税来刺激经济。然而，这将导致政府税
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收收入的下降，从而引发对地方政府财政风险和债务问题的担忧。为了
缓解这种紧张，我们建议通过改善税收征管、降低法定税率和提高生产
率的方式进行税收中性化改革。

我们的理论模型解释了税收中性化改革的机制。为检验该理论，我们利
用2005年取消农业税作为一个准自然实验，研究税收征管的改善如何减
少企业间有效税率差异，从而提高总生产率。基于几个关键弹性的测
算，我们估计了增值税税率下调的潜在空间。结果表明，法定增值税税
率可以至少下降到14.38%。不仅如此，当考虑到企业因法定税率下调而
提升税收遵从性后，还可以进一步下降到12.65%。这些结果表明，只要
政府持续改善税收征管，那么2019年4月采用的13%的最新增值税税率
标准对于维持政府收入可能是可持续的。该项改革提议在实施过程中可
能会遇到几个问题。第一，加强税收征管将增加一些企业的税收负担，
从而使其反对改革。第二，在短期内和在地方政府层面很难观察到这种
改革的资源配置效率改善。中央政府必须从整体和长远的角度来收获改
革的最终成果。第三，加强税收征管与依法征税的理念相一致，这不同
于为弥补收入不足而加强对企业的税收执法。总之，我们提出的税收中
性改革不仅有助于解决当前的公共收入困境，还有助于结构性改革以及
中国经济向高质量发展的转变。正如党的十九大报告所提出的那样，这
也可能有助于使中国财政成为“国家治理的基础和重要支柱”。
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第六章

中国的创新及其增长效应

孙思忠

一 引言

例如，Acemoglu等（2011）发现，专利是创新活动的产出——在鼓励实
验和知识转移的同时提高资源配置效率。

创新在一个国家的经济发展中起着核心的作用。成功的创新可以创造出
有助于社会进步的新思想。对于企业而言，成功的创新可能会提升其竞
争优势，例如通过流程创新降低产品的边际成本，或者通过产品创新增
加市场需求。创新有助于改善资源配置效率 ，是可持续增长的驱动因
素之一。因此，政策制定者们经常采取如补贴或税收抵免等措施以鼓励
创新。

人们通常将创新看作一个生产过程，即利用一系列投入（如研发投入）
来生产一系列的产出（如新产品）。因此，创新既有投入视角，如研发
支出和研发人员，又有产出视角，如专利。经合组织曾在《奥斯陆手
册》中定义了四种类型的创新——产品、流程、营销和组织创新，这些
是更加注重产出视角的分类（OECD，2018）。

由于创新的重要性，学者们从多个维度对创新进行了研究，其中一个维
度就是创新活动的决定因素。以研发（创新的投入视角）为例，之前的
研究探索了创新的决定因素，其中包括：Belderbos等（2013）对欧洲、
日本和美国的研究；Hammadou等（2014）对欧洲14国的研究；
Okamuro等（2011）对日本的研究；López（2008）对西班牙的研究；
Chun和Mun（2012）对韩国的研究；Kastl等（2013）对意大利的研究。

从产出角度看，现有文献对专利进行了广泛的研究。例如，Fischer等
（1994）研究了奥地利制造业部门中企业的专利行为，而
Nicholas（2011）研究了1920年代美国企业的专利行为。Gedik（2012）
和Aldieri（2011）用专利引用来刻画澳大利亚和美国的知识传播行为。
Buesa等（2010）将研发和专利分别作为知识生产函数的投入和产出，
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探讨了欧洲区域创新的决定因素。Chan（2010）研究了1990～2000年9
家农业生物技术企业的国际专利申请决策，Figueroa和Serrano（2013）
研究了小型企业和大型企业的专利出售和收购决策的决定因素。

与对研发和专利的研究相比，对产品、流程、营销和组织创新的研究较
少。Gorodnichenko和Schnitzer（2013）研究了2002年和2005年金融约束
对欧洲企业创新活动（包括产品创新）的影响。结果他们发现，金融约
束对企业的创新能力有负面影响。尽管这四类创新有明确的概念，但仍
然缺乏对它们的研究，这可能是缺乏数据引起的，在发展中国家更是如
此。

在本章中，我将从投入（研发）和产出（专利和上述四类创新）两个角
度探讨中国的创新。特别地，我从国内生产总值（GDP）和工业产出两
个方面关注了创新在推动经济增长方面的作用。

本章在两个方面对现有研究做出贡献。第一，本章旨在利用现有行业数
据和国家数据描述中国的创新活动的最新总体图景。理解中国的创新有
助于读者更好地评估中国未来的经济潜力。第二，本章旨在评估创新对
中国经济增长的贡献。自40多年前改革开放以来，中国经济以惊人的速
度增长，体制改革和农业部门廉价劳动力的释放等因素在这一增长中发
挥了一系列无可争辩的重要作用。目前，中国已成为一个较为发达的发
展中经济体，并面临着中等收入陷阱，原有的一些因素可能不再是经济
增长的源泉。例如，随着中国可能已经到达刘易斯拐点（有关讨论请参
考Cai，2010；Gaunaut & Huang，2006；Minami & Ma，2010），劳动
力短缺已经成为经济增长的紧约束。基于这些限制，创新可能成为中国
未来经济增长的可持续源泉。

本章的其余部分分为五节。第二节简要回顾了现有的研究，并重点聚焦
那些涉及中国的研究。第三节从研发、专利以及产品、流程、营销和组
织创新等层面介绍了中国创新活动的最新情况。第四节通过利用自回归
分布滞后（ARDL）模型，研究了研发和专利在中国经济增长中的短期
和长期作用。第五节利用行业面板数据评估了创新对工业产出的影响。
第六节是本章的结论。

二 相关文献

研究人员经常从两个角度探索创新。第一是考察创新活动的影响因素，
例如Anwar和Sun（2013）、Zhou（2014）、Zhou和Song（2016）关于
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中国研发活动决定因素的研究。第二是研究创新活动的影响。本章研究
与第一个视角关系不大，与第二个视角关系较大。因此，我简要回顾了
现有的以第二种视角开展的研究，主要是涉及中国的研究。

研发是一个已经得到广泛研究的创新维度。Jefferson等（2006）使用覆
盖中国大中型制造业企业样本的丰富数据集发现，研发支出促进了企业
的产品创新，提升了生产效率和盈利能力。Li和Lu（2018）发现，研发
促进了中国出口的绿色复杂性。Zhang和Xie（2020）研究了研发投资和
产品创新对中国出口绩效的影响，发现这些创新活动提升了出口倾向而
非出口强度。类似地，Wu等（2020）发现，如果以研发支出衡量创新
活动，创新有助于提升出口的广延边际，但没有提升集约边际。在采矿
业部门，Rafiq等（2016）发现，与没有研发活动的企业相比，有研发
活动的中国采矿业企业利润和销售收入更高。同样，Sun和
Anwar（2019）观察到，中国铁矿石开采行业中进行研发的国内公司平
均生产效率更高，销售收入也更高。中国政府的研发计划可以促进企业
的创新产出，包括专利数量和新产品的销售收入等（Guo et al.，
2016）。

Hu等（2017）发现，尽管中国专利申请数量激增，但专利与劳动生产
率之间的相关性已经减弱。专利申请数量的增加并不意味着以引用次数
衡量的专利质量很高。Fisch等（2017）观察到，与美国、欧洲、日本和
韩国相比，中国专利在引用方面的价值更低。Boeing和Mueller（2019）
的研究结果类似。

Dai和Cheng（2018）使用中国制造业企业的大样本数据评估了产品创新
对企业利润和生产率的影响。他们发现，产品创新对企业利润和销售收
入有显著的积极影响，但对调整后的生产率的影响为负或微不足道。
Zhu等（2021）将产品和流程创新与中国的就业联系起来，他们发现流
程创新有助于促进就业，而产品创新会抑制就业。

许多关于中国创新活动的研究探讨了区域维度。Chen和Guan（2010）
使用数据包络分析方法衡量中国区域创新系统的效率，发现效率较低。
类似地，Bai（2013）使用随机前沿方法估计了1998～2007年中国的区
域创新效率，发现创新效率较低。Fu等（2012）研究了深圳和东莞区域
创新系统的路径依赖演化。

Fan等（2012）评估了1995～2006年中国的区域创新不平等，发现研发
是不平等加剧的主要驱动因素之一。Huang等（2010）发现，1985～

146



2008年，中国29个省份的区域创新对外商直接投资的生产率溢出产生了
双重门槛效应。使用基于多代理人假设的模拟，Wang等（2014）发
现，政策可以促进创新扩散，进而促进欠发达地区尤其是中国中部地区
的经济发展。

Fu和Mu（2014）探讨了扩展式国家创新绩效框架的政策选择，Liu等
（2011）和Wu（2012）评估了中国创新政策的演变。Fan（2014）批判
性地回顾了对中国创新能力的研究，其中包括国家创新体系的发展路
径。

本章的研究与现有研究相比，有三个显著特征。第一，涵盖了更多类型
的创新活动，包括研发、专利、产品、流程、营销和组织创新。第二，
分析了中国的创新活动及其在行业和国家层面的增长效应。第三，没有
涵盖区域层面的创新活动。

三 中国创新活动一览

过去几年中，中国的创新活动——在投入（如研发）和产出（如专利）
方面——日益活跃。图6.1显示了研发支出和全职（同等）研发人员数
的趋势。图6.1（a）显示，全职（同等）研发人员数一直在快速增长，
2019年达到461万人。毫无疑问，研发人员的增加将促进创新产出的增
长，进而推动经济增长。图6.1（b）显示的研发支出趋势（占GDP的比
重）似乎与研发人员数的趋势不同。第一，这一比重在1997年之前呈下
降趋势，1994年达到0.5%的低点；第二，1997年后，研发支出开始大幅
增长，2019年达到2.2%的峰值。然而其增长率看起来在下降。1989～
2019年，研发支出占GDP的比重增长了两倍多，从1989年的0.7%增至
2019年的2.2%。尽管这一比重看起来相对温和，但中国经济越来越大的
规模意味着相应的越来越庞大的研发支出规模。

研发人员数增长速度的加快，加上研发支出相对于GDP增长的增长速度
下降，表明研发人员支出占研发支出总额比重的增加。图6.1（c）显示
的研发人员数与研发支出之间的关联似乎证实了这一点。我们可以观察
到，当研发支出处于较高水平时，研发支出增加1%则研发人员数增加
超过1%。尽管研发人员数与研发支出之间存在联系，但二者的增长率
之间似乎没有实质性的联系（见图6.1（d））。
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图6.1 研发支出和全职（同等）研发人员数

数据来源：NBS（2021）。

图6.2显示了居民和非居民的专利申请数量，其与研发人员数和研发支
出水平相关联。图6.2（a）显示了居民和非居民专利申请数量的时间趋
势，有三个特征。第一，居民和非居民的专利申请数量呈增长趋势——
与图6.1中研发支出和研究人员数的增长一致。第二，2000年之前，居
民和非居民的专利申请数量相对较少，与2000年后相比，增长趋势也不
太明显——这与（研发支出和研发人员）投入的趋势一致，如图6.1所
示，2000年后，研发支出和研究人员数的增长速度都比前一时期快得
多。第三，自2005年以来，居民专利申请数量已超过非居民专利申请数
量，多年来这一差距不断扩大［见图6.2（a）］。显然，居民在中国的
创新中发挥着越来越重要的作用。

居民专利申请数量与研发投入（研发支出和研究人员数）之间的关联也
不同于非居民。图6.2（c）显示了专利申请数量与研发人员数的关系，
并展示了相应的拟合曲线。对于居民专利申请数量而言，凸的、向上倾
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斜的拟合曲线表明居民专利申请数量与研发人员数正相关，而且研发人
员越多关联度越高。相比之下，尽管非居民专利申请数量也具有类似的
正相关性，但拟合曲线是凹的，表明研发人员数的每单位增长与非居民
专利申请数量的增长关联更小。图6.2（d）显示了专利申请数量与研发
支出占GDP比重的关联。对于居民专利申请，我们可以观察到类似与研
发人员数的关联模式。相比之下，非居民专利申请数量和研发支出占
GDP比重之间的拟合曲线变得线性化。因此，研发投入与居民和非居民
专利申请数量之间的关系存在差异。

图6.2 专利申请数量及其与研发人员数、研发支出占GDP比重的关系

数据来源：NBS（2021），World Bank（2021）。

图6.3通过展示2018年两位代码行业从事四类创新的规模以上企业的占
比分布，简单勾勒出了产品、流程、组织和营销创新活动的图景。
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图6.3中的点和水平线分别表示这些占比的均值和中位数。平均而言，
22.92%的规模以上企业进行了产品创新，26.62%进行了流程创新，
26.91%进行了组织创新，23.4%进行了营销创新。将图6.3中的均值与中
位数进行比较，我们可以观察到，所有四个分布彼此接近，表明分布是
对称的。通过比较四个均值和中位数我们可以发现，进行组织和流程创
新的企业比进行营销和产品创新的企业数量更多。

