
        
            
                
            
        

    


高善文

安信证券首席经济学家。中国资本市场上最具影响力的宏观经济学

家之一。

1971年出生于山西。

1988年考入北京大学，获理学学士、经济学硕士学位；后留学日

本，获日本国立政策研究大学院公共政策硕士学位。2005年获中国人民

银行研究生部经济学博士学位。

高善文博士曾在中国人民银行、国务院发展研究中心、光大证券等

机构任职。2007年加入安信证券，担任首席经济学家。中国金融四十人

论坛成员。

在各类财经媒体围绕宏观经济指标预测准确率和分析影响力的主客

观排名中，高善文博士及其团队取得了令人瞩目的成绩。

《证券市场周刊》组织的“远见杯”宏观经济预测误差客观排名中，

他2006-2009年连续参赛，在4年时间里3次获得第一名。2010年起他退

出了此项排名。

众多财经媒体每年组织中国机构投资者对宏观经济分析师的影响力

进行主观投票排名。自高善文博士2003年进入证券行业起，到2012年他

退出各类主观排名止，在累计15次排名中，他11次获得第一名，分别是

2004年、2005年、2006年、2007年和2010年的《新财富》排名；2007

年、2009年、2010年、2011年的《证券市场周刊》水晶球奖排名，以及

2010年、2011年《中国证券报》金牛奖排名。

高善文博士在中国宏观经济研究领域一直是最具活力的研究者之

一。

他专注于分析、追踪和预测中国宏观经济走势，并以此为基础分析

资本市场所受到的影响，获得了中国资本市场机构投资者的普遍认可。

机构投资者评价高善文，认为其非常好地阐释了宏观经济理论，并成功

运用于中国实际，精确地预测宏观经济走势和经济政策；其研究报告数

据翔实、逻辑性强，具备前瞻性和及时性，对方向把握较好；其研究框

架深入浅出，自成体系，具有操作性，对投资有很强的指导意义。

中国金融四十人论坛
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致力于夯实中国金融学术基础，探究金融界前沿课题，

引领金融理念突破与创新，推动中国金融改革与实践。
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简单的近距离观察是容易的，就好像孩子们出于好奇的天性，常常

会蹲在树下消磨半天来观察蚂蚁，看它们忙碌地搬运米粒和枯叶，看它

们摇着触角相互打招呼。可是，要观察更为隐秘的蚂蚁世界，了解蚂蚁

不为人知的习性，甚至要了解不同种类的蚂蚁的行为特征，却不是小朋

友能够胜任的。能保持观察的兴趣直到成年，并且能回答“非洲蚂蚁如

何找家”这样问题的，大概可以跻身生物学家行列了。

经济生活又何尝不是如此。从讨价还价、广告促销到招工人、涨工

资到存取款……人们具体、感性的生活，构成了社会经济的整个面貌。

每个人都可以对中国经济说上几句。可是，如果想深入、再深入地对中

国经济进行观察，该怎么做呢？尤其是还要得出有用的结论，好让我们

看到忽快忽慢的经济航船将要开向何处。

高善文先生跟我们分享了他的观察经验。

他首先跟读者分享的是他的研究方法。研究方法之所以重要，在于

它是作者超强判断性思维能力的基础，有了正确的方法，可以研究“非

洲蚂蚁如何找家”，可以研究为什么“诗必穷而后工”，可以研究“光线为

什么是可以弯曲的”，当然也可以研究经济运行的逻辑。

感性地表达观点总是容易的，要理性地得出结论却并非易事。在书

中，作者向我们展示了一个在各种分析师评比中屡获殊荣的宏观经济学

家，如何用最基本的研究方法，用统计局发布的、很多人认为不够准

确、不够可信的数据，作出了一系列非常有解释力的预测和判断。他尊

重市场，推导和预判有严格的限定，同时，他对得出的结论充满自信，

绝不含糊其辞。正如本书标题“经济运行的逻辑”所表达的，作者希望展

示给读者的，是一套能够用来分析和评价重要经济问题的思维方式。

高善文先生曾在许多财经媒体的预测评比中屡获殊荣，他退出评

比，又曾引起一片哗然。我邀请他写书，并非完全因为他的声名，更多

是因为他对市场分析的一套严密逻辑体系。市场每日变幻，经济航行之

旅从不平静，只有拥有独立、独特的判断，才不会随波逐流，被经济浪

潮所淹没。

世界的运行也许是简单的，但要窥见这简单的规则，却要花费巨大

的努力。以此与各位读者共勉。

曹沁颖　

2013年3月
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宏观经济走势和通货膨胀问题一直是市场关注的重要经济问题。高

善文博士所作《经济运行的逻辑》一书，以其深厚的理论功底和务实的

数据分析，从独特的视角作出了自己的分析，对经济工作者和关心中国

经济的一般读者都有参考价值。

近年来，中国经济经历了一段高速增长的黄金时期，但这期间也伴

随着时高时低的通货膨胀。通货膨胀是货币现象还是经济结构变动的反

映，还是兼而有之？高博士从实证的角度回顾和总结了货币与通货膨胀

在长期的关系。结果显示，总体来说，通货膨胀与货币之间在长期内确

实存在相当紧密的联系。进一步的数据处理也表明：对于较低通货膨胀

水平的样本而言，这一联系的紧密程度明显减弱；只有在较高通货膨胀

水平的样本中，这一联系才比较明显。此外，最近20年以来，货币与通

货膨胀的长期紧密联系出现显著下降；在低通货膨胀的样本内，这一联

系在统计上似乎很不显著。这些结果凸显了深入理解货币变动与通货膨

胀之间传导机理的重要性。

作者的研究表明，自上世纪90年代以来，中国逐步融入全球经济，

以生产资料价格为代表的可贸易部门通货膨胀与全球工业品价格的波动

相当一致。在开放经济和相对固定的汇率制度下，这个结论是比较自然

的。但在过去的研究中，对此的注意和强调却比较缺乏。书中引入全球

需求、大宗商品冲击和汇率变化来全面地评估中国生产资料价格的变

化。这为理解中国生产资料通货膨胀和工业企业景气提供了一个全球的

视角。

中国消费物价指数的波动主要为食品价格所主导，但中国食品价格

的波动与工业部门的通货膨胀高度同步，这使得基于作物歉收等细分市

场供应冲击的微观解释缺乏说服力。过去有学者提出了农户部门通货膨

胀预期的假说，认为农户选择使得实体经济和食品部门产生互动，但这

种假说似乎没有受到应有的重视。本书作者通过精心设计的一系列证

据，支持了农户通胀预期理论。这为更为合理地理解和预测中国通货膨

胀提供了理论和实证基础。

最近几年农产品价格此起彼伏地上涨引发了社会的广泛关注。书中

通过一系列横断面证据的计算，认为这一长期趋势和刘易斯拐点机制相

联系。中国农业劳动力的工资自2005年以来出现比较快速和持续的上

涨，这推高了农产品的生产成本和市场价格。食品价格平均涨速的提

高，使得通货膨胀的压力平均较以往更大，这给宏观调控带来了压力和

挑战。

书中对通胀的讨论并没有止步于提出自己的分析框架，作者进一步

思考中国通胀模式和发达国家的区别，以及这种差别的深层次原因。中

国通胀的模式因为中国的可贸易部门在经济中具有非常大的比重，食品

价格对通胀影响较大。中国生产资料价格变化的背后主要反映着企业生

产能力的余缺和资本存量的多寡，而成熟经济体产品和服务价格变化的

背后更多地反映着劳动力市场的松紧和工资增长的快慢。

作者的这些研究为我们进一步理解和治理中国的通货膨胀提供了有

益的思考。

中国的宏观经济走势如何也是大家所关心的问题。高博士在这个问

题上也为我们提供了不同的分析视角。绝大多数关于中国宏观经济短期

运行的分析都将经济波动解读为总需求方面的变化，并进一步通过净出

口、投资和消费等支出法的分解来推断其背后的原因。如果总供应是相

对稳定的，那么这种做法当然无可厚非。但作者认为对于中国经济，因

为中国资本形成的速度并不稳定，使得在一些时候，总供应稳定的假设

无法成立，并由此影响基于总需求分析的有效性。作者比较研究了2005

—2007年中国经济总量数据，以及对于当时巨额经常账户盈余的解释，

普遍地基于总需求的分析框架，可能就存在比较明显的瑕疵。考虑到基

于总供应不变框架的局限性，本书发展了基于国际收支平衡去分析总供

求变化的框架。其优势在于可以对称地处理总需求和总供应的变化，从

而改善分析的有效性。随后根据这一框架，作者讨论了过去十年中国经

济的一些重要时期的案例，体现了该框架对中国经济运行的解释能力。

在2005—2007年期间的大部分时间里，在经济增速持续爬升的同

时，通货膨胀维持低位，并有所降低，同时经常账户盈余急剧扩大。面

对这种局面，大多数分析强调汇率低估和国民储蓄率过高，乃至出口导

向的经济增长模式是其背后的主要原因，并预测中国经常账户收支可能

长期保持巨额顺差。作者以国际收支框架为基础，结合当时的其他数

据，强调这段时期总供应曲线扩张是一系列经济现象背后最根本的原

因，并可以预言，随着总供应扩张的放缓，中国经常账户顺差将快速收

窄。

在2008—2012年期间，中国经济的总需求经历了一系列冲击，例如

2008年的全球金融危机，2009年初的“四万亿”政府刺激计划，房地产泡

沫和持续的房地产调控政策，2011年的通货膨胀和货币政策紧缩等，这

对经济内在力量决定的运行趋势形成巨大扰动，也使得金融市场对政府



政策呈现前所未见的密切关注。但是，就这五年时间里的情况平均而

言，由于内在周期性力量的起伏，经济总供应收缩和经常账户盈余下降

的趋势仍然是十分清楚的。作者以国际收支框架为基础，结合这段时期

的经济数据，强调尽管2008年金融危机以后全球经济和贸易活动增长的

放缓对中国经济产生了明显影响，但总供应曲线收缩的影响在整个时期

来看可能更为基本。

这提示我们制定宏观经济政策时，除需求管理外，更要注重供应方

调整以释放经济活力，提高全要素生产率，为可持续发展和经济平衡提

供基础。

经济分析是一项非常复杂的工作，经济运行远比理论假设更为复

杂，但我们还是会有基本规律可循。愿我们有更多的经济学家能更深

入、务实地研究经济运行，为我们的经济决策奠定坚实的理论基础和实

证的基础。经世济民是经济学家的社会责任。

2013年3月25日

前　言

承蒙中国金融四十人论坛的王海明秘书长一再催请，我将过去从事

市场研究期间的一些想法进行了整理并结集出版，以供对中国经济和资

本市场有一些兴趣的人士参考和批评。

这项工作开始于2011年夏季，原来打算在当年末完成，但竟然拖了

一年多才有一些眉目，这当然主要归咎于我的疏懒。此外，这期间家父

到京求医越年，随后去世；家人因事赴港盘桓有日；我也意外地开始与

升高的血糖水平进行持续对抗。这些变化，都是此前没有估计到的，不

免牵扯了许多精力。

也许更加重要的是，这么多年以来从事市场研究，虽然对经济和市

场的观察偶然有些一鳞半爪的感悟和心得，但都散落在各种应时的研究

报告中，前拉后扯，不成体系。以前曾经将这些报告编撰刊行，事后来

看，在有限的范围内，读者的阅读经验并不好。

部分原因在于这些内容过于零散。此外，时过境迁，报告中许多应

时的分析细节和政策评论也不再有太大的意义。所以遵从王海明秘书长

的建议，需要对内容重新编排梳理，并按照逻辑关系区分章节，组织证

据，这实在是一项不小的工程。

在这一过程中，我也开始明确地意识到，随着时间的流逝，新的证

据在进一步积累，许多以前工作的疏漏也需要补正，这都要花费许多的

心力来思考，其结果是否合理，当然有待读者作出判断。

这本书主要包括了以下几个方面的内容：

第一章是关于研究方法层面的一些思考，包括《光线是可以弯曲

的》和《我所理解的宏观研究》两篇文章，前者讨论了科学研究的一般

步骤，后者讨论了市场分析的哲学基础及其局限。这两篇文章都曾经发

表，在行业内也曾经引起一些广泛的注意和积极的评价。

第二章是关于通货膨胀的一些分析思路，主要讨论了固定汇率安排

下一价定律的影响、通货膨胀预期在中国食品价格形成过程中的作用、

刘易斯拐点问题等。其中关于一价定律证据的讨论在十多年前曾经引起

一些学者和官员的认真留意，而关于刘易斯拐点及其对通货膨胀影响的

分析在两年多前也引发了不少争论。

第三章是关于产能变化的主要想法，其特点在于以国际收支平衡分

析为入手点，识别来自供应和需求方面的冲击，进而寻求进一步的微观

证据，来展开分析和推断。这种想法的优势在于可以同时平衡地对待总

供应和总需求两方面的变化，避免将一切观察到的经济波动都主要归结

为总需求扰动的偏差，并对理解中国经常账户盈余的波动提供一些不同

的、具有一定启发性的分析思路。

以这些证据为基础，在时间方向上看，可以粗略地看到总需求和总

供应交错波动的脉络，从而形成了产能周期的大体轮廓。这一部分的内

容并不为人们所熟知，但却是我们对通货膨胀和资产价格展开分析的重

要基础。

第四章和第五章的内容是关于金融市场分析的基本框架，其特点在

于：从代表性微观主体的资产配置行为出发，以产能领域的分析结果为

依据，去推断金融市场变化的方向和线索。这个框架以前我曾经称之

为“资产重估理论”，在资本市场上颇有一些认知。

第六章收录了几篇相关的评论，文字相对轻松活泼，与前面的内容

有一些松散的联系。

一个基本的问题是，现代经济理论已经如此精巧和复杂，有着稳健

的基础假设和可靠的逻辑推演，我们为什么不奉行拿来主义的基本精

神，而要舍近求远地单独提出一些分析过程，并且这些分析似乎仍然颇

为粗糙？

答案在很大程度上是实用主义的，即为了更简便和快速地解决问

题。

我们知道预测未必是投资和商业活动的核心内容，恰当的应对、强

力的执行和可靠的风险控制共同构成了商业成功的基础。但商业领域的

宏观经济分析必须对经济趋势和政策走向提出预测，必须尽力提高预测

的准确率，这一点却是非常清楚的。

根据我有限的知识，在过去十几年中，甚至在更长的时间里，在中

国的大学、研究机构和政府中都曾经出现将中国经济模型化和数量化的

认真尝试，其中的一些依托与国际研究机构或学者的合作，并大量借鉴

成熟的经济理论和模型。这些努力显然是非常重要和十分有价值的，但

以商业的标准来看，这些尝试所取得的成功似乎是有限的。

这也许至少存在两个方面的原因：一是中国经济的体制和结构始终

处在快速的变化中，这使得模型的结构和参数相当不稳定，再加上基础

数据质量不高，这些瑕疵最终限制了模型拟合现实并作出预测的能力。

实际上，这样的辩护是非常强有力的，并且能够说明所有模型失败的情

况。二是中国的经济运行存在一些独特的约束条件和作用过程，这些条

件和过程在发达的经济体中并不存在，也就没有很好地反映在成熟的经

济理论和经济模型中。

沿着第一种解释的思路看，在商业领域从事宏观经济分析将会不知

所从，无处下手。这样经济分析就逐步演化为对统计指标的会计解释，

故作高深地摆弄计量技术或者人云亦云地吟诵经典，但这与最终的商业

用途已去之甚远。

沿着第二种解释的思路看，就需要对中国经济进行近距离的仔细观

察，小心地辨识那些独特的约束条件和作用过程，并以此为基础进行逻

辑推演和证据比对，从而积累认识，推断趋势。

我们试图沿着后一种思路作一些尝试，这是否可行并且有效，当然

见仁见智。反思过去十年我们所提出的预测，其中有些似乎十分成功

（这当然有运气的成分），但也有一些错得离谱。

我们知道物理定律是非常严密和精确的科学，但它对未来的预测仍

然需要给定必要的初始条件；在宇宙万物的演化中，上帝是否可以随心

所欲地设定初始条件，这可能仍然是有一些疑问和争论的。类似地，经

济理论对未来的预测也需要给定外生条件。这样，预测的偏差要么来源

于理论本身的错误或局限，要么来源于外生条件的错误设定。

在很长的时间里，我始终反复检讨严重的预测错误为何发生？一个

大体的看法是，错误似乎更多地来源于外生条件设定的偏差。尽管理论

的局限性是难以避免的，但事后来看，我们所尝试提出的理论似乎总能

够对比较多的证据提供稳定和一致的解释。

现在我们更加清楚的是，恰当地设定经济运行的外生（初始）条件

十分重要，这需要知识、经验和一些好的运气，也需要在实践中对经济

数据进行严密的观察，并随时准备根据外生条件的变化对预测作出调

整。

在过去十多年的工作中，我得到了许多同事和朋友的关心、鼓励和

支持，也遭受了许多客户和投资者的质疑、批评和嘲讽，这些经历是我

过去努力工作的源泉。随着岁月的流逝，这些工作是否仍然会有一些价

值，恐怕只有时间才知道最终的答案。

我要感谢多年来的同事和朋友，他们是李勇、罗斌、莫倩、芮颖、

李炜、柳世庆、高伟栋、温永鹏、尤宏业、姚学康等。在日常工作中，

他们不但提出了许多富于建设性的批评和建议，而且承担了大量的数据

收集和处理工作，并对最终的文字进行了耐心的编辑和润色，这对于本

书的定稿是不可或缺的。

毋庸讳言的是，本书的错误和遗漏由我本人承担责任。

高善文　

2013年3月

第一章

从研究方法谈起 

■要想获得对世界的洞察，并以这样的洞察为基础，获得对世界的比较稳定可靠的预测能

力，我们就必须探索因果关系。 

■宏观经济分析需要专注于对过去几年数据比较全面的分析和把握，并重点回答三个问

题：一是经济走向，二是政策立场，三是资金松紧。

光线是可以弯曲的 [1] 

