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保增长与扩内需之间量化分析 

 

 李迅雷 吕春杰   
 

021-38676523 021-38676051   

lixunlei@gtjas.com lvchunjie@gtjas.com  

本报告导读： 

 多个国家的历史经验表明，以消费为经济增长的引

擎并不必然降低经济的增长速度，中国应长短期政

策结合来扩大消费。  

 

摘要： 
1、全球有赖中国消费，中国也需要启动内需。在政策惯性下保持

经济增长的同时，我们也应“雨中”绸缪，寻求些许改变。 
2、投资者或担忧增长引擎转移到消费后将会拉低中国经济增速，

但多个国家的历史经验并不支撑这种判断。扩大内需仅仅是将

一些销往国外的产品内销而已。 
3、研究表明，社会消费品零售总额名义增速与滞后 12 个月的

GDP 增速相关性最高。 
4、发展消费，我们可以学习现在被认为过度消费的美国。藏富于

民+消费适度加杠杆化，同时克服过去发展中存在的问题：社

会保障不足和贫富差距加大。 
5、治病要治本。全球消费结构失衡是此次经济危机的源头，居民

收入差距扩大、医疗卫生、教育和社会保障等方面的问题又是

中国消费长期无法担当主角的原因。我们需要西医式的对症下

药，也需要中医式的阴阳调和之道。 
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图 1 支出法 GDP 各

项占比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2 社会消费品零售

总额名义增速与GDP
增速的相关性 

季度数据 

 

 

 

一、 全球有赖中国消费，中国需要启动内需 
 
一个到现在已经被谈论了很多次的问题：谁来接过全球消费的接力棒？

诚然由于制度惯性，美国还会继续刺激消费，中国仍然高举投资大旗，

可是全球失衡的结构正是造成此次金融危机的根本原因。The Change We 
Need? 这可不该只是一句口号。 
是的，全球都将目光转向了中国，经济学家们会对我们寄予厚望，贸易

保护主义者也会跟着摇旗呐喊，可无论别人心里打的是什么小九九，中

国自身也急需发展内需来帮忙——全球经济下滑、产能过剩，这些可都

不是继续过去发展模式所能完全解决的。 
 

0

15

30

45

60

75

1952 1958 1964 1970 1976 1982 1988 1994 2000 2006
-5

0

5

10
居民消费 政府消费 资本形成额 净出口(右轴）

数据来源：CEIC，国泰君安证券 

 
我们上次提到限额以上社会消费品零售总额增速与 GDP 增速同步下滑

（见《消费提速尚需时日》（09.03.16）），可是考察 1996 年至今其名义和

实际增速，我们却发现其与 GDP 没有任何相关性。相反，无法分解商品

类别的社会消费品零售总额，其名义增速与GDP增速却有着紧密的联系，

这种情况在 GDP 增速滞后 12 个月的时候最为明显。 
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图 3 社会消费品零售

总额名义增速与GDP
增速 

季度数据 

 

 

 

 

 

 

 

图 4 美国零售增速与

GDP 增速 

相关系数 0.71 
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若只是商贸零售行业研究员，我们也许可以将 GDP 增速作为行业景气的

领先指标；可作为宏观研究员，我们更希望看到情况的改变。GDP 增长，

收入增长，消费增长，而现在，我们需要的是内需来拉动国民经济。 
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二、 消费引导无碍经济高速增长 
 
政府今年的口号是“保八”。也听到这样一种说法，靠投资拉动经济立竿

见影，发展内需则会牺牲发展速度，却能谋求更好的发展。我们先不论

GDP 指标是否科学，也暂搁置眼光长短的问题，发展内需真的会导致经

济减速么？ 
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图 5 美国居民消费占

GDP 比重与 GDP、消
费增速 

2000 年不变价 

 

 

 

 

 

图 6 英国居民消费占

GDP 比重与 GDP、消
费增速 

2000 年不变价 

 

 

 

 

 

图 7 法国居民消费占

GDP 比重与 GDP、消
费增速 

2000 年不变价 
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图 8 韩国居民消费占

GDP 比重与 GDP、消
费增速 

2000 年不变价 

 

 

 

 

 

图 9 台湾地区居民消

费占 GDP 比重与

GDP、消费增速 

2000 年不变价 

 

 

 

 

图 10 居民消费占比

与 GDP 增速的相关

性 
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图 11  法国服务业占

GDP 比重与 GDP 增

速 

相关系数-0.66 

 

 

 

 

 