图6.3 2018年分行业规模以上企业进行产品、流程、组织、营销创新的
占比

数据来源：NBS（2021）。

在产品创新方面，仪表制造业从事产品创新的企业占比在所有行业中是
最高的（59.2%）。相反，煤炭开采和洗选业从事产品创新的企业占比
最低（2.5%）。在进行流程创新的企业中，仪表制造业的占比同样最高
（51.6%），而采矿业的占比最低，煤炭开采和洗选业为9.2%，其他采
矿业为8.3%。仪表制造业在组织创新方面仍居榜首（45.6%）。相比之
下，非金属采矿和选矿行业的占比最低（14.4%）。在营销创新方面，
占比最高和最低的行业是制药业与黑色金属采矿和选矿业，占比分别为
46%和6%；而仪表制造业的营销创新占比居第二（44%）。通常，与制
造业相比，采矿业在所有四类创新中的占比都较低。

由于数据的可得性，我根据2011～2018年各行业新产品项目的数量来考
察产品创新的动态。图6.4显示了上述8年中新产品项目的情况。在这
里，我们可以观察到两种模式。第一，新产品项目数的均值（图6.4中
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带圆圈的折线）呈不明显的上升趋势，2015年后增速有所上升，中位数
（图6.4中的条形）呈现类似的模式；第二，由于一些行业有大量的新
产品项目（图6.4中的黑点异常值），这些行业中从事创新活动的企业
占比的平均值在8年中都大大高于均值。

图6.4 新产品项目数（2011～2018年）

数据来源：NBS（2021）。

总之，无论是从投入（研发支出和研发人员）还是产出（专利和产品、
流程、组织、营销创新）来看，中国的创新活动都日趋活跃。在上升趋
势下，研究创新活动如何影响中国经济很重要。因此，在接下来的两
节，我将研究行业层面的创新活动对GDP和工业产出的影响。

四 创新与GDP

为了研究创新对中国经济增长的影响，我使用了总生产函数。由于数据
是1989～2019年的时间序列，因此在估计中使用了自回归分布滞后模
型，如公式6.1所示。
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在公式6.1中，Y、I、L和K分别代表GDP、创新、劳动力和资本；Δ是差
分算子；ε是误差项；P和Q分别代表滞后阶数。在估计中，由于是小样
本，我在绝大多数估计中设定P=1。如果估计中发现误差项显示出自相
关，则令P=2。滞后长度Q在估计中也设定为1，有时候并没有使用该滞
后阶数。从概念上讲，回归方程右侧变量有可能是内生的。例如，一方
面，创新促进了经济增长；另一方面，由于经济增长有助于创新投资，
所以更高的经济增长可能会导致更活跃的创新活动。lnL、lnK和lnI的差
分项的滞后项与超前项旨在吸收与误差项可能的这种相关性。创新被回
归中的四个维度所捕获，即全职（同等）研发人员数、研发支出占GDP
的比重，居民专利申请数量和非居民专利申请数量。在ARDL模型中，
创新活动的长期影响可以用

来代表。

GDP数据来自世界发展指标（WDI）（World Bank，2021），以2010年
美元不变价计算。用劳动力人数（万人）作为劳动力的代理变量，数据
来自国家统计局（NBS，2021）。资本的数据是固定资本形成总额占国
民总收入GNI的比重，同样也来自国家统计局。对于创新而言，研发支
出占GDP的比重和全职（同等）研发人员数也来自国家统计局，居民和
非居民专利申请数量来自世界发展指标（WDI）。我首先检验了时间序
列（lnY、lnI、lnL、lnK）的平稳性，并在表6.1中呈现结果。除了lnL，
其他序列都是I（1）序列，而lnL序列是I（0）序列。可见，在这种情形
下，ARDL模型是适用的。

表6.2显示了不含劳动力和资本的测算结果。在估计过程中进行了许多
诊断测试，从而验证估计的有效性。例如，对于以全职（同等）研发人
员数来衡量创新的回归（表6.2中的第［1］列），拉姆齐回归方程设定
误差检验（RESET检验）发现，检验统计量的值为1.09（p值为
0.3829），从而不拒绝模型不含缺省变量的原假设。异方差的Breusch-
Pagan检验获得的检验统计量的值为8.76（p值为0.119），表明误差项不
存在异方差。预测残差的Dickey-Fuller检验获得了-3.093的检验统计量
（含漂移项，p值为0.0027），确认残差是平稳的［I（0）］。自相关的
Durbin替代检验发现检验统计量为4.593，p值为0.0321，未能在1%水平
上拒绝无一阶自相关的原假设。自相关的Breusch-Godfrey拉格朗日乘子
（LM）检验同样也在1%的水平上不拒绝从1阶到5阶滞后项不存在序列
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自相关的原假设。

自相关条件异方差（ARCH）的LM检验在1%的水平上不拒绝从1阶到5
阶滞后项不存在ARCH效应的原假设。我还分别绘制了回归中递归残差
及其平方项的累积和，它们保持在95%的置信区间内，证实了回归的平
稳性（为节省篇幅，未以图表形式列示）。对于其他回归，包括表6.4
中包含lnL和lnK的回归，也使用了相同的诊断检验，并在使用时进行调
整以适应这些测试的结果。例如，在表6.2的第［3］列中，标准误是稳
健的，因为Breusch-Pagan检验在1%的水平上拒绝了不存在异方差的原
假设（文中同样没有提供结果，如有需要可联系作者提供）。

在表6.2的4个回归中，回归［1］、［3］和［4］中创新系数的估计值
在5%的水平上不显著。回归［2］中创新系数的估计值为正并且在5%的
水平上显著。这些不显著的估计似乎表明，以研发人员数和居民和非居
民专利申请数量衡量的创新活动对经济增长的作用在短期较小。在4个
回归中，创新差分滞后项的一些估计系数具有统计显著性，表明创新活
动的作用存在时滞。以研发支出占GDP比重衡量的创新活动，其系数的
显著性估计很可能捕捉到了非创新相关支出的短期增长效应。

长期来看情况则有所不同。在所有4个回归中，创新的估计系数都是正
的，并且在5%的水平上具有统计学意义。这表明，在长期，创新促进
了经济增长。对于研发人员而言，全职（同等）研发人员数每增加
1%，总产出增加0.69%。研发支出的影响更大，其弹性为1.34。比较居
民专利申请数量和非居民专利申请数量是非常有趣的，尽管两者的系数
都显著为正，但非居民专利申请数量的系数更大，这表明非居民专利申
请数量在促进经济增长方面发挥了更大的作用。

在表6.2中，回归方程不控制劳动力和资本投入的作用。所以，我在表
6.3中列示了控制劳动力和资本投入后的回归结果。资本、劳动力和创
新高度相关（两两相关且系数大于0.86）。由于样本量小，所以多重共
线性问题令人担忧。为了解决这一问题，我首先将劳动人数投影到由创
新测度和1向量张开的子空间，从而得到正交劳动力向量的度量，该度
量与创新度量正交并被用于各项回归。随后，我将资本投影到由创新、
正交劳动力和向量1构成的子空间，从而得到了用于各项回归的正交资
本变量。

将表6.3的回归结果与表6.2的回归结果进行比较，我们可以看到估计系
数大小存在差异。特别是以研发支出衡量的创新，其短期系数在5%的
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水平上变得不显著。尽管如此，无论以4种维度中的任何一种度量，研
发支出在短期内对经济增长的作用都微不足道，但是从长远来看，即使
在回归中控制了劳动力和资本投入，其对经济增长的促进作用仍然存
在。因此，表6.2中的结果是可靠的。

▼表6.1 单位根检验

▼表6.2 回归结果
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表6.2 回归结果-续表

▼表6.3 包含劳动力和资本的回归结果
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五 行业分析

类似于国家层面的分析，行业层面的分析也从总生产函数框架开始，其
中行业产出是资本、劳动力和创新指标的函数。与第四节中的ARDL模
型不同，由于我们使用的是平衡面板数据，因此我们在回归中使用了固
定效应估计量，经验模型为公式6.2。

除全职（同等）研发人员数、资本和劳动力的回归以外（表6.5中面板
［2］的右侧），使用的排除性工具变量是创新的4年超前项和创新差分
项的3年超前项，这是因为2年超前项没有通过Hansen J检验。

在公式6.2中，Y、I、K和L分别是工业产出（收入）、创新、资本和劳
动力；∈表示误差项，ζ表示不可观测的行业固定效应，且与投入要素
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（K、L、I）可以是相关的；下标i和t分别表示行业和年份。等号右侧的
投入要素可能是内生的。所以对于K和L而言，我使用了两年的滞后项
来减少资本和劳动力度量可能存在的内生性。对于创新而言，我使用了
创新的水平项和差分项的两年超前项作为排除性工具变量的度量。 

i

行业面板数据来自《中国工业统计年鉴》（NBS，2011～2017），包含
两位代码行业规模以上企业7年的数据（2012～2018）。行业产出（收
入，单位为千亿元）使用工业生产者出厂价格指数进行了平减（1985年
=100）。资本使用行业中的总资产作为代理变量（千亿元），并使用固
定资产投资价格指数进行了平减（1990年=100）。劳动力使用每个行业
中的平均工人数来衡量（千人），数据来自《中国工业统计年鉴》
（NBS，2011～2017）。描述性统计结果见表6.0。

表6.5给出了回归结果，其中前两列（固定效应［1］和固定效应
［2］）是假设解释变量内生的固定效应估计结果，后两列（工具变量-
固定效应［1］和工具变量-固定效应［2］）考虑了创新潜在的内生
性。在工具变量-固定效应估计中，我通过识别不足检验（Kleibergen-
Paap rk LM检验）、弱识别检验（Kleibergen-Paap rk Wald F检验）和过
度识别检验（Hansen J检验）来检验排除性工具变量的相关性和有效
性，并发现在所有回归中，排除性工具变量都是相关和有效的。例如，
在资本、劳动力和新产品项目数的回归中，Kleibergen-Paap rk LM检验
统计量的值是40.58（p值小于0.01），拒绝了排除性工具变量不相关的
原假设。Kleibergen-Paap rk Wald F检验统计量是102.85——高于Stock-
Yogo弱识别检验的临界值（在10%水平上的工具变量数为19.93）。
Hansen J检验统计量是0.735（p值是0.3914），表明排除性工具变量是有
效的。

在所有回归中，无论使用4个指标中的哪一个度量创新，估计系数都是
正的并在1%水平上具有统计显著性。这些显著为正的估计值表明，创
新促进了中国的工业发展。新产品项目数和有效发明专利数每增加1个
百分点，均会使得工业产出大约增加0.8个百分点。同样，全职（同
等）研发人员数和研发项目数每增加1个百分点，都会使得工业产出增
加大约1个百分点。我注意到，尽管创新的估计系数大小有一些变化，
但在与其他估计系数之间差距不太大的情况下，这些估计系数的结果总
体上是相互一致的。
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因此，与国家层面的分析结果一样，行业层面的分析也证实了创新的增
长效应，这对于不同的创新活动指标来说是稳健的。需要注意的是，行
业面板数据仅仅涵盖7年，而我们的回归估计的是创新的长期效益，而
非对短期动态的考察。

在表6.5中，由于数据可得性的问题，流程、营销和组织创新的效应没
有得到考察。对于流程创新，现有的数据涵盖了3年（2016～2018）中
制造业中21个两位代码行业。对于营销和组织创新，数据是横截面的，
涵盖了2018年的28个两位代码行业。表6.6显示了流程创新的估计结
果，其中排除性工具变量是流程创新水平的1年超前项和流程创新差分
项的1年滞后项。这些检验统计量表明，这些工具变量都是相关、有效
且非弱的工具变量。表6.7显示了营销创新和组织创新的回归结果，其
中我假设了创新活动的外生性，因此估计的系数测度的是相关性，而非
因果关系。在这两个表中，流程、营销和组织创新都是以两位代码行业
中创新企业的占比来衡量的。

在表6.6中，流程创新的估计系数为0.01，并在1%的水平上显著。进行
流程创新的企业占比每增加1%，行业产出增加0.01%。在表6.7中，营销
创新和组织创新的系数估计分别为0.06和0.07，两者均在1%水平上显
著。这些估计结果表明，营销创新和组织创新与行业产出均为正相关。
因此，在这个更小的样本中，我们持续观察到了来自创新的显著的增长
效应。

▼表6.4 描述性统计
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▼表6.5 行业估算结果
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表6.5 行业估算结果-续表
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▼表6.6 行业评估结果：流程创新

▼表6.7 行业评估结果：营销与组织创新
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结论

本章旨在提供中国总体创新活动的最新情况。鉴于日渐紧张的资源约
束，如农业部门释放的廉价劳动力的枯竭，创新很有可能在中国未来经
济发展中起到重要的作用。因此，研究中国的创新对于更好地理解中国
未来的增长轨迹至关重要。我从多个视角关注了中国创新的增长效应：
研发支出和研发人员数的投入视角，以及专利和产品、流程、组织、营
销创新的产出视角等。

本章主要得出了三个结论。第一，中国的创新正处于增长轨道上，其增
长几乎没有放缓迹象；第二，长期来看，创新可以促进国家和行业层面
的经济增长；第三，国家层面的创新缺乏短期增长效应。在40多年的经
济增长中，中国越来越重视创新，创新很可能成为未来经济增长的新源
泉。本章的研究利用了国家层面和行业层面的数据。未来的研究可使用
企业或项目层面的非加总数据，从另一个角度把握中国创新的图景。
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第七章

