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宏观深度报告 

 

 在股市连续震荡走低的当口，扩张激励的政策从前期的

全力“保增长”转向“调结构”带来了宏观运行的不确

定性。调结构意味着政府对新增投资的限制，背后是信

贷的减少，这让市场产生对宏观经济二次探底的与流动

性继续紧缩的担心。 

 中国目前结构失衡的现象颇多，不独产业结构需要调

整，经济增长结构、收入分配结构、中央与地方投资结

构、虚实分离的结构等都是调整。结构调整是长期的制

度建设，是老生常谈。 

 在财政压力、失业与产业结构调整的博弈中，产业结构

调整将不会对投资产业实质的影响。从历史的经验来

看，它也将会是无疾而终。 

 中国经济二次探底的风险将会在 2010 年的三季度，现

在谈论将会为时过早。 

 从短期的技术操作来看，结构调整最可能是将负债扩张

的主力从政府向居民个人转变，从投资向消费转变，近

期的政策已经表现得非常明显。这是政府在通过补贴诱

引消费以消化过剩产能的主动之举，也是中国历史上走

出经济危机的经验之举。 

 在重新过渡到以消费升级为核心的复苏之路时，以虚补

实必须成为政府的政策核心，因为它适合了消费升级的

要求。一个基本的逻辑是，中国人均 GDP 已经达到了

3500 美元，消费有自然升级的要求。另一方面，以房

地产为代表的虚拟经济还不够大。 

 因此，虽然目前大家都认为房地产价格过高，但是在经

济复苏的大框架下，，房地产可能不得不被启动。 

 理解调结构的真实意图，将会减少宏观运行的不确定

性，从而做好资产配置。 

调结构的真实意图 宏观经济 
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市场在宏观经济政策从“保增长”向“调结构”转变的基调中战战兢兢度过了两周，其实对于什么是“调

结构”市场并无统一的认识，只是认为“调结构”必然会引退宏观运行的不确定性。 

对于政府来讲，要做的事情无非是两类：短期的政策操作与长期的制度建设。调结构是长期的，是政府一

直在推进，市场也在不断自我强化的事情，不过被突如其来的全球经济金融危机所打破。在二季度经济增长超

出各方预期的背景下，政府重提结构调整，并不表明他将放弃既定的负债扩张方针，只是在刺激高峰已过之时，

将工作重心回到日常事务上而已。 

结构调整包括的内容很多，我们认为市场要关注的不应该是老生常谈的产业结构调整，而是负债扩张的结

构。中信建投的研究结果表明，负债扩张的主体结构已经从政府、企业转向了个人，相应地，消费取代投资成

为了经济复苏的主力。 

市场的风险在于经济增长主力在接力棒的交接过程中，可能的踏空，目前市场的担心不过如此。 

一、哪此结构需要调整？ 

 投资、消费与净出口的结构，从投资转向消费 
2009 年二季度投资对经济增长的贡献率高达 87%，净出口贡献为-41%，消费贡献为 54%。显然，在出口刺

激措施用到极致的前提下，调低投资的贡献率，调高消费的贡献率应该是结构调整的主要内容。图 1 表明，经

济陷入低迷时，投资拉动了经济增长。之后，消费开始成为经济稳定向上的主力。历史的经验也表明，消费的

升级是与市场的放开保持同步的。 

图 1：投资、消费与净出口对经济增长的结构表明，投资过于激进                             
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资料来源：CEIC，中信建投研发部  
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 二三产业的结构，减二提三 
在工业化加快的过程中，产业结构调整更多地指制造业的去产能与兼并重组。第三产业的提振也应该纳入

议事日程。图 2 数据表明，近五年来，第三产业的占比呈下降趋势。 

图 2：第三产业投资占比增速相对缓慢，第二产业相对快速 
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 制造业与房地产投资的结构，加快房地产投资才能消化救灾过剩产能 
产能过剩是制造业投资过多的结果，也是与消化过剩产能的行业投资不足的结果。从图 3 的数据来看，在

整个的投资中，房地产投资占比在 22-30%之间，平均为 25%左右，逐年下降，而制造业的投资占比则逐年上升。

至 2009 年上半年，房地产投资占比已经低于制造业投资占比 10 个点。从这个意义上讲，只有加快房地产投资

才能完成产业结构调整。 

图 3：房地产投资占比与制造业投资占比差距越来越大，制造业产能过剩表现为房地产投资不足                  
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 从不同行业的投资占比可以看出，市场正在进行自我的结构调整。 
结构调整并不仅仅是政府的事情，在经济危机的时期，企业自我的校正是产业结构调整的应有之义。前期

