
论文  NO. 2017年 10 

发表时间: 2017年 10 月 16 日 

 

 

经济新周期，难言到来 
 

郑联盛   武传德 

 

 

摘要：9 月 14 日，国家统计局发布的数据显示，2017 年 1-8 

月份我国固定资产投资同比增速为 7.8%，创出 2000 年以来的新低。

究其原因，投资增速下降既有趋势性的因素，同时还有结构性的因素。 

总体来看，固定资产投资仍是我国经济增长保持稳定的基础支撑，

未来整体将呈现稳中趋缓的态势，且可能会出现较为显著的结构性特

征。 

更值得注意的是，我国经济新周期尚未启动，新发展模式转型仍

任重道远。 
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投资增速创新低，三产投资影响大 

2017 年 1-8 月份我国固定资产投资同比增速为 7.8%，较 1-7 

月份下滑了 0.5 个百分点，为 2000 年以来的最低水平。整体来看，

固定资产投资呈现稳中趋缓的状态，并没有出现“断崖式” 下跌，

与我国经济“新常态”的经济格局基本相似，无需对数据创新低过分

担忧。 

从固定资产投资增速下滑的根源来看，主要有如下四个方面的原

因。 

首先，第三产业的投资增速下滑是固定资产投资增速下滑的主要

根源。 

其次，从投资主体来看，中央项目投资大幅度下滑是固定资产投

资下降的一个重要诱因。 

再次，民间投资增速偏低且有所下滑也是投资增速下滑的重要原

因。 

最后，全国金融工作会议后，国企、金融部门以及地方政府降杠

杆压力增大，相关微观主体在投资领域可能处于观望状态，也是影响

投资增速的因素。 

从对经济增长的贡献来看，消费已经成为经济增长最重要的支撑，

但经济增长的边际动力仍然是固定资产投资，我国以固定资产投资为

增长动力的模式没有根本改变。消费超越投资成为第一大增长动力的

根源在于固定资产投资增速的下跌，而不是居民消费的迅速崛起。 

2017 年第二季度，消费对经济增长的贡献率虽仍高达 63.4%，

但其对经济增长的贡献下降了 14.2 个百分点。国内经济增长的速度



及其稳定性仍然需要重点关注固定资产投资的增速及结构。 

经济整体保持平稳，投资结构将发生变化 

2017 年以来，在外部经济环境改善、稳增长政策、短周期企稳

以及相关改革等的支撑下，我国经济延续稳中有进、稳中向好的发展

态势，支撑经济保持中高速增长和迈向中高端水平的有利因素进一步

增多，稳中向好的发展态势更加明显，上半年 GDP 同比增长 6.9%，

宏观经济连续 8 个季度保持在 6.7%-6.9% 的运行区间。 

在经济平稳运行的过程中，由于经济结构的相对变化，我国就业

形势保持了较好态势，上半年新增就业人口 735 万人，完成年度目

标的 66.8%，城镇调查失业率连续两个月保持在 5% 以下。 

展望 2017 年第四季度，受益于世界经济温和复苏、国内政策利

好和经济自我调整的动能，我国宏观经济整体将继续保持平稳运行状

态，2017 年经济增长速度可能会超过 6.5%，宏观经济将呈现出一定

的韧性以及较为显著的结构性变化，但是，固定资产投资的走势及其

结构显示新周期尚未开启，宏观经济政策的基本面基础没有发生实质

性变化，财政政策与货币政策框架整体将保持稳定。 

2017 年第四季度以及未来一年时间，固定资产投资增速可能会

继续放缓，投资结构也可能会发生显著的变化。 

一是房地产投资增速可能受政策因素影响被迫下降，虽降幅可能

会比较缓慢，但房地产对经济增长的贡献会相应下降。 

特别是，“十九大”召开及其对房地产市场发展、土地制度、财

税制度等的相关改革举措可能使得房地产市场进入一个重大的改革

阶段，房地产市场及其在国民经济中的功能可能被“再定位”，这会



直接影响到房地产行业的投资。 