一、非洲蚂蚁如何找到自己的家？

在许多年以前，生物学家很热衷于使用进化理论来研究生物的行

为。在这种研究的过程中，他们发现非洲沙漠里有一种蚂蚁，这种蚂蚁

找回自己巢穴的行为非常奇怪。

当时人们已经知道，在正常的条件下，蚂蚁要找回自己的巢穴，主

要的办法是在它们离开巢穴的时候，沿途留下很多气味。这样，等到蚂

蚁要回家的时候就会循着气味返回，因为蚂蚁是没有视觉的。知道这样

一个原因的方法是很简单的：在蚂蚁经过的沿途放几个樟脑球。一般的

话，蚂蚁就会迷路。

但是，科学家发现非洲沙漠里的这种蚂蚁，实际上不是依靠气味来

识别路途的。所以，在很长的时间里，大家对这种蚂蚁如何找回自己的

巢穴非常感兴趣。

当时，为了解释这种蚂蚁是如何找回家的，出现了很多竞争性的理

论。其中一种理论认为，在这种蚂蚁体内有一种计步器。当蚂蚁离开自

己巢穴的时候，它的计 步器就开始工作，统计蚂蚁的步数。当蚂蚁找

回家的时候，计步器可以反向工作。当计步器清零，蚂蚁就知道已经到

家了。

从研究的角度，我们把这个案例总结为两点：

我们看到研究的第一步是观察现象、提出问题。我们观察到的现象

就是蚂蚁回家，提出的问题就是这种蚂蚁回家很奇怪，那么它是如何回

家的呢？

第二步就是提出理论、作出猜想。为了解释所面对的现象，我们要

提出一个假说，提出一个理论。这个理论在逻辑上要能够自圆其说，要

能够解释所面对的现象，这是研究的第二步。

但是在那以后的几十年间，人们不知道这个假说是不是对的（在本

例中就是蚂蚁体内有计步器的假说）。

我曾经问过很多面试的学生和实习生，如果现在把这样一个假说抛

给你，要试图知道这个假说是不是对的，怎么办呢？

不少学生的第一直觉是把蚂蚁解剖一下，然后用显微镜，用生物学

的方法来寻找计步器在哪里。其实稍微简单地想想就可以知道，这种办

法在操作上是非常困难的，是几乎不太可能成功的。

因为计步器作为一种假说，很难跟具体的生物器官对应起来。即便

能够对应起来，这种器官的运作在解剖学的意义上也是很难理解的。所

以，在很长的时间里，人们始终不知道这种假说是不是对的，它毫无疑

问是一种引人注意的、很有趣的假说。

前几年，学术杂志发表了一篇生物学论文，这篇论文就试图回答这

样一个问题，就是这种计步器的假说是否正确。

它是如何回答这个问题的呢？以现在的眼光看，办法很简单，但是

在很长的一段时间里人们都不知道这些办法。

它的办法是把这些蚂蚁捉来，分成两组。把第一组蚂蚁的腿截断一

半，把第二组蚂蚁的腿延长一倍（像踩高跷一样）。这些是在蚂蚁离开

家以后非常快速地完成的。

如果计步器假说是正确的，从这个假说出发得到的预测是，腿被截

掉一半的蚂蚁在往回走的路上，在路途一半的时候就会开始表现出找家

的行为，主要表现就是开始团团转；而腿被延长的蚂蚁会跨过自己的巢

穴，继续向前走可以计算的距离，然后才表现出找家的行为。

从计步器假说出发，理论上可以作出这样的预测。所以接下来的问

题就是用实验证据的方法来看看这个预测是不是正确的。

这篇论文能够在学术杂志上发表，很重要的原因就是这个假说居然

是正确的。蚂蚁找家行为的表现与这一理论的预测是一模一样的。

在这里，我们看到了研究的第三步和第四步。

如果说研究的第一步是观察现象、提出问题，第二步是提出假说、

提出理论，那么研究的第三步就是从假说和理论出发，从其内在的逻辑

出发，去作出一系列的预测。这一系列的预测本身是基于理论的内在逻

辑推演出来的。

由理论所推导出来的预测必须是明确的、可以观察的和排他性的。

显然，蚂蚁腿的长度被控制以后，其找家行为的变化是明确的和可以观

察的。同时，这一预测只有计步器理论可以作出，其他竞争性理论是无

法作出的。在此意义上，这一预测是排他性的。

研究的第四步就是系统性地搜集经验、事实和证据，并把这些经

验、事实和证据同理论的预测相对照。

如果理论的所有预测都能够和经验事实一致起来，那么我们就接受

这个理论；如果理论的预测和经验事实不一致，那么我们就推翻这个理

论，去寻求一个新的理论。

这就是我们迄今所知道的所有科学研究的四个步骤。这四个步骤是

缺一不可的，关于它们的重要性，我们再举另一个例子。

二、“重的物体比轻的物体下落得更快” 

在古希腊时期，人们很喜欢辩论。为了支持辩论技巧，一部分人发

展了非常发达的形式逻辑。形式逻辑在此后上千年时间里的发展水平都

很难超过古希腊。形式逻辑在那个时代的典范也许应该是欧氏几何。

欧氏几何基于一系列非常简单的假设，就可以推演出非常庞大、非

常密实的命题体系。

古希腊学者在那个时代就试图论证“地球是圆的”，并提出了一系列

的证据，他们还以几何学为基础去估算地球的周长。即使以现代的眼光

来看，这样的估算成就也是很了不起的。

我想说的是，任何一个理论都必须有逻辑，而它的基础就是古希腊

时期的形式逻辑。在数千年以前的古希腊时期，大约跟中国的春秋战国

时期差不多，希腊人的逻辑就已经非常发达，远高于中国先哲的水平。

我们知道，古希腊有一个先哲亚里士多德。他的庞大的理论之中有

很多命题，其中一个备受瞩目的命题是：重的物体比轻的物体下落得更

快。这个命题在亚里士多德的著作中有非常明确的阐述，而我们现在清

楚地知道这个命题本身是不对的。

但是从亚里士多德提出这个命题一直到伽利略时代，在上千年的时

间里，没有人公开地、严肃地去质疑这个命题。为什么呢？因为在漫长

的时间里，人们不知道作科学研究的第三步和第四步。

亚里士多德观察到羽毛比石头下落得更慢，观察到这个现象之后，

他提出了一个理论，认为重的物体比轻的物体下落得更快。这已经是一

个抽象，是一个理论，但是这个理论是不是正确的呢？

他需要第三步，以这个理论为基础作出预测，然后是第四步，用可

控的实验去验证这个预测。在亚里士多德时代一直到伽利略时代的漫长

的时间里，人们不知道为了取得知识和理解上的进步，第三步和第四步

是不可或缺的。所以，在那漫长的时间里，科学的进步非常缓慢，甚至

可以说科学还没有诞生。

直到伽利略和牛顿时代，人们才认识到，理论不但需要逻辑支撑，

还需要对世界作系统的观察，并用这些观察来验证理论的预测，在验证

的基础上推翻一个理论或者接受一个理论。

爱因斯坦曾经讲过，现代科学的诞生是一个偶然。这个偶然来自两

种思想的碰撞和融汇。一种思想是形式逻辑。从现代对文明史的回顾来

看，只有古希腊提出了非常发达的形式逻辑。而另外一个很重要的精神

源头就是实证精神。所谓的“实证精神”，就是对事实有系统地搜集、测

量和记录。

只有当形式逻辑和实证精神交融在一起的时候，科学在欧洲才大放

光芒。从伽利略到牛顿，到达尔文，到麦克斯韦，再到爱因斯坦，无不

是遵循这样的方法，将科学推向更加昌明的地步。

三、“光线是可以弯曲的” 

爱因斯坦的广义相对论本身在数学上、在思想上，毫无疑问是异常

复杂的。但是他所作出的预测，他所作出的可以观察的、以前人们所不

知道的预测，却是惊人地简单。

比如说，一个非常重要的预测是：当光线通过重力场的时候，光线

本身可以被拉弯（其实是空间在弯曲）。这个事实以前人们是不知道

的，甚至是无法想象的。 而这个在现代天文学的观察中一般叫作“重力

场透镜效应”或“爱因斯坦透镜效应”。

以广义相对论为基础，爱因斯坦所能作出的预言是什么呢？他严密

计算出来的预言是：当发生日全食时，太阳的光芒完全被月亮屏蔽。在

这样的条件下，太阳背后的恒星所发出的光经过太阳的重力场时被拉

弯，照射到了地球上。这个时候人们对这颗恒星位置的计算，同太阳在

其他位置时的计算有轻微的偏离，而这个偏离的大小是可以计算出来

的。

1918年英国的远征队分别在地球的不同地方对这一预言所提到的现

象进行了观测，而观测的结果与爱因斯坦的预言是一模一样的。这是广

义相对论获得广泛支持，爱因斯坦成为世界名人非常关键的实验证据。

在这里，我们也可以看到科学研究的四个步骤是缺一不可的，科学

研究本质上是实证精神和形式逻辑的结合。

四、“民可使由之，不可使然之” 

如果我们回过头看中国数千年的文明史，我们会看到中国人既缺乏

实证精神，也缺乏形式逻辑。在中国大量的史料中，我们看到的记录

是，皇帝今天晚上宠幸了哪个妃子，我们看到的是韩信密谋政变，最后

没有成功。我们很少看到对世界的运行作出的有系统的测量、观察和记

录。

中国的先秦时期也有很激烈的辩论，这种辩论也推动了逻辑的发

展，其到达的高度中国人在后来再也没有超越过，但是它跟古希腊的形

式逻辑相比是不在一个量级上的。

在朱熹或是更晚的时代，知识分子都醉心于解读古代的典籍。这种

解读首先沉迷于对定义的辩论。比如对《论语》的解读，首先沉迷于这

句话在字义上如何解读、如何定义，而没有严密的逻辑推演和合理预

测。

举例来说，康有为如何解释“民可使由之，不可使然之”呢？中国古

代是没有标点的，这句话在很长时间里大家的解读是一样的，但是康有

为提出了新的解读，认为原意是“民可，使由之，不可，使然之”，意思

是“如果老百姓答应，那就这么办，如果老百姓不答应，就跟他们讲明

白”。这个倒有点儿像现代西方民主政治的理想，但是包括梁启超在

内，对这样的解读都非常地怀疑。

这里我们看到的是中国人古代的治学方法：命题的本身没有非常清

晰的含义， 命题的基础没有非常严密的定义，命题的展开过程没有密

实的逻辑，命题本身也没有提出任何预测。有时候即使提出预测，人们

也不用系统性的观察去验证这个预测。

例如，在中医的著作中，关于生男生女在理论上是这样解释的：夫

妇双方如果在奇日行房，则生男；在偶日行房，则生女。这也是一个理

论，这个理论作出了很重要的预测，但是你没有看到哪个中国人去系统

性地搜集事实来验证这个理论。

中国人在漫长的文明史中既缺乏形式逻辑，也缺乏实证精神，所以

中国自始至终科学很不昌明。

为什么我们要从这么遥远的孔子时代讲起呢？非常重要的原因是，

这种传统一直延续到当代。即使是洋务运动和五四运动在一定程度上使

西方的思想在中国开始广泛的传播，但是在骨子里，中国学者，至少在

社会科学领域，仍然非常深刻地缺乏实证精神，非常深刻地缺乏形式逻

辑。余绪所及，影响很广。

五、“下边，没有了” 

如果再具体到我们的证券研究领域，个人认为，绝大多数我们所看

到的研究报告之中，你找不到非常密实的逻辑和基于这些逻辑提出的预

测，或者你偶尔能看到一点密实的逻辑，但是你看不到通过对证据系统

性地梳理来验证预测，从而接受或者推翻一个想法。

在大量卖方研究报告之中，我们看到的是材料的堆积，我们看到的

是像孔子一样突发的灵感，或者像中医一样突然来一段论断，然后就没

有了。像纪晓岚对老太监讲的故事：从前有位公公，下边，没有了。既

不以此为基础作出一系列的预测，更谈不上对事实和经验进行系统性的

梳理去验证预测。

这些是我想对方法论所作的第一个层面的陈述。我们回顾了科学研

究所遵循的一些共同的规则，所有的学科都要遵循这些规则。霍金曾经

说过：“这注定是我们的知识能够取得大的进步的方法。除了这样的方

法，我们不知道还有其他的方法可以帮助我们进步。” 

六、“引力与温度无关” 

接下来我们对方法论作第二个层面的展开。从哲学的角度来看，研

究的对象是 什么呢？研究的对象在本质上是因果关系。那么什么叫因

果关系呢？因果关系本身需要一个严密的定义。

以我个人的体会来看，因果关系是对一个封闭的系统而言的，我们

可以观察到它的输入，也可以观察到它的输出。假设一个封闭系统，我

们把它隔离起来，它有100项输入，我们可以看到输入，也可以看到输

出。当这个封闭系统的99项输入都不变，只有1项输入在变化，这个输

入的变化导致输出层面产生了变动，我们就说这两个现象之间存在因果

关系。

之所以要对因果关系作这样一个密实的定义，是因为下面我要讲到

隔离和可控。我举几个例子。

第一个例子，在牛顿时代，牛顿本人研究了很多的现象，研究了光

线色彩的构成，研究了潮汐，研究了地球围绕太阳运动和月亮围绕地球

运动等等。但是如果我们去看牛顿理论本身，以现代的眼光来看，这是

一个奇迹。这个奇迹并不只是说他在数学和科学上多么了不起，而是说

他研究的因果关系是容易隔离的。

地球与太阳之间的相互作用，不依赖于太阳是由什么样的元素组成

的，不依赖于太阳的表面温度是多少，不依赖于太阳本身的密度有多

大，只依赖于太阳的质量和太阳与地球之间的距离，而太阳很多其他的

属性，都是可以屏蔽和隔离开的。这本身是个奇迹，使得我们在研究地

球和太阳相互运动的时候，可以忽略太阳的物理构成，但是依然可以把

两者的作用关系理解得非常清楚。

我举这个例子是想说，物理学研究的世界在原则上是可以隔离的。

你可以把太阳的很多属性隔离掉，但是仍然把这个系统研究得很清楚。

当人们在研究更现实的物理理论的预测时，进行的都是可控试验。

比如说伽利略，让两个铁球，一个20斤，一个10斤，从同样的高度坠

落，人们看到它们同时落地。这本身是可控试验。可控试验意味着你可

以严密地控制输入。或者在研究天体物理学的时候，并不是可控试验，

但是这个世界的研究在方法上、原则上，居然是可以隔离的。这使得在

研究因果关系的时候，研究过程变得相对容易。

为什么经济学的研究在这个层面上非常难？为什么生物学的研究，

特别是关于人体的研究，非常难？为什么现代医学的研究非常难？因为

这些系统在原则上、方法上是很难隔离的。它不能够像研究地球与太阳

的运动一样，把太阳的表面温度隔离掉。

比如在生物体的层面上，一个普遍的现象叫“代偿”，就是说如果你

某一项生物机能非常地不发达，一定有另一项生物机能非常地发

达。“代偿”很可能跟漫长的进化过程中的竞争有关系，但是它非常清楚

地表明人体在研究上是很难简单隔离 的。一个系统的调整在另一个系

统之中会引起非常复杂的反应，这些反应又会反过来影响你原来研究的

这个问题，而且这些过程本身很难理解清楚。

在研究这些体系时，简单隔离法和可控实验法是很难操作的。

七、“雄鸡一唱天下白” 

我们都知道在经济研究中，对经验数据的处理，通常只能得到相关

关系，但是相关关系和因果关系有很大的不同。

我先举一个例子，中国唐代有一句诗叫作“雄鸡一唱天下白”。这句

诗描述了一个观测，有两个现象：第一个现象是公鸡叫，第二个现象是

天亮。它还描述了这两个现象之间的联系，就是公鸡叫总是先发生并预

言着天要亮了。所以这是一个命题。

从这个描述之中，我们清楚地知道这两种现象至少存在着非常紧密

的相关关系，而且公鸡叫总是在天亮前发生的，但是这并不意味着公鸡

叫是天亮的原因。

我们如何知道公鸡叫不是天亮的原因呢？从这个命题本身，从它们

密切的相关关系，从公鸡叫先发生这些角度，我们都是无法知道的。我

们能够很幸运地知道这一点，需要其他一些知识。

这些知识至少可以通过两种途径获得，第一个途径是现代天文学以

令人信服的证据告诉我们，天亮不亮和公鸡叫是没有关系的。我们接受

现代天文学的这些结论，我们知道这是跟地球围绕太阳转有关系，而跟

公鸡叫是没有关系的。但是这些知识在我们刚才的数据处理系统之外，

是一些额外的知识。如果没有这些额外的知识，我们就不会知道公鸡叫

和天亮之间有没有因果关系。

第二个途径就是通过对鸡瘟的研究。鸡瘟使得大量公鸡都被宰杀，

但是天照样准时地亮起来。这样一个自然实验清楚地表明它们之间不可

能有因果关系。即鸡瘟这个自然事件导致公鸡叫这个现象被控制住了，

没有公鸡叫了，但是天照样亮，所以说明它们之间是没有因果关系的。

从这个意义上来讲，鸡瘟提供了一个类似的可控实验。在这个系统中，

把这个变量控制住，结果却不变，所以两者之间没有因果关系。

八、“诗必穷而后工” 