中国企业部门的发展状况

本章修改自澳大利亚储备银行的工作论文（Bowman，2019），仅代表
作者观点，不代表澳大利亚储备银行的意见。作者感谢Eden Hatzvi提出
的有益建议。

乔尔·鲍曼 

一 引言

中国企业部门的发展状况对中国经济增长和金融稳定至关重要，也对包
括澳大利亚在内的中国主要贸易伙伴有重大影响。中国的企业投资一直
是经济增长的重要来源，并驱动了对资源型商品的需求。然而，由于同
样的原因，企业部门也一直是非金融部门杠杆的最大贡献者，而且按照
国际标准，中国的企业债务规模仍然保持在高位。对中国企业的经营活
动和财务状况的分析，也有助于对中国经济更宏观的发展轨迹和政策影
响企业的有效性进行评估。

包括 Lam 等（2017），Laurenceson和Ma（2019），Read（2017），
Roberts和Zurawski（2016），Zhang等（2015）。

此前很多研究考察了中国企业部门的经营状况。 这些研究已经描述了
2008年以来中国企业盈利能力的下降和杠杆率的上升。这种情况源于债
务融资型投资的快速增长，而债务融资型投资决策正是中国政府为应对
全球金融危机所采取的刺激政策的一部分。

中国国家统计局（NBS）公布了年营业收入超过2000万元的工业（矿
业、制造业和公用事业）、房地产和建筑企业的企业财务状况汇总数
据。
数据来自Wind资讯，包括在上海证券交易所与深圳证券交易所上市的
所有A股非金融企业。样本是非平衡的，因此它包含了各个时点上在交
易所上市的所有企业。

本章通过引用中国国家统计局的工业企业调查数据来刻画最新发展情
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况。然而，国家统计局数据仅覆盖了部分行业，且仅限于一定规模以上
的企业。 因此，为了进行更详细的分析，本章使用了来自上市公司财
务报表的替代性数据。截至2020年中，在上海和深圳证券交易所上市的
非金融企业超过3700家，资产总额达到68万亿元人民币（10万亿美
元）。 上市公司代表中国庞大的企业部门中占比相对较小但一直增长
的部分，这些非金融企业2019年的债务占全部企业债务的10%左右。

二 私人部门驱动下的盈利能力下降

一系列指标表明，过去几年来，中国企业的收入和利润增速放缓。在经
过2008～2009年的经济刺激以后，国家统计局的工业企业调查数据捕捉
到的工业企业盈利能力一直呈下降趋势。这一下降趋势在很大程度上反
映了在经济刺激期间投资的大幅增长以后，最新大额资本支出的回报率
出现了下降。2016～2017年，在供给侧结构性改革的政策框架下，政府
努力降低过剩产能、杠杆率和经营成本，使企业的盈利能力有所回升
（Boulter，2018）。然而，在过去几年中，收入和利润增长再次出现了
放缓，资产回报率呈现大幅下降趋势（见图7.1）。

图7.1 工业部门财务指标

注：左图的最新观察值截至2021年4月；资产回报率用总利润除以总资
产来估算。

数据来源：作者计算；CEIC数据。
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使用国家统计局的所有制分类标准来确定国有企业和民营企业分类，国
有企业主要是“国有控股企业”，包括全资国有企业、国家出资公司和国
有资产比例高于同一企业中任何其他单一股东的国有合资经营企业。
这项研究使用Wind资讯的所有制分类标准，确定了上市企业中的国有
企业与民营企业。国有企业包括“地方国有企业”和“中央国有企业”。所
有制类型不随时间变动。

自2015年以来，企业盈利能力的下降的主要原因是民营企业盈利能力下
降，尽管民营企业目前的盈利能力仍然高于国有企业（见图7.2）。 相
比之下，国有企业的盈利能力一直呈上升趋势。上市公司财报数据表
明，近年来企业部门盈利能力的放缓是由民营企业尤其是小型企业所推
动的，国有企业的盈利能力在2016～2019年有所回升（见图7.3）。 

▲图7.2 工业企业盈利能力

注：资产回报率用总利润除以总资产来估计。右图的最新观察值截至
2020年4月。

数据来源：作者计算；CEIC数据。
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▲图7.3 上市公司盈利能力（股本回报率）

注：净资产收益率用总利润（不含商誉减值损失）除以净资产总额得
到。净资产为负的企业被排除掉。企业按规模分为小型（资产少于10亿
元人民币或1.4亿美元）、中型（资产多于10亿元但少于60亿元人民
币，或1.4亿美元～8.5亿美元）和大型（资产多于60亿元人民币或8.5亿
美元）。在此使用了中国证监会的行业分类。

出现上述情形的可能原因是，国有企业的盈利能力继续受到供给侧结构
性改革的正向影响，这些企业的高杠杆和过剩产能使其成为相关政策的
首要目标。国有企业的应对措施是减少投资支出和降低过剩产能。这在
国有企业主导的行业中非常明显，如采矿业，但建筑业中的国有企业除
外，它们的股本回报率随杠杆率的降低而下降，但资产回报率几乎没有
变化。

中国监管机构降低金融系统性风险的措施似乎加剧了民营企业盈利能力
的下降。这些措施导致了对那些监管较少的信贷来源的挤压，而民营企
业往往更加依赖这些信贷来源。盈利能力的恶化也可能与全球制造业和
贸易增速的普遍放缓有关，从而恶化了出口导向型企业（主要集中于规
模相对更小的民营企业）的现金流。

以民营企业为主的制造业和服务业上市公司盈利能力出现了普遍的下
降。制造业所有子部门都出现了收入和利润增速的放缓。汽车制造业企
业的盈利能力还受到更严格排放标准的严重影响，使车企按旧标准设计
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的车型的生产下降速度，快于按照新标准设计车型的生产增长速度
（Cui，2019）。服务业上市公司盈利能力的下降似乎与消费支出增长
的放缓有关，住宿、娱乐和零售服务业的盈利能力下降尤为严重。

最近，从这些数据中还可看出新冠疫情的影响。对人员活动的限制导致
收入增长进一步萎缩，而且2020年民营企业和国有企业的亏损比例都大
幅度上升。

三 私人部门最易受到全球贸易放缓的影响

中国民营企业盈利能力的下降，部分地与全球发展环境有关。受到一些
发达经济体增长放缓以及中美贸易摩擦的影响，全球贸易放缓可能会对
企业现金流产生影响，尤其是出口导向型的制造业企业。2020年出口的
强劲反弹，反映了市场对个人防护设备、医疗用品和远程办公所需物品
的需求增加；中国是新冠疫情出现后首批恢复生产的经济体之一，也因
此从中受益。然而，随着疫情相关需求的消退以及2020年全球经济增速
的急剧下降，中国的出口增长也恢复下降趋势。

上市民营企业从海外获得收入的比例高于国有企业，并且随着时间推
移，这种情况越来越明显，这体现在如下事实中：来自民营企业的中国
出口占比从2000年的5%上升到2020年的50%，与此同时，国有企业的贡
献比例有所下降（见图7.4）。

中国出口的放缓影响了中国产业部门（尤其是制造业）的就业（见图
7.5）。出口导向型企业相比那些出口敞口较低的企业，更加具有劳动
密集型特征，它们通过降低劳动强度来应对贸易的放缓（Bowman，
2019）。
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▲图7.4 中国出口情况

注：左图的最新观察值截至2021年5月。

数据来源：作者计算；CEIC数据。

▲图7.5 工业部门就业人数增速

数据来源：作者计算；CEIC数据。

四 企业杠杆率持续下降

国际清算银行（BIS）认为中国非金融企业债务占GDP的比重从2016年
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的160%下降至2019年的149%，这也表明企业杠杆率的下降。

过去几年，以债务股本比率衡量的企业部门杠杆率有所下降（见图
7.6）。 国有企业杠杆率的下降反映了供给侧结构性改革政策的成功。
通过将“去杠杆”作为央企的关键绩效指标，供给侧结构性改革政策得到
了加强（中华人民共和国国务院，2018）。

图7.6 上市公司杠杆率（债务股本比率）

注：债务股本比率使用总债务（有息负债）除以总股本，负资产企业除
外。

数据来源：作者计算；Wind资讯。

近年来，建筑业和采矿业的杠杆率一直在下降，这在很大程度是由国有
企业推动的。由于供给侧结构性改革，过剩产能下降可能会提升活下来
企业的盈利能力，并增加其去杠杆的空间。上市建筑企业杠杆率的降
低，也因资本支出转向债务偿还而得到现金流的支持。制造业和服务业
（主要由民营企业主导）的杠杆率，自2010年以来有所缓和，在过去几
年也保持稳定。

其中包括11万亿元的银行贷款、3万亿元的信托贷款、2万亿元的委托贷
款、4万亿元的未偿债务，以及6万亿元的存款和预付款。

经过多年的强劲增长，房地产行业的杠杆率仍在提高，但自2017年以来
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有所下降（见图7.7）。然而，传统的杠杆率指标（如债务股本比率）
并不能充分反映房地产开发商的财务风险，因为它们排除了预售房等非
债务性负债。考虑到债务性负债和非债务性负债，中国上市和未上市的
房地产开发商的融资流数据显示，截至2019年中，房地产开发商至少有
26万亿元的债务尚未偿还（占GDP的27%）。 由于担心对其他行业的
融资产生挤出效应，政府出台了针对房地产行业融资的约束政策
（Guo，2019）。

对此，房地产开发商的应对方式是增加预售的占比以及延迟施工和推迟
交付时间，以减少近期支出（Kemp等，2020）。这就增加了开发商在
交付预售房所需资金出现短缺时面临财务压力的风险。虽然加强对房地
产融资的监管可能有助于防止杠杆率的进一步上升，但也可能增加行业
应对负面冲击的脆弱性。

图7.7 上市房地产公司杠杆率

注：负资产企业除外。

数据来源：作者计算；Wind资讯。

五 新冠疫情发生前，小企业的财务状况收紧

为了应对去杠杆政策，新冠疫情发生前，小型企业（多为民营企业）的
融资条件收紧。政策主要针对中国的影子银行和小型银行，它们都向小
型企业发放了超额贷款，导致小型企业的贷款增速慢于整体贷款增速。
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小型企业贷款增长相对较慢，似乎是供给驱动的。因为调查数据表明，
小型企业的贷款需求自2018年以来有所增加（见图7.8）。

图7.8 贷款增长和需求

注：作者计算；CEIC。

上市公司数据也显示了融资条件的收紧。因为在过去几年，小型企业的
隐含利率相比大型企业增速更快（见图7.9）。

▲图7.9 上市公司隐含利率
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注：用当前和以往年度利息支出与年度债务比率估计，净资产为负或净
负债的企业除外。

数据来源：作者计算；Wind。

▲图7.10 工业部门应收账款平均回收天数

注：最新观察值截至2020年4月。

数据来源：CEIC。

小型民营企业融资条件的收紧因交易型信贷的发展而进一步恶化。国有
企业通过推迟向私人供应商付款来改善自身流动性。这导致民营企业应
收账款的平均回收天数出现了大幅增加（见图7.10）。

更多细节可以参考IMF（2019）。

上市民营企业尤其是小型民营企业所有者对这种财务状况的收紧做出了
回应，通过抵押越来越多的股权获得融资。 融资条件的收紧也导致民
营企业的公司债违约率上升（尽管目前仍然比较低）。

六 政府对最新趋势做出的回应

中国人民银行和CBIRC（2019）阐述了中国小型民营企业融资问题和政
策应对方面的更多细节。
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为了应对这些趋势以及新冠疫情的影响，中国政府采取了一系列的宽松
措施。这些措施的重点是缓解民营企业尤其是小型民营企业面临的财务
压力。截至目前，政府采取了如下措施。 

·各级金融监管机构指示银行增加对民营企业的贷款（Guo，2018），还
包括为大型商业银行制定小微企业贷款的增长率目标。政府还于2020年
5月宣布，应尽可能延长中小企业的贷款偿还期限（Li，2020）。

再贷款机制使得商业银行能从中国人民银行那里获得资金，从而可以向
特定客户发放贷款——一般是小企业。

·中国人民银行（PBC）推出了一系列的新措施来支持信贷流动，特别
是支持小企业的信贷流动，这包括有针对性地降低存款准备金率和部分
贷款的利率，还扩大了央行的再贷款规模。 

·在财税领域，不断扩大对小企业的减税降费幅度，包括免除小企业对
养老保险、失业保险和工伤保险等的缴款，减少或取消小规模纳税人的
增值税，小企业缴纳企业所得税推迟至2021年（STA，2020）。

·央企必须降低小企业租金，尤其是受新冠疫情冲击严重的小企业的租
金（国资委，2020）。

·坚决杜绝国有企业拖欠民营企业账款的行为，降低不断增长的民营企
业应收账款存量（李克强，2018）。

政府还通过稳步增加直接补贴的额度，更大范围地对企业部门提供支持
（见图7.11），其中越来越多的补贴用于大型企业，尤其是大型制造业
企业。政府还通过其他多项措施向企业部门提供支持。例如，与民营企
业相比，国有企业获取资金的成本更低，也更容易，部分原因是人们普
遍认为国有企业具有隐性担保（Bunny，2020）。最近，民营企业特别
是小型民营企业的借贷成本却在上升，尽管政府正在努力降低这些成
本。在实践中，为小型民营企业缓解财务状况，可能是政府面临的一项
具有挑战性的任务。
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图7.11 上市公司政府直接补贴

