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         破除 GDP 幻觉，解析“高质量”发展  

  

梗概：十九大的一个重要判断是中国已由“高速增长阶段”转向“高质量发展阶段”。
去年底的政治局会议进一步强调，推动高质量发展是当前和今后一个时期确定发
展思路、制定经济政策、实施宏观调控的根本要求。在中国，以 GDP 增速高低来
度量经济表现和地方政绩早已成为思维定式；相较而言，“高质量发展”是个新概
念，还有许多问题值得深入思考。我们究竟应该如何在“新时代”的背景下理解“高
质量发展”？从经济学的角度，增速和质量之间又有怎样的关系？ 

长期以来存在的 GDP 幻觉导致人们对中国经济的判断常常出现分歧。宏观分
析师进行经济预测首先是 GDP 的增速，虽为 6.5 或是 6.7 争持不下，但大多预计
今年的经济增速仍处于下行形态；而企业家、投资者乃至行业分析师的感受却是
持续改善的企业盈利和越来越强的市场信心。宏观经济下行与微观盈利改善并存，
这种认知矛盾的症结就在于如何理解名义价格的影响。当前压低 GDP 增速但改善
企业盈利的主要政策工具就是供给侧结构改革，去产能以及环保督查使部分传统
行业出现“速度与效益背离”的现象。供给侧改革实践的一个重要启发是，实现
高质量增长，就必须破除 GDP 速度的迷思，不再单纯追求速度而忽视质量。中国
人放慢些步伐，也许会走得更远更稳一些，也更优雅一些。 

中国经济增速极低波幅背后是何力量？ 

从全球经济角度看，2017年是个重要年份。发端于美国的这场全球金融危机，
终于成为历史，世界主要经济体进入到一个同步增长的阶段。美国去年第三季度
实现超过 3%的增长，而预计在特朗普税改政策的刺激下，今年或有更快的增长。
日本经济已经连续两年录得正增长，欧洲的情况也有明显改善。总的来看，主要
经济体增势强劲，处于稳定复苏或加快增长阶段。2018年全球增长有望回到危机
前的趋势水平，预计增速可达到 3.8%，其中的三分之一来源于中国。 

图 1: 全球主要经济体增速异常平稳 

 
资料来源：IMF、招银国际研究 

有趣的是，这一轮经济复苏有一个不同以往的显著特点，就是全球经济增长
的波幅处于极低水平。由于中国对于世界经济增速的贡献比重大，这一特征注定
与中国经济增速的波幅相关。事实的确如此：从 2012 年开始，也就是增速放缓
至 8%以下以后，中国经济增速几乎失去了波幅，呈现出一条平滑的“微笑曲线”。
经济增速似乎被某种神秘力量控制住了，这会是什么力量呢？ 
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图 2: 波幅“消失”:中国的经济增长曲线更加平滑 

 
资料来源：Wind、招银国际研究 

货币幻觉与 GDP 幻觉 

从速度来看，过去五年中国的 GDP 增速总体是下行的，尽管 2017 年有所企
稳回升。而工业增加值数据看起来更糟，2012-2015 年的工业增加值增长的中枢
在 8%左右，这两年降到了 6.5%附近。因此一些宏观分析师坚持认为我们的经济
还处于困难之中，依然还在 L 型的底部。 

图 3: GDP 幻觉：现在仍处于最坏时候之一 

 
资料来源：Wind、招银国际研究  

而另一边，企业家和投资者却有着截然不同的看法，从收入和利润的角度这
两年的中国经济表现完全是另一幅图景。2017年工业企业利润总额累计同比回升
到 20%的水平，企业家对于经济环境和盈利前景也更有信心。从资本市场的表现
看，盈利改善加上估值回升，上市公司股价上涨，这个逻辑不难理解。 
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图 4: 工业企业利润快速增长 

 
资料来源：Wind、招银国际研究 

那么，为何在某些宏观分析师眼中，看到的是经济增速呈下行态势，而在企
业家和投资者眼中经济表现却是向好呢？其中主要的认知差异就在于他们对于价
格因素的不同思考方法。宏观经济学习惯将价格因素剔除出去，其背后的逻辑是
要破除“价格幻觉”或“货币幻觉”（Money Illusion），以不变价格孤立地看待增速问
题。实际 GDP 的计算就是跟从这个逻辑（实际 GDP=名义 GDP/价格平减指数），
是将名义 GDP 进行价格指数缩减之后得出的结果。但是，这样的分析逻辑走到极
致，就会产生另一种与“价格幻觉”刚好相反的“GDP 幻觉”（GDP Illusion），即过于
关注实际 GDP 的增长速度，而忽视价格的变化。表现在两方面：一是在实体部门
出现持续通缩的情况下，会造成经济虚假繁荣的幻觉；二是在实体部门价格出现
回升的情况下，又会造成经济增长乏力的错觉。事实上，企业家和投资者关心的
收入与利润的增长，这里包含着全面的名义价格信息。宏观的“GDP 幻觉”与微观
的“价格幻觉”都是分析方法上的陷阱，需要细心体会。 

GDP 数据本身是很重要的参考评价指标，使用 GDP 等数据本身并没有问题。
真正危险的是不考虑价格因素，抱着 GDP 幻觉来分析判断经济，甚至将 GDP 增
速异化为成为执政的目标。 

从历史上看，我国实体经济有过两次极为困难的时期，导致银行不良贷款的
集中大规模爆发：一是 1996-2001 年，这段时期出现了大量的不良资产，银行体
系几乎陷入技术破产境地，催生了一系列金融改革措施。不过，反观这个时期的
经济增速，都在 8%的高位上，工业增加值在 10%左右，都是很乐观的数据。因
为这种高增长是由实体部门价格通缩反推上去的。 2012-2015 年情况相似，PPI
连续 54 个月负增长推高实际增长数据掩盖了实体经济的困境。在我们经济最困
难的时候，总有学者站出来说，中国的经济增速比国外高多了。这就是 GDP 速度
幻觉。 
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图 5: GDP 幻觉与不良资产的爆发 

