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中国经济的未来出路
文  |  刘世锦

一季度经济数据公布以后，业界就开始讨论经济是否探底回升的话题。

中国经济由高速到中速的过程，是一种平衡转向另一种平衡，实质就

是经济结构和增长动力的转换，是在寻找中速增长新的平衡点。至今，这

一过程已经持续了 6 年，底在何方？

从需求侧来看，我国过去 30 多年的高增长依赖于高投资，其中 80% 以

上由基础设施、房地产、制造业投资组成。高投资能否“触底”，取决于出口、

基础设施、房地产“三只靴子”何时落地。

从供给侧来看，与需求端减速不相适应的是，供给端的收缩较缓慢，

从而出现严重的过剩产能，如钢铁、煤炭等行业的过剩产能在均30%左右。

这种严重的过剩导致工业品出厂价格连续 48 个月出现负增长。更具挑战性

的是，导致工业企业盈利增速持续负增长，下一步有可能加大金融财政风险。

从技术指标来看，经济是否触底需关注两个层面是否探底，需求底，涉

及几个领域：投资趋于稳定，体现政策力度的基础设施保持偏高的增长，出

口摆脱低迷出现适度增长。而房地产近期出现的一线城市房价上涨是一个

短期扰动，中长期很可能还是低增长；效益底，涉及两个指标。一是 PPI

开始回升。去产能政策实施的市场预期，对价格的影响。行业领先企业开

始亏损，可能预示地板价格出现。二是工业企业利润由负转正，并保持适

度增长。

在进一步扩大需求潜力不大的情况下，未来出路在什么地方？

出路就是去产能，而且应该实施实质性的去产能，或者说物理意义上

的去产能，只有这样，相关价格才能回升，相关地区财政状况才能出现好

转的迹象。要强调的是，去产能也是经济能否触底成功的一个必要条件，

更是供给侧结构性改革的首要任务，而且必须要在一两年内见效。

需要认清的是，供给侧结构性改革将真正解决中国经济的深层问题，

从根本上提高中国经济效率和中长期增长动力，因而要对其长期性、复杂

性有充分的认识。

当前已经出现的工业企业利润正增长，以及由一线城市房价上涨带动

的预期改善，是属于短期回升，还是开始触底，需要观察下一个低点的位

置，而且需要多次验证。一个大致的判断是，中国经济现在非常接近底部。

预计 2016 年下半年，或者 2017 年上半年会触底。

未来，经济触底后不大可能 V 型反转，而可能呈 L 型，期间还可能有

一些小的 W 型波动。概括而言，较有可能是大 L 型加小 W 型的态势。从

国际经验看，新增长平台有可能持续十年或更长时间，为持续增长提供支撑，

实现已定发展目标。
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