注：企业按规模分为小型企业（资产低于10亿元人民币或约1.4亿美
元）、中型企业（资产大于10亿元人民币、小于60亿元人民币，或约
1.4亿美元～8.5亿美元）和大型企业（资产大于60亿元人民币或约8.5亿
美元）。

数据来源：作者计算；Wind资讯。

七 提高企业部门的效率

近年来，中国政府采取了如下一系列措施，如果这些措施都得到成功实
施，那么将提升中国企业部门的效率。

·促进土地、劳动力和资本的市场化配置，从而使有效率的企业能够轻
松获得必要的生产要素。中国政府计划通过农村土地征收制度、工业用
地及其土地管理机制等的改革，增强土地配置的市场化程度，通过放宽
户籍限制、深化户籍制度改革，加强劳动力的配置效率；通过完善股票
市场的发行和退市机制、加快证券市场发展以及向国际市场开放金融
业，深化资本的市场化配置。

·遵循竞争中性原则，让各种所有制形式的企业得到平等待遇，并在国
有和民营部门之间有效地配置资源（Li，2019）。经合组织（OECD，
2012）建议，竞争中性框架应包含以下一些要素：提供公共服务的国有
企业应得到充分和透明的补偿，而国有企业的商业运营应该与其公共服
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务职责相区分；在商业环境和竞争环境中运营的国有企业应获得与可比
民营企业类似的回报率；国有企业和民营企业应享受同等的税收、监督
和政府采购待遇；关于债务中性原则，中国人民银行金融研究所副所长
莫万贵（2019）认为民营企业和国有企业在产权保护、市场准入和平等
地获得包括金融资源在内的生产要素等方面仍然存在差距。

·解决僵尸企业问题。国务院下令关闭或重组僵尸企业。僵尸企业被定
义为在产能过剩行业已经连续三年亏损的企业（国务院，2015）。政府
希望通过改善破产程序、增加对兼并重组的财政支持以及严格禁止对僵
尸企业的财政补贴来实现这些目标。国务院（2019）建议在2020年底前
完成对僵尸企业的处置。

以上的许多改革措施可能难以实施。不仅如此，近年来中国政府还采取
了一系列措施加强国家在企业部门活动中的作用，这表明效率优先在一
定程度上受到了限制。例如，政府部门已经寻求加强对企业决策的监督
（无论是国有企业还是民营企业），并将更多的资本投入战略产业中
（Naughton，2018）。中国政府指导企业部门各项活动的能力，也是中
国经济从新冠疫情中快速恢复的一个原因。因此，政府在实施会削弱这
种应对未来危机能力的改革时，会更加谨慎。

八 结论

随着经济增速的普遍放缓，中国企业部门的盈利能力一直呈下降趋势。
近年来，中国国内金融监管趋紧、全球贸易放缓，以及2020年国内外的
疫情防控措施，都拖累了企业盈利能力。盈利能力下降主要是由劳动密
集型民营企业拖累，并导致了工业部门就业的疲软。

政府降低系统性金融风险的努力，成功地降低了中国企业部门的杠杆
率。然而，小型民营企业财务状况有所收紧，这可能是监管审查力度加
大的副作用。随后，政府试图改善小型民营企业的财务状况，但在实践
中该目标的实现可能具有挑战性。

房地产行业的风险仍然很高，对融资的严格监管导致了开发商越来越依
赖于房屋预售等非债务性负债。新冠疫情期间，房地产开发商遭遇现金
流困境和无法交付预售房屋的风险进一步加大。

长远来看，中国企业部门的效率可通过有效实施一系列已公布的政策措
施来得到提升，其中包括要素市场的自由化、扩大竞争中性政策范围和
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化解僵尸企业问题。
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第八章

中国加工贸易转型升级及对企业生产率的影响

李坤望 胡浩然

一 引言

改革开放以来，中国的对外贸易已成为经济增长的重要动力之一。出口
占国内生产总值（GDP）的比重从改革开放之初的不足4%上升到2007
年的最高值34.5%。中国的出口增长在很大程度上与加工贸易的快速发
展有很大关系。在全球金融危机（GFC）之前，加工贸易一度占中国出
口总额的50%以上。加工贸易对中国的就业、工业化和对外贸易做出了
巨大的贡献。

中国于1970年代末开始推行加工贸易政策。所谓加工贸易，是指从境外
保税进口全部或部分原材料、辅助材料、零部件、配件和包装材料，经
中国内地的企业加工或组装后，再出口成品的经营活动。中国的加工贸
易分为两类：来料加工和进口加工。对于来料加工，进口材料和零部件
等由外方提供，外方还负责销售成品。来料加工企业无须为进口支付外
汇，只需向外方收取加工费。在进口加工贸易中，企业为进口材料和零
部件支付外汇，并在加工后出口成品。

中国的加工贸易是在经济全球化和国际分工不断加深的背景下发展起来
的，它依赖低土地成本和低劳动力成本等因素，并受到国际产业转移的
推动。然而中国的加工贸易也面临着一些问题。例如，许多加工贸易企
业仍然处于全球价值链的低端，技术落后、研发能力低下，许多企业还
可能对环境造成严重危害。随着劳动力、土地和资源成本的增长以及环
境压力的上升，中国的加工贸易面临着越来越多的挑战。

从2003年开始，中国出台了一系列旨在促进加工贸易转型升级的政策。
这些措施主要包括：

（1）吸引外商直接投资于加工贸易中更先进的技术和更高附加值的内
容，鼓励跨国企业将其研发中心转移到中国；
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（2）2003～2005年，七次调整了加工贸易禁止类产品目录，将1803种
产品纳入其中，以优化加工贸易结构；

（3）鼓励东部地区劳动力密集型加工企业向中西部地区发展，2006年
以来在中国欠发达地区成功建立了44个加工贸易的转移基地；

（4）减少或取消与能源密集型、高污染和资源型产业相关产品的出口
退税；

（5）2010年，在珠三角和苏州工业园区创建了两个国家级加工贸易转
型升级示范区。

这些政策的总体目标是促进加工贸易从低技术和低附加值转为高技术和
高附加值，并引领国内技术升级和经济发展。

图8.1显示，2006年以前，中国的加工贸易和一般贸易的趋势基本相
同，但2007年以后，加工贸易占出口总额的比重开始急剧下降。2004
年，加工贸易占出口额的比重为55.3%，2005年几乎一样。2006年的小
幅下降与2005年商务部对加工贸易出口产品目录进行重大调整有关。从
2011年开始，加工贸易的占比已被一般贸易所超越。

图8.1 加工贸易和一般贸易占出口总额的比重

数据来源：中国海关总署。
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加工贸易的转型升级战略，涉及企业实体、产品目录和产业链的调整。
在微观层面，政策对加工贸易企业主要通过三个渠道产生影响：第一，
企业从加工贸易转向一般贸易，或不再从事出口业务；第二，企业继续
从事加工贸易，但其产品类别转向技术含量更高或附加值更高的产品；
第三，加工贸易企业将加工基地从沿海地区转向内陆地区。对产业政策
的评估需要考虑其对资源配置的影响。基于异质企业贸易理论，如果一
项政策实施后，企业平均生产率提高，那么该政策提高了资源配置效
率；否则，它会导致资源错配。

本章旨在研究加工贸易转型升级政策对中国资源配置的影响。我们使用
中国海关数据和分行业的面板数据，通过双重差分法实证检验了这些政
策对企业生产率的影响。

本章的其余部分安排如下：第二节描述了数据来源，第三节是评估政策
的计量经济学假设，第四节是实证检验结果，最后一节是结论。

二 数据来源

本研究使用的数据来自中国制造业企业的两个大型面板数据集。第一个
是2002～2006年的中国海关月度交易数据，其中包含六位数产品分类编
码水平的所有中国贸易的交易额和交易量数据。我们还使用制造业年度
调查中的中国制造业企业信息（国家统计局每年对中国制造业企业进行
的广泛调查）补充贸易数据。我们将两个数据集进行合并，创建了一个
包含204968个观察结果的样本集，这个样本集占海关数据库的27.7%，
占制造业数据库的13.1%。海关数据库的建立是从2000年开始的，比制
造业数据库的建立要晚。因此，我们将实证研究的开始时间定为2000
年，并选择使用2000～2006年作为研究期间。2007年以后，海关数据库
中的“贸易模式”一栏存在大量空白，“一般贸易”的标签缺失。然而，经
手工检查后发现，这些空白并不等同于“一般贸易”。从另一个角度来
看，受美国次贷危机的影响，中国自2007年2月以后就出现了出口的下
降，而加工贸易出口下降得更快。因此，次贷危机加上2008年的“4万
亿”经济刺激计划，以及欧债危机等，可能会对相应的观察结果产生不
确定的影响。

中国海关月度交易数据库

海关数据库包含了海关总署提供的产品层面的交易数据。它记录了每月
进出口企业所有的交易数据，我们将这些数据加总得到年度总额。其中
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的变量包括：企业名称、电话号码、邮政编码、以美元计价的进出口价
值、进出口产品的六位数产品分类编码、出口目的地、运输方式、贸易
模式和企业状态。我们使用海关数据来确定企业的贸易模式和贸易状
况。贸易模式包括一般贸易、加工贸易和其他贸易模式。我们将标记
为“一般贸易”的企业归类为一般贸易企业，将标记为“进口材料加工贸
易”或“来料加工贸易”分类的企业归类为加工贸易企业。这两类企业的
出口约占全国出口总额的98%。但是上述分类存在一些偏差：由于一些
企业同时从事一般贸易和加工贸易，所以我们将其归类为混合贸易模式
企业。为了消除样本选择偏差的问题，我们将根据营业收入加工贸易出
口所占的比重对混合贸易模式的企业进行分类，然后我们根据需要，分
别将它们归入处理组和对照组。

为了直接衡量企业的生产率，我们需要更多企业层面的信息。制造业企
业数据库包含企业财务状况、行业和地区等信息。为了合并海关数据和
制造业企业数据，我们采用了Tian和Yu（2012）的方法：首先，我们直
接匹配企业名称；然后我们对海关数据库中仍然不匹配的数据进行二次
匹配。由于海关数据库和制造业数据库中都包含电话号码和邮政编码，
我们使用电话号码的最后七位数字和邮政编码作为相关信息来识别两个
数据库中的相同企业。

制造业数据库年度数据

制造业数据库的观察结构可以细化到县一级四位数代码的行业。我们遵
循现有的研究方法来处理这些观察结果（Brandt et al.，2012；
Nie et al.，2012）。在样本期内，行业编码标准发生了变化：2002年之
前，制造业数据库使用《国民经济行业分类与代码》（GB/T 4754—
1994）；2003～2006年，分类标准改为GB/T 4754—2002。为了保持行
业代码的一致，我们将分类标准统一为《国民经济行业分类》
（GB/T 4754—2002）。为了验证邮政编码，我们根据国家统计局网站
上公布的行政区划代码重新确认邮政编码。我们删除了缺失资产、增加
值和固定资产净值等记录的观察结果。我们还删除了不符合会计规则的
观察结果，即总资产低于流动资产、总资产低于固定资产净值或累计折
旧低于当期折旧的企业。那些员工人数少于8人的企业也被排除在外。

制造业数据库包含了企业产值、固定资产和员工人数等指标，这些指标
有助于计算全要素生产率（TFP）。目前，识别TFP的主流计量经济学
方法是Olley Pakes（1996）的半参数估计方法（简称OP方法）和
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Levisohn Petrins（2003）的估计方法（简称LP方法）。索洛残差容易出
现内生性问题和样本选择偏差，而使用OP方法和LP方法可以解决这些
问题。本章使用OP方法作为构建TFP指数（TFP_OP）的基本回归方
法，同时使用LP方法作为共同的稳健性检验。计算TFP所需的所有数据
均来自制造业数据库。

三 实证模型构建

在评估某类产业政策产生的影响时，潜在的问题包括：（1）不能通过
构建指数作为回归元来识别直接政策措施；（2）同时参与这一现象的
其他外生冲击可能会在我们的估计方法中得到削弱；（3）能够在预处
理期间识别平行趋势是至关重要的。为了处理这些问题，我们选择使用
双重差分法，通过使用该方法，我们可以将观察对象分成处理组和对照
组。通过引入时间虚拟变量，我们能够控制预处理期间的平行趋势。鉴
于旨在促进加工贸易转型升级的政策在2003年就出台了，我们选择这一
年作为处理的起点。

我们认为，出口企业与不参与出口的企业有本质的不同。出口企业容易
受到关税和其他外贸政策的影响，而非出口企业的产品市场不受这些波
动的影响。外商投资企业和合资企业在中国承担了85%的加工贸易
（Lu et al.，2010）。早期研究发现，中国的非出口企业比出口企业的
效率更高（Dai et al.，2014）。因此，我们将非出口企业排除在样本
外。我们选择将主要从事一般贸易的企业作为对照组，将其他主要从事
加工贸易的企业集中在处理组中。然后，我们展示了两组企业的年度平
均TFP趋势。从图8.2可以看出，平行趋势的假设得到了满足：2003年以
前，两组企业的平均年生产率几乎没有差异，但2003年以后，加工贸易
企业的生产率显著下降。我们做了平行趋势检验，结果如表8.2所示。
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图8.2 不同类型出口企业的生产率增长趋势