我们知道，许多实证的经济研究处理的都是相关关系。比如很多人

通常说M1 跟股市有什么样的关系，物价跟哪些因素有什么样的关系。

这些论证在方法上都是基于相关性的一些描述，两条线拉在一起，比较

认真负责的还去计算一个相关系数，不认真负责的，就说：“你看，你

看，这两条线很像！”但是原则上都是基于对相关关系的描述。

在密实的理论研究中，我们探究的是因果关系。那么我们要问的

是：因果关系和相关关系的区别在哪里？弄清楚这一区别对理解和厘清

经济研究是非常重要的。那么因果关系和相关关系的区别在哪里？

如果A是一个现象，B是一个现象，C是我们没有看到的一个现象。

如果A与B之间存在相关关系，那么可能存在三种情况，第一种是A

导致了B，A是B的原因；第二种是B导致了A，B是A的原因；第三种是

C同时导致了A和B，C既是A的原因，也是B的原因。

如果我们不能排除C的存在，我们就无法断定A、B之间的相关关系

可以上升为因果关系。此外，知道这个因果关系是沿着A到B，还是沿

着B到A，也不太容易。这些问题是实证研究非常大的困难。

可制实验的好处就是可以把这个C给排除掉。而天文学，比如说研

究地球和太阳的运动，非常大的好处是即使这个C是太阳的表面温度，

是太阳的元素构成，但是它跟A、B之间没有关系，你可以认为它不存

在。

但是在经济研究之中，C太多，B到A的情况太多。所以从作出预测

到观察事实，观察的事实跟预测之间的联系如果用因果关系的链条来梳

理的话，有非常大的不确定性。为了说明这一点，我举一个例子。

中国古人喜欢写诗，觉得其中学问很大。那么怎么写出好的诗呢？

一个重要的概括是：“诗必穷而后工”。很多人认为这个命题描述的是因

果关系，但是在我看来，它描述的顶多是一个相关关系。

“穷”是什么意思呢？就是不得志，不是贫穷，是郁郁不得志。“穷

则独善其身，达则兼济天下”，这个“穷”也不是贫穷，而是指不得志，

不能施展自己的抱负。

中国过去的知识分子老是希望被皇帝和政府赏识，如果没人赏识

他，就故意躲到山林里边等着别人来赏识，这就像女孩子涂脂抹粉，游

走于闹市之间，来提高回头率，这是一样的心态。所以“穷”本质上是不

得志，没有人赏识他，政府不理他，然后躲到山林里还是不理他。

政府不追求他，他就没有钱呀，没有钱没有很好的地位，然后回家

老婆就跟他闹别扭，出去喝酒动不动还要赊账，他就会有很多的问题。

“穷”，这是一个现象；“工”，是另一个现象，就是他的诗词写得很

好。诗词写得好有很多标准。第一是格律非常地好，汉语作为一种单音

节的语言，对格律的要求是非常非常高的。以我们现代人的眼光来看，

苏东坡的诗词写得太好了，但李清照作为和他同时代的人，却说苏东坡

的诗词不够好，原因就是“不谐音律”，在音律、音调的和谐、押韵方面

有很大的问题。

第二是意境很高。所谓“意境”，我体会就是一种幻觉，是通过语言

和格律等去刺激你的想象产生的一种幻觉。如果这种幻觉让你感到很舒

服，那么就说这首诗很“工”。

“诗必穷而后工”，这句话描述了两个现象，第一个现象是“穷”，第

二个现象是“工”。很多人都认为这句话描述的是一种因果关系，因

为“穷”，因为郁郁不得志，所以才能写出很感人的诗歌。所以“穷”是现

象A，“工”是现象B，他们认为因果关系是A导致B。

但是我后来很仔细地研究了这个命题，我认为中国在上千年的时间

里，以现代科学研究的方法来看，对这个命题的解读几乎注定是错的。

为什么呢？我们至少可以提出两种竞争性的、令人信服的解释来说明这

种解读可能是错的。

第一，诗写得很好是要花工夫、花心思去琢磨的，不是随便能写出

来的。李白的很多诗看起来写得很轻松，实际上他没事干，骑在马上都

在琢磨，琢磨音节、格律和意境。

一个人的精力是有限的，如果你花心思去琢磨格律，你就没有办法

去琢磨领导的心思、去琢磨周围的同事在想什么，你就没有办法去琢磨

怎么样把股票炒好。所以，“工”是因为你喜欢“工”，你花了很多心思在

那个方面，那么你花在主营业务上的心思就很少，自然你的业绩就很

差，老板就不会喜欢你。老板不喜欢你，你就肯定领不到奖金，也提拔

不了，所以你就“穷”。

这是第一种解释，认为因果关系是倒过来的，是“工”导致了“穷”。

举几个例子，李白受玉真公主之荐入宫，李隆基非常喜欢他。李隆

基动不动带着杨玉环在宫里耍，但是老觉得不痛快，因为爽的感觉不能

长久地保留下来，不能很好地抒发出来，找了很多御用诗人都写得不透

彻，就把李白叫过来。

李白当时还不知道要让他干什么，听了吩咐了以后，一提笔，流传

千古的诗就出来了，“云想衣裳花想容”等等。但是李白在宫里只待了两

年就被赶出来了，为什么呢？同事在背后诬陷他，嘀咕他，琢磨他，说

他的坏话；他的上级也拼命给他使绊子，非常地不爽。他们联合起来在

李隆基面前扎他的针，扎了一针又一针，到后来李隆基实在受不了

了，“赐金放归”，给了他很多钱，你出去玩儿吧，实在罩不 住你了。

从根上说这是为什么呢？就是因为李白在写诗这个层面上花的心思

太多。李白的情商不会很高，所以他既不揣摩领导的意图，也不揣摩同

事的想法。同事都在他背后使绊子，他茫然无知，出去以后琢磨了很多

年终于明白了。后来他落魄时写的回忆这段生活的诗歌，是充满很多牢

骚的，就是同事陷害他，这帮王八蛋真坏，他写过一些这样的诗歌。

以李白的案例来看，“工”完全有可能是“穷”的原因。因果关系完全

可能是倒过来的。

第二，还有一种可能性，就是存在一个C。怎么来提出存在C的理

论呢？这个理论也是很容易提出来的。为什么张三生下来数学就学得很

好，李四怎么学都学不明白呢？因为人的天分是不一样的。这个天分就

是我说的C。

有的人生下来感情就比较脆弱，非常多愁善感，听到秋风吹动树叶

的声音就会流泪，有的人听了啥感觉也没有，这就是天分的差异。

如果你是一个听见秋风就会流泪的人，你的本性是这样，那么你的

诗歌就容易写得很好，因为你对世界的观察体会非常细微，你有一个高

傲细微、敏感脆弱的心灵。你自己首先被感动了，你写出来的东西就容

易感动别人。所以这个C就是你的天分，你的天分会导致你的诗歌写得

很好。

如果你的心灵天生如此脆弱，领导批评你两句你马上就哭鼻子，哭

完鼻子就怠工，怠完工就提交辞呈，那么你奖金肯定领不到，更别说提

拔了，这样“穷”就是不可避免的。

在社会上、在人群里混，人群本质上是一个丛林社会，相互利用、

弱肉强食、优胜劣汰。一颗脆弱高傲的心灵在人堆儿里是很难混得开

的。所以这样一个C就必然导致“穷”这个现象。

如果这个解读是对的，那么A和B，“穷”和“工”之间是没有因果关系

的，两者之间只是一种相关关系。

我们举这个“穷而后工”的例子是想说明，我们看到的大量经济现象

和很多的社会现象，如果仅对它们进行统计手段的处理，只能得到相关

关系。要想获得对世界的洞察，并以这样的洞察为基础，获得对世界的

比较稳定可靠的预测能力，我们就必须探索因果关系。

但是从相关关系跨越到因果关系，这条沟有多宽呢？这本质上要排

除C的存在，或者说认为C不存在。而“C是不存在的”，这一命题可能是

无法证伪的，至少在绝大多数时候很难，除非是受控实验。

九、“上帝是存在的” 

如果我们再回到哲学层面上，除了前面讨论的形式逻辑、实证精

神、因果关系与相关关系外，可能还需要对研究再施加一些约束。

科学哲学20世纪最重要的发展之一是：命题在原则上必须是可以证

伪的，也就是说原则上我们必须能够证明它是错的。

举一个例子，“树叶是绿的”，这个命题在原则上我们能够证明它是

错的，方法就是我们找到一片黄色的树叶。

在我们找到一片黄色的树叶之前，我们相信这个命题，我们认为它

是对的。但是直到我们找到了一片黄色的树叶，马上就能推翻这个命

题。

黄色的树叶只要找到，就能够证明“树叶是绿的”这个命题是错的，

这就是说在原则上这个命题是可以证伪的。

但是，有一些命题是无法证伪的，比如说，“上帝是存在的”。这个

命题你无法证明它是错的。

英国一个很著名的天文学家对公众演讲，介绍现代天文学的发展，

用望远镜我们看到了多远的世界，最后的结论是“上帝是不存在的”。

然后一个虔诚的基督教老太太一句话就推翻了他，她说：“你用望

远镜看了那么多的东西，你用望远镜看到过风吗？” 

我们都知道风是存在的，而望远镜既然连风都看不到，那么你用望

远镜看了全宇宙，没看到上帝，你怎么就知道上帝是不存在的呢？

“上帝是存在的”，这个命题是无法证伪的。我们在家里的厨房和冰

箱里没有找到上帝，但是这并不能证明上帝不存在，只能说明上帝不存

在于你家的冰箱和厨房里。航天飞机到了360公里的高空，到处转了一

遍没有找到，那也不能说明上帝不存在，上帝可能在你没有去过的地

方。在原则上你无法证明这个命题是错的。这个命题在哲学上和“树叶

是绿的”这个命题是不一样的。

宗教成功的秘诀之一就是，它的许诺、命题和预言等，都无法证明

它是错的。佛教说，观世音菩萨大慈大悲，有求必应。你到庙里捐出香

火钱，求菩萨保佑把股票炒好。如果没炒好怎么办呢？和尚会告诉你心

诚则灵，因为你心不诚，所以不行。

这些预言你在原则上都无法证明它们是错的。

但是现代科学的所有命题在原则上都必须有方法证明它是错的。不

见得它已经被证明是错的，但是原则上必须有方法能够证明它是错的。

在它被证明是错的之前，我们先相信它，直到它被证明是错的，然后我

们去接纳一些新的命题。

所以，作为科学研究的命题，在哲学上必须具有这样的特征：本质

上是可以被证伪的。我们观察现象，提出一个理论，从这个理论作出了

很多的预测，所有的预测在原则上必须是可以证伪的。这是卡尔·波普

尔对科学哲学思考的非常重要的贡献。

为什么经验证据的分析中很难厘清因果关系和相关关系呢？一个重

要的原因是，你需要排除C的存在。但“C是存在的”这个命题就像“上帝

是存在的”一样，是很难证伪的。

十、“上帝难以琢磨，但他并不邪恶” 

我们观察100个现象，可以提出10个理论，每一个理论解释10个现

象，都很成功，这是第一种做法。

第二种做法，提出一个理论，解释这100个现象，对每一个现象的

解释都不是那么成功，但是它可以解释所有的现象。

这两种做法，哪一种是正确的呢？科学研究所遵循的一个原则，一

般认为第二种方法是正确的。

有什么道理吗？没有特别显然的道理，第二种方法更简单，这是一

种信仰。

为此我举两段科学史上的例子。哥白尼最早认为地球绕着太阳转，

并且轨道是圆形的。

这个理论非常简单，太阳在中心，所有行星都围绕太阳转，当时人

们还不知道太阳系之外的其他星系。在这个理论提出之前，主导性的理

论是托勒密的“地心说”。“地心说”对世界的描述要更复杂，特别是在描

述其他行星轨道的时候。

哥白尼的“日心说”提出来的时候，在预测上并没有托勒密的“地心

说”成功，很重要的原因是他假定轨道是圆形的，但是本来轨道是椭圆

的，因此预测与经验观察的误差是比较大的，而托勒密的预测同经验观

察的结合程度要紧密得多。

但是欧洲科学界一流的学者私下里都认为哥白尼是对的，这不是因

为它跟经验证据吻合得好，而是因为它简单。从过去几百年的科学史来

看，实际情况也是这样，简单优美的理论往往战胜复杂的理论。

最后我再讲一个段子来结束我的陈述。

爱因斯坦的理论非常重要的一个前提是：光速是恒定的。在相对论

提出一段时间以后，它还没有被普遍接受。在一次错误的测量中，人们

发现这个假设是不对的。

爱因斯坦当时已经非常有名了。这个结果出来后，有人问爱因斯坦

对此怎么评价。爱因斯坦说了一句话：“上帝难以琢磨，但他并不邪

恶。”这句话像诗一样，很优美，但也很难理解。

很多年以后，爱因斯坦的理论几乎被所有人接受。他的一个朋友斗

胆请教爱因斯坦当时这句话是什么意思，爱因斯坦解释说：“上帝隐藏

他的秘密，是因为他本性高傲，而不是凭借什么狡猾的手段。” 

这就是说，这个世界原则上是可以理解的，而且可以用很简单的方

法去理解。如果你弄了一堆很复杂的方法，那么几乎注定是错的。

“上帝隐藏他的秘密，是因为他本性高傲”，就是说事情很简单，但

是由于上帝本性高傲，轻易不让你知道；“狡猾的手段”，就是把事情弄

得很复杂，你怎么都摸不清楚。

希望我们所面对的世界，在原则上也是简单的。

我所理解的宏观研究 [2] 