政府的刺激，在很大程度上减缓了这种调整的进程。目前，政府强调结构调整，无非回归常态而已。 

图 4：从不同行业投资在全部投资中的占比，可以看出哪些行业投资是过剩的 
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资料来源：CEIC，中信建投研发部 

 企业利润与劳动者报酬结构，加快收入分配结构的调整 
影响经济复苏的关键在于居民的消费能力，而劳动者报酬则是制约消费的关键。图 5 表明，自 2003 年以后，

企业盈余开始大幅度上升，同时劳动者报酬急剧下降，至 2007 年后者对经济增长的贡献率仅高于前者 8.45%，

而在 1995-2003 年间，这比例高达 30%。 

在政府将消费定为经济复苏的主力军时，如何提升劳动者的报酬，将是政策调整的重中之重。 

图 5：从收入法 GDP 构成可以看出，劳动者报酬急剧下降，营业盈余急剧上升                            
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资料来源：CEIC，中信建投研发部 
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 房地产投资与固定资产投资结构，房地产成为投资稳定的主力。 
市场目前陷入一种自相矛盾的逻辑之中：都承认房地产复苏是经济复苏的标志，而目前大家都承认房地产

并没有复苏，可是按照经济复苏进行资产配置却成为一种主流。 

我们在半年报中提出，以虚补实加快复苏，本意就是指必须加快房地产的复苏，才能确保经济复苏。图 6
表明，按当月值计算，固定资产投资自 5 月后开始逐月下行，房地产投资则逐月回升。至 7 月，前者为 29%，

后者为 19%，房地产投资显然没有承担起稳定投资的重任。 

图 6：从月度投资同比增长来看，房地产投资尚未接过固定资产投资的重担                           

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

F
e
b
-
0
8

M
a
r
-
0
8

A
p
r
-
0
8

M
a
y
-
0
8

J
u
n
-
0
8

J
u
l
-
0
8

A
u
g
-
0
8

S
e
p
-
0
8

O
c
t
-
0
8

N
o
v
-
0
8

D
e
c
-
0
8

J
a
n
-
0
9

F
e
b
-
0
9

M
a
r
-
0
9

A
p
r
-
0
9

M
a
y
-
0
9

J
u
n
-
0
9

J
u
l
-
0
9

固定资产投资当月增长% 房地产投资当月增长%

资料来源：CEIC，中信建投研发部 

 中央与地方投资的结构，中央投资下降，地方热情不减 
中央与地方对投资的热烈是不一样的。按月度计算，从目前的情况来看，中央的投资增速开始减弱，2008

年 10 月投资增速 55%以上，2009 年 6 月保持在 30%以上，至 7 月则下降到 15%。随着刺激高峰的过去，中央

开始为公共风险考虑，或者储备第二轮刺激财力，投资开始减弱是理性的选择。而对于地方政府来讲，投资的

热情则丝毫无减，自 2009 年 5 月超过中央投资增速之后，一直保持 30%以上的增速。 

在本次的经济刺激计划中，随着区域振兴的加速，中央已经把负债扩张的接力棒交到了地方政府手中。在

唯 GDP 马首是瞻，以及进入为 18 大储备干部的热身期，地方的投资冲动有十足的理由。但在地方政府巨大的

财政压力面前，信贷部门感受到无抵押而贷款的风险，而试图收紧贷款。但是地方政府已经俘获了金融部门，

银行在面对可能的烂尾工程时，不得不走上与地方政府共同承担风险之路。 

市场真正的复苏还是应该由市场来完成，政府不过是救急，而不是救穷。当市场担心政府投资不能持续，

而市场无法承接投资之时，不确定性自然就产生了。 
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图 7：中央的投资增速开始降低，地方投资热情则不减                          
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资料来源：CEIC，中信建投研发部 

 国有与民间投资结构不匹配，已经是老生常谈了。 
图 8：民间投资增速落后于国有及国有控股企业                           
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 实体经济与虚拟经济的结构，虚不够大 
在以虚补实的逻辑下，虚拟经济不够大是经济不能快速复苏的重要原因。在本次市场调节的过程中，投资

者产生了一种类似于 2007 年政策变化引致股市大跌的相似逻辑。 

逻辑是不一样的。在本次的复苏过程中，以虚补实已经被证明是必须进行的。换句话说，政府必须努力发

挥虚拟经济的作用，以加快实体经济的复苏。图 9 表明，在非金融机构的融资比例中，股票市场的融资占比仅

仅为 1%，而 2007 年这一最高值为 13%。在银行开始逐步约束信贷的前提下，如果不能通过直接融资来解决中

小企业的资金难题，宏观踏空的风险一定会加大。 

从这个意义上讲，政府应该呵护而不是打压资本市场，宽松的政策基调不能改变。从 M2/GDP 的比重来看，

虚离分离的局面已经形成了，以虚补实是政府不得不已而为之的做法。 

图 9：从股票市场融资占比来看，虚拟经济还不够大，                          
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二、传统的调结构将无疾而终 

