
 
 

 

 

 

 

消费是解救中国经济的“白衣骑士”？  

2015 年 11 月 3 日 

 

 最近国家统计局公布的三季度中国经济数字不尽人意，由于需

求疲软和产能过剩的拖累，固定资产投资和工业生产持续下

滑，GDP 增速也自 2009 年一季度以来首次跌破 7%。唯一亮

点是消费相对平稳且对经济的拉动效应上升。 前三季度累计

增长 6.9%，其中消费拉动 4 个百分点，比去年同期高出 0.2 百

分点。消费对 GDP 累计同比贡献率也达到 58.4%，显著高于

去年同期的 51.2%。同时，社会零售品消费总额同比增速相对

于固定资产投资而言异常平稳，甚至最近几个月出现小幅反弹

（图 1）。官方和市场投资者对“异常坚挺”的消费数据解读为

中国经济转型过程中的“再平衡”，从之前过度依赖投资和出

口增长的模式开始转向消费。目前来看固定资产投资增速下滑

的趋势不改，即便在年末和明年一季度企稳，也很难会看到明

显反弹；而全球经济增长乏力造成中国出口复苏依然前景黯

淡，更不用说由于劳动力成本上升和人民币实际有效汇率升值

所带来的竞争力下降问题。在此背景下，消费在“稳增长”过

程中被寄予更大的期望。但消费真的能成为解救中国经济的

“白衣骑士”吗？鉴于中国经济拐点和人口红利拐点同步降

临，虽然短期内向消费转型的势头良好，但我们对中长期内中

国消费的可持续性增长有所担忧短期内，投资下降，会造成就

业下降，最后会传导到消费。因此在经济下行过程中，消费是

不可能独善其身，独立于经济周期之外的。即便是在经济转型

过程中，看日本和韩国的经验看，在经济转型过程中，随着经

济驱动因素从投资和出口驱动的增长转向消费驱动增长，消费

都是有所放缓。 

 从基本逻辑上来说，在经济下行周期中，固定资产投资和工业

生产的下降会造成就业率和工资涨幅的下降，之后会在一定时

间内传导到消费，从而拖累消费的增长。因此在经济下行过程

中，原则上消费是不可能独善其身，独立于经济周期之外运行

的。即便是从结构角度来看，日本和韩国在经济转型过程中，

随着经济增长的驱动力从投资和出口驱动的增长转向消费驱

动增长，消费在此过程中都是有所放缓。而消费对 GDP 贡献 
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图表：消费增长平稳 

 

图表：中国未富先老 

 

资料来源： WIND, 摩根士丹利华鑫证券 

 

本资料并非证券研究报告，相关内容仅供贵方参考，不得复制、提供给他人使用或出版（包括部分或全部）。本资料不得向媒体或任何

第三方转发或参阅。请阅读本资料末的免责声明。本资料中可能包含某些第三方撰写或发布的内容，该等内容未经过第三方相关部门及

人员的审阅、批准或拒绝。贵方收取本资料即表明贵方已不可撤销地同意接受上述提示及本资料末的免责声明之约束

10.0 

10.5 

11.0 

11.5 

12.0 

12.5 

13.0 

10.0 

11.5 

13.0 

14.5 

16.0 

17.5 

19.0 

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
4

-0
4

2
0

1
4

-0
5

2
0

1
4

-0
6

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
4

-0
8

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
4

-1
0

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
4

-1
2

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
2

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
5

-0
8

2
0

1
5

-0
9

固定资产投资（累计同比增速，%）

社会消费品零售总额（同比增速，右轴，%）

30

40

50

60

70

80

90

100

T-
1

4

T-
1

3

T-
1

2

T-
1

1

T-
1

0

T-
9

T-
8

T-
7

T-
6

T-
5

T-
4

T-
3

T-
2

T-
1 T

T+
1

T+
2

T+
3

T+
4

T+
5

日本（T=1990, 1990年人均GDP=26,949美元）

中国（T=2015, 2014年人均GDP=7,500美元）

抚养比（%）

T年是人口拐点

 

 

中国宏观策略研究 

mailto:steven.zhang@morganstanleyhuaxin.com


 