数据来源：中国国家统计局。

我们使用固定效应回归模型控制企业区位、部门和时间。计量模型可表
述如下：下标t、j、i和r分别代表年份、企业、两位代码行业和区位；X
是控制变量；ε是误差项。虚拟变量treat表示观察对象是否受政策的影
响。我们使用treat=1表示受政策影响的处理组，使用treat=0表示不受政
策影响的对照组。time一项代表时间虚拟变量，表示在这一时期政策是
否得到执行。当政策得到执行，我们有time=1；否则，虚拟变量取值为
0。treat×time一项代表政策和时间的交互项，它代表政策实行前后的净
效应。在后文中，我们使用tt来代表交互项。为了消除模型中其他因素
的干扰，我们还在企业、城市、省份和行业层面引入了控制变量。

tj

在基准回归中，我们首先添加企业层面的控制变量，然后逐步增加城
市、省份和行业层面的控制变量。企业资本强度（capint）通过使用固
定资产净值的年均值除以所有雇员数的年均值计算得到。然后我们将这
些变量取对数，并使用以2000年为基年的固定资产价格指数将其做平减
处理。企业年龄是用企业实际存续时间长度来测度的，我们通过取当年
与企业成立年份之间差值的对数来衡量，支付能力（wage）是通过取企
业应付员工薪酬与所有员工工作年限均值之比的对数来测度的。生产能
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力（output）是以不变价格人均工业总产值的对数来测度的。然后，我
们使用以2000年为基年的工业生产值价格指数对其进行平减。企业的规
模用员工人数的对数来测度。企业盈利水平（prorate）通过对人均总利
润取对数来测度，然后用工业生产者价格指数进行平减。我们通过10位
海关企业编码中的第6位来识别该企业的状态，并将数字“4”和“9”识别
为外资企业，将数字“2”和“3”识别为中外合作企业和中外合资企业。虚
拟变量foe被设定为外资背景企业，即当企业为外资企业或中外合资/合
作企业时，取值为1，否则取值为0。国有企业和集体企业分别
用“1”和“5”表示。我们设定了虚拟变量soe，对国有企业和集体企业取值
为1，民营企业和个体经营户分别用数字“6”、“7”和“8”来表示，我们将
这些观察对象统称为私人企业。出口产品的技术强度在很多方面有所不
同，我们使用了Lall等（2006）提出的分类方法来衡量每个企业每种产
品的技术强度水平。我们以一家企业出口占比最高产品的技术强度来衡
量企业的技术水平。然后，我们将高技术强度虚拟变量设定为htech，对
于高技术强度的企业，该值为1。同样，mtech一词是指技术强度为中等
的企业。

在接下来的稳健性检验中，为了消除区域和行业经济发展水平上的方差
干扰，我们引进了城市、省份和行业控制变量。区域收入水平
（lnwage）是用地级市的人均工资来测度的，人均工资用消费者价格指
数进行了平减。区域资本强度（pcap）通过地级市的人均固定资产来测
度。区域发展水平（pgdp）通过地级市的人均GDP来测度，我们对其取
对数，然后使用GDP平减指数对其进行平减。区域交通状况（pky）是
用地级市的城市客运量与该地区常住人口之比来衡量的。每个省的市场
化程度（market）由Fan等（2011）提出的每个省的市场化进程综合指
数来测度。每个省份的经济聚集度（ecoag）是基于Shi和
Zhang（2016）的方法构建的，即根据每个省份的GDP与其行政区划面
积的比率来测度。产业结构（FGP）以同一城市中农业产值占总产值之
比来测度。行业集中度（HHI）用于反映行业i的竞争程度，即赫芬达尔

指数：。其中 表示企业j雇佣的劳动力在行业i中所占的比例。这里的
行业，指的是两位代码行业。产业集聚程度（IDSAG）基于Ellison和
Glaeser（1999）提出的方法进行构建，主要是考虑到行业中企业构成的
差异，即一些行业由大型企业组成，而另一些行业由大量小型企业组
成。对应的下标如下：r代表城市；x代表在城市r的就业人口占全国就

业人口的比重； 代表全国范围内，在城市r、行业i的就业人口占i行业

194



全国就业人口的比重，与先前构造的行业集中度的测度方式类似，不过
我们在此选取了四位代码的行业。

r

四 回归结果

基本结果

由于Hausman检验拒绝了随机效应模型拟合方法，所以我们在本研究中
选择固定效应模型。在基准模型设定中，一旦控制企业区位、部门和时
间效应，TFP的异质性主要来自出口类型的跨企业差异。回归结果显
示，交互项系数为负，并在1%的水平上显著。由于出口模式的选择可
能取决于企业的异质性，我们通过倾向得分匹配（PSM）方法对样本进
行聚类。第（5）列和第（6）列中报告的结果使用了匹配样本的回归模
型。此外，双重差分法（DID）在不同的样本集上被证明是稳健的。

如表8.1所示，我们发现加工贸易转型升级政策对企业的TFP产生了负向
作用。之前的研究揭示了加工贸易在出口学习效应中的因果作用（Ge，
1999），特别是对于那些国内企业主要从事加工贸易的国家来说更是如
此（Kandogan，2003）。早期研究也集中于与这种学习效应相关的经济
增长（Feenstra & Hanson，1995）。另一方面，除了潜在的正向激励效
应外，这些转型升级政策还可能在短期内产生挤出效应
（Shang & Zhu，2017），从而增加市场运营成本。在经济发展过程
中，产业结构不断优化（Gan et al.，2011），为了达到监管的要求，企
业需要调整其生产战略或引入新的生产流程，这就可能会削弱其原有的
创新强度，限制其创新能力或降低其企业利润和生产率（Blonigen，
2016）。

表8.1 基准模型回归
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表8.1 基准模型回归-续表

平行趋势和稳健性检验

我们借鉴了Alder等（2016）的方法来做平行趋势检验，即对于每一个
年度，增加一个年度虚拟变量year_dum到模型中。例如，对于2003年，
我们令相应的年度虚拟变量等于1，而其他年度的观察值等于0。除此之
外，我们还增加了交互项treat×year_dum来识别时间虚拟变量t_year和政
策虚拟变量treat联合产生的效应。在实证研究部分，使用t_year来替
换treat×year_dum，如在2003年，它可以表述为t_2003，如公式8.3所
示。回归结果见表8.2。

▼表8.2 平行趋势检验
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表8.2 平行趋势检验-续表

可以看出，2000～2002年的交互项系数在统计上并不显著，但在2003年
以后变得显著为负，表明平行趋势原假设成立。

基准模型可能存在样本选择偏差，主要原因是可能没有考虑到存在混合
型企业样本这一事实。混合型企业既可以从事一般贸易，也可以从事加
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工贸易。这类企业或多或少地受到政策的影响，因此很难确定政策的确
切影响。我们将混合型企业按照其业务构成中加工贸易的不同比例进行
分类，将加工贸易占比超过四分之三的混合型企业归入处理组，将加工
贸易占比低于四分之一的企业归入对照组。回归结果如表8.3所示。模
型（1）和（2）只包含混合型企业，然后我们根据上述分组原则进行回
归。回归结果表明，虽然交互项系数为负，但没有通过显著性检验。模
型（3）和（4）为安慰剂检验。我们使用混合型企业中加工贸易占比为
四分之三到中位数之间的样本作为处理组，占比为四分之一到中位数之
间的企业样本为对照组，我们发现回归结果并不显著。模型（5）和
（6）将所有混合模式企业合并，并归类为处理组和对照组，回归结果
与基准模型一致。总的来说，增加混合型企业的样本可能会干扰对政策
有效性的准确评估。在本节中，我们使用混合型企业的样本进行稳健性
检验。接下来的估计主要使用纯加工贸易企业和纯一般贸易企业的样
本。

表8.3 混合型企业的回归

我们控制了企业层面的特征变量以及城市和行业的固定效应，并使用
PSM方法来减弱内生性偏差。然而，区域和行业发展趋势的差异可能会
导致政策结果的偏差，因此我们需要进一步消除区域和行业发展预处理
趋势所导致的内生性问题。为此，我们在模型中添加了区域层面和行业
层面的变量，从而确保政策的外生性。与此同时，我们对企业、区域和
行业的变量进行了倾向得分匹配，以选择更多相似样本。其中，区域和
行业层面的特征由新增的变量控制。回归结果如表8.4所示。可以看
出，交互项的系数在统计上是显著为负并与基准模型一致。区域层面的
控制变量也具有统计学意义。区域工资水平、经济发展水平、资本密度
和经济积累等因素与企业的生产率正相关，这与经济事实一致。与此同
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时，行业层面控制变量的生产率系数具有相反的方向，这与农业生产率
低于制造业和服务业生产率的经验事实相一致。我们可以从海关代码的
第5位代码识别每个城市的经济区属性。例如，“4”和“5”分别代表保税
区和出口加工区。每个城市值对应一个经济区代码，这表明不同城市的
企业分布可能不同。因此，在控制城市和行业固定效应的基础上，我们
进一步增加了城市、省份和行业层面的控制变量，以确保政策的外生
性。

表8.4 区域和行业特征的稳健性检验
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处理组和对照组企业的生产率应具有相同的预处理趋势。为了消除不同
预处理趋势的潜在影响，我们添加了时间趋势项作为控制变量
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（Jayachandran et al.，2010）。具体而言，我们将相应的年份t添加到表
8.5中的模型（1）和（2）中。我们将其取对数进行处理。我们还添加
了交互项（ts），从而将年份（t）和政策干预组虚拟变量（treat）结合
起来。对应的回归结果与基准模型是一致的。此外，可能还存在其他潜
在政策因素的干扰，导致加工贸易和一般贸易企业的生产率趋势存在差
异。我们特别地使用中国2001年加入WTO作为潜在的政策冲击。模型
（3）和（4）的时间边界改为2001年，并且排除了2004年以后的样本。
交互项可以用tr来表示。可以看出，回归结果在统计学上不显著。为了
进一步消除实质性政策因素的干扰，我们随机地将2005～2006年的虚拟
变量设置为1，交互项用td表示，其回归结果如表8.5所示。如其中的模
型（6）所示，回归结果没有通过显著性检验。因此，我们认为可以进
一步排除其他潜在政策影响。

表8.5 趋势预处理和其他共存策略的稳健性检验

进一步的异质性检验
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中国的加工贸易在东、中西部地区和不同类型企业之间的分布不均衡。
我们进一步从区域、企业和加工贸易构成的角度考察了政策效应的不同
表现。

关于中国出口企业的分布，我们做了几个假设。首先，东部地区企业的
生产率相对高于其他地区，并且全国绝大部分的出口企业集中于东部地
区。东部地区的企业也有可能成为监管的重点，于是政策也可能会降低
东部地区出口企业的平均生产率，从而降低全国整体效率水平。其次，
表8.1中的回归结果表明，foe的系数基本为正而soe的系数基本为负，这
就表明外资企业的生产率相对高于国有企业和集体企业。与此同时，外
资企业和合资企业的出口额占全部出口的80%以上，使得它们成为监管
的潜在重点对象。因此，政策产生的影响可能会通过降低外资企业的生
产效率而降低整体效率水平。从另一个角度来看，进口材料加工贸易企
业的特点是“两头在外”，即原材料的进口和产品的出口都严重依赖国际
市场。因此，国内产业政策的影响可能相对较小。与此同时，在此类政
策下，一般贸易企业更有可能使用国内的原材料来替代进口原材料，而
由于一般贸易企业占加工贸易的95%以上，所以它们可能成为重要的监
管目标。

区域和贸易模式的异质性检验

中国的经济发展表现出巨大的地区差异。东部地区与其他地区相比更为
发达，工业化程度更高。成熟产业难以满足转型升级政策的要求，许多
劳动密集型、相对成熟的产业已逐步向中西部地区转移，如富士康在中
部的郑州市和西部的成都市投资建厂。表8.6的回归结果表明，这些政
策的净效应在中西部地区并不显著，但在东部地区具有显著的负面效
应。这是因为，东部地区是加工贸易的主要聚集区，东部地区的加工贸
易出口总额占全国加工贸易出口总额的98%。虽然该政策提出促进加工
贸易企业向中西部地区转移，但东部地区具有一定的地理优势，这种转
移不可能一步到位。此外，东部地区的出口企业所处环境的市场化水平
更高，在加工贸易的区位和运输方面具有相对优势。短期内，转型升级
政策可能会破坏原有的资源配置条件。加工贸易企业从东部地区转移到
中西部地区，降低了劳动力和土地成本，但在短期内无法替代东部地区
的相对优势，从而降低了加工贸易企业的生产效率。作为延伸，中西部
地区——作为加工贸易转移的主要目的地——应该积极承接企业转移，
建立相应的支持设施，接纳发展水平更高、生产效率更高的企业，从而
提高区域整体生产率水平。
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表8.6 考虑企业区域的异质性检验

