
中国宏观经济挑战、政策建议
争论以及长期结构调整

2023年9月23日

周皓

南方科技大学商学院

清华大学五道口金融学院



中国四十年改革开放和经济增长
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经济增长减速
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经济下行风险凸显：退休人数增加与
青年失业率上升
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经济下行风险凸显：PPI负增长
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经济下行风险凸显：开发投资持续下滑
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经济下行风险凸显：销售未见好转
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经济下行风险凸显：刺激民间投资
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居民消费意愿仍较低：M2-M1
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出口数据下修
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外商在华直接投资下滑
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 中央层面：政策出台稳定预期、提振信心

 国务院：超大特大城市积极稳步推进城中村改造，推动城中村改造和“平急两用”公

共基础设施建设

 发改委等：促进大宗消费（汽车、电子产品、家居），积极扩大国内需求，发挥消

费拉动经济增长的基础性作用，通过增加居民收入扩大消费，通过终端需求带动有

效供给

 商务部等：稳外需，强化贸易促进，优化经营环境，用好自贸协定

 外汇局：跨境贸易投资便利化政策推广至全国

政策出台与落实
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 博弈政策利好后，市场仍在磨底，信心仍在低位徘徊

• 货币政策率先发力（8月15日，MLF和OMO非对称降息; 9月15日，25基点降准），

银行保持合理利润和净息差水平（8月20日，5年期不变和1年期降10bp），防范

金融风险，更好支持实体经济发展

• 股票市场受制于人民币汇率贬值（8月28日，印花税减半征收、规范减持、阶段

性收紧IPO与降低融资保证金最低比例）

• 汇率双向波动幅度增大

窗口期：观望情绪浓厚
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 主要的救助措施

• 地方债新一轮置换（7月24日政治局会议提出制定实施一揽子化债方案，再融资

债券很快启动，第一批1.5万亿），央行或将设立应急流动性金融工具（SPV））

• 房地产平稳健康发展

• 民间投资恢复

 信心强化的关键

• 继续推进改革开放，不断解放和发展社会生产力

• 鼓励、支持、引导非公有制经济发展,充分发挥市场在资源配置中的决定性作用

• 反对脱钩断链，致力于构建开放型世界经济

救助措施：打消疑虑重塑信心
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政策初步效果
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 消费需要刺激吗？还是应该刺激投资？

• 短期消费目前是亮点，服务业、旅游

业也表现良好，出口是外生决定的

• 长期消费（汽车、家居、大件电器）

和长期消费投资（购买住房）需要刺

激

• 发消费券没有效果

• （增加收入、比如消减所得税45%至

15%，真正改革都是倒逼出来的）

短期措施与长期调整的争议
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 中国经济是否会进入通缩，类似日本失去的

二十年？

• 现在采取短期救助措施和长期改革开放，

还来得及

• 如果不能拯救地方债、房地产和民企投资，

就会进入通缩

• 如果进入通缩，中国会比日本失去的二十

年更加糟糕

• （永久中等收入陷阱，阿根廷等例子）

短期措施与长期调整的争议

16



• 短期：保障公开市场债券兑付，延长贷款期限，降低再融资成本

• 中长期：城投市场化分类转型，债务显性化

• 债务重组：遵义

道桥等

• （汉密尔顿方案）

结构性风险点的转折：地方债
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结构性风险点的转折：地方债
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• 适应我国房地产市场供求关系发生重大变化的新形势，适时调整优化房地产政策

• 一线城市微调

• 存量房贷利率

• 风险事件频发：去年的恒大，

今年的碧桂园、远洋等

• 房企销售下行，毛利率下降

• （取消行政限购限价管控措施、

房屋产权永久化、开放户口制度）

结构性风险点的转折：房地产
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结构性风险点的转折：房地产
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• 民营经济31条

• 平台经济

• 需求低迷的背景下

更应尽快破除民营

企业公平参与市场

竞争的制度障碍

• （修宪保护民营财产）

结构性风险点的转折：民营经济
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结构性风险点的转折：民营经济
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激发民营企业创新活力，恢复经济发展动能



中国四十年改革开放和经济增长
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