十年以前，我曾经写过一副对联，上联是：“解释过去头头是道，

似乎有理”；下联是：“预测未来躲躲闪闪，误差惊人”；横批是：“经济

分析”。这当然是调侃，但也不全是杜撰。

当今的经济理论在方法上日臻精巧，在思想上直指本性，研究对象

包罗很广，数据处理相当复杂，常常给人以深刻的震撼和启迪，这是没

有疑义的。但与自然科学和工程领域在预测和操控方面的巨大成就相

比，经济分析面对未来提供卓越的预见性和前瞻性预测的能力仍然比较

逊色，这应该也是很清楚的。

人们对于世界的认识总是要从对历史数据的研究出发，因此对未来

具备预测能力需要一些重要的假设，即未来在本质上是对过去的重复。

对于日升月落、寒来暑往这样的自然现象而言，这样的假设大体上是站

得住脚的。对于经济波动、市场起伏而言，这样的假设在一些时候大致

说得过去，但在本质上未必能够成立。

原因是比较清楚的，例如经济主体和政府能够从过去的经验中学

习，并调整自己的行为，这显然会影响经济活动的路径；人们总是基于

对结果的预期采取行动，这本身有时候会改变结果（有时候也可能强化

结果）；技术变化对经济活动具有广泛和难以预知的影响，而且技术演

变本身是无法预测的。根据索罗斯的看法，在人 们的认识和经济现象

之间还存在反射性过程。如果确实如此，那么预测就几乎是不可能的。

研究总是从简化开始的，爱因斯坦说理论要尽可能简单，但又不能

太简单。从学术的角度看，经济分析可以（并且似乎总是）专注一点，

不及其余。在尽可能简单的情形下深入剖析所感兴趣的问题和内在机

理，从而提出不同于前人的、逻辑上站得住的、能够自圆其说的看法，

这可能就算过得去的学术研究了。

但市场研究的终极价值是提供对未来的准确预测，这使得从学术研

究过渡到市场研究面临两个方面的困难：一是未来并非过去的重复，这

使得预测在原则上是不可能的；二是即使未来是过去的重复，准确的预

测需要对现实和历史全面和没有重要遗漏的认识和把握，而学术分析通

常专注于其中的一个（也许是非常重要的）方面，这也制约着其预测能

力。

因此，市场研究分析历史案例和经济周期，在未来能够重复过去的

基础上，确实能够提供一些有价值的预测，但其局限性也很明显。

在操作上，这还涉及两个问题。

一是如何看待逻辑。

我曾经在很长时间里认为，评价一份商业研究报告，逻辑上合理是

第一位的，预测的正误则是相对次要的。专业从事研究和分析的人可能

大多持有这样的看法。现在我开始认识到，对于商业研究来说，尽管从

长期来看逻辑和结果之间并无矛盾，并且都很重要，但如果确实要分出

主次，那么结果的正确是第一重要的。这是因为作为商业活动，投资者

最终追求的是结果，而不是理由，并且他们的绝大多数不具备经济领域

的专业分析能力，当然也没有这个必要。

因此，一些商业报告的逻辑不很完美，依赖经验和主观判断的色彩

也许比较多，但就取得正确结果而言，其商业价值是很大的。投资活动

总是有不少艺术的成分。运气因素之外，其中对分寸的把握相当地依赖

于经验、感觉以及个人的悟性。

二是如何看待历史。

对历史数据研究的深度和跨度取决于预测活动所需要的深度和跨

度。如果我们要对未来20年的经济趋势进行预测，那么我们必须研究同

样长，也许要更长时间的历史数据。如果我们要分析未来6∼18个月的

经济活动，那么研究过去几年的数据也许就足够了。从深度方面来说是

一样的。

从商业的角度看问题，我过去的经验是：无论你研究的数据多么扎

实、逻辑多么漂亮、思想多么原创，投资者最终可能只关心一个问题，

或者只记住一个结果，那就是：你是看多，还是看空。这是投资者试图

从宏观分析领域得到的最关键的 结果。

简单地说，投资活动有两个决策：一是买不买？二是买什么？所以

投资者从宏观研究中试图解决（也许是部分地解决）买不买的问题，从

行业公司研究领域解决买什么的问题。

所以从现实情况看，投资者需要对未来6∼12个月经济趋势进行判

断，以解决多空问题；由于这样的原因，宏观经济分析需要专注于对过

去几年数据比较全面的分析和把握，并重点回答三个问题：一是经济走

向，二是政策立场，三是资金松紧。

宏观研究的潜在客户包括外汇市场、商品市场、债券市场和股票市

场的参与者，不同市场的需求各有侧重，但大体如上所言。目前股票市

场的投资者与券商研究之间存在稳定的商业模式，其他市场研究的商业

模式还不很清晰。在实际工作中，宏观研究领域主要侧重股票市场的需

求，顶多偶尔兼顾一下其他市场。

当然，宏观研究如果能够进一步回答行业层面的配置问题就更好

了，但这多由策略研究来完成。

我个人认为，这样的环境决定了商业领域宏观研究的取向和方法，

并使得它与学术领域的宏观研究存在基本的差异。

那么这种差异体现在什么地方呢？我的体会是三个方面：

一是数据把握要尽量全面。深刻的片面分析有巨大的学术价值，但

在商业领域没有意义；全面的数据把握可能不够深刻，但也许会具有更

好的预测能力。

二是重点关注方向和趋势，而不过分计较数值的大小和误差，不过

分计较琐碎的细节。例如政策立场偏宽松，或者相当宽松，这是重点；

至于加息次数、贷款规模等，相对次要一些。

三是作好数据在横断面上的交叉验证和横向比对，绝不轻信单一数

据来源。过去几个月所发生的事件，对现在和未来几个月常会保留一些

影响。从长期来看这样的事件也许是扰动，从目前来看它就可能是关键

趋势。

对于短期数据分析，我们一般抱有两个假设：一是在横向上数据之

间应该存在紧密的关联，并且可以相互印证和说明；二是一件事情的发

生一定会留下一些痕迹，一定会在不同的领域都有所表现。

第一个假设的重要性在于框架，它使得我们可以合理把握和预期主

要变量的方向，并且通过数据之间的相互印证对框架及其推论的合理性

建立信心。

第二个假设的重要性在于识别冲击，从而把握对原来预测可能形成

的偏离。

举例来说，如果总需求在扩张，那么在进出口、价格、利率、信

贷、产出、资 本流动、汇率、企业盈利等层面都会形成影响。通过同

时观察这些广谱的数据变化，我们就可能剔除局部的扰动因素，保留对

大的趋势的合理把握。

那么适合商业研究的宏观分析框架如何形成呢？

我的体会，基本的原则是逻辑的提出、预测以及与经验事实的比对

（详见前文《光线是可以弯曲的》）。其中极为关键的一点是：逻辑必

须能够提出可以观察的、确定的、排他性的预测（例如非洲蚂蚁的案例

所显示的那样），并得到经验事实的支持。也许我的学识过于局限，但

以我来看，就服务于预测的目的而言，照搬教科书的分析或者西方的模

型，故作高深地摆弄统计技术和数据，人云亦云地泛泛而谈，这些纸上

谈兵式的做法并无实际意义。

最后，只有当未来代表了对过去的重复时，预测才有可能。但这样

的假设许多时候并不成立，因此，对于商业研究及其预测能力的局限，

我们必须抱有必要的认识；对市场和未来保持必要的敬畏，并祈求神

灵，希望运气总是站在我们这一边。

[1] 　这篇文章来源于2010年夏我在上海一个研讨班上的即席演

讲，主要结合我既往对科学史的大致了解和对日常经济研究领域的切实

观察，有针对性地提出和讨论了一些方法层面的问题。为了增加趣味

性，演讲通过一连串的故事来展开，其优点是语言活泼生动，听众有愉

悦感，文字可读性强；缺点是表述并不严谨，甚至不很严肃，内容也不

太系统。

后来我的同事对内容进行了整理和删减，保留了其中的十个故事，

但原来的语言表述方式基本没有调整。由于即席演讲的随意性和现场的

许多调侃，读者不应过于追究故事的具体细节，而宜略观其大端。

[2] 　2012年夏初，有位清华大学的研究生写信给我，谈到他在实

习期间从事市场研究过程中的一些困惑，希望我能够提一些建议。以己

昏昏，使人昭昭，这显然是我难以胜任的工作，并且还有误人子弟的风

险。但想来想去，借这个机会谈一点我的感受，如果能够抛砖引玉，推

动有关话题的深入讨论，应该还是有意义的。因此以个人过去多年从事

市场研究的反思和感悟为基础，写了这篇回信，对市场研究的哲学基础

及其局限等作了一些讨论。

第二章

分析通货膨胀 

■为何在我们的框架中，工业品价格由全球供需和一价定律决定，而农产品价格受通胀预

期决定？ 

■为什么花生比小麦更保值？ 

■为什么农村地区的蔬菜涨价比城市更快？ 



可贸易部门的通货膨胀 

本章分别从不同侧面讨论中国的通货膨胀问题。本节首先讨论中国

可贸易部门的通货膨胀，并试图强调在开放经济和相对固定的汇率制度

下，以生产资料价格为代表的可贸易部门通货膨胀与全球工业品价格的

波动相当一致。这本来在理论上是十分显然的，但在过去的研究中，对

此的注意和强调却比较缺乏，这多少是有一些奇怪的。

在更现实的条件下看，中国已经从早期全球价格的接受者逐步成长

为全球工业品价格波动的重要决定因素，但全球工业部门产出的变化、

美元汇率以及石油冲击等仍然是决定工业品价格十分重要的因素。

一、全球生产者价格的同步性

我们观察图2—1，很容易看到，中国和美国的生产资料价格指数在

1996年前后出现截然不同的走势。大概在1996年之前，两者相关性较

小，而在1996年后两者出现高度的同步性。

这种前后的差异，以及中美PPI（生产者物价指数）的同步性在原

则上并不难理解。

工业品大部分是可贸易品，可贸易品要遵从一价定律。 [1] 在1996

年后中国开放国际收支经常项目下的货币兑换，并采取人民币钉住美元

的汇率政策。在人民币对美元汇率相对稳定和货物可以自由流动、货币

可以自由兑换（经常账户项下）的情 况下，套利机制将抹平可贸易品

价格的差异。

图2—1　中国和美国PPI的年度同比



说明：1981—1995年中国和美国的年度PPI相关系数为−0.19；1996—2012年中国和美国的

年度PPI相关系数为0.94。

资料来源：Wind，安信证券。 

如果关税和非关税壁垒以及运输和分销成本的变动相对缓慢，那么

国内外生产资料价格的同比波动将基本上是一致的。

这种一致性在微观角度也十分容易理解，上游和中游的工业品，比

如原油、铁矿砂、钢材等都是全球定价的。下游的工业品，包括电脑、

汽车等都是可贸易品。最近十几年全球贸易变得更为便利，在一价定律

的作用下，即使我们观察月度数据，主要经济体中国、美国和欧盟的

PPI波动（见图2—2），及其拐点的出现都有较强的一致性。

图2—2　中国、美国和欧盟的PPI月度同比

说明：月度数据进行3个月移动平均处理。欧盟PPI取的是欧元区17国的数据。

资料来源：Wind，安信证券。 

二、主导PPI波动的因素

一价定律通过国际贸易，同步了全球可贸易部门的供需，从而使全

球工业部门的活动变得越来越一致。最近几十年，信息技术和全球贸易

的发展，以及全球分工的深化，都使得全球制造部门的变化更为同步。

即使在产品不那么标准化、可贸易程度较差的下游工业领域，价格

的波动也呈现一定的同步性。

结合经验数据看，我们一般认为全球制造业需求的变化以及中国需

求的强弱对PPI波动具有重要影响。此外，美元汇率的波动、大宗商品

市场的冲击以及全球总供应层面的变化也是值得关注的。

我们认为，OECD工业生产指数的月度波动大致可以衡量全球工业





需求的变化。从过去20年的情况来看，OECD工业生产指数领先美国PPI 大约3个月左右，两者有较强的相关性（见图2—3），这反映了美国的

工业品价格也受到全球需求影响的事实。

图2—3　OECD工业生产指数和美国PPI的同比

说明：对过去20多年的月度数据，用OECD工业生产增速对美国PPI增速进行回归，工业

生产增速领先PPI大约3个月左右，相关系数在0.5左右。

资料来源：Wind，安信证券。 

我们还可以观察到中国工业增速和中国实际进口增速存在密切的关

联（见图2—4），这说明中国工业需求的波动直接影响进口需求，从而

影响全球工业品的价格。实际上，这是实现中国和全球工业品价格同步

波动的重要基础。

图2—4　中国工业增加值和实际进口增速季度同比

说明：两者自1998年三季度到2012年四季度相关系数达0.63。单变量回归分析进口增速相

对工业增加值的弹性为1.8。

资料来源：Wind，安信证券。 

大宗商品价格的波动并非都能由需求层面的因素来解释。历史上，

原油价格受地缘政治和战争的影响颇大。图2—5显示了地缘政治对原油



价格有显著影响的几个时期。在这些年份原油价格上涨幅度都在30％以

上。这些供应面的冲击在一些年份对PPI产生了相当大的影响。

图2—5　原油名义价格和战争冲击

资料来源：Wind，安信证券。 

此外，对一国通货膨胀而言，汇率的波动也会对本国的价格水平产

生影响。在其他条件不变的基础上，本国汇率升值意味着全球可贸易品

价格的下降，这会压低本国生产者价格；反之，汇率贬值将提高本国的

通货膨胀。

我们观察美国PPI通胀较全球的差别和美元指数之间的关联（见图2

—6）。在1997—2008年之间，美元汇率波动和美国PPI相对全球的变化

存在明显的负相关，这与理论预期一致。但在其他时候两者之间的负相

关性并不强，甚至呈现较弱的正相关性。

问题的关键在于：其他许多条件同时都在变化，正如本书第一章第

一节《光线是可以弯曲的》所讨论的那样，这显示了在原则上对观察系

统进行隔离的重要性，以及其在操作中的困难。

例如，如果美国经济相对其他经济体而言，出现周期性的走弱，那

么美元汇率会贬值，同时美国PPI相对其他经济体也会走弱。在这样的

情况下，美国PPI通胀较全球的差别和美元指数之间就会呈现正相关。

这种情况在许多时候都存在，但在一些时候可能影响更大一些。由于这

并非本节的重点，因此我们不对这一话题展开讨论。

可以指出的是，绝大部分时候汇率并不独立影响通货膨胀的方向，

其对PPI变化幅度的影响也相对有限。但当一些冲击性因素导致汇率急

剧变化时，汇率可能成为最重要的影响因素。





图2—6　美国PPI较全球变化和美元指数同比变化

说明：全球PPI是用欧盟、美国和日本的PPI同比，参考大致的经济权重的占比进行模拟计

算而得出的。1990—2012年美元指数和PPI相关系数为−0.19。但1991—1996年之间和2008—

2012年之间，两者之间有较弱的同向关联，相关系数为0.30。但1997—2008年之间，两者显著

负相关，相关系数为−0.54。

资料来源：Wind，安信证券。 

综合以上的分析，我们考虑中国PPI的决定因素有中国和全球工业

需求的变化、美元汇率的变化（因为人民币汇率相对而言钉住美元）和

大宗商品的冲击。我 们利用2002年以来的月度同比数据进行统计上的

回归，可以得到拟合方程：

PPI=

−1.79+0.25×CIND（−3）+0.16×GIND（−5）−0.19×USD（−2）+0.12×CRB（−2）

式中：PPI为中国生产资料价格，CIND为中国规模以上工业增加值，

GIND为OECD工业产出，USD为广义名义美元指数，CRB为RJ/CRB商

品价格指数。

方程的 R 2 超过0.8，各主要变量在统计上也都具有较强的解释力。

拟合结果与实际值的对比显示在图2—7中。

图2—7　中国PPI和拟合值同比

资料来源：Wind，安信证券。 



食品类通货膨胀 

中国消费物价指数的波动主要为食品价格所主导，这是一个广为人

知的事实。但奇怪的是，中国食品价格的波动与工业部门的通货膨胀高

度同步，这多少令人费解，并使得基于作物歉收等微观证据的解释缺乏

说服力。

北京大学的宋国青教授最早提出了农户部门通货膨胀预期的假说，

并认为农户在“存粮”和“存钱”之间的竞争性选择导致了经济活动与粮食