来料加工贸易的比例占出口总额的比重低于5%，自2000年以来，这一
比重一直呈下降趋势，表明来料加工贸易的重要性也在下降。从表8.7
可以看出，交互项的系数显著为负，这与基准模型一致。来料加工贸易
的交互项系数为负，但不显著。进口加工贸易出口价值占全部加工贸易
的95%以上。加工贸易转型升级的政策针对的是国内企业，因此从事进
口加工贸易的企业可能会受到直接影响。来料加工贸易具有“两头在
外”的典型特征。在此情况下，企业从国外进口原材料，之后几乎所有
产品都在国外市场销售。这些企业与其母公司所在国保持着密切的联
系。因此，从事来料加工贸易的企业更容易受到国际市场波动的影响，
并且相比较少地受到国内产业政策的影响。此外，从事来料加工贸易的
企业集中于简单的加工和组装业务，其中大多数是劳动力密集型行业，
其特点是生产技术水平较低或生产效率较低。因此，相关政策的挤出效
应可能微不足道。

表8.7 考虑企业性质的异质性检验
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企业性质的异质性检验

合资企业和外资企业的出口价值占加工贸易的90%以上。加工贸易转型
升级政策的重点是提高私营企业的出口比例。因此，有必要重新确认样
本企业的经营性质。统计数字表明，合资（合作）企业和外商独资企业
的出口价值约占总出口价值的80%，尽管这一比例在2006年有所下降。
与此同时，私人企业和国有企业的出口价值变化不大。我们通过使用前
述的相同分组方法，利用企业海关代码的第六位来识别企业性质。我们
将样本分为四类：私人企业、国有企业、合资企业和外资企业。处理组
和对照组的设定保持一致。回归结果如表8.7所示。结果表明，合资企
业和外资企业的交互项系数显著为负，表明政策的净效应为负。同时，
私人企业和国有企业的交互项系数并不显著。

自2005年以来，外资企业（包括合资企业）的出口价值具有较大的波
动，而同期私人企业和国有企业的出口价值变化不大，这表明外资企业
受到了更大的政策影响。私人企业和国有企业的出口在出口中所占的比
重相对较小，所以转型升级政策的影响并不明显。同时，外资企业在发
展加工贸易方面具有比较优势。例如，与私人企业和国有企业相比，外
资企业更加熟悉国际市场；此外，它们可能会得到母公司的管理支持和
技术支持，以及相对成熟的发展经验和已经建立好的国际客户网络，私
人企业和国有企业在国际竞争中相对处于劣势。因此，支持性的政策可
能在短期造成扭曲和资源错配，从而降低企业生产率。

不仅如此，从事加工贸易的外资企业具有对该国产生更为显著的技术学
习效应的潜力（Kandogan，2003）。然而，转型升级政策的目标之一就
是增加商业实体的多元化，提高私营企业和国有企业出口额占贸易总额
的比重。因此，政策的直接影响可能会抑制外资企业技术学习效应的转
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化，从而降低其生产率。私人企业和国有企业有不同的优先权。1994
年，中国颁布了《对外贸易法》，以深化外贸体制改革，逐步对民营企
业放开外贸经营（Ping & Huang，2018）。

区域、贸易模式和企业性质的异质性检验

区域、贸易模式和企业性质是导致政策净效应差异的因素。当我们关注
中国东部的企业样本时，政策的净效应显著为负，而这些企业样本主要
从事的是进口加工贸易，而且属于合资企业或外资企业。我们将进一步
考虑这些因素并完成异质性检验。

我们首先考虑区域和贸易模式的因素，回归结果如表8.8所示。从表中
可以看出，对于东部地区从事进口加工贸易的企业而言，其交互项系数
显著为负，而其他结果未通过显著性检验。由此可见，东部地区和进口
加工贸易是使政策净效应为负的主要因素。

表8.8 考虑企业区域和贸易模式的异质性检验

在此基础上，我们保留了东部地区进口加工贸易企业的样本，以进一步
考察企业性质带来的差异，结果如表8.9所示。与之前的回归结果一
致，合资企业和外资企业的交互项系数显著为负，私人企业和国有企业
的交互项系数为正但未能通过显著性检验。先前的分析表明，合资企业
和外资企业出口额占加工贸易出口额的80%以上，它们是转型升级政策
的主要目标。

然而，我们认为，加工贸易中的外资企业转型升级和提高生产率的动机
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可能并不强，因为这些企业的主要目的是寻求低成本劳动力以降低生产
成本并获得更高的利润。在受到外部政策的影响后，它们可以灵活地调
整生产策略。从近年来大量外资企业将生产基地迁往东南亚国家的事实
来看，我们认为外资企业在降低成本方面具有更大的灵活性。从回归结
果可以看出，模型（1）到模型（4）的回归系数是正的，但不显著，表
明这些政策对私人企业和国有企业产生的挤出效应可以忽略不计。这符
合如下事实：转型升级政策旨在支持私人企业。对此进一步扩展，我们
认为，这些转型升级政策的重点仍应放在私人企业和国有企业上。然
而，鉴于外资企业受到了相对较大的政策挤出效应，可以在政策实施的
初期提供适当的补贴以减少其短期负面影响。

表8.9 企业地位的异质性

总而言之，转型升级政策造成了加工贸易企业的生产率普遍下降。我们
发现构造的双重差分模型在不同的假设下都是稳健的。此外，我们考虑
了地区和行业的发展趋势，以应对内生性问题，并通过平行趋势检验排
除了其他潜在政策因素的影响。

五 结论

自2003年实施加工贸易转型升级战略以来，中国加工贸易占出口总额的
比重持续下降，产品结构在技术含量方面趋于改善。本研究使用双重差
分法来检验加工贸易转型升级政策对企业生产率的影响。研究表明，此
类政策降低了行业的平均生产率并导致资源错配。

具体而言，我们的实证检验有以下发现。第一，转型升级政策对企业生
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产率的净效应是负的。这意味着从资源配置效率的角度来看，这些政策
产生了扭曲，这表明尽管政策目标可能已经实现，但这是以牺牲效率为
代价的。创新和利润因素可能是政策影响企业生产率的微观渠道。加工
贸易转型升级政策降低了企业的创新水平和盈利能力，而企业创新和盈
利能力可以提升企业的生产率。第二，资源错配主要集中在东部地区，
而外资企业和从事进口材料加工贸易的企业受到政策的负面影响最大。
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第九章

人民币作为国际避险资产的发展现状

张礼卿 尹力博 吴优

一 引言

《中国金融稳定报告（2019）》指出，威胁全球金融稳定的因素在未来
可能会持续出现，尤其是全球范围内的单边主义和贸易保护主义情绪不
断加剧，金融市场对贸易高度敏感，所有这些都导致了全球范围内的不
确定性加深（中国人民银行金融稳定分析小组，2019）。因此，对全球
系统性风险的预防和控制仍然至关重要。于是，对“避险天堂”需求和对
避险资产配置的分析就显得极为迫切。传统上，主要的避险货币主要是
瑞士法郎、日元和美元，然而这些货币并不总是表现出避险资产的特
征。与此同时，对此类资产的大量集中需求可能会导致货币投资组合的
持有成本过高。

一个极受关注的研究问题是，人民币是否扮演着避险货币的角色。在经
历了两次重要的汇率制度改革以后，人民币汇率市场化程度加深。目
前，人民币币值继续保持相对稳定，并且中国人民银行实施和推动的各
类货币政策也相对独立和审慎。因此，人民币在全球货币体系中一直保
持着稳定的地位。由于人民币在资本账户下未实现可完全自由兑换，所
以在岸市场和离岸市场并存。与人民币在岸市场相比，人民币离岸市场
拥有更为灵活的机制。经过多年的精心管理和发展，目前人民币离岸市
场的产品正变得更多样化。根据中国人民银行发布的《人民币国际化报
告（2020）》，离岸场外交易（OTC）市场上的人民币外汇产品包括现
货、远期、货币互换和期权以及各种以人民币计价的投资产品，例如人
民币货币期货、人民币交易的开放式指数基金（ETF）和人民币房地产
投资信托基金（REITs）。此外，沪港通、深港通、债券通等金融创新
政策的实施，使人民币离岸市场在广度和深度方面都不断发展。因此，
在某种程度上，人民币已经具有避险货币的特征。

人民币——尤其是离岸人民币——是否已经成为避险货币，这已成为金
融市场观察者和参与者关注的一个问题（Fatum et al.，2017）。Habib和
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Stracca（2012）认为，外汇资产净头寸和股市规模是衡量一国货币是否
可以被视为避险货币的重要因素。目前，中国拥有世界上最大的外国资
产净头寸，达到3.2万亿美元，其股票市场也是世界第二大的。因此，
认为全球避险货币中包括人民币是合理的。然而关于什么是避险货币、
哪些货币表现出避险特征以及何时出现这些特征等问题，相关研究并未
达成共识。Ranaldo和Söderlind（2010）发现，在全球金融危机之前，
当市场不确定性加剧的时候，日元、瑞士法郎、欧元和英镑都曾表现出
避险货币的特征。Coudert等（2014）提供了发达经济体和新兴经济体
26种货币日常演变的数据分析。他们发现，只有日元和美元表现出安全
资产的特征。Hossfeld和MacDonald（2015）认为，如果一种货币的有
效收益在高金融压力时期与全球股市收益显著负相关，那么它就被视作
避险货币。他们认为，相比瑞士法郎，美元更有资格成为避险货币，欧
元和日元不是避险货币。Grisse和Nitschka（2015）认为，避险货币是一
种能够提供对冲全球风险价值的货币，在危机期间更是如此。他们研究
了瑞士法郎的对冲特征，发现它相对大多数（并非所有）其他货币表现
出避险特征。Fatum和Yamamoto（2016）发现，在全球金融危机期间，
日元相对于所有其他可能的避险货币大幅升值，从而暗示日元在之前的
一段极端市场动荡时期是“最安全”的货币资产。不仅如此，货币的对冲
特征是随着时间变化的，也就是说，一种货币可能只在特定时期内表现
出对冲特征。

值得注意的是，学术界很少有人关注人民币是不是避险货币。目前的焦
点在于，人民币在多大程度上能够成为其他货币的锚。目前，只有
Fatum等（2017）讨论了人民币的避险特征。他们认为，在全样本水平
上，人民币对一些货币（包括英镑和欧元）表现出避险货币的特征，但
对其他主要货币（如美元和日元）则没有。然而，在子样本层面上，人
民币没有避险的性质。基本上，人民币还不能算作避险货币，也没有走
出成为避险货币的关键一步。关于人民币锚定货币地位，有以下代表性
研究。Ito（2010）引用Fankel和Wei（1994）提出的货币锚的研究方
法，发现自2005年7月21日中国实施有管理的浮动汇率制度以来，人民
币在东亚国家扮演了事实上的篮子货币角色。Subramanian和
Kessler（2013）认为，人民币在东亚的影响力已经超过了美元和欧元，
正在发挥锚定货币的作用。Ito（2017）指出，在后全球金融危机时代，
人民币在亚洲国家隐性货币篮子中的权重已经超过了美元。Pontines和
Siregar（2012）以及Shu等（2015）的研究也支持上述结论。中国的学
者对此也进行了广泛的研究。Yang和Li（2017）认为，人民币已经成为
世界上大多数国家的隐性货币锚，特别是那些与中国有密切经贸联系的
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国家。Liu和Zhang（2018）指出，随着“一带一路”倡议的推进，人民币
锚定效应在中亚等内陆地区逐步放大。尽管如此，Jian和Zheng（2016）
从空间和时间的双重维度探讨了人民币与东亚各经济体货币之间的动态
溢出效应，发现人民币无法撼动美元在东亚的主导地位。Peng等
（2015）还发现，人民币目前不是亚洲的主导货币。尽管人民币尚未成
为本地区的货币锚，但这并不妨碍其影响力的增加，尤其是离岸人民币
（Yin & Wu，2017）。这种影响是否包括人民币的对冲资产？也就是
说，在危机时期，人民币能否成为本地区各种风险资产的避风港？对此
需要进一步的考察。

这带来了一些学术问题：人民币，尤其是离岸人民币，是否具有避险的
特征？这些特征是否因不同的货币环境而表现出显著的不同，即不同货
币组合中离岸人民币的避险特征是否存在显著差异？同时，这些性质是
否具有时变的特征？在人民币国际化和“一带一路”倡议不断得到响应的
背景下，分析这些问题显然有助于我们从量化的角度探索人民币的对冲
特征，并考察极端事件发生时人民币为投资者提供的对冲价值，这反过
来为人民币国际化和“一带一路”倡议提供支持，对新常态下的金融体系
安全和汇率制度改革也具有重要的参考价值和现实意义。

