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主持人 张平： 

谢谢学宁的讲演。整个上市公司报告的主题都

定义为新旧产能转换。很多人在问我，张教授，你

怎么讨论中国的高质量增长？其实现在面临着两个

重大的问题就在这儿。第一个问题就是通过竞争，

肯定要淘汰一些小企业，使产业集中，这是传统产

业基本的赋予的使命。第二个就是新的企业怎么能

够捕捉到新的市场？这就是所谓新旧动能转换的两

大主题。这两大主题，就是我们未来经济转型中的

重要的手段，而且需要金融的支持。我们过去作为

银行，银行最重大的是以抵押为基准的金融融资，

要转变成适合创新的股权融资，这也是我们在发布

蓝皮书中的一个非常重要的，也是学宁刚才讲的一

系列的从宏观到微观的整体的逻辑线条。下面我们

有请上市公司副主任，研究副主任张磊专门给我们

讲讲中国现在的新兴服务业是不是越来越好了，还

是有了它的新挑战。有请张磊教授。 

 

张磊： 

我讲一下我们所有的赌注，很多人下在新经济

上。我们看一下新经济的增长趋势是怎么样的。我

们整个研究下来之后，确实挑战很大。 

张  平 

国家金融与发展实验室副主任 

中国社科院上市公司研究中心 

主任 

 

张  磊 

中国社科院上市公司研究中心 
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我讲一下国外的对增长动力重构的探索。新旧动能转换，西方国家，石油

危机的时候人家就开始讨论了。当时工业化城市化人家已经完成了，发达经济

体以后，增长动力重构的问题就来了。原来的问题是供给的问题，只要我生产

上去了，规模经济有了，市场本来就存在了，这是没有问题的。但是等这个历

史任务一旦完成之后，人口停止增长了，一个真正的新型任务，对先有市场，

然后才有生产。新市场哪里来？这是一个很重要的问题。经济学里面老早就把

内生创新增长理论。大家都知道，基本上品种增多型，增量改进型的内生增长

理论。这个内生创新增长理论，很快就被琼斯这个人彻底否定掉了。因为内生

增长理论的含义，就是一个人把一个知识创造了，别的人是无成本应用，在此

基础上对效率改进。但是琼斯讲的，你原生的知识，本身是消耗资源的，实际

上是假的内省增长。对于这个挑战，西方学者讨论了两个方向。一个是Young这

个人，他的讨论是批判增量模式，基本上把创新分为两类，一类叫品种增多型

的，还有一类叫质量改进型的，双部门模型。你们都要增加，品种增多型的，

质量升级型的，很快就不行了，你们增长会停滞的。我们发达国家是从头到尾

的搞深度创业，你们是广度创业。克鲁德曼和Young还有就是张老师说的熊彼特

的这套理论。这两条理论，一个最要命的地方，都有致命的漏洞。假如说品种

增多型和质量改进型的深度创新的模型，这两个创新之间是高度相关的，高度

相关的只是多一个周期而已，不可能解决琼斯说的问题。第二个是，创造应的

含义就是有生有死，旧的产品退出，新的产品推出来。他有一个假定的前提，

品种保持不变，或者是减少。为什么会这样？他没解释，而且实践中，随着个

性化的销售的市场的兴起，这与事实实际上是违背的。这两个都是有问题的。

但是互联网经济发展很大程度上缓和了这个问题。互联网主要两个方向促进经
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济发展。一个就叫敏捷红利。就是成功面对个性化销售趋势的敏捷红利。什么