价格波动的同步性。在广泛的经济预测和政策实践中，这种假说似乎没

有得到应有的重视。

本节试图提出进一步的排他性证据，以支持和推广这一假说。

一、食品和总物价趋势的同步性

从最近15年的情况来看，中国消费者物价指数的波动绝大部分来自

食品价格的波动贡献（见图2—8）。据此有人认为CPI的波动趋势主要

取决于天气的情况、粮食的歉收，以及猪的疫病。那么，食品市场的扰

动是不是中国通货膨胀的独立主导因素呢？

图2—8　CPI月同比和CPI食品的贡献

说明：CPI食品的贡献是CPI食品月同比乘以食品的大致权重0.3。

资料来源：Wind，安信证券。 



我们首先回顾一下过去三十多年中国食品和经济整体的通胀情况

（见图2—9）。我们可以看到，改革开放以来的三十多年中，代表工业

部门的第二产业GDP平减 指数 [2] 和食品类价格指数表现出非常强的同

步性。在最近15年其相关系数高达0.85。

图2—9　食品价格指数与第二产业GDP平减指数

说明：1．限于数据的可得性，1994年之前的食品价格指数我们采用了商品零售价格指数-

食品，其后采用CPI-食品。对二者重叠部分的考察表明，二者的数值是相当接近的。

2．以食品价格指数对第二产业GDP平减指数回归，GDP平减指数的系数在1980—1994年

间为1.29，拟合优度58％；在1995—2012年间为1.37，拟合优度75％。

资料来源：CEIC，安信证券。 

这两项指标的同步性，在逻辑上暗含了三种可能的作用关系：

第一种可能，食品通胀引发工业品的涨价，从而主导整体经济的冷

热；第二种可能，一些因素在引发食品通胀的同时，也引发了整体经济

的冷热变化；第三种可能，整体经济的冷热、工业品的价格变化，诱发

了食品类的通胀。

认为食品价格的波动带动了整体经济的冷热，这样的解释是缺乏说

服力的。我们在前文可以看到，生产资料价格具有全球的同步性，其波

动主要来自全球需求等因素的推动。很难认为全球工业品价格由中国的

食品价格决定。

食品市场局部供求在影响食品价格的同时，引发了经济的冷热。对

中国这样复杂庞大的经济体系来说，这种解释应该也很难成立。

可能的逻辑中，第三种相对比较合理：经济整体的冷热、工业品的

价格变化诱 发了食品通胀。

二、成本加成还是通胀预期？



那么整体经济的冷热如何影响食品价格？除了食品供需层面以外，

至少存在两种机制可以使农产品和非农产品的价格同步起来：

第一种是成本传导：化肥、农药、薄膜和汽油的价格在上升，提高

了农户的生产生活成本，通过成本加成的渠道影响了粮食价格；

第二种是通货膨胀预期：农户观察到化肥、种子、薄膜的价格在上

涨，产生了通货膨胀预期，同时出现了保值需求。此时农户会减少货币

现金的持有量，增加其他资产的持有量。

对农户来说，比较容易调整和增持的资产就是粮食和生猪等食品。

在此条件下，农户就要囤积粮食和延长生猪存栏时间。在市场上，粮食

和猪肉的供应就会减少，相应的价格也会上升。通胀预期通过存货调整

的机制作用在农产品市场上，从 而推动农产品价格的大幅上升。

成本加成和通胀预期是两种完全不同的机制。现实中到底哪一个更

为重要？

我们对比农产品生产价格指数和生产资料价格指数（见图2—

10）。如果农产品价格上涨来自成本压力，那么生产资料价格的涨幅应

该明显大于农产品价格的涨幅。

图2—10　农产品生产价格指数和农业生产资料价格指数同比

资料来源：CEIC，安信证券。 

但实际情况是，在通胀较为严重的时候，农产品价格的涨幅大于生

产资料价格的涨幅 [3] ，这使得农业种植和养殖利润在高通胀时出现大

幅改善。



我们用农村人均现金收入来衡量农民从事农业活动的收入。图2—

11显示，农产品价格上涨总是伴随着农村人均现金收入的改善，这是成

本加成机制难以解释的，但基于通胀预期假说则比较容易理解。

图2—11　农产品生产价格指数和农村人均现金收入同比

资料来源：CEIC，安信证券。 

在微观上，我们也容易发现，猪肉价格上涨时养猪利润更高，粮价

上升时种粮收益更高。这些都说明成本加成可能不是农产品价格上涨的

主导因素。

当然，食品价格相对成本的快速上涨也可以解释为需求的拉动或者

供应的短缺，所以我们需要给通胀预期和库存调整假说寻找更多的证据

支持。

三、通胀预期和库存调整假说的进一步证据

我们通过食品横断面的数据来验证库存调整在食品通胀中的显著作

用。

我们将食品细分为：粮食、肉禽及其制品、鲜菜、菜 [4] 、鲜瓜果

和干鲜瓜果。之所以作这样的细分，是因为新鲜蔬菜和瓜果很难储存。

即使在通货膨胀的预期下，也很难作存货调整。

如果通货膨胀预期下的存货调整是价格波动的主要原因，那么一种

食品越新鲜、越不能储存，存货调整的影响应该越小，对第二产业平减





指数的弹性也应该越低，相关系数也应该越低。与此形成对比的是，如

果成本加成的因素是最主要的，或者其他供需因素更加重要，那么不同

食品在横断面上的弹性区别应该不大。

我们的估算结果显示，弹性（见图2—12）和相关系数（见图2—

13）的结果是较为一致的：粮食和肉禽的弹性及相关系数较高，瓜果和

蔬菜较低。横断面上的证据精巧地证明，库存调整是影响食品价格波动

的主导因素。其他供需原因和成本加成机制在逻辑上并不能得出价格波

动和存储难易程度的关联。

图2—12　各类食品价格对第二产业GDP平减指数的弹性

说明：食品价格选取的是1996—2012年CPI食品分项年度数据。

资料来源：CEIC，安信证券。 

图2—13　各类食品价格对第二产业GDP平减指数的相关系数

说明：食品价格选取的是1996—2012年CPI食品分项年度数据。

资料来源：CEIC，安信证券。 

最直接证明库存调整的方法是观察库存的变动，比如观察粮食库存

的变化，但这方面缺乏可靠的数据。然而存在相对可靠的中国生猪养殖

的存栏和出栏量数据，这使得我们可以直接检查这一市场的证据。

我们知道，当农户有通货膨胀预期时，农民倾向于将生猪延迟出栏





（被称为“压栏”）。此时存栏上升、出栏减少，生猪周转时间变长。

我们观察生猪市场过去十几年的总量周转时间（见图2—14）。因

为技术进步等原因，过去十多年生猪总量周转时间在趋势性地缩短，但

考虑趋势变化后容易发现在2007—2008年生猪价格大幅上涨的过程中，

生猪出栏量相对明显减少，周转时间较历史趋势水平显著延长；在2011

年生猪价格上涨的过程中，也出现了周转时 间延长的迹象。

图2—14　中国生猪养殖的周转时间

说明：周转时间=

。

资料来源：CEIC，安信证券。 

在猪肉价格上涨的过程中，出栏量的减少说明对猪肉的需求变动并

非价格上涨的原因，而周转时间延长和存栏量上升说明生猪供应并非短

缺。从周转时间延长和价格上涨来看，农户的通胀预期和库存调整是驱

动生猪市场波动的主要原因。

这些证据和分析暗示：从短周期意义上讲，存货调整是农产品价格

波动的最重要原因。存货调整是因为农户产生了通货膨胀预期，需要调

整资产配置。而可供农户选择的空间相对比较有限，农户会增持一些容

易保存的农产品，例如囤积粮食和延长生猪出栏时间等，从而造成市场

上相应的农产品供应减少和价格上涨的局面。

值得讨论的是，为何在我们的框架中，工业品价格由全球供需和一

价定律决定，而农产品价格受通胀预期决定？

这是因为中国的农产品市场存在贸易壁垒，相对封闭，同时初级农

产品较为标准化，需求的价格刚性较强，生产对价格的反应具有滞后

性，这些属性使得通胀预期和库存调整能够左右农产品价格的波动方

向。



四、农户的通胀预期

农户通胀预期对于食品价格波动较为重要。农户的通胀预期如何观

察和预测 呢？通胀预期向来被认为是难以界定和测量的变量。从理论

上，农户容易感知到的生产生活成本的变化可能是通胀预期的重要来

源。

除了我们要解释的食品价格之外，生产资料和人工价格是农户容易

感受到的价格。农户从事农业生产和建房等投资活动感受到的成本变化

和生产资料价格密切相关。而农业生产中的雇佣成本、机会成本，以及

服务业的价格都和人工成本密切相关。

如果这些看法能够成立，那么我们就可以用生产资料价格和人工成

本来衡量农户可以感受到的通货膨胀。因为人工工资的波动不会很剧

烈，所以一般情况下我们用PPI就能衡量农户感受到的通货膨胀。

从过去十几年的情况来看，PPI价格波动和食品具有较强的同步

性。预测食品价格趋势变为预测PPI（见图2—15），这在前文中已经讨

论过。

图2—15　PPI和食品价格指数

资料来源：CEIC，安信证券。 

需要指出，2007年可能是个重要的例外。当年PPI生产资料价格涨

幅并不明显，但食品价格显著上涨。从平均工资和城镇可支配收入来

看，2007年的上涨在过去十几年中是最为惊人的（见图2—16）。



图2—16　平均工资和城镇人均可支配收入的增速

资料来源：CEIC，安信证券。 

我们迄今能够提出的推测是，尽管当年的生产资料价格基本稳定，

但人工成本的显著上升引发了农户的通货膨胀预期，从而拉高了2007年

的食品通胀。

至于为什么人工成本会出现如此惊人的上升，这是后面的产能周期

中试图分析的问题。

刘易斯拐点与食品类通货膨胀 

在前面的讨论中我们知道，中国消费物价的波动为食品价格所主

导；由于农户的通货膨胀预期和存货调整，食品价格的波动与生产资料

价格和工资变化在很大程度能够一致起来。

我们也知道，在食品生产过程中，农业劳动力是非常重要的投入要

素。这意味着，如果农业劳动力的工资水平出现快速上升，那么这势必

影响食品价格的形成过程。本节主要讨论农业劳动力工资对中国食品通

货膨胀的影响。

我们认为，与刘易斯拐点机制相联系，中国农业劳动力的工资自

2005年以来出现比较快速和持续的上涨，这推高了农产品的生产成本和

市场价格。由于食品价格的波动与广泛的价格压力相一致，农业劳动力

工资上升的影响主要体现在食品价格的平均涨速（即波动的中枢水平）

的抬高。

一、刘易斯拐点

刘易斯在1954年的论文《劳动力无限供给条件下的经济发展》中提

出了针对发展中国家的二元经济理论模型。 [5]

刘易斯把发展中国家经济区分为现代部门和传统部门，现代部门以

制造业为代 表，传统部门以农业为代表。

制造业部门存在持续的技术进步，以利润最大化为导向。资本存量

是其唯一的约束，利润是资本积累的最重要来源。企业家们将获得的大

部分利润用于储蓄和投资，使得整个制造业部门不断壮大。

农业部门是一个维持自身生存需要的部门，生产方式落后，劳动生

产率低下，技术进步停滞。整个部门存在大量的剩余劳动力，包括零值

劳动力（边际产出为零的那部分劳动力）和不充分就业的劳动力（边际

产出大于零，但是小于最低生存费用的那部分劳动力），依靠家庭和社

区互助，勉强维持生计。剩余劳动力成为制造业部门扩张所需的“劳动

力储存库”。

在农业部门存在大量剩余劳动力的情况下，农业部门的低收入决定



了制造业部门的低工资，一方面使得工业部门总是可以按照不变的工资

水平雇到所需要的劳动力，劳动力供给无限；另一方面保证了企业家的

利润份额以及整个制造业部门的扩张。

当农业部门的剩余劳动力被充分吸纳的时候，劳动力在农业上的边

际产出开始高于其维持生计的水平。此时制造业部门的劳动力供给曲线

由水平变为向右上方倾斜，工资水平开始随着就业扩张而快速上涨。这

一转折就是所谓的“刘易斯拐点”。

二、为什么花生比小麦更保值？

图2—17是不同种类农产品的散点图，其横轴是不同农作物由它们

各自的生产技术所决定的劳动力占生产成本的比例，度量了不同作物生

产过程中劳动力的密度。越向右边，农作物的劳动力密集程度就越大。

例如，为了生产给定的产量，最右侧的谷子、花生和油菜籽对劳动力的

消耗密度要比小麦和粳稻大得多。

图2—17　中国不同劳动力密集型的农产品的累计涨幅（2000—2007）

说明：1．劳动力占比的计算方法是在产值中扣除物质费用和土地成本等占比。因为一般

统计方法的劳动力作价是从消费端考虑，所以存在低估的偏误。

2．劳动力成本占比计算的是最近三年的平均，特定农作物的劳动力成本占比在过去七年

发生过系统性的变化，但农产品之间相对的劳动力密集度的次序关系没有太大的变化。

3．趋势线拟合方程显示涨幅和劳动力占比存在显著正相关性。

资料来源：全国农产品成本收益资料汇编，安信证券。 

该图的纵轴是2000—2007年期间，不同种类农作物价格的累计涨

幅。我们使用长时间序列的价格累积涨幅，最重要的目的是为了剔除农

产品自身周期的短期波动影响。例如洪涝灾害、国家对粮食市场的干

预、国际粮食市场的波动等，这些因素在短期之内对粮食价格的形成过

程都会产生一些影响，但是如果我们用较长时间的累积涨幅，这些影响

在很大程度上就可以消除掉。

在这个散点图上我们能明显地看到一条向上倾斜的直线，即它们呈

现明显的正 相关关系，简单的相关系数超过0.7，拟合优度等统计指标

也在非常高的水平上。 [6]

这种显著的正相关关系在经济上只有一种解读方式，就是：在过去

这几年，导致农产品价格此起彼伏连续上升的关键因素是农业劳动力成

本的上升。用其他一些因素，比如洪涝灾害、农产品周期、美元汇率等

因素去解释农产品市场的价格变化，在横断面数据上都不可能得到这一

结果，即粮食价格涨幅与劳动力密度呈现如此强的相关关系。

这样的结果说明：尽管短期灾害性因素从一两个月，甚至一两年的

时间来看，对农产品价格可能有明显的影响，但从比较长的时间来看，

影响农产品价格的主导性因素是农业劳动力成本的上升。

换句话说，花生能够比小麦更保值，这是因为前者生产过程的劳动

力密度比后 者更高。

批评者或许认为这一结果与农产品用途的变化有关系，例如花生更

多用来榨油，以及消费结构变化带来了食用油消费的加速；或者受国际

粮食价格变化的影响，例如生物柴油、玉米乙醇等。

对于批评之一，我的看法是：如果认为农产品市场是充分竞争和没

有超额利润的，那么无论其用途如何变化，其长期价格都反映着成本的

变化，这使得我们可以清晰地识别劳动力成本上升的影响；对于批评之

二，我的看法是，在个别农产品领域，例如大豆，中国高度依赖国际供

应，但在绝大多数农产品领域，迄今为止中国市场相对隔绝在国际市场

的波动影响之外，这可能反映了农业领域自力更生战略的影响。

此外，为了使得这一证据更加有力，作为对比，我们还使用同样的

方法对1990—2000年期间的数据进行了处理。

如果说在1990—2000年的十年中，劳动力成本并没有快速上升，那

么按照前面的逻辑，我们将会看到的结果是，在农产品价格的横断面

上，我们不可能看到价格涨幅与劳动力密度之间存在显著的正相关关

系。

数据处理结果正是如此。如下我们容易看到，图2—18与图2—17形

成鲜明的对比，清楚地表明在后一时期（2000年以来）劳动力成本出现

了快速上升。





图2—18　中国不同劳动力密集型的农产品的累计涨幅（1990—2000）

资料来源：全国农产品成本收益资料汇编，安信证券。 

三、农业劳动力工资是如何上升的？

我们可以根据不同农作物价格的时间序列，以及在生产过程中由技

术条件所决定的生产函数，比如土地、化肥、种子的投入等费用，倒推

出农民在农业生产活动中所获得的收入。

图2—19就是我们的估算结果（基于小麦、大米和玉米），它计算

了一个标准的农业劳动力在粮食种植这一农业活动中每工作一个劳动日

回报的现金价值，所以是农业劳动力在农业生产中的边际产出。 [7]