 
资料来源：Wind、招银国际研究 

供给侧改革：压低速度，改善质量 

最近两年供给端相关的术语大行其道，供给侧结构改革（Supply-Side 
Structural Reform, SSSR），成为了中国经济最关键的政策指引。该项政策正在对
我们经济发展的速度和质量发挥不同的影响，是时候来破解“速度与质量”这个谜
团了。 

供给侧改革对不同行业有不同的影响，我们需要结合 GDP 增速和价格变动两
个维度来理解供给侧改革的经济效果。从工业领域看，受改革影响最直接的是“去
产能”行业，特别是煤炭和钢铁，直接压缩供给。影响次之的是环保督查影响大的
行业，包括采掘、造纸、冶炼、水泥、化工等行业，去年行业的增加值几乎为零。
所以，供给侧改革的直接效果是压低部分行业的产出，即压低了 GDP 的增速。 

图 6: 供给侧改革压低部分行业产出 

 
资料来源：Wind、招银国际研究。供改行业主要为受供给侧改革影响的行业，包括煤炭开采、黑色矿开采、

有色矿开采、非金属矿开采、造纸、石化炼焦、化工、化纤、黑色冶炼、有色冶炼、非金属矿物制品等行

业。 

供给侧改革的另一个效果，在于提高了相关行业的出厂价格，从而切实提升
了企业的盈利水平。从 2016 年实施供给侧改革开始，工业品价格走出为期近五
年的通缩阴霾，企业经济效益有明显改善，利润总额增长快速回升。 
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压低经济增速与提升企业盈利，这两种效果共同作用产生了目前经济增长的
“速度与质量背离”现象，即行业增加值增速放缓，企业盈利改善却在加快。2016
年，钢铁大类的黑色金属冶炼和压延加工业，工业增加值同比为-1.7%，但行业
盈利改善超过 230%；煤炭大类的煤炭开采和洗选业，工业增加值同比是-1.5%，
但行业的盈利增加 224%。2017 年维持了这种低增速高盈利的势头，环保督查使
得“速度与质量背离”的现象更加普遍。1 至 10 月，煤炭行业工业增加值同比下降
2.2%，但利润总额却出现了 629%的增长；钢铁行业增加值为 0.5%，利润却增长
了 162%；黑色金属矿采选业增加值同比减少 3.4%，利润增长 56%；有色金属矿
采选业增加值同样为负，利润却改善了 44%之多。若将工业行业的增加值增长和
利润增长放在一起，可以观察到一个有趣的现象：行业 GDP 增长速度越低，利润
总额的改善越明显。 

图 7: 行业增加值增速与盈利增长出现反向关系 

 
资料来源：Wind、招银国际研究 

结构转型的经济解释 

供给侧改革对不同的部门施加不同的效果，体现为经济结构的转型。大体上，
可以将中国的经济部门分为传统部门和新经济部门。我们可以观察这两大部门在
供给侧政策影响下总供给和总需求曲线的变化，从而理解中国经济结构转型的方
向。 

对于传统部门，供给侧改革最为关键的影响是供给收缩，供给曲线明显左移。
在需求曲线不变的情况下，必然导致经济增速回落，市场均衡显著价格上行。而
放在 2017 年的时空背景之下，由于外围经济复苏，实际需求曲线略微右移，其
动态均衡的结果就是经济增速企稳，而价格上涨加快。由此可见，供给侧改革影
响下，传统部门 GDP 增速放缓，而企业盈利明显改善。盈利当然是关乎发展质量
的核心指标之一，供给压缩导致速度（放缓）与质量（改善）背离，对传统部门
而言或许将成为一种常态。 
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图 8: 传统经济部门：供给曲线左移，价格上涨 

 
资料来源：招银国际研究 

图 9: 受供给侧改革影响的传统部门盈利改善明显 

 
资料来源：招银国际研究 

新经济部门，代表中国经济结构转型的方向。新经济部门的特征，首先表现
为需求上升，需求曲线右移，在供给曲线不变的情况下，经济增速加快，市场均
衡价格上行。随着新经济部门的大规模资本投入，供给自然会增多，供给曲线开
始向右移，市场均衡的结果是经济增速进一步加快，而价格上行相对而言放缓。
可见，对新经济部门而言，GDP 增速与价格变化的方向是一致的，速度（加快）
与质量（改善）趋势吻合，这可能也是新经济部门发展的常态。 
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图 10: 新经济部门：需求曲线右移，增速加快 

 
资料来源：招银国际研究 

图 11: 对照其他行业利润无显著改善 

 
资料来源：招银国际研究 

供给侧改革对于传统部门出现“速度与质量背离”现象有很强的解释力。这些
行业虽然出现了 GDP 增加值的下行，但价格回升盈利改善使得供求关系更加健康；
行业盈利改善，有助于企业技术创新和升级换代，从而有利于结构调整、产业优
化、环保投入，以及惠及更广泛的经济部门。在这种意义上，再纠缠于 6.5 或者
6.7 完全没有意义。供给侧改革的实践和效果提供的重要启发在于，要实现高质
量增长，就必须破除一味追求 GDP 增长速度的迷思。我们不可再单纯追求速度而
忽视质量。中国人放慢步伐，会走得更远更稳，走得更优雅一些. 
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49(2) (a) 至(d) 条(高净值公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银证券书面授权不得提供给其他任何人。 

 
对于接收此份报告的美国投资者 

本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接受协议不

得将本报告分发或提供给任何其他人。 

 
 