的上升，往往不是消费增速本身加速的结果，而往往

是投资增速下降过快所造成的。 中国经济目前面临的

“三期叠加”的困境，国内外需求疲软，造成企业库

存居高不下和开工率严重不足，其结果必然会对就业

造成负面冲击。而我们之前也反复提到过，中央政府

对经济增长保 7%的执着，并不是对某个数字的痴迷，

更多的是对就业和其背后所可能带来的社会问题的担

忧。而克强总理也在很多场合强调“只要就业平稳，

GDP 增速高一点或者低一点都是可以接受的”。而且

之所以政府对刺激政策的力度一直有所保留，主要还

是因为国内没有出现大面积的就业恶化的问题。即便

如此，我们从草根调研数据以及类似采购经理人指数

以及央行全国城镇储户问卷调查等景气指数中的就业

分项指数来看，当前就业的确出现了一定程度的压力，

而之后向消费的传导是不可避免的。此外工业企业利

润持续下降对工资增长水平的抑制，以及低通胀造成

实际利率高企，也在一定程度上会对消费造成拖累。3

季度居民消费信心指数的下降可能就是在某种程度上

未来消费增长疲软的先兆。因此我们认为在本轮经济

下行周期中，虽然投资和出口疲软消费的拖累效应的

显现会有所滞后，但不意味着消费会完全独立于经济

周期。 

图表 1：消费增长平稳 

 

资料来源： WIND, 摩根士丹利华鑫证券 

 但如果我们跳出周期性的视角转而从结构性视角

来看，就业和消费问题可能会有所变化。日韩等

经济体转型过程中，人口结构拐点往往滞后经济

增长拐点 10-15 年左右时间。因此在经济转型过

程中，投资率的下降会对就业造成冲击，这往往

是发展服务业在短时间内所不能完全抵消的，因

而会进而影响消费增长。而中国目前区别于其他

例如日本，韩国等经济体转型经验的是，中国目

前面临的是经济增长拐点叠加人口拐点。根据联

合国人口署预测2015年中国人口结构中的劳动力

占比开始下降（具体表现为抚养比上升）， 这就

意味着创造新就业岗位的压力也在下降。因此可

以预计只要在转型过程中，投资和出口增速不出

现断崖式的下跌，未来中国的劳动力供求格局就

会保持大体平衡，甚至是维持供低于求的略微紧

张的局面。而这也会带来工资水平的持续平稳增

长，这对于向消费转型的经济而言，无疑是一个

利好。 

图表 2：日本人口拐点和债务水平拐点 

 

资料来源： WIND, 摩根士丹利华鑫证券 

 但我们也需要指出的是：人口拐点的过早到来会

造成消费增长的可持续性在中长期内出现问题。

人口拐点到来意味着潜在产出水平的下降，或者

通俗而言就是创造财富的能力的下降，而同时人

口老龄化造成对国家财富消耗强度不降反升。但

为了维持日益庞大的老龄化人群的社会福利水平，

相应的国家财政在社会保障，例如医疗保健和养

老等方面的支出会明显上升。以日本为例，日本

的政府债务/GDP 比率在全球主要经济体中是最

高的（超过 200%），而日本恰恰也是全球主要经

济体中老龄化程度最高的。但反观日本人口拐点

之前，政府债务/GDP 比率也就在 60%（图 2），

和目前中国的政府债务水平大致相当（中央加地

方总债务水平）。但在人口拐点之后，日本的政府

债务水平直线上升，其中最重要的原因之一就是

日本政府在社会保障方面支出的飙升。和日本相

比，中国的问题更为严重：虽然中国在人口拐点

的政府债务水平和日本大致相当，但中国的经济

发展阶段却远远落后于同时期的日本。日本在 90

年代人口拐点时将近 2.8 万美元的人均 GDP（不

考虑价格因素）,中国在 2015 年人口拐点将至之际，
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人均 GDP 仅为 1 万美元左右（图 3）。这也就是

说，要在经济潜在产出水平持续下降的同时，维

持中国庞大的日益老龄化人口的消费水平，政府

在社会保障方面的支出将更为巨大。而这又将会

直接或者间接的转化为政府债务水平的上升，从

长期来看是不可持续的。这就在实际层面造成了

中国未来“未富先老”的严峻经济和社会问题，

这也是最近政府准备在十三五期间全面放开“二

胎”背后的考量，虽然我们认为政策应对到来的

时间点本来应该来的更早一点。 

图表 3：中国未富先老 

 

资料来源： WIND, 摩根士丹利华鑫证券 
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