本章从扩展的非抵补利率平价（UIP）出发，选择离岸人民币相对于主
要货币和“一带一路”沿线国家和地区货币的双边汇率作为研究对象。通
过观察全球风险上升时期离岸人民币的变化，并综合其在不同货币环境
中的差异表现，我们能够探索离岸人民币的避险特征，同时评估避险特
征的时变影响。这项研究可为相关研究提供证据，证明离岸人民币是一
种避险货币。我们认为，离岸人民币对一些主要货币和“一带一路”沿线
国家和地区货币表现出避险资产特征。它为促进人民币成为“一带一
路”沿线国家和地区跨境贸易支付和结算的载体甚至成为计价货币和储
备货币提供了技术支持和可行性基础。在某种程度上，对避险价值的探
索是离岸人民币市场展示其职能的重要表现，这为后续对人民币及其离
岸市场的研究开辟了新方向。在离岸人民币时变避险特征的基础上，出
口导向型企业可以合理规划其资产配置策略，金融监管部门也可以进行
相应的政策协调和制度安排。

二 理论背景

本节旨在使用资产定价框架来解释汇率的变动。首先是介绍一些概念背
景，然后介绍货币风险模型的最新发展，从而为我们的实证分析奠定基
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础。

UIP回归

在理性预期和风险中性的假设下，UIP表明汇率的预期变化反映了前一
时期本国与他国之间的利率差异，即公式9.1。

在公式9.1中，表示在时期t+1，本国相对于k国的即期汇率的对数，E表
示期望算子；i和 分别表示本国和k国的利率；δ是风险溢价。s的上升
意味着本国货币升值和他国（k国）货币贬值。

tt+1

根据Akram等（2008）等的研究，至少在每月的频率上，利率差近似等
于远期贴现，如公式9.2所示。

在公式9.2中， 表示时期t本国相对于k国的远期汇率的对数。在合理预
期下，公式9.3成立。

 

在公式9.3中，预测误差是白噪声。特别地，与时期t中任何可用的信息
都不相关。将公式9.3代入公式9.1，我们得到公式9.4。

然后，我们可以给出本国与k国双边汇率的标准UIP回归的转换形式，即
公式9.5。

根据UIP回归的条件，回归系数β应该等于1，常数项α应该等于0。误差
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项同时反映了预测误差和风险溢价。换句话说，远期汇率应等于未来的
即期汇率。然而，几乎没有文献支持UIP的条件。事实上，大多数文献
都指出，UIP条件是过于理想化的。一种可能的解释是，市场参与者对
外币投资的风险溢价有需求，即风险中性假设过于严格（如
Ranaldo & Söderlind，2010；Lustig et al.，2011；Jin & Chen，2012；
Menkhoff et al.，2012；Farhi & Gabaix，2016；Xiao & Liu，2016；
Verdelhan，2018）。根据我们的研究，对于UIP条件的事后偏离可能来
自汇率与同期货币风险因子之间的同期协变特征（Grisse & Nitschka，
2015）。

然而许多研究用基于调查的汇率预期说明事后UIP在事前是合理的。最
近的代表性文献包括Bacchetta等（2009），以及Grisse和
Nitschka（2015）。Grisse和Nitschka（2015）使用瑞士法郎汇率的调查
预期数据，发现UIP条件基本上在事前成立。一般而言，这项研究表
明，货币收益的资产定价观点可能不是事后偏离UIP条件的最佳或唯一
解释。

尽管如此，对于评估货币投资策略和汇率的避险特征来说，货币收益的
资产定价模型仍然具有强大的吸引力。这是因为避险货币可以帮助投资
者获得对冲全球风险的价值（Grisse & Nitschka，2015）。用这一模型
来评估离岸人民币相对于一些主要货币和“一带一路”沿线国家和地区货
币的避险特征是本研究的贡献。

汇率收益定价模型的理论背景

k

汇率收益定价模型将UIP条件视为零净值的投资策略。在时间t，该策略
首先要求以利率i在本国借款，然后以即期汇率将本国货币转换为1/S单
位的外币单位（FCUs）。持有FCUs可以得到一定水平的外国利率，记
为i。在时期t+1，投资者可以通过现期汇率S将FCUs转化为本国货币
（Burnside et al.，2011；Grisse & Nitschka，2015），将该投资策略产生
的收益记为χ（见公式9.6）。

t+1t+1
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然后我们基于上述对UIP条件的解释，直接使用以下超额收益的资产定
价公式（Cochrane，2005），从而得到公式9.7。该等式恒成立，w表示
随机贴现因子。

t+1

我们可以通过对公式9.7除以E（w）并整理得到UIP条件的风险调整形
式，得到公式9.8。

tt+1

与此同时，经抵补的利率平价（CIP）如公式9.9所示。

在公式9.9中，F表示时间t本国货币相对于他国货币的远期汇率。

t

将公式9.8和公式9.9联立，我们进一步获得了经过风险调整的UIP条件的
替代形式，该条件构成了绝大多数关于风险因素和汇率回报之间关系的
实证研究的基础，即公式9.10。

根据公式9.10，期望汇率回报率不仅受到前几期远期贴现率和利率之间
的差异的影响，还受到随机贴现因子的影响。这一理论构成了最新研究
中对汇率回报的资产定价模型的研究基础。我们在下一节中将详述这一
点，从而保证后续的实证分析工作能够顺利进行。
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汇率收益定价模型的最新实证进展

根据汇率决定的资产定价观点，UIP回归应该通过包含货币风险因素的
方式得到扩展（Verdelhan，2018），其具体设定如公式9.11所示。

在公式9.11中，n代表扩展的货币风险溢价模型中的风险因子数量，k表
示货币类型，θ表示货币的特定风险因子。

要注意，在公式9.11中，我们还假设了投资者的贴现因子是特定风险因
子θ的线性函数。风险因子的引入扩展了UIP回归模型，因此我们可以评
估风险因素对同期汇率回报的影响。因此，在实证研究中探索合适的风
险因子至关重要。

因为传统的风险因素无法像Fama和French（1993）所认为的那样有效地
描述汇率回报，所以我们试图通过最近的研究，直接从汇率数据中提取
有关货币风险印象因素的信息。通过对货币远期贴现或利差差异进行分
类，Lustig等（2011）以美国投资者的视角构建了外汇收益投资组合中
的前两个主成分，它们对应于超额货币收益的特定国家风险因子和全球
的风险因子。实证结果表明，全球风险因子敞口的差异决定了货币投资
组合的平均风险溢价。Lustig等（2011）进一步指出，他们的实证模型
体现了Backus等（2001）提出的两国框架向多国框架和全球框架的扩
展。在这个模型中，特定国家的风险因子在货币风险溢价的决定中不起
作用。

此外，在汇率变化和超额货币收益的条件下，Lustig等（2011）和
Verdelhan（2018）的研究表明，超额货币收益投资组合产生的其他风险
因子也提供了双边汇率变化和双边超额收益方面的时间序列及横截面变
化的信息。因此，我们将此模型作为我们的研究基准，在以下章节中探
讨离岸人民币汇率回报的具体特征。

三 数据

在本节，我们考虑离岸人民币相对于选定主要货币以及“一带一路”沿线
国家和地区货币的汇率。选择的主要货币是澳元、加元、瑞士法郎、欧
元、英镑、日元、挪威克朗、新西兰元、瑞典克朗、新加坡元、美元和
南非兰特。这些货币中的大多数不仅是外汇市场的主要货币，而且还与
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大宗商品市场保持着高度的相关性。同时，“一带一路”沿线国家和地区
的选择主要基于2020年8月底中国“一带一路”网的数据。现货汇率数据
和一个月远期汇率的来源可从DataStream数据库获得。同时，这些数据
以美元计价的每日数据为准。考虑到数据的可用性，选择了“一带一
路”沿线的26个国家和地区的货币以及12种外汇市场主要货币，如表9.1
所示。在随后的实证分析中，我们将考察离岸人民币相对于主要货币
和“一带一路”沿线国家和地区货币的安全特性，以比较分析离岸人民币
是否具有避险资产的特征。

表9.1 货币名称及其对应符号
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表9.1 货币名称及其对应符号-续表
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我们选取的样本期为2011年7月11日至2020年8月31日。之所以这样选
择，是因为完稿时离岸人民币的远期汇率数据只到2020年8月31日。还
应注意到，本章采用的数据均为离岸人民币相对其他货币的双边汇率，
我们通过对美元汇率的交叉计算得出这些汇率。例如，阿联酋迪拉姆兑
离岸人民币的双边汇率是通过离岸人民币兑美元和阿联酋迪拉姆兑美元
之间汇率的交叉计算得出的。

最后，本章使用基于每日数据的VIX指数变动作为全球货币风险的代理
指标。VIX指数是标准普尔500指数的芝加哥期权交易所（CBOE）期权
隐含波动率指数。VIX指数主要用于表示全球金融市场的波动和投资者
的避险情绪。如果VIX指数上升，全球金融市场的波动性和投资者的避
险情绪将加剧。VIX指数可以从CBOEs网站（www.cboe.com）获取。上
面提到的所有数据都经过对数化处理。
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四 实证结果和分析

本章讨论了离岸人民币相对于一些主要货币和“一带一路”沿线国家和地
区货币的避险特征。首先，从UIP回归和扩展的UIP回归的角度，定量
分析离岸人民币的避险特征。其次，采用滚动窗口回归法，对离岸人民
币避险特征及其时变状态进行综合分析。

UIP回归分析

本小节主要阐述UIP回归对于解释离岸人民币相对于主要货币和“一带一
路”沿线国家和地区货币的双边汇率变化是否具有合理性。回归模型见
公式9.12。

在公式9.12中，k表示离岸人民币双边汇率的货币之一，s和f分别表示即
期汇率对数和1个月远期汇率对数的变动。如果β等于1，代表UIP回归可
以适用于解释汇率变动，否则有必要考虑增加更多的风险因子以扩展回
归模型。

0

表9.2和表9.3分别汇总了离岸人民币相对于主要货币和“一带一路”沿线
国家和地区货币在UIP回归下的结果。我们进一步提供了用于检查回归
残差自相关的DW统计量。综合表9.2和表9.3我们发现，UIP回归不能很

好地解释离岸人民币的汇率变动。根据系数 的估计，我们可以检验其
是否拒绝的原假设。以表9.2中AUD表示的离岸人民币兑澳元汇率为
例，其估计值为0.061，标准误为0.077。对应的t统计量为（0.061-
1）/0.077=-12.19，其绝对值明显大于95%的置信水平下t统计量阈值。
因此，UIP回归不适用于解释离岸人民币对澳元的汇率变化。这一结果
通常出现在离岸人民币相对于主要货币和“一带一路”沿线国家和地区货
币的双边汇率中。这意味着远期贴现因子的滞后项在解释这些货币的汇
率变化方面没有起到作用。

很显然，有必要通过考虑货币风险因子来扩展UIP回归，以更好地讨论
离岸人民币相对于其他货币的双边汇率变化问题。因此，本章将基于具
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有货币风险因子的扩展UIP回归对该问题进行分析。

▼表9.2 离岸人民币相对于主要货币的UIP回归
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▼表9.3 离岸人民币相对于“一带一路”沿线国家和地区货币的UIP回归
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表9.3 离岸人民币相对于“一带一路”沿线国家和地区货币的UIP回归-续
表
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扩展的UIP回归

在本小节中，我们观察潜在的货币风险因子是否能够帮助我们更好地理
解离岸人民币的汇率动态。在下面的分析中，我们将Lustig等
（2011）、Grisse和Nitschka（2015）以及Verdelhan（2018）的研究中
使用的资产定价模型应用于离岸人民币汇率研究。

这里使用的货币定价模型包含两个风险因子。第一个是以离岸人民币的
平均汇率变化表示的特定货币风险因子，换句话说，不同货币相对于离
岸人民币的平均双边汇率变化并不完全一致。根据Lustig等（2011）的
研究，这一因素解释了超额货币收益的大部分时变特征。正如
Verdelhan（2018）建议的那样，当我们计算特定货币的风险因子时，我
们必须排除汇率本身。例如，我们使用11种主要货币的汇率变化的算术
平均值作为第一个风险因子，在扩展的UIP回归中计算离岸人民币相对
于澳元的平均汇率变化。

第二个风险因子是VIX指数，它是衡量货币市场全球风险的有效指标。
Lustig等（2011）的研究表明，在UIP回归中加入的全球风险因子的代理
变量在实证分析上与全球股市的波动性正相关。与Lustig等（2011）采
用分类货币篮子中较高和较低远期贴现的差异作为全球风险因子的代理
变量不同，本章采用了Grisse和Nitschka（2015）提出的VIX指数。他们
认为，VIX指数可以被视为全球股市波动性的重要衡量指标，因此可以
作为Lustig等（2011）所采用的模型中估计全球风险因子的近似代理变
量。需要指出的是，尽管VIX指数源自美国股市，但它与其他股市的波
动率指数保持高度正相关。因此，使用VIX指数作为全球风险因子的代
理变量，有助于避免扩展的UIP回归中潜在的重复计算问题。此外，它
将通过直接将Lustig等（2011）的全球风险因子与双边汇率的远期贴现
率一起纳入回归，这就产生计量经济学问题。因为对于远期贴现和利率
之间差异进行分类的货币组合，Lustig等（2011）的全球风险系数中已
经包含了一种特定的双边货币汇率或交叉汇率。因此，我们倾向于采用
既不从远期贴现与利率的差异中也不从汇率数据中获得全球风险因子的
代理变量。