图2—19　中国种粮的单位劳动力机会成本

说明：劳动力机会成本价格=





。

资料来源：全国农产品成本收益资料汇编，安信证券。 

如果接受一些简单并且看起来合理的假设 [8] ，我们可以把图2—19

近似地看作 工业和服务业部门面对的低端劳动力的供应曲线。

容易看到，从1990年至2004年，特别是剔除通货膨胀因素以后，农

民在农业生产中的工资收入几乎是水平的。但是进入2004—2005年以

后，这个水平线开始转化成为一个向上倾斜并且非常陡峭的曲线。

这一结果与刘易斯理论模型的描述和预测是一致的。进一步考虑一

些其他证据，我倾向于认为，中国经济在2005年前后可能已经走过了刘

易斯拐点。

那么这样的一个估算结果是否合理呢？我们可以拿它同国家统计局

农调队调查的外出务工人员工资（见表2—1）作比较。

表2—1 　　中国外出务工人员工资（月平均工资）的变化 　　单位：

元

说明：国家统计局农调队入户调查的数据。

资料来源：国家统计局，安信证券。 

在2009年，农民工一天的产出或者说收入水平大约在55元附近，按

照每个月25个工作日来计算，收入水平大约在1400元附近。在2009年三

季度，国家统计局的农调队在中国中、西部地区对农民工收入的调查结

果分别是1389元、1382元，在东部沿海是1455元。这一调查数据与我们

根据粮食价格所倒推出来的数据是相当接近的。

基于这些讨论，我们至少可以确定地认为，2005年以来，农业劳动

力的工资出现连续和快速的上升。由于食品生产和流通过程中需要大量

使用农业劳动力，这一变化对中国的食品通货膨胀必然产生明显的影

响。

四、为什么农村地区的蔬菜涨价比城市更快？

新鲜蔬菜很少有国际贸易，因其不易保存且生产周期短（一般为

3∼6个月）。所以除去短期的雨雪和冷热天气的影响，蔬菜价格能较好



地反映其成本趋势。

我们观察CPI鲜菜的两年复合同比增长率（见图2—20），采用复合

增长率能相对有效地剔除一些短期冲击。

图2—20　CPI鲜菜的两年复合同比增长率

资料来源：CEIC，安信证券。 

从2002年至2007年的五年时间，蔬菜价格的复合年增长率的中轴大

概在5％左右的水平，而在2008年之后，蔬菜价格增速的中轴从5％逐渐

抬升至15％左右 的水平，显示出明显的趋势。

长达若干年的价格增速的中轴抬升，很难用超额利润或者短期的天

气因素去解释。2008年存在大宗商品冲击，在此之后，蔬菜种植的物质

费用成本有明显的下跌，但是我们并没有看到蔬菜价格的中轴有明显的

下降，这暗示大宗商品的冲击并非导致蔬菜价格上涨的主要原因。

那么，排除了这些可能的因素之后，是否就能够认为，必然是劳动

力成本的上升导致了蔬菜价格波动中轴的抬升呢？显然还不能够。

比如，菜价的上涨可能是因为流通环节成本的高企，因为高速公路

乱收费、菜场的摊位费以及超市的进场费等等。这样的思考是有价值

的，但问题的关键是，我们如何验证？

为了验证菜价上涨是因为生产成本还是流通成本增加，我们比对了

农村与城市蔬菜价格同比增速之差。

我们知道，城市蔬菜零售价格除了包含农民出售的生产价格以外，

还包括交通运输成本、菜市场租金成本，以及中间商的利润等等。如果

是流通成本主要导致了蔬菜价格的上涨，那么我们将看到城市蔬菜价格

的上涨比农村更快；如果是生产成本主要导致了蔬菜价格的上涨，我们

就会看到相反的结果。



结果如何呢？

图2—21显示，在2007年之前，农村蔬菜价格的涨幅相较于城市有

高有低，平均来看在零附近，暗示着农村和城市菜价的涨速是一致的；

但是2007年之后，农村菜价涨幅系统性地高于城市平均大概2∼3个百分

点。

图2—21　蔬菜价格同比差（农村—城市）

资料来源：CEIC，安信证券。 

农村蔬菜价格同比增速连续五年高于城市增速，暗示蔬菜价格的快

速上涨更多地来自生产者价格的上涨，而非中间流通成本的上升，也表

明蔬菜价格的波动中枢在系统性上升。

五、农户种粮终于可以赚到钱了！

粮食和蔬菜价格与其物质费用成本的长期背离，最重要的原因是农

民从事农业生产的机会成本在大幅提升。这从粮食价格以及粮食种植成

本的定基数可以看到（见图2—22）。



图2—22　中国三种粮食平均单位产量的成本指数趋势（1990=100）

资料来源：CEIC，安信证券。 

粮食单价在1990—2008年间上涨了211％，而单位产量的物质成本

只上涨了164％。2004—2008年期间，虽然伴随着大宗商品的冲击，农

药、化肥和汽油价格全面上涨，但物质费用的涨幅系统性地慢于粮食价

格的上涨。

这种长期裂口增大，很难认为是粮食种植的利润率短期景气加剧造

成的，也很难认为是短期的天气冲击造成的。如果考虑到2004年之前有

农业税，而2004年之 后相关补贴的增加，农产品价格的大涨显得更为

奇怪。粮食价格的大幅上涨，本质上是由于另一块成本——农民外出打

工的机会成本出现了大幅度的上升。

换句话说，这意味着农户种粮终于可以赚到钱，也意味着食品价格

的平均涨速必然在加快。

六、扩大的价格裂口

我们可以把CPI-食品和CPI分别处理为定基数，设定1993年这两项

指数都为100，结果见图2—23。



图2—23　CPI、CPI-食品的定基数（1993=100）

资料来源：CEIC，安信证券。 

我们可以清楚地看到，1993—2003年这十年的时间里，CPI、CPI-

食品的波动虽然从短期来讲并不相近，但十年时间里的累计涨幅是一样

的。

与此形成鲜明对比的是，在2003年以后CPI-食品与CPI的定基数之

间开始产生裂口，并且这一裂口随着时间的推移越来越大，没有显示出

收敛的迹象。

对2003—2006年的裂口来讲，可能有人会争议说，这可能是经济周

期性因素所决定的，就像在1995年前后，我们也曾见到一个裂口一样。

但是2007年以后，该裂口进一步持续扩大，就很难解释为短周期的

经济因素。

实际上，我们认为，这一事实主要反映了前面讨论的农业劳动力成

本持续上升的压力；也清楚地表明，在过去数年的时间里，食品通货膨

胀的平均涨速已经较此 前明显提高。

七、国际经验研究

在大量的实证研究中，一般性的看法是，刘易斯理论能很好地解释

东亚经济体在城市化与工业化过程中的现象。我们计算了日本、韩国和

台湾地区的数据，以便了解在其走过刘易斯拐点时候的表现。

（一）日本案例

绝大多数的学者和企业界都同意，日本是在1960年前后经过了刘易



斯拐点。在经济经过刘易斯拐点以后，价格层面上非常重要的现象是食

品价格快速上升。但是工业品的价格并没有这么大的压力，这样我们应

该看到CPI比PPI涨速更快。

事实正是如此。我们可以比较清楚地看到在20世纪60年代（见图2

—24），日本一般消费物价的平均涨速在5％∼6％，但是生产资料的平

均涨速只有1％多。通货膨胀裂口的幅度有四个百分点以上，并且持续

的时间长达十年。在1960年以前和1972年之后的数据中，我们都看不到

这么明显的物价裂口。即使在部分其他时段存在，其原因也主要不是食

品价格的快速上升，而是来源于巴拉萨-萨缪尔森效应，裂口幅度也小

得多。

图2—24　日本的PPI和CPI

资料来源：CEIC，安信证券。 

既然60年代日本的工业品价格稳定，到底是什么推高了整体的

CPI？

我们可以检查一下CPI的分类（见图2—25）。可以发现，CPI农产

品和CPI服务业在1960年之后开始系统地超越整个CPI，成为推高CPI的

主要原因。而在1960年工资水平大幅上涨之前，农产品和服务业价格涨

速并不是太快。





图2—25　日本CPI分类同比变化

资料来源：日本统计局，安信证券。 

从CPI细项中，我们也可以观察到端倪（见图2—26）。我们选取了

鲜菜和个人护理（主要是理发等服务价格）。因为这两个产品和服务都

是非常劳动密集型的，且技术进步速度较慢，其价格更能反映劳动力成

本的变化。我们可以看到日本鲜菜的价格在1960年之后快速上涨，年均

涨速在10％以上，高于农产品的平均涨速。同时，日本的个人护理价格

也以1960年为拐点，出现了平台式的大幅上扬，其价格的中轴水平要高

于服务业的平均增速。

图2—26　日本CPI鲜菜和个人护理

资料来源：日本统计局，安信证券。 

总结起来，日本60年代工资水平出现快速上涨，虽然工业品由于技

术进步等原因价格维持低位，但农产品和服务业的价格出现了较大幅度





的上升，从而推高了整体CPI，导致了CPI和PPI的明显裂口。

（二）台湾和韩国案例

检查台湾和韩国的数据，也容易发现经过刘易斯拐点的时候，食品

价格相对工业品的价格涨得更快，并且这一时间持续接近十年。

韩国（见图2—27）从1983年一直到1994年这十年时间里，CPI和

PPI的物价裂口一直存在，而在此前和此后这一缺口并不明显。

图2—27　韩国的PPI和CPI

资料来源：CEIC，安信证券。 

台湾食品和批发物价之间的这一裂口（见图2—28），也是发生在

1985年前后一直到1994年前后，持续接近十年的时间。

图2—28　台湾的WPI和分类CPI 资料来源：CEIC，安信证券。 

不可贸易部门的通货膨胀 

接下来我们讨论中国不可贸易部门的通货膨胀是如何形成的。从实

际操作的角度看，不可贸易部门通货膨胀的波动对消费物价走向的影响

是可以忽略的。但为了讨论的完备性，我们仍然需要花一些篇幅讨论这

一问题。

需要承认和指出的是，由于在不可贸易部门存在的广泛价格管制、

统计口径调整、价格改革以及抽样过程可能存在的一些问题，可靠的不

可贸易品价格数据相对缺乏，这部分地限制了我们对这一问题的深入分

析。

虽然包括医疗、教育、电信、金融、仓储和政府服务等在内的庞大

的第三产业以及建筑业等普遍难以贸易，构成了不可贸易部门的主体，

但其价格指数在核算上却是以消费物价指数为基础的。

例如政府服务的名义增加值大体可以考虑为政府人工开支和其他行

政费用的总和，但其价格指数却是无法直接测量的。税率和政府各类收

费似乎提供了政府服务的某些价格，但这些指标无疑很不全面，并且存

在很多问题。在核算上，消费物价指数直接被定义为政府服务的价格指

数。在第三产业的许多领域，类似的情况相当广泛。

从之前的讨论中我们已经知道，消费物价受食品类价格所主导。由

于这样的核算方面的原因，第三产业价格平减指数实际上与食品类价格

基本同步，因此无法作为我们研究不可贸易部门价格的入手点。

从可得的宏观经济数据来看，CPI非食品也许可以作为不可贸易部

门价格的合理指标，部分的原因在于这些价格直接来自抽样调查手段，

而不是通过核算手段定义出来的。尽管由于价格管制和样本选取等原

因，由此获得的价格数据可能存在一定扭曲，但它毕竟来自对真实交易

活动的观察和记录。

此外，即使对于消费端的可贸易商品而言，例如电视机、手机等，

消费者所付出的价格既包括了货物的到港价格（由商品的可贸易属性决

定），也包括了运输、场租等流通环节的成本和费用，这些部分一般是

不可贸易的，并且在单件价值较低的商品中占有相当的比重。

从较长的历史序列来看（见图2—29），CPI非食品的波动和PPI在



趋势和拐点方面较为一致。由于左右轴的原因，其波动幅度实际上相差

比较大。

图2—29　PPI和CPI非食品

资料来源：CEIC，安信证券。 

部分原因在于：CPI非食品包含了容易直接受PPI影响的部分，比如

居住分类里的建筑建材和水电燃料，交通费用及燃油费等。此外，对于

服装、家用电器、通信设备、交通运输工具等消费品而言，其毕竟存在

一定的可贸易属性。

CPI非食品的教育、医疗和通信价格存在管制或垄断，价格调整一

般形成冲击性影响。

此外，PPI的变化反映着供求变动的影响，这些供求变动的力量一

般情况下也同时影响着不可贸易部门的价格形成，从而形成了两者之间

的同步性。这些情况我们在本书的下一部分，即讨论实体经济供求平衡

的部分会进行更全面的分析，这里只进行简单的描述。

如果PPI的上升反映了全球需求的增长，那么这必然同时推高对中

国不可贸易部门商品和服务的需求，从而刺激其价格向上爬升。例如出

口上升会增加对铁路、公路、港口以及仓储物流服务的需求，并通过出

口部门就业的扩大影响对消费品的需求。

区分之处在于：在小国经济的情形下（这当然是理论极限情形），

如果中国的 需求在扩大，那么不可贸易部门的价格会面临上升的压

力，但PPI可以维持不变。如果中国的供应在扩张，情况是相反的。

这就是说，PPI与CPI非食品可能存在趋势背离，这在很多时候可能

来自中国经济走向与全球工业走向的背离，以及中国经济自身受到的其

他一些冲击。

考虑到价格管制的影响，以及PPI与CPI非食品之间存在的交叉，我

们可以选取CPI之中的烟酒及用品、衣着和家庭设备用品及维修服务，



参考一些可用的固定权重来构造一个价格指数，我们姑且称之为“市场

化核心CPI”（见图2—30）。这个指数的优点在于，价格形成相对更透

明和市场化，并且受PPI波动的直接影响比较小；其缺点在于，它可能

只反映了中国不可贸易部门的一小部分，代表性存疑。

图2—30　PPI和市场化核心CPI 资料来源：CEIC，安信证券。 

因为数据可得性问题，2001年之前的数据并不包含烟酒及用品分

项，但只包含衣着和家庭设备用品及维修服务的指数表现和之前是比较

一致的。

从图2—30的结果看，市场化核心CPI与PPI之间的同步性显著削

弱，走势的背离更为常见。

总的来说，2006年之后，市场化核心CPI的波动平台出现爬升，正

如我们在上一节所讨论的那样，这可能反映了刘易斯拐点和农业劳动力

（低端劳动力）短缺的影响。

从走势明显背离的时段看，有些时候似乎与中国和全球工业走向的

背离有一些关系，其他一些时候的原因不很清楚，例如2012年的情形。

当然，值得考虑的是，由于取样的限制，这是否能够代表非贸易部门的

总体情况，并不很清楚。

如果我们认为，长期内管制价格也必须调整以反映成本的压力，那

么研究几年时间区间的CPI非食品价格的平均变化情况，也可能提供一

些有价值的线索。

这方面数据的分析我们放在本书下一部分关于实体经济供求平衡的

讨论中，但看起来从这一角度看，除了PPI的影响外，非贸易品价格的

变化似乎更多地反映了资本存量余缺的影响，劳动力成本变化的影响也

许相对次要一些。

产出缺口与通货膨胀 [9] 