图 12 台湾服务业占

GDP 比重与 GDP 增

速 

相关系数-0.64 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

我们发现，居民消费占比大小和经济增速之间没有任何必然的联系。也

许大家搞错了，与经济增速相关的不是支出法计算中的消费占比，而是

生产法计算中的服务业占比。 
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一个可能的三阶段假说是，经济发展初期主要解决温饱问题，之后则转

向关注未来的消费，直到最后对服务业需求大幅增加，开始去工业化之

路。上海、广东都曾提过将服务业占比提高的目标，但实施起来却很艰

难，也许这是因为我们尚未跨过第二阶段。发展内需不意味着去工业化，

而只是将一部分出口产品转为内销而已。 
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图 13 美国消费支出 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

三、 消费需求何以提高 
 
如何促进消费？看看被认为过度消费的美国：人均可支配收入占人均

GDP 的比重在 60 年代达到低谷后开始回升，而消费支出占可支配收入比

则自 70 年代起走上上升的通道。一方面，是藏富于民；另一方面，则是

消费的加杠杆化，这些加上不断发展的经济，美国消费支出不断走高也

成了很自然的事。 
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业内一直有这样两种研究方法：历史比较与国际比较。于是又看到这样

一种说法：人均 GDP 达到多少美元，消费将进入快速发展通道。可是，

消费是由什么决定的，GDP 中又有多少成为居民收入？如果脱离内在的

东西谈比较，恐怕意义不是很大。 
众所周知，中国近年来财政增速高于 GDP 增速，相应的人均可支配收入

占 GDP 比重持续走低，其中农村人均纯收入更是只占人均 GDP 的 20%。

而按收入层次观察，我们发现城镇居民收入越低边际消费倾向越高，并

且都不断走低。于是，与美国相反的结果就这样发生了：一是收入没有

跟上经济的增长，二是由于住房、医疗、养老和教育等诸多问题得不到

保证，居民不敢消费，三是贫富差距不断扩大，进一步拉低了居民消费

倾向。 
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图 14 我国人均 GDP
及城镇和农村收入占

比情况 

 

 

 

 

 

图 15 城镇居民人均

生活支出 /人均可支

配收入比较 
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也不是没有向好的因素，经济的阴霾并没有改变我们在牛市中耳熟能详

的一些事实：人口红利、城镇化进程和农村问题得到重视。第三次人口

高峰带来的 80 后将成为经济发展的主力军，他们从小生活环境更好，受

过更多的教育，也更愿意消费；城镇居民可支配收入数倍于农村，城市

化显然有助于消费的增长。当然若从短期看，我们会担心民工返乡和带

来的劳务性收入下降引起的消极影响。 
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表 1 简评消费相关政

策 

 

附录：“促消费”相关政策简评 
 
诚然消费占比与经济增长并没有直接联系，但短期看投资的拉动效果毋

庸置疑：钱撒下去 GDP 就自然上去。是否需要这些设施？发展是否可持

续？似乎不为重视。在其他国家关注按照不变价格、支出法计算的 GDP
时，我们每季度只公布生产法计算的 GDP，且绝对值按现价计算。而支

出法计算的 GDP 只会在次年年底的统计年鉴中发布，我们对消费的重视

程度可见一斑。 
投资拉动、出口退税是权益之计，扩大内需才是治病于根本；发放消费

券刺激消费是短期之举，“家电下乡”是中期之作，从收入、保障、贫富

差距和信贷加杠杆化方面全面培育消费才是长远之必需。 
越是短期的计划越是清晰明了，执行起来也越简单，而长期政策很容易

流于形式主义。我们当然会为各级政府在短期的作为而叫好，但扩大内

需，绝不会如制定个几万亿计划这般简单。我们期待更加具体的、长期

的扩大内需政策出台。 
 
短期政策 措施 补充 
2008.12 成都向困难群体发放消费券 额度 3791万
2009.1 杭州向全国发放旅游消费券 额度 4000万
中期政策   
2008.12 2009.2 起家电下乡在全国实施  
2009.3 财政部等印发汽车摩托车下乡实施方案  
长期政策   
2008.11 国务院关于扩大内需、促进经济增长的十项

措施。提高城乡居民收入。 
 

2008.12 国务院办公厅关于金融促进经济发展的若

干意见。支持住房等消费，扩大农村消费信

贷市场 

 

2008.12 中央经济工作会议提出五大任务，以提高居

民收入水平和扩大最终消费为重点 
 

2009.1 国务院通过原则通过医改方案 为消费解决

后顾之忧 
数据来源：国泰君安证券 
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