目前市场普遍认同，调结构必然会从压缩产能出手，也就是从信贷市上入手，紧缩对新开工项目的贷款。

如此一来，投资将会加快下行，从而经济出现二次探底，宏观做空资本市场的逻辑在此。 

对于二次探底，市场必过于担心。经济增长经过二季度的超预期反弹后，进行一系列程度的回缩现象是正

常的，但不是不可能出现二次探底。最基本的理由就是虽然新开工项目速度较快，（图 10），但是到年底，投资

的资金来源并不会出现问题。明年一季度，新的贷款额度又会下来，因此至明年三季度之前，投资资金来源都

不应该是个问题。二次探底也将不会出现。 

图 10：调结构直接影响是新增投资将会下降                           
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资料来源：CEIC，中信建投研发部 

 

图 11 表明，至 2009 年七月，投资资金来源 113619 亿元，投资完成额为 95932 亿元，余额为 17687 亿元，

余额占投资完成额的比重为 18.44%，远高于 2008 年 13.72%的水平。按目前的水平，2009 年七月到位的资金可

以完成 2008 年投资的 76%，在 2008 年这一时期，只能完成 70%与 71%。 

因此，即使政府进行结构调整，也不会对今年的投资有很大影响。更何况，政府的调整要就是要进行无疾

而终的。 

我们反复强调，发展中国家始终面临着就业、产业结构调整与财政压力的平衡问题，（图 12）。在目前就业

仍然没有起色，财政压力仍然会持续多年的背景下，产业结构调整会如以前那样无疾而终。 

从远的时间点看，在 2015 年，中国的刘易斯拐点，即劳动力从无限供给转向有限供给出现之前，中国负债

扩张的模式因为路径依赖而会主动改变。从近的时间点来看，在 2012 年新的政治周期到来之前，主动调结构的

动力也会不足。 
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图 11：调结构对投资的影响微乎其微，市场不必过于担心                         
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资料来源：CEIC，中信建投研发部 

 
图 12：在财政压力与失业面前，传统的产业结构调整将会无疾而终                          

 

资料来源：CEIC，中信建投研发部 
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三、最现实的是调整负债扩张的结构 

从前面的分析可以看出，结构调整是长期的事情，它对市场的影响不会改变目前宏观经济向上的态势。在

如此多的结构失衡中，认清政策最可能的着力点是重要的。 

在我们的逻辑中，由于财政收入与就业并不稳定，扩张激励的政策不会退出，但扩张激励的结构发生了变

化。由于中央政府面临着财政赤字率可能有超过 5%的压力，以及防范可能的公共风险的考虑，负债扩张的主力

将不会是中央政府。地方政府受制于财政压力以及金融部门的风险厌恶，将不会如以前那样肆意扩张。因此，

扩张的主力也不会是地方政府。 

图 13：财政压力决定了负债扩张的主力将不会是政府                         
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资料来源：CEIC，中信建投研发部 

从目前的政策动向来看，政府显然已经将负债扩张的责任悄然转向了居民个人。消费升级也是一个老生常

谈的话题，也是中国历次走出经济危机的不二法门。毕竟，没有消费的生产才是真正的过剩。 

市场目前对于中国人的消费能力保持怀疑，主要认为中国缺乏完整的社会保障制度，以及正在消耗的储蓄

存款并不能保持消费的稳定。这同样是长期的问题，短期内，中国的消费还处于一个升级的状态。一个基本的

事实是，按 2008 年人均 GDP 为 3319 美元，2009 年经济增长 8.2%，人均 GDP 将为 3591 亿元。按国际惯例，

当人均消费超过 3000 美元的时候，消费升级自然成为常态。这也是目前，中国消费保持稳定的重要理由。 

在消费升级的过程中，传统的衣食住行中的住房将成为首选。同时，新兴的消费，比如文化、休闲、娱乐

等也将有所突破。 

从数据来看，负债扩张的主力开始转向了消费。7 月居民贷款已经占到了新增贷款的 64%，同时新增储蓄

开始变为负值。这固然与资本市场前期的火热有关，但更表明一种可能的储蓄活期化，一种消费升级的可能。

政府开始鼓励消费，从个人消费金融公司的设立到个人初次分配关系的调整，以及不遗余力地推进医疗、新农

合等社会保障性制度的建设来看，政府在经过简单地补贴诱引消费试图消化过剩产能的尝试之后，不得不回到

历史上促进消费的老路，也是正路上来。 
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图 14：负债扩张的主体结构发生了重大变化，居民成为主力                          

 

 

资料来源：CEIC，中信建投研发部 
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