正如Lustig等（2011）所述，汇率回报相对于全球风险因子的敏感性差
异在很大程度上解释了外币回报的截面差异。因此，对全球风险因子的
敞口反映了货币的避险特征，即避险货币应该对全球风险因子具有负的
敞口。这意味着，当全球风险出现时，避险货币的价值会增加，从而为
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所有投资者提供对冲（Grisse & Nitschka，2015）。

扩展的UIP回归见公式9.13。

在公式9.13中，AFX是指离岸人民币相对于除k国货币以外所有货币的双
边汇率变化的均值。

表9.4和表9.5分别总结了在扩展的UIP回归中，离岸人民币相对于主要货
币和“一带一路”沿线国家和地区货币的结果。有一些观察值得注意。第
一，远期贴现率在解释离岸人民币对主要货币的双边汇率变化以及“一
带一路”沿线国家和地区货币的汇率变化方面仍然很弱。具体来说，远
期贴现率显著异于零贴现率，但经济影响仍然很小。第二，特定货币的
平均汇率变化在解释离岸人民币相对于该货币的双边汇率变化方面，具
有极其显著的影响。并且分析表明，在所有情况下，AFX的系数显著不

等于零。在分析离岸人民币与主要货币的关系时，估计系数 从美元的
0.072到挪威克朗的1.264不等。离岸人民币对美元汇率的估计系数最
小，一个原因可能是中国的国际贸易与美国密切相关，因此，其背后的
资本交易相对频繁。尽管欧盟和中国之间的双边贸易额更高，但作为一
个共同的政治经济体，欧盟的成员国数量远远超过使用欧元的国家。第

三，在分析离岸人民币与主要货币的关系时， 系数非常显著。应该注
意的是，正（或负）的估计系数表明，当VIX指数（即全球风险）增加
时，离岸人民币对相应货币贬值（或升值）。平均而言，与离岸人民币
相比，瑞士法郎、欧元、日元和美元为抵御全球风险提供了更好的避风
港。在全球风险增加的背景下，这些货币提供的风险对冲明显优于离岸
人民币。事实上，作为世界上最重要的货币，美元在国际贸易、金融市
场和大宗商品市场上扮演着基准货币的角色，其避险特征自然比离岸人
民币更强。瑞士法郎、欧元和日元是传统的避险货币。至于其他货币，
它们避险特征明显弱于离岸人民币。第四，在分析离岸人民币与“一带

一路”沿线国家和地区货币的关系时， 系数也非常显著，系数为正的
比例大于系数为负的比例。当前，一个显著为负的信号表明，当全球风
险增加时，离岸人民币会对相应货币升值。离岸人民币对捷克克朗、匈
牙利福林、韩元、波兰兹罗提和俄罗斯卢布和土耳其里拉的双边汇率变
化就是如此，这使得离岸人民币的避险特征更加突出。相比之下，占比
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一半的 系数似乎显著为正，这表明离岸人民币的避险特征对于“一带
一路”沿线国家和地区的货币来说还不突出。然而值得强调的是，韩
元、俄罗斯卢布和土耳其里拉都是具有区域代表性的货币，而与它们相
比，离岸人民币对全球风险的对冲能力更强。在一定程度上，可能会出
现离岸人民币相对于“一带一路”沿线国家和地区货币具有比实证结果所
揭示的更强的避险资产特征的情况。此外， 系数不显著则意味着在全
球风险因子上升的情况下，离岸人民币相对于东盟国家货币的汇率没有
显著变化。根据Baur和Lucey（2010），这种现象在一定程度上反映了
特定资产具有避险资产特征。因此，离岸人民币相对于这些货币也具有
避险价值。总之，离岸人民币具有的避险特征主要存在于和少数主要货
币的比较中，而离岸人民币相对于“一带一路”沿线国家和地区货币的避
险特征则相对较弱。

▼表9.4 离岸人民币相对于主要货币的扩展的UIP回归
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表9.4 离岸人民币相对于主要货币的扩展的UIP回归-续表
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▼表9.5 离岸人民币相对于“一带一路”沿线国家和地区货币的扩展的UIP
回归
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表9.5 离岸人民币相对于“一带一路”沿线国家和地区货币的扩展的UIP回
归-续表1

233



234



表9.5 离岸人民币相对于“一带一路”沿线国家和地区货币的扩展的UIP回
归-续表2

汇率变化与全球风险因子之间的时变关系

考虑到在我们的样本期内可能出现了结构性变化，相应的研究结论可能
也发生了重大变化。同时，在此期间，人民币汇率制度也进行了几次改
革，这可能对离岸人民币汇率变化与全球风险因子之间的关系产生深远
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影响。因此，本节通过进一步探讨离岸人民币对主要货币和“一带一
路”沿线国家和地区货币的双边汇率变化与全球风险因子之间的时变关
系，以丰富本章的研究结论。

图9.1和图9.2分别显示了离岸人民币对主要货币和“一带一路”沿线国家
和地区货币双边汇率变化与全球风险因子之间关系的动态演变路径。根
据图9.1，这些观察结果都非常显著。首先，在样本期内，离岸人民币
兑瑞士法郎的双边汇率变化与全球风险因子之间的时变关系与日元一
致。特别是随着全球风险的增加，瑞士法郎和日元相对于离岸人民币保
持升值趋势，两种货币的避险特性趋于增强，而日元的避险特性强于离
岸人民币。这可能是由于中日两国地理位置接近，国际贸易密切。因
此，与传统的避险货币相比，离岸人民币的避险特征并不突出。其次，
与瑞士法郎和日元相比，离岸人民币对欧元和美元的双边汇率变化的时
变波动以及全球风险因子相对较弱。欧元在2016年上半年大幅波动的原
因可能归因于英国脱欧公投，在此期间，避险情绪激升，以欧元计价的
资产能够吸引部分英镑避险资金流入，导致时变波动达到峰值，即欧元
相对于离岸人民币的避险价值增加。至于美元，相对于离岸人民币保持
着温和的升值状态。总体而言，美元的避险特征并不突出。尤其是在
2017年下半年，离岸人民币比美元更能抵御全球风险波动。这可能是因
为2017年美元受到国际和国内局势的双重影响，无法从低迷的市场中解
脱出来。与此相反，人民币币值继续坚挺，从而在一定程度上满足了投
资者的避险需求。然而，值得注意的是，自中美贸易摩擦开始以来，美
元相对于离岸人民币的避险特征变得更加明显，并持续呈增长趋势。这
在一定程度上反映了一个事实：离岸人民币尚未完全具备避险特征。再
次，就离岸人民币兑澳元、加元和新西兰元而言，汇率变化与全球风险
因子之间的时变关系趋于一致。其中，主要变化发生在2016年上半年，
当时离岸人民币的避险特征高于这三种货币。造成这种情况的一个潜在
原因是，这些都是与大宗商品关系密切的货币，其价值深受国际大宗商
品价格的影响。2015年到2016年上半年，大宗商品价格处于缓慢下降状
态，因此相关货币的币值仍然相对疲软。然而对人民币而言，其币值相
对稳定，中国市场对大宗商品的稳定需求意味着离岸人民币的保值价值
大大增加。最后，离岸人民币具有比挪威克朗、新加坡元和南非兰特更
突出的避险特征，对南非兰特而言尤为明显。具体而言，离岸人民币对
这三种货币的汇率变化与全球风险因子之间的时变关系通常为负。南非
兰特总体上趋于下降，特别是在2015年至2016年上半年，因此这种负的
时变关系继续加强。
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图9.1 离岸人民币相对于主要货币（部分）的双边汇率变动与全球风险
因子之间关系的动态路径

根据图9.2，我们可以得出几个结论。首先，离岸人民币兑匈牙利福林
的双边汇率变化与全球风险因子之间的时变关系与波兰兹罗提的时变关
系基本一致。虽然时变关系在某些时期内为正，但总体上以负值为主。
也就是说，离岸人民币相对于这两种货币的避险特征持续存在。但值得
注意的是，2015年之后的避险特征与2015年之前的实力相比逐渐减弱。
它看起来是一个时变关系，开始在接近零的位置上下徘徊。这可能是由
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于全球政治和经济不确定性加强，促使投资者逐渐关注传统避险资产，
并导致离岸人民币避险属性减弱。其次，离岸人民币兑捷克克朗的双边
汇率变化与全球风险因子之间的时变关系基本上与俄罗斯卢布相反。离
岸人民币相对于俄罗斯卢布的避险特征仍然存在，因为离岸人民币兑俄
罗斯卢布的双边汇率变化与全球风险因素之间的时间差低于零。在极端
情况下，持有离岸人民币以对冲俄罗斯卢布汇率波动可以获得更高的回
报。2014年底，由于油价暴跌和俄乌冲突的双重影响，俄罗斯卢布大幅
贬值。此时，离岸人民币的避险价值凸显。在这种情况下，以VIX指数
衡量的全球风险因子每增加1%，将导致离岸人民币对俄罗斯卢布升值
12%，比平均效应高出4倍多。显然，这在一定程度上反映了俄罗斯经
济和金融的脆弱性以及卢布的不稳定性。在与俄罗斯的双边贸易或其他
国际经济和金融活动中，我们必须提高风险规避意识，并做好将卢布兑
换成离岸人民币或其他避险货币的准备。目前，离岸人民币相对于捷克
克朗的避险特征令人困惑。在极端情况下，离岸人民币兑捷克克朗的双
边汇率变化与全球风险因子之间的时变关系已转为正向。最后，离岸人
民币相对于土耳其里拉的避险特征持续存在，在极端情况下变得更加突
出。2018～2019年，受政治局势、货币和财政政策不确定性的影响，土
耳其里拉大幅贬值，离岸人民币的避险性质相对显著增强。VIX指数每
上涨1%，导致离岸人民币相对于土耳其里拉升值5%。离岸人民币对韩
元的避险特征正在加强。2016年之后，离岸人民币兑韩元的双边汇率变
化与全球风险因子之间的时变关系一直保持在零以下。这可能是因为中
国和韩国不断开展货币互换、积极推动经贸往来和金融市场交易，使人
民币与韩元之间的关系变得更密切了。
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图9.2 离岸人民币相对于“一带一路”沿线国家和地区货币（部分）的双
边汇率变动与全球风险因子之间关系的动态路径

五 结论和政策启示

本章基于经典的资产定价框架分析了离岸人民币相对于一些主要货币
和“一带一路”沿线国家和地区货币的双边汇率变化，然后探讨离岸人民
币是否具有避险货币的特征。具体而言，本章首先介绍了包括货币风险
因素在内的扩展的未抵补利率平价（UIP）回归，以获得对离岸人民币
避险特征的基本理解。然后重点评估离岸人民币相对于不同货币的双边
汇率变化与以VIX指数代表的全球风险因子之间的时变关系，以进一步
研究上述避险属性的时变特征。

本章得出了一些有趣的结论。首先，离岸人民币具有避险特征，相对于
一些主要货币和“一带一路”沿线国家和地区的一些货币存在避险特征。
特别是在主要货币中，离岸人民币对澳元、加元、新西兰元和新加坡元
等部分货币的表现得像是一种避险资产。在“一带一路”沿线国家和地区
货币中，离岸人民币对部分货币（包括捷克克朗、匈牙利福林、韩元、
波兰兹罗提、俄罗斯卢布和土耳其里拉）也表现得像一种避险资产。其
次，与主要货币相比，离岸人民币的避险特征在“一带一路”沿线国家和
地区货币中普遍较弱。考虑到中国经济未来的增长趋势、人民币国际化
的不断深化和“一带一路”倡议的推进，全球对人民币的认可度和接受度
将大大提高，离岸人民币安全资产属性相对较弱的现状也将得到改善。
再次，以瑞士法郎、欧元、日元和美元为代表的传统避险货币提供了比
离岸人民币更好的全球风险对冲，这些货币的对冲价值明显强于离岸人
民币。换言之，人民币目前在全球金融市场上没有足够的力量与传统避
险货币竞争，人民币的升值也没有完全颠覆全球货币体系。最后，离岸
人民币的避险属性具有时变特征。当极端事件发生时，离岸人民币的套
期保值价值变得更高。例如，在俄罗斯金融危机和土耳其货币危机期
间，离岸人民币对俄罗斯卢布和土耳其里拉的对冲表现出色。显然，这
在一定程度上可以为极端风险情况下的外汇对冲策略安排提供新思路。

在推进人民币国际化和“一带一路”倡议进程中，人民币成为避险货币并
不在主要战略目标之列，但这无疑仍然是一个非常重要和有意义的话
题。一方面，它表明了中国国际地位的逐步提升，同时也体现了国际社
会对中国作为负责任大国的认同。另一方面，它可以帮助以人民币计价
的金融产品在全球外汇资产配置中获得更广泛的市场认可，尤其是在全
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球市场面临潜在极端风险时更是如此。

为了加强人民币的避险特征，中国仍需在几个领域取得重大进展。一是
应稳步推进人民币汇率制度改革，以确保其灵活性能够更好地反映市场
规则；二是大力推进香港离岸人民币市场，为金融创新政策试点提供更
多空间；三是应推动人民币国际化基础设施建设，并在支持支付和结算
系统、会计准则和评级系统方面做出更多有益的尝试；四是应继续加强
与“一带一路”沿线国家和地区的经贸关系，并考虑与其合作开展人民币
国际化试点。
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