叫敏捷红利？说得简单一点，就是说互联网其中一套玩法，经常宣扬的，就是

变存量为流量，我们经常说的就是定制化生产，服务化，其实玩的就是这个东

西。一个是重构规模经济，少数平台企业，像亚马逊或者是阿里这种，基础设

施都好了，其余的中小企业就重复他的服务就行了，重复的规模经济。 

还有一个方法就是通过新的信息技术手段促进市场需求匹配。就是让你的

供求之间个性化的匹配。还有一个就是知识外溢，推动效率改进型创新。包括

寡头的创新军备竞赛，这样的知识生产出来，大家拼命应用它，让它精益求

精，这是一套玩法，变存量为流量。 

但是这个玩法它实际上还是人口红利的一种延伸，本质还是没解决问题。

因为市场细分之后一个最大的问题是什么？品种增多了，要重资产，必须有足

够的固定资产投入。但是每一个市场又是非常细小的，又是要轻资产，成本再

降总有一个瓶颈的，这个里面仅仅是缓和了衰退的速度，不可能真正平衡分配

的。所以这个里面讲的规模经济的东西，最终还是没法解决，必须有足够的市

场才行。 

还有一个方法，可以搞颠覆性创新。刚才讲变存量为流量的玩法，还有一

种玩深度的，从无到有创造新资产，把原来的全部批掉。这是另外一套玩，这

个有可能变成内生增长，可持续是有可能的。 

这个里面我们讲为什么会这样？互联网经济发展深刻地改变了创新的模

式。第一个推动了创新者和消费使用者符合体内部的互动，特别是消费者使用

者对创新活动的广泛参与。大家知道，最新的参与，从无到有的产品，全是发

烧友搞起来的，既是生产者又是使用者。还有一个是互联网经济发展使得创新



 
 

4
 

的模式，组织模式出现了根本性的改变。网络化模式，提供了效率。这里最典

型的特点就是原来BUSH提出的线性组织模式，就是先基础研究，然后应用研

究，然后生产，然后研发，然后销售，这套模式，BUSH是美国科学基金的主

席。这个人影响非常大。他当时提供张老师讲的横向流动。当时的条件下，根

本做不到，就是要从上到下面临下来就行了。当时做不到，现在信息技术之后

就好办了，不仅可以有横向的研发，还可以有外包，使得创新的网络，技术上

实现，交易成本降低了，甚至可能变成零，或者非常接近于零的状态，这一点

是创新模式的根本改变。 

还有一个也是很了不起的，就是互联网经济发展，交易成本的节约，促进

了平台的发展。互联网这种从无到有的技术创新，很有趣的现象，一定要搞渗

透性经济。因为有网络效应，网络效应的含义是什么？你先把市场规模给人吹

起来，先把它预期打起来，就是免费、补贴，全来了，这样就可以，你先把市

场的预期规模弄起来，才可能变为现实，这个跟以前最大的不同，所有技术进

步扩散的速度，就是以定价开拓预期市场，这个是非常厉害的。使得这个新技

术，一旦是成功的，产业会非常快。原来人家说，一项重大的进步，经过六十

年可以辉煌六十年，现在只有二十年了，现在这一点是非常不容易的。把上面

三个创新模式改变了，总结为颠覆性创新。颠覆性创新，实际上又叫市场创造

性创新，实际上是什么？是另外一套玩法，网络时代的成本，首先你有重大的

技术突破，技术或者是重新设计也好。还有一个必须有商业模式，必须先把市

场搞定，技术上能支撑，病人能打价格战，最后就成了。跟变存量为流量是两

套玩法。个人电脑，包括智能手机，扩展的非常厉害。 
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颠覆性创新的特点，是一种社群创新，进行大规模推广的这种东西。应该