本节主要试图简单地总结在成熟经济体和现代宏观经济研究中，对

通货膨胀的基本分析思路和看法。本节讨论短期问题，下一节讨论长期

问题。

这样做的目的，是为了与此前几节中的分析思路形成对比。我们将

会由此看到，我们所试图提出的通货膨胀分析框架，与教科书中广泛使

用的框架存在明显的差异。我们认为，这主要反映了中国与成熟经济体

在结构方面有以下重要区别：

一是中国的可贸易部门在经济中具有非常大的比重，从而其波动对

消费物价指数的影响不可忽略；成熟经济体虽然高度开放，但制造业占

比很小，基本上可以看作封闭经济体来处理。

二是主导中国消费物价指数走向的食品类价格，以及驱动农户通货

膨胀预期的生产资料价格等不存在明显的价格粘性，其波动比较迅速地

反映了市场供求变化的影响；主导成熟经济体消费物价指数（以及货币

政策）的是剔除食品和能源以后的核心消费物价指数，其构成价格存在

明显的粘性，面对供求变化调整相对缓慢。

三是中国生产资料价格变化的背后主要反映了企业生产能力的余缺

和资本存量的多寡；成熟经济体产品和服务价格变化的背后更多地反映

了劳动力市场的松紧和工资增长的快慢。由于劳动力市场的调整比较缓

慢，价格存在很强的粘性，因此失业率的高低（叠加通货膨胀预期的影

响）可以对未来的通货膨胀走向形成预测能力，但这一机制在中国并不

明显。

一、菲利普斯曲线与产出缺口的概念

西方中央银行多利用产出缺口和新凯恩斯主义的菲利普斯曲线来预

测中期通胀。实证研究表明，对西方国家来说，利用这种方法预测通胀

其准确程度超过其他结构型模型。

1958年菲利普斯发现，1861年至1957年英国的失业率和工资增长率

之间存在着稳定的负相关关系。1960年萨缪尔森和索洛则进一步发现，

失业率和通货膨胀率之间也存在类似关系，这种关系被称为“菲利普斯

曲线”。

菲利普斯曲线表明，在短期内通货膨胀率和失业率之间存在取舍关

系：降低通货膨胀率只能以较高的失业率为代价；反之，要降低失业率

就必须容忍较高的通货膨胀率。美国20世纪60年代的经济数据符合菲利

普斯曲线，因而菲利普斯曲线是当时理论研究者和政策制定者关注的重

点。

20世纪70年代美国出现了“滞胀”现象，说明通胀与失业之间的简单

替代关系不复存在。弗里德曼和费尔普斯指出，在菲利普斯曲线中，对

通货膨胀率的估计应该加入通胀预期，失业率的衡量应该为当期失业率

对自然失业率的偏移。这样一来，就可以回避“滞胀”现象的挑战。

不久之后，以卢卡斯为代表的理性预期学派的经济学家又对菲利普

斯曲线进行了更为彻底的批判。他们指出，预期不仅在长期存在，在短

期也是存在的。工人和雇主会随时调整自己对通货膨胀的预期，因而通

过控制通货膨胀来减少失业的政策是毫无效果的。在这种情况下，不论

是短期还是中长期，菲利普斯曲线都是垂直的。

坚信菲利普斯曲线存在的经济学家，又推导出了新凯恩斯主义菲利

普斯曲线以回应卢卡斯等人的批判。所谓“新凯恩斯主义菲利普斯曲

线”，是指在价格粘性的假设下，通过厂商与居民最优化的生产消费行

为，推导出的通货膨胀、产出缺口与短期通货膨胀预期之间的均衡调整

路径。这个关系式代表了经济体由非均衡向均衡的演化路径，同时说明

在调整过程中，通货膨胀与产出缺口之间仍然存在替代关系。

二、价格粘性

新凯恩斯主义菲利普斯曲线是建立在“价格粘性”这个概念基础上

的。传统的 古典经济学模型假定价格是充分灵活的，市场可以即时出

清，凯恩斯则认为价格存在刚性，市场无法即时出清，但是凯恩斯并未

指出价格刚性的微观经济学基础。新凯恩斯主义者沿着凯恩斯的思路为

价格和工资刚性建立了一定的微观基础。

所谓“价格粘性”，是指物价水平不能随着总需求的变动而迅速变

化。名义价格粘性指名义价格不能按照名义需求的变动而相应地变化。

实际价格粘性是指各类产品之间的相对价格比有粘性。

价格粘性的微观基础可以归结为两条：首先是交错调整价格模型。

该理论认为，不同企业由于合同限制会选择不同的日期调整价格，针对

外部需求冲击，总体价格调整所耗时间比单个企业调整长得多，结果导

致名义价格粘性。其次，企业调整价格有一定的成本，只有当改变价格

带来的边际收益大于调整价格发生的边际成本时，企业才会调整价格。

调整价格的成本一般包括印制新的报价单和产品目录、与供应商和客户

重新进行协调和谈判等等，这些成本在学术上统称为“菜单成本”。

实证研究表明价格粘性在各国、各行业以及各种产品中是普遍存在

的，但是程度不一。布林德（1991）发现价格调整平均时滞是三个半

月；泰勒（1999）认为典型的价格调整差不多一年一次。巴哈拉德和伊

登（2003）估计价格调整时间约为7.5个月。奥克里曼和迪恩（2004）

对比利时的583种产品的价格作了分析。他们发现，一些产品价格调整

非常灵活，而其他则非常具有粘性。平均12％的价格持续时间少于两个

月，而13％的价格持续时间至少两年。能源价格与未加工食品价格调整

最快，而非能源工业品和服务的价格调整较慢。

总结实证研究结果，我们认为，价格粘性的存在本质上是为了节约

交易成本。一般来说，同质化、标准化的商品交易成本比较低，价格粘

性比较小；而非同质化、非标准化的商品交易成本比较高，价格粘性也

相应比较大。

举例来说，粮食、石油等大宗商品属于同质化商品，交易成本低，

几乎不存在价格粘性；而其他工业品，如冰箱、彩电等产品是不同质

的，品牌质量差异较大，达成交易的谈判成本较高，价格粘性也较大。

价格粘性的一个极端例子是工人的工资。工人的素质是非常不同的，所

以在工资领域也存在广泛的粘性，称为“工资粘性”。

价格粘性存在的重要意义在于，一旦某种商品的需求大于供给，也

就是说存在产出缺口的情况下，这种商品将会在未来涨价。于是，当我

们观察到产出缺口时，就能预测未来价格走势。

但是粮食和大宗商品领域并不存在广泛的价格粘性，市场是即时出

清的。一旦有供需矛盾，立刻会反映在价格上，所以对于这类商品来

说，产出缺口对它们的价 格不具备预测能力。

三、货币与产出缺口的关系

在短期货币供应量增速对通胀并没有很强的预测能力，这种现象可

以用产出缺口和价格粘性理论来阐释。

在长期，总需求总是围绕潜在产出波动，平均来看，产出缺口为

零，长期价格粘性也是不存在的。从这个意义上来讲，货币冲击不能导

致长期潜在产出增加，从而只能导致最终物价上涨，因此货币在长期是

中性的。

在短期，货币冲击导致总需求波动，由于潜在产出是稳定的，从而

形成产出缺口。在价格粘性的条件下，产出缺口的存在不会立刻导致物

价水平波动。因此货币冲击在短期会导致产出波动，而不会导致物价波

动，即是说，货币在短期是非中性的。

鉴于货币的这种属性，货币政策制定者可以通过控制货币供应量来

影响总需求，从而影响通货膨胀走势。

除此之外，货币政策的松紧也会影响公众的通胀预期，通胀预期导

致的存货调整也会影响未来的通货膨胀。因此，对于通胀预期的管理也

越来越受到各国央行的重视。

四、菲利普斯曲线在实践中的应用

菲利普斯曲线和产出缺口在西方通货膨胀预测实践中占有举足轻重

的地位。实证研究表明，利用产出缺口预测中期通货膨胀（几个季度）

显著优于其他结构性模型。

对短期通胀（当季和下季）来说，美联储更多地依靠一套分解的、

自下而上的方法，这套方法主要是通过估计和预测价格指数中各种商品

和服务的价格行为来实现的。但是对于超过两个季度的通胀预测，对单

个价格成分的详细分析不再那么有用，美联储利用含有基本因素的一系

列计量经济模型来预测通胀。大多数此类模型基于新凯恩斯菲利普斯曲

线，它将通胀、通胀预期、经济减速程度以及供给冲击指标相联系。尽

管在同一个概念架构下，模型实际运用时的细节有很大的不同，包括方

程中的滞后阶数、对资源利用的衡量以及是否包含了基于调查的通胀预

期。

理论上，计量经济学检验可以确定预测中的权重分配，但实际中，

数据无法容忍 大的噪音。另外，预测模型可能没有反映影响未来的特

殊因素的信息。基于以上情形，通胀预测不可避免地要考虑专家判断的

大体程度以及模型没有捕捉到的信息。

虽然新凯恩斯主义菲利普斯曲线在理论上日趋完善，但是这套理论

在实践中并非没有遇到困难。研究表明，利用新凯恩斯主义菲利普斯曲

线预测的美国通胀率的准确性20世纪90年代以来不断下降。因此一些学

者认为，美国的通货膨胀率虽然波动性降低了，但是也越来越难以预

测。

从图2—31不难看出，美国产出缺口和通货膨胀在1990年以前以及

在2000年以后大体呈同向波动，但在1990年到2000年基本呈反向波动。





图2—31　美国产出缺口与通货膨胀率

资料来源：CEIC，安信证券。 

导致这种现象的主要原因可能是，90年代以来美国信息技术的进步

使得潜在产出水平发生跃迁，而传统的经济学模型没有捕捉到这种技术

进步带来的潜在产出升级效应，因而低估了潜在产出，高估了产出缺

口，所以模型估计出的产出缺口与通胀产生了背离。

以上事实说明，即便是对于成熟的市场经济国家，技术进步、人力

资本的积累等冲击带来的不确定性也会降低传统模型对潜在产出估计的

精度，从而导致对产出缺口估计的偏差。

五、菲利普斯曲线在中国的实用性

虽然菲利普斯曲线和产出缺口在西方通胀预测实践中得到了广泛的

应用，但是利用这种工具来预测中国的通货膨胀是值得商榷的。

第一，如前所述，菲利普斯曲线和产出缺口之所以能够预测通货膨

胀是因为在 消费物价领域存在广泛的价格粘性，而中国的CPI通胀主要

受食品价格波动的驱动（见图2—32），食品在CPI中所占比例超过

30％。由于食品主要由粮食、猪肉和蔬菜等品种构成，而这些产品的价

格并不存在广泛的价格粘性，因此利用产出缺口来预测中国的通货膨

胀，其理论基础存疑。

图2—32　中国CPI食品和CPI非食品

资料来源：CEIC，安信证券。 

事实上，正如我们此前所讨论的那样，中国的食品价格波动主要受

到通胀预期的影响。

第二，我国的要素禀赋与成熟经济体有很大不同。成熟经济体经历

长期发展，人均资本存量明显高于我国，劳动力短缺是经济扩张的主要

制约因素。因此产出缺口的波动总是与劳动力市场的松紧密切相连。

从历史上来看，制约中国经济增长的主要因素并不是劳动力，而是

资本存量。过去20年，中国经济过热总是伴随着煤、电、油、运等价格

的快速上涨。事实上，随着固定资本投资的增加，经济中的短板（如

煤、电、油、运）都能得到弥补，因而中国的潜在产出的增长速度也是

随着固定资本形成的波动而波动的。由于资本品（如煤、油等商品）领

域价格粘性不像劳动力市场那样显著，利用资本品的缺口来预测通胀，

其理论基础同样存疑。

第三，中国可贸易部门产出在经济中的占比接近一半，再加上间接

的影响，其价格波动受全球经济的影响十分明显，必须作为开放经济体

来处理。相反，尽管成熟经济体一般也高度开放，但其制造业在经济中

的占比很小，庞大的不可贸易的服务部门驱动着经济的冷热，因此在很

大程度上可以看作封闭经济体来处理。这一差异的影响也是不可忽略

的。

货币供应与长期通货膨胀 

本节主要试图讨论货币和通货膨胀的长期关系。人们普遍相信，在

长期内通货膨胀是一种货币现象，但从经验数据上看，两者之间的紧密

联系最近20年以来在显著松动，原因尚不明确。此外，货币与通货膨胀

的短期联系实际上比较松散。

货币主义一般认为，在长期内货币与通胀之间存在稳定和紧密的联

系。本节以文献调查为基础，结合必要的经验数据，回顾和总结了货币

与通胀的长期关系。

我们研究了1950—2009年期间89个国家的货币增速与通货膨胀数

据。结果显示，总体来说，通胀与货币之间在长期内确实存在相当紧密

的联系。进一步的数据处理也表明：对于较低通货膨胀水平的样本而

言，这一联系的紧密程度明显减弱；只有在较高通货膨胀水平的样本

中，这一联系才比较明显。

此外，最近20年以来，货币与通胀的长期紧密联系出现显著下降；

在低通货膨胀的样本内，这一联系在统计上似乎很不显著。

这些结果凸显了深入理解货币变动与通货膨胀之间传导机理的重要

性，可能也暗示了通货膨胀预期管理对于货币政策实践的重要作用。此

外，近20年来货币与通胀长期联系的明显瓦解也是值得进一步深入分析

和思考的。

顾名思义，通货膨胀就是流通中的货币增加过快。通货膨胀的外在

表现是经济中所有商品价格的普遍上涨。因此弗里德曼在1963年提出一

个著名的论断：“通货膨胀无论何时何地都是一种货币现象”。

与通货膨胀相对的概念是物价稳定。对于何谓“物价稳定”，学术界

没有一个明确的定义。格林斯潘认为，所谓“物价稳定”就是指价格水平

变化如此之低，以 至于经济主体在作出经济决策时不需要考虑价格变

动所带来的影响。实践中，各国央行通常把消费者物价指数上涨高于零

但低于2％定义为物价稳定。

弗里德曼关于通胀是货币现象的论断可以回溯到货币数量方程上，

即 MV = PY 。通过对美国经济数据的实证研究，弗里德曼认为货币流通

速度在长期是稳定的，因此，货币供应量的增速超过实际经济增速只能

导致物价水平的全面上升。

弗里德曼的论断得到了许多实证研究的支持。在横截面数据上，平

均货币供应量增速高的国家通胀水平也较高。这方面的研究可以参见麦

坎德利斯和韦伯（1995）、金（2001）等。

对货币与通胀关系的研究不仅涉及横截面数据。从时间序列角度来

看，一些研究也证明，货币与通货膨胀存在长期正向相关关系。这方面

的文献可参见卢卡斯（1980）、斯托克和沃森（1999）、克里斯蒂亚诺

和菲茨杰拉德（2003）等。

最近的一些实证研究显示，货币与通胀之间的关系实际上要更复杂

一些。德格劳维和波朗（2001）分析了160个国家30年的平均货币增速

与通胀数据。他们指出，货币只有在高通胀环境下才与通胀率正向相

关。当通货膨胀率低于10％时，货币与通胀之间不存在明显联系，或者

说，即使存在，也是非常不显著的正向相关关系。

对短期来说，大多数学者认为，货币与通胀之间的联系并不显著，

货币总量对预测短期通胀的价值也相对有限。这方面的研究可参见埃斯

特雷拉和米什金（1997）、斯文松（2000）、特雷克罗西和维加

（2002）等。

为了进一步说明货币与通胀之间的相互关系，我们依据麦坎德利斯

和韦伯（1995）以及金（2001）的研究思路，观察89个国家1950—2009

年平均通胀和平均货币供应量增速之间的关系。

我们把所有国家的数据从时间上分为三段，分别为1990年以前、

1991—2000年和2001年以后。之所以这样划分是因为有研究表明，进入

20世纪90年代以后，通货膨胀与货币之间的关系越来越不密切。

另外，我们把所有国家的数据按通胀水平的高低也划分为三组，即

低于5％、5％∼20％以及高于20％。之所以这样划分是因为有证据显

示，高通胀环境下货币与通胀之间的关系远比低通胀环境下密切。

在展开详细讨论之前，我们先来展示两种极端的情况以增强我们对

货币与通胀关系的感性认识。图2—33描绘了1990年以前年均通货膨胀

率在20％以上的国家货币供应量增速与通货膨胀率之间的关系。我们发

现，在这个时期高通胀国家货币 供应量与通胀的确存在比较密切的关

联。货币供应量增速每增加1个百分点，通货膨胀率提高1.5个百分点，

同时货币与通胀之间的相关系数高达0.975。在这种情况下，可以说通

胀是一种货币现象。





图2—33　货币供应量M2增速与CPI增速

资料来源：CEIC，安信证券。 

与此相对比，图2—34描绘了2000年以后中等通胀水平国家通胀与

货币之间的关系。回归方程的判定系数仅为0.111，这说明进入2000年

以后，货币与通胀之间的相关性明显减弱。另外，货币供应量每增加1

个百分点，通胀膨胀率仅增加0.09个百分点，货币对通胀的解释能力大

大降低。在我们的样本中，有的国家2000年以后的平均货币供应量增速

超过40％，但其年均通货膨胀率仅有7％。在这种情况下，很难认为通

胀是一种单纯的货币现象。

图2—34　货币供应量M2增速与CPI增速

资料来源：CEIC，安信证券。 

为了便于对比，我们把更为详细的研究结果列在表格之中。表2—2

和表2—3显示了不同时间段以及不同通胀水平下货币与通胀之间的弹性

系数和拟合优度 数据。

表2—2　　通货膨胀与货币增速之间的弹性系数





资料来源：安信证券。 

表2—3　　通货膨胀与货币增速之间的拟合优度R

资料来源：安信证券。 

观察这些数据我们发现：

·无论在哪个时间段，货币与通胀之间的关系都是正向的。而且随

着时间的推移，货币与通胀之间的关系在减弱。从总体样本来看，在

1990年以前通胀的货币弹性为1.504。这说明，样本中所有国家货币供

应量平均每增加1个百分点，通货膨胀率平均增加1.5个百分点。这一弹

性系数在1991—2000年为1.175，但是到了2001年以后出现了明显的下

降，仅为0.303。这说明，最近十年，即使从长期角度来看，货币与通

胀之间的关系也明显减弱。 [10]