二是制造业部门因为“三去一降一补”将呈现补库存状况，从而

相关投资会回暖，并持续到库存紧缺实质性缓解，但是，未来可持续

的程度值得担忧。 

2017 年 8 月份，制造业 PMI 指数为 51.7，连续 13 个月处

于扩张区间。 2017 年 1-8 月制造业 PMI 显著高于 2012-2016 年

的五年均值。不过，值得注意的是，这种因政策引致的去库存及库存

偏紧是否能够启动自我循环的库存周期甚至是资本投资周期是有待

观察的。 

三是基础设施投资保持相对稳定，但是，增速可能有所下滑，同

时基础设施投资的结构将从“硬件”偏向于“软件”。 

2015 年以来，地方金融控股公司、 PPP 项目公司、产业投资基

金、政府购买公共服务平台、担保公司等新型平台继续从事地方政府

融资的功能。这些新的融资方式对于地方经济发展起到了积极的作用，

但是，部分新融资方式日益扭曲为地方政府举债的新渠道。 

在稳健中性货币政策、宏观审慎管理框架和金融风险防控等多重

政策约束下，2017 年第四季度以及未来一段时间，地方融资新型平

台的整治将会深入进行，严控增量、终身问责、倒查责任将使得地方

政府融资陷入一段时间的低谷，这使得基础设施的建设受到重要约束，

可能使得增速有所下滑。 

另外，在基础设施投资结构方面，在硬件投资中，高铁、城市轨

道交通、水利、环保等仍是热点；在软件投资中，民生和公共服务领

域将是重要领域。 



经济新周期，短期难言启动 

我国经济是否已经从“新常态”转入了“新周期”，是否会进入

一轮较为强劲的经济复苏？这个问题的判断对于 2017 年第四季度及

其未来一段时间的经济增长、财政政策、货币政策以及内外经济互动

都有实质性的影响。 

笔者认为，新周期难言到来。新周期提出的根源在于两个方面 ：

一是经济企稳、利润上涨、投资恢复，经济呈现自我修复的周期启动

特征 ；二是技术赶超时点到来、后备产业到位以及相匹配的需求到

来。 

但是，从上述两个支撑的分析来看，可能较难得出新周期已经开

启并将持续的结论。 

一方面，经济自我修复的周期是一个短周期（库存周期或基钦周

期），难以形成经济持续发展的动力支持，更多是一个经济波动的周

期映像。 

更进一步，从结构来看，本轮经济修复的可持续性有待观察 ：

其一，大中型企业利润回暖较快，同比增速快于工业企业整体增速。

其二，国有企业扭亏为盈，是企业利润整体回暖的关键因素。其三，

上中游行业盈利回暖远好于下游行业，其中黑色加工、有色加工、化

纤等行业盈利改善最大。 

另一方面，目前，虽然我国经济在信息技术领域、战略新兴产业

发展领域取得了重要的进展，在个别领域甚至成为全球引领者，但是，

相对于规模巨大、结构刚性的宏观经济而言，这些技术应用、新兴产

业等暂时难以成为新的主导产业或技术周期。 



更值得注意的是，新周期开启需要要素以及相关机制的有力支

持 ：一是技术，二是人口，三是制度安排特别是分配机制。从目前

来看，我国在这三个领域中的优势并不明显，可能难以系统性地支撑

新周期的启动。 

新周期的开启受制于诸多条件，难以在短期内真正启动。真正具

有新周期意义的是技术周期（康德拉季耶夫周期， 40-50 年）、库兹

尼茨周期（人口或房地产周期，20 年）以及朱格拉周期（资本投资

周期或主导产业周期，8-10 年）。一个经济体的运行一般都受技术周

期、朱格拉周期以及短周期的影响，从而形成“三周期嵌套”。 

我国此前经济的企稳及小幅回升，更多是库存周期及其政策调控

的结果，而非是新资本投资、新主导产业甚至是人口或技术周期的实

质启动。我国经济发展模式的转型取得了积极进展，但从固定资产投

资增速及结构来看，经济发展模式对投资的依赖程度仍较为显著，经

济转型仍任重道远。 

因此，我国有待进行全面的体制机制改革，进一步放松经济发展

的制度约束，方能启动真正的新周期。 