说有一种很大的可能性，就是我不要让琼斯对Young的批评，可能是一种跟过去

的创新没有联系的创新，过去的变存量为流量，是修修改改。这个是乔布斯经

常引用的名言，你要问消费者需要什么样的消费品，他一定是需要一个更快的

马车。伏特不一样，福特说我给你造一个汽车，汽车和马车之间，根本就是两

码事。跟过去没有什么关系。你的效率改进型的，永远造不出汽车来，颠覆性

创新，玩的就是跟原来没什么关系，新动能把过去全杀死。 

我们看看中国这方面有什么样的改变？我们把互联网服务业和制造业，我

们有可能出现新经济希望的全收融进来，并且在港股、A股等等都进行比较。 

我们在互联网企业内部比较。发现什么现象？中国的互联网企业，服务

业，就是阿里巴巴、腾讯这种，他们的特点就是这样。最重要的成本，营业成

本实际上没降下来，比重很大。很快由轻资产变成重资产。第二个广义的交易

成本节约，销售费用、管理费用和财务费用，也迅速在收敛。原来曾经一度出

现这种现象，但是很快就没了。我们得出一个结论，基本上是一种玩存量变流

量的方式，玩的是一种效率改进型的，或者是定制化生产的东西。 

我们为了反映中国互联网经济发展的增长效应，我们把我们所谓的新经济

和我们A股的平均水平比较了一下，也就是新经济和旧经济的平均水平比较一

下，这个比较更痛苦，我们一看，美中概股的比较，蓝的是包括BAT在内的水

平，大家看到现象，迅速向平均水平收敛，曾经很火，但是很快就下来了。我

们发觉，美国中概股盈利水平的下降，不能用资本支出和创新投入这种增多来

解释。因为我们知道平台企业，需要一些基础设施的建设，并且你要具有创新

高低，假如说这方面开支比较多，我们能接受，但是很要命的是，从2013年制
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2015年之后，资本支出水平，迅速向国内平均水平收敛。研发更要命了，特别

是2015年之后，下滑的非常厉害，迅速地向旧经济靠拢，你不能解释说，我是

因为平台建设，讲故事的，或者我为了占领创新制高点，2015年之后已经没有

这个现象了。还有一个很要命的是，美中概股市场营收增长，从资产增长数

据，无法用渗透率定价解决营收水平。假如说资产和收入是高增长的，我是成

长型的，我要打开市场，我要渗透经济，低价换取市场，这样也很好。很要命

的是，我们看到一个现象是什么？资产增长和营收增长，车长型和盈利水平是

双下降的，中国最牛的企业都是这样的，营收增长，弄了一个跟旧经济也差不

多了，资产增长也是这样的，这样一来，而且资本市场也很快敏感了很多。我

们发觉新经济，既不是创新能力，也不是平台建设，就是不行了，迅速的收

敛。大家知道收敛这个词在经济学里面可是很糟糕的一个词，好比说你老了，

比较麻烦的一个事情。 

我们又比较了一下，跟国内比不行，我们看看跟美国比的情况怎么样，跟

美国比，更伤心了。差距在什么地方？我们知道美国的互联网比我们早十年，

1990年就开始，我们是新千年之后开始。拿我们最好的时期比，我们跟人家有

三个差距。第一，我们拿最好的时期跟美国走向成熟的时期比，最好的时候，

也没达到美国曾经的高度。第二个我们规模扩张的不足，还没有弥补盈利水平

下降的这种欠缺。也就是说中国的互联网企业，盈利水平失去了，还马马虎

虎，就是成长性，实在不怎么样。还有一个就是美中概股市场创新投入也放慢

了追赶的速度。原来是说我们迅速的跟美国好了，迅速地跟美国追上来了。但

是大家看一下这个图。2015年，对不起，我们又被人家反超了。美国的股市折

腾好几年，人家很好，成长性好的时候，我要增加平台支出，我要创新，我的
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盈利性是比较差的，甚至可以下滑。但是一旦投资建设完成了，人家的盈利性

迅速好转。我们是双向下降，成长型不是很明显的一个东西。所以你效率改进

型的特点是非常明显的。 

为什么这样的？我们有几个不同。第一，就是它的决策，就是一定要降低

交易成本，把销售费用、管理费用、财务费用降下来，这个里面包括税制，包

括在不引发金融危机的情况下，债务成本降下来，这都是需要继续经营的，这

是一个要求。 

第二个，要围绕成长性公司发展，来推动颠覆性创新，进行金融的制度创

新，这个里面有一个重要的，就是多元股权制度的安排。里面最典型的，保持

企业家对企业的真正控制，保持重组的创新投入。而且我们还提到，张老师提

到PE/VC，里面有特殊的作用，这对我们的发展也是比较差的。 

还有一个要大力发展不同社群的交流，这个里面政商的建设关系不是天上

掉下来的，要作为政商的平台，是磨出来的。这个里面更是要命的。我们跟西

方国家，实际上就是跟美国，我在美国待了一年，感觉只有美国的社群真正搞

起来了，先是发烧友，小集团，大规模推广，别的国家都是搞效率改进型的，

只有美国是平台型组织，社群交流中间，平台组织搞得非常好。这个里面丁磊

讲，我们吃流量上半场互联网已经结束了，但是没有刚才说的金融结构的改

变，包括市场化的推进，互联网的下半场会不会有？那都不好说。新经济在迅

速向旧经济收敛。除了有这种深刻的治理结构和政策的调整。否则的话中国互

联网的下半场是否存在？这是打问号的。我主要就是汇报一下这个，谢谢。 

 