·在任何一个时间段，通胀水平越高，货币与通胀之间的关系越密

切。以1990年以前为例，对于平均通货膨胀率低于5％的国家来说，通

货膨胀率与货币之间的弹性系数为0.138。这意味着，在这些国家中，

货币供应量每增加1个百分点，通货膨胀率仅增加0.138个百分点。与此

相对比，对于平均通货膨胀率高于20％的国家来说，通货膨胀率与货币

之间的弹性系数为1.549。这意味着，在这些国家货币供应量每增加1个

百分点，通货膨胀率增加1.549个百分点。

·随着时间的推移，全球平均通胀水平在降低。进入2000年以后，

在我们研究的89个国家中只有1个国家的平均通货膨胀率超过20％。

·表2—3显示，进入2000年以后，方程的拟合优度R2 出现了明显的

下降。这种现象无论是在总体样本还是等样本数据中都是明显的。这说

明，自变量货币增速对因变量通胀率的解释能力下降。

·在2000年以前，高通胀环境下方程的拟合优度大于低通胀环境下

的拟合优度。这说明，在高通胀环境下货币增速是解释通胀的主要因

素，而在低通胀环境下其他因素对通胀的作用更加重要。当然，这种现

象在2000年以后并不明显，因为2000年以后通胀率超过20％的国家几乎

没有。另外，无论是低通胀环境下还是中等通胀环境下，2000年以后货

币与通胀之间的拟合优度相当低。

货币与通胀之间的关系在近十年变得相当松散，同时也随着通货膨

胀率的降低变得松散，甚至在统计上很不显著，这是需要认真注意和研

究的。

对于通胀与货币的关系不显著，也许存在以下几种解释：

（1）通胀度量可能并不完整。我们度量通胀通常用CPI，但是CPI

并不包含资产价格，如房地产价格。事实上我们发现，在有些国家货币

供应量增长很快，通胀水平不高，但房地产价格上涨迅速。如果用更广

义的价格指数来衡量通胀，货币与通胀之间的关系可能更加紧密。

（2）货币的度量可能并不准确。由于金融创新，货币的外延越来

越模糊，货币需求函数也变得越来越不稳定。没有准确的货币度量也导

致货币与通胀之间的关系变得模糊。

（3）稳定的通胀预期可能削弱通胀与货币之间的联系。最近二十

多年，各国央行在反通胀方面作出了巨大的努力，央行的公信力有所提

高。在这种情况下，短期的货币供给冲击不会导致通胀的迅速上升。因

为公众相信，央行会在通胀上升时及时采取紧缩措施。央行的这种公信

力取代了货币供应量，成为稳定通胀的“名义锚”。

有些国家的中央银行不具备这种公信力，它们通常采用固定汇率政

策，把自己的货币政策与通胀较为稳定的国家的货币政策联系起来，于

是固定的汇率在这些国家取代货币供应量，成为稳定通胀的“名义锚”。

在这些国家，通货膨胀率往往跟被锚定国家的通货膨胀率有较强的相关

性。

无论哪种解释是正确的，这些结果都清楚地说明，即使对于预测长

期通货膨胀水平而言，简单地以货币增速的高低作为判断的基础，存在

相当大的风险。这也说明深入理解货币与经济之间的作用机理和传导过

程，而不是简单地把其看成一个“黑箱”，是十分重要的。

[1] 　在自由贸易、资本开放、无交易成本情形下，可贸易品全球

统一定价，各国之间没有价差。

[2] 　衡量商品和服务价格变化的指标。平减指数=价值指数/数量

指数，以GDP平减指数为例，GDP平减指数=名义GDP增速/实际GDP增

速。衡量食品以外的通货膨胀较为完整的做法是考察第二、三产业平减

指数。但在国民生产总值核算中，第三产业很多部门采用CPI作为价格

指数，而中国CPI波动大部分来自食品。这种操作方式使得第三产业平

减指数和食品价格具有高度的相关性，考察两者关系意义不大。

[3] 　因为其他成本包括人工成本和土地租金，占比不小，但相对

变动较生产资料价格要更小一些，所以农产品价格上涨大于生产资料说

明成本推动是次要的。

[4] 　菜包含鲜菜及其他相对易存储的加工蔬菜。

[5] 　对刘易斯模型的改进很多，比如兰尼斯-费景汉模型考虑了农

业部门为工业部门提供食品，强调工业与农业均衡发展；托达罗模型考

虑了城市的失业。这些改进非常重要，但对于本节来说，运用刘易斯模

型的基本思想已经足够。

[6] 　我们知道，对一般的横断面数据处理来说，拟合优度能超过

30％就会是非常好的结果。实际上，大量的文献报告的拟合优度只有百

分之十几，大约也会认为这些结果在统计上是有意义的，所以我们的这

个结果在统计上是非常强的。

[7] 　用工数量指的是生产过程中生产者（包括其家庭成员）和所

雇用工人直接劳动的天数，具体计算方法是，各类劳动用工折算成“中

等劳动力”的总劳动小时数，再除以8小时。由此看来，计算过程中，分

母里面并非是指所有的人口或者所有的劳动年龄人口，而仅仅指参与生

产的那部分劳动力投入。我们知道，农业部门是开放和竞争的，在长期

均衡的条件下，只能获得平均利润，标准劳动力的平均产出等于其边际

产出。

[8] 　这里最主要的假设是两条：一是低端劳动力的供应曲线在过

去20年大体未变，忽略人口结构、价值观念等变化的影响；二是低端劳

动力需求的扩大是稳定和线性的（或对数线性的），从而年份数据可以

与实际就业数量对应起来。

[9] 　这篇文章和随后的一篇文章此前由我的同事温永鹏博士执笔

完成。

[10] 　由于我们没有找到一些国家1990年以前的数据，因此2001—

2009年的样本容量要大于1990年以前的样本。但是即使使用等样本也不

影响我们观测的结果。

第三章

观察产能周期 

■中国人均资本存量的短缺，使得中国的经济周期以投资和产能的剧烈波动为特征。 

■我们如何识别是否由于国内总需求的收缩导致了贸易盈余的扩张呢？

中国的资本约束 

本节以及接下来的三节讨论我们理解中国实体经济总供求的分析框

架及其应用。我们知道，绝大多数关于中国宏观经济短期运行的分析都

将经济波动解读为总需求方面的变化，并进一步通过出口（净出口）、

投资和消费等支出法的分解来推断其背后的原因。如果总供应是相对稳

定的，那么这种做法当然无可厚非。

短期内适龄劳动人口的变化相对缓慢，技术进步发生突然跃迁的情

况也不常见，这使得总供应稳定的假设看起来似乎可行。然而，一个值

得讨论的问题是，中国资本形成的速度并不稳定，而资本形成对中国的

总供应具有很强的影响。这使得在一些时候，总供应稳定的假设无法成

立，并由此影响基于总需求分析的有效性。

例如，传统上对于2005—2007年中国经济数据的分析，以及对于当

时巨额经常账户盈余的解释，普遍地基于总需求的分析框架，可能就存

在比较明显的瑕疵。

本节概要地介绍了资本形成波动对中国经济增长的重要性，接下来

的几节讨论了一个我们所发展和倡导的、基于国际收支平衡去分析总供

求变化的框架。其优势在于，可以对称地处理总需求和总供应的变化，

从而改善分析的有效性。

随后的两节分别以2005—2007以及2008年以来的数据为基础，讨论

了这一框架的具体应用，并展示了其与传统总需求分析的差异。这些分

析对金融市场的影响，放在本书的第四章。

从一般的宏观经济分析来看，总供应能力主要受三种因素影响，分

别是劳动力供应、资本存量，以及可得的技术。对于一定时期的经济波

动来说，对不同发展阶段的经济体而言，从供应角度来看问题，不同因

素的重要性是很不相同的。

对于发达经济体的中长期增长而言，技术进步无疑是最重要的因

素，劳动力供 应的松紧在许多时候可能制约了其短期经济波动的空间

和政策取向。

对于中国这类追赶型经济体而言，在中长期内推动经济增长的主要

因素是资本的快速形成和积累，技术进步可能也扮演了关键的但相对次

要的影响。从许多实证研究结果看，劳动力供应的变动对中国中长期经

济增长的影响并不很显著，这也许与测量技术有一定关系，但从我们对

中国经济波动的历史观察来看，我们相信劳动力供应的制约在大多数时

候并不明显。

这意味着，在分析中国经济中期波动时，我们必须重视资本形成过

程的影响。由于大规模的投资活动从开始发生到形成有经济意义的供应

能力释放之间，通常都具有一定期限的滞后，再考虑到信贷市场的摩

擦，这一特征对理解中国经济的波动具有很重要的影响。相对而言，对

于发达经济体来说，资本存量的约束以及产能投放的影响似乎没有这么

明显。

以下我们简要回顾和描述这方面的一些重要事实。

一、技术进步

技术进步在宏观经济分析中似乎缺乏确切的定义，在实际测量中它

包括了所有用资本和人力因素无法解释的经济增长。这似乎不是一个严

密的定义，但看起来对于发达经济体而言，这一因素解释了其长期增长

的绝大部分。在理解上我们一般认为，技术进步不仅包括新的产品、新

的生产工艺的发明应用，还可以涵盖管理方式、营销手段、商业模式，

甚至产权制度变革等因素的变化。在传统的经济增长理论中，人们通常

认为技术进步是外生的。

技术进步通常用全要素生产率（TFP）的增长来测量。这种测量方

式通常需要对生产函数的形式进行较强的假定，不同的函数形式通常会

造成测量结果的明显差异，从而引起解读的分歧。

对于中国TFP的测量而言，误差往往会更大，因为对中国没有官方

的资本存量数据，折旧数据通常也被认为可靠性较差，导致研究者自行

推算的资本存量数据差异极大；同时，因为中国存在规模很大的外出务

工人员，对劳动力的测量也存在很大的误差。对此我们通常认为TFP的

水平值意义有限，更看重其增长趋势所反映的经济意义。

从长期历史数据来看，发达经济体的经济增长大部分都是由TFP决

定的，但TFP对中国经济增长的贡献要小很多。

二、资本存量

尽管经济领域的跨国比较一向牵涉非常多的数据困难，但人们通常

承认，发达国家人均资本的占有数量显著高于发展中国家。从我们梳理

的相关文献计算可以得出，1990年中国的人均资本存量约为509美元；

同期日、英、美、德的人均资本存量分别为8.4万美元、4.1万美元、5.1

万美元、4.1万美元左右。可见，中国和发达经济体的人均资本存量差

异是非常显著的。必须承认的是，这种直接的数据比较精确度非常有

限，只能起到直观上的参考作用。

关于中国和发达国家这种看法的一个有力证据是：流向发达经济体

的非法移民，在劳动技能没有明显提高、语言能力处于劣势，以及雇佣

存在法律风险的前提下，其收入往往会（相对在其母国时）出现显著的

提高。合理的解释只能是：在发达经济体中其人力资本可能出现下降

（由于语言的限制以及法律上的风险），但其资本占有数量的上升弥补

了这方面的不利影响，而且还进一步带来了收入的提高。

三、中国经济的资本约束

中国人均资本存量的短缺，使得中国的经济周期以投资和产能的剧

烈波动为特征。在历史上，当中国经济的扩张周期运行到接近顶点时，

资本存量的约束就会鲜明地表现出来。

例如，2003年中国经济处于扩张导致的严重过热阶段，此时煤电油

运极度紧张，产能利用率达到顶峰，企业盈利能力处于峰值，不可贸易

部门的价格压力非常强烈。

反观这时的劳动力市场，严重和普遍的供应约束似乎很不明显。

1993年中国经济过热时的总量数据特征是非常相似的。

然而扩张过程中的大量投资迟早会形成供应能力的释放，从而推动

周期走向反面，并最终出现普遍的产能过剩局面，例如1998年前后或者

2009年前后的情形。

基于国际收支的分析框架 

本节提出和讨论一个我们所发展和倡导的、简便和有用的理论框

架，基于国际收支平衡来分析经济波动。其优势在于，可以对称地处理

总供应和总需求两方面的变动，并且操作相对简便；其缺点可能在于，

对可贸易部门和不可贸易部门两者之间相互作用过程进行的简化和忽

略。但从下面两节我们的分析看，当我们将这一框架应用于具体的经济

数据分析时，这些缺点在很大程度上似乎是可以容忍的。

以国际收支为入手点来分析经济波动，看起来似乎是一个颇为古怪

的做法，也显著有别于传统的分析思路。但正如我们即将看到的那样，

基于对过去二十多年中国经济数据的反复观察和揣摩，我们相信我们所

提出的这一框架确实十分简便和有用。

作为起点，我们首先提出这一理论框架的基本假设。这些假设包

括：

我们可以将经济体分为可贸易部门和不可贸易部门；其汇率大体固

定；其国际收支项下经常账户开放，资本账户关闭；其总量波动不影响

全球经济的平衡格局（即小国经济假设）。

这里需要多提一句的是小国经济假设。对于许多观察者来说，将中

国经济假设为小国模型是很奇怪的，毕竟在为数众多的领域中国需求波

动在很大程度上决定了国际市场的格局和走向。

问题的关键在于：大国经济假设条件下的分析过程可以等同于封闭

经济模型，所以小国模型提供了开放经济条件下的理论极限情形，而现

实情况下的开放经济总是介于小国模型和大国模型（即封闭经济模型）

之间的某个状态。

由于不可贸易部门的分析必然是封闭经济模型，因此本节实际上已

经包括了对 大国模型的分析。

一、贸易部门和不可贸易部门

简单而言，以是否能够通过贸易手段弥补供应不足或者输出过剩供

给为标准，可将经济体分为可贸易部门和不可贸易部门，前者典型的如



个人电脑，后者如理发。

实际上有些产品是否可以贸易是很难判定的，例如电力一般很难进

行国际交易，但通过电解铝的出口，电力就部分地实现了可贸易。考虑

到语言文化的差异和移民政策的限制，劳动力的跨国自由流动一般很

难，但落后国家通过劳动力密集型产品的出口，也可以部分地实现劳动

力的可贸易。

尽管如此，将经济体分解为可贸易和不可贸易两个部门，对于分析

短期经济活动而言，仍然是可行的简化。

正如我们在本书第二章中所讨论的那样，可贸易部门商品和服务的

价格遵从一价定律，由全球范围内的供求决定。理论上，在货物可以自

由流动、经常账户下货币可自由兑换的背景下，套利机制将抹平可贸易

品价格的差异。假如不考虑运输成本和贸易壁垒，国内外可贸易品的价

格水平及其波动应当基本一致。在固定汇率制度安排下，这一点十分明

显。

如下图3—1所示，如果我们记一国可贸易品的供应曲线为 AS  ，对

 T 

可贸易品的国内需求曲线为 AD  ，可贸易品的价格

外生给定（这一点

 T 

 P  T 

由小国经济假设所决定），则可贸易部门最终产出为 Y  。供应曲线向右

 T 

上方倾斜，需求曲线向右下方倾斜，这是经济分析的基本思路，不需要

过多解释。

图3—1　可贸易部门的供求分析

图3—1中 P 0 是使得可贸易品国内供求相等的价格水平。一段时期

内，资源禀赋、比较优势的差异，或者其他一些因素的存在，使得一个

国家可贸易品的生产和消费未必完全相等，在图3—1中表现为 P  与

 T 

 P 0

的分离。这时经济体所实现的供应量与需求量出现差异，这一差异实际

上就是经常账户盈余 CAS （Current Account Surplus）。



当 P 

的

 T >  P 0 时，可贸易品的供应超过国内需求，过剩的供给以 P  T 

价格出口到海外，表现为经常账户盈余；反之，当 P  T <  P 0 时，可贸易品

的供应不足以满足国内消费需求，供应缺口需要以 P  的价格从海外进

 T 

口来弥补，表现为经常账户赤字。

不可贸易部门商品和服务的价格决定相对简单，由国内供求决定。

设其供应曲线为 AS  ，需求曲线为

，均衡产出为

，均衡价格为

 N 

 AD  N 

 Y  N 

 P

（见图3—2）。

图3—2　不可贸易部门的供求分析

仔细观察容易知道，在图3—1和图3—2中，需求曲线对应着国内消

费和国内投资，合并起来是国内需求；供应曲线对应着国内消费、国内

投资和净出口之和，即总产出。所以一个国家所实现的GDP总是处在供

应曲线的某个位置。

从图3—1和图3—2能够看到，一个国家国际收支经常账户的变动，

可以归结于三个方面的因素，即需求曲线发生移动、供应曲线发生移动

和国际价格 P  发生变动。

 T 

例如，当全球经济景气上升，或者汇率出现贬值时， P  将会上

 T 

升，形成一国经常账户盈余的扩大和经济总产出的增加。

实际上，这也是人们分析国际收支变动时最常见的分析思路。但在

现实条件下，还有两种更重要的系统性力量在影响国际收支，即图3—1

中需求和供应曲线的变化。

以下我们简单分析这些情形。

二、需求曲线的扩张

如果一个国家的内需，即其消费和（或）投资受到某些冲击，例如





景气的上升、预期的改善或政府的政策刺激等，出现扩大的倾向，由于

需求的扩张同时包含了可贸易品和不可贸易品两个部分，这时就会出现

以下图3—3和图3—4的情形。

图3—3　需求扩张对可贸易部门的影响

图3—4　需求扩张对不可贸易部门的影响

很显然，对于可贸易部门来说，其价格水平和总产出都不会发生变

化，但需求冲击导致经常账户从盈余 CAS 1 的水平调整为赤字 CAS 2 的水

平。

对于不可贸易部门来说，其价格水平和总产出将会上升。

三、供应曲线的扩张

如果一个国家出现技术进步加速、有效资本存量扩大或者劳动者就

业倾向改善的冲击，其供应曲线就会右移。由于这些变化会同时影响可

贸易部门和不可贸易部门，这时就出现图3—5和图3—6的情形。







图3—5　供应扩张对可贸易部门的影响

图3—6　供应扩张对不可贸易部门的影响

很显然，对于可贸易部门来说，其价格水平不会发生变化，但供应

冲击导致经常账户从盈余 CAS 1 的水平扩大为盈余 CAS 2 的水平，其总产

出从 Y  T 1 扩大为 Y  T 2 。

对于不可贸易部门来说，其总产出将会上升，价格水平会下降。

四、全球需求的扩张（或汇率贬值）

全球需求的扩张将会导致可贸易品价格上升，出现以下图3—7的情

形。

图3—7　外需扩张对可贸易部门的影响

很显然，对于可贸易部门来说，这时其价格水平从 P  T 1 上升到 P  T 2

，其经常账户从盈余 CAS 1 的水平扩大为盈余 CAS 2 的水平，其总产出从

 Y  T 1 扩大为 Y  T 2 。

需要注意的是，可贸易部门和不可贸易部门相互还会构成对方的投

入品，例如钢铁（可贸易品）的生产需要铁路运输（不可贸易品），电

力（不可贸易品）的生产需要煤炭（可贸易品）。因此一个部门产出价

格的变化会影响另外一个部门的供应曲线发生移动。

例如国际需求上升，它会影响可贸易部门的价格出现上升。在这种

情况下，不可贸易部门面对投入品价格上升的压力，其供应曲线向左侧

移动，出现价格上升和产出下降的现象。

更进一步，一个国家总是进口一些商品，并同时出口另外一些商

品。这时贸易条件的变化（例如出口品变得更昂贵、进口品更便宜，其

贸易条件改善）也会影响国际收支。

在前述框架下，我们可以将贸易条件的改善理解为供应冲击，即由

于投入品价格下降，该国可贸易部门和不可贸易部门的供应曲线同时向

右侧移动。

在更现实的条件下，外部冲击总是会在系统中引起一系列反应。例

如，国际需求的上升改善了出口部门的盈利，会刺激其投资活动，这时

国内的需求曲线也会发生右移。

为了分析的简便，我们暂时忽略这些次生影响，集中考虑在其他因

素不变的条件下，外部冲击对系统的影响。随后在确实需要的情况下，

逐步加入对次生影响的分析。

五、理论应用中的问题

从前面的描述容易看到，经常账户盈余的波动反映着经济领域的重

要冲击和变化，但识别冲击的来源需要同时观察其他指标的变化，其中

最重要的是可贸易部门以及不可贸易部门的产出和价格。

识别这些冲击来源的重要性在于，它为分析金融市场的变化提供了

重要的输入（外生）变量。

在分析实际经济数据的时候，经常账户盈余可以相对便利和可靠地

观察，但可贸易部门以及不可贸易部门不容易清晰地定义和识别。

从操作的角度看问题，在面对国内供求冲击的时候，这两个部门产

出的变化方向是一致的，因此可以用总产出的变化方向来代替。在发生

国际需求冲击的时候，可以通过观察可贸易品价格变动和国际产出变化

来识别和确认。

基于本书通货膨胀部分对中美生产资料价格的对比和分析，我们可

以合理地认为，中国的生产资料价格指数能够代表可贸易部门的价格，

并使用剔除食品以后的核心消费物价指数来代表不可贸易部门的价格。

核心消费物价的一些部分受到政府的严格管制，例如自来水和居民

用电的价格，另外一些部分受到全球经济活动的直接影响，例如车用燃

料、建筑装修材料等。

但是，我们仍然认为这种替代是可行的，部分的原因在于缺乏其他

更好的指标。更重要的原因在于，即使对于可以贸易的商品而言，居民

消费的产品也必然包含着相当数量的流通环节成本，这部分隐含的服务

是不可贸易的。

此外，政府对价格管制的目标部分在于控制公用事业的盈利，部分

在于减轻价格的波动，所以在价格面临上升压力时，政府提价少一些，

在物价压力缓解时，政府适当加快调整公用事业价格。这使得核心消费

物价的变化方向仍然可以大体反映供求力量的影响，尽管其波动幅度受

到了人为的控制。

长期以来，中国核心消费物价的涨幅异常低，这可能与调查样本的

设置、标的 选取以及政府对价格的控制都有关系。但如果忽略其长期

平均水平的低估，集中观察其短期内的变化可能仍然是有意义的。

这样，对于三种冲击来源（国内需求、国内供应、全球供求），我

们就有三组以上的指标来进行识别和辨认，即经常账户盈余、总产出、

可贸易品价格、不可贸易品价格，以及全球经济产出（我们使用OECD

工业产出指数来代表）。



高增长低通胀（2005—2007年的案例） 

在2005—2007年期间的大部分时间里，在经济增速持续爬升的同

时，通货膨胀维持低位，并有所降低，同时经常账户盈余急剧扩大。面

对这种局面，当时大多数分析强调汇率低估和国民储蓄率过高，乃至出

口导向的经济增长模式是其背后的主要原因，并预测中国经常账户收支

可能长期保持巨额顺差。

本节以上一节的国际收支框架为基础，结合当时的其他数据，强调

这段时期总供应曲线扩张是一系列经济现象背后最根本的原因，并可以

预言，随着总供应扩张的放缓，中国经常账户顺差将快速收窄。

一、总供应释放带来了产出增长与贸易盈余扩张

工业品大多是可贸易品。在汇率相对稳定、货物可以自由流动、国

际收支经常账户项下货币可自由兑换的背景下，套利机制将抹平各国可

贸易品价格的差异，全球总供求决定了可贸易品的均衡价格水平。固定

汇率制度下，国内外可贸易品的价格波动应当基本一致。现实情况是，

1996年中国经常账户可自由兑换以后，中美工业品出厂价格指数表现出

了高度的同步性（见图3—8）。

图3—8　中美PPI同比增速

资料来源：CEIC，安信证券。 

这表明，将中国经济处理为一个开放经济体来分析问题，至少对于





过去十年的情况而言，大致是可以接受的。

在小国经济的假设下，本国可贸易部门供求变化对全球PPI影响有

限，因此可贸易部门的价格水平可以被认为是外生的。需要指出的是，

随着中国经济体量的逐 步扩大，中国供求的变化在为数众多的领域正

在对全球价格水平产生明显影响。因此现实的中国经济实际上介于小国

模型与大国模型之间的某个状态，小国模型的分析实际上提供了一种极

限情形。

中国的贸易盈余在2004年四季度以后的三年内持续扩张，到2007

年，年度贸易盈余占名义GDP的比例超过7％，为改革开放以来的最高

水平（见图3—9）。

图3—9　贸易盈余占GDP比

说明：根据贸易指数及GDP平减指数剔除价格影响。

资料来源：CEIC，安信证券。 

基于国际收支变化的总供求分析框架（见图3—10），我们很容易

得出，一国贸易盈余的扩张有三种可能的冲击：海外需求的扩张（或人

民币汇率的贬值）、国内总供应的释放和国内总需求的收缩。

图3—10　可贸易部门供求分析：CAS扩张的冲击来源



资料来源：CEIC，安信证券。 

显然，尽管贸易盈余的波动反映着经济领域的重要冲击和变化，但

仅仅依靠单一的贸易盈余指标无法有效识别冲击的来源，还必须结合国

内两部门产出和价格、全球工业部门产出和价格等指标综合判断。

那么，我们如何识别是否由于国内总需求的收缩导致了贸易盈余的

扩张呢？我们知道，在国内总需求收缩的背景下，尽管可贸易部门的产

出水平是稳定的，但由于不可贸易部门总需求曲线的左移，带来该部门

产出的下降，从而最终国内总产出水平应该是下降的。

但是2005—2007年期间，我国总产出增速不断攀升，并在2007年创

下了1992年以来的最高水平（见图3—11）。这清楚地表明，国内总需

求的收缩不可能是此期间贸易盈余扩张的主要原因。

图3—11　GDP增速

资料来源：CEIC，安信证券。 

那么，海外需求的扩张或人民币汇率的贬值，会不会是这段时间推

动贸易盈余上升的主要力量呢？如果以OECD工业产出来代表全球工业

部门总产出，容易看 到，2005—2007年期间全球工业产出增长水平大

体稳定，并未出现持续加速（见图3—12）。从价格情况看，同期全球

工业品价格增速出现小幅下降，也不倾向于支持全球工业产出显著扩张

的推断（见图3—8）。





图3—12　OECD工业产出同比

资料来源：CEIC，安信证券。 

海外需求变化还可能通过贸易条件的改善扩张贸易盈余（这也可以

解读为某种形式的供应冲击）。然而图3—9进一步报告了剔除受进出口

价格指数变化影响的贸易盈余占比变化情况，它清楚地显示，在2005—

2007年期间（实际上还包括2002—2004年）中国的贸易条件实际上是在

恶化的，其主要原因应该是相对制成品而言大宗商品价格的大幅度上

涨。

在图3—9中，这具体表现为：在剔除进出口价格指数的影响后，贸

易盈余的相对占比实际上更高了。这显示这段时期贸易条件的变化倾向

于降低，而非扩张贸易盈余。这一结果进一步排除了海外需求成为主要

影响的可能性。


从汇率层面看，2005—2007年人民币名义有效汇率和实际有效汇率

稳中有升（见图3—13），应该不存在明显的人民币汇率贬值导致出口

竞争力显著提升的情况。

图3—13　人民币有效汇率指数

资料来源：CEIC，安信证券。 



因此解释2005—2007年期间贸易盈余的显著扩张，看起来唯一合理

的解释是总供应曲线的扩张（右移）。

一般地，我们可以通过观察产出变化在供应和需求之间作出区分，

通过观察海外价格和贸易条件的变化在外部和内部影响因素之间作出区

分，从而逐步推定贸易盈余变化背后的主要影响因素。

理论上，如果锁定国内情况进行观察，为了区分内外因素的影响，

例如搞清楚2005—2007年期间，到底是海外需求扩张还是中国供应释放

在起主导作用，那么 国内经济的判决性指标应该是不可贸易部门的价

格。

如果海外需求扩张，无论是通过间接的需求拉动，还是直接的成本

推升，国内不可贸易部门的价格都会上升；如果国内供应能力扩张，那

么不可贸易部门价格将会下降。这两种情况在不可贸易部门价格变化中

的表现是相反的。

另外一种做法是集中考虑工业领域下游行业的情况，这时资本约束

的有效性可以维持。同时，下游工业行业更加接近消费品领域，其产品

标准化程度低，对于渠道依赖较多，相对中上游行业更加不可贸易。

在操作中，考虑到这些情况，我们同时考察两个有关国内情况的指

标，分别是核心消费物价指数（即剔除食品以后的消费物价指数）和下

游工业企业销售利润率（见图3—14和图3—15）。

图3—14　CPI非食品价格同比

资料来源：CEIC，安信证券。 



图3—15　下游工业企业利润率

说明：下游构成为农副食品加工业、食品制造业、饮料制造业、烟草制品业、纺织业、

纺织服装鞋帽制造业、皮革毛皮羽毛（绒）及其制品业、木材加工及木竹藤棕草制品业、家具

制造业、文教体育用品制造业、医药制造业、交通运输设备制造业、通信设备计算机及其他电

子设备制造业。根据可贸易程度，剔除偏原料的纺织业，如木材加工和一定程度上可贸易的交

运和通信设备，添加电力、热力，以及非金属矿物制品。

资料来源：CEIC，安信证券。 

从年度的核心消费物价指数看，图3—14清楚地显示，在2005—

2007年期间非贸易品价格维持低位，并小幅度下降，这与总供应扩张的

预言是完全一致的。

从下游工业企业的销售利润率看，在过去二十多年中其呈现持续上

升的趋势，这可能反映了行业资本深化的过程，即单位产出需要使用更

多的资本来完成。一个相关的证据是从行业的横断面来看，利润率提高

越显著的行业，其资本密度的提高也更大。

如果剔除这样的趋势，容易看到在2005—2007年期间，下游行业的

利润率受到明显抑制，这与供应能力扩张的预期是一致的。

类似地，如果进一步假定国内供应扩张的原因是资本形成的加速，

那么判决性的指标还包括产能利用率，特别是不可贸易部门的产能利用

率，例如电力设备利用小时的情况可以作为旁证。图3—16清楚地显示

这段时期，发电设备的利用率确实在明显下降，这与总供应扩张的预测

也是吻合的。





图3—16　发电设备平均利用小时数和发电设备容量同比增速

资料来源：CEIC，安信证券。 

二、资本存量的扩大是总供应扩张的主要来源

如果说迄今为止我们可以大体断定2005—2007年期间影响经济的主

要冲击是总供应的扩张，我们仍然需要进一步弄清楚，这到底是来自资

本存量的增长，还是劳动力供应意愿的上升？需要弄清楚，在多大程度

上这可能来自技术进步的加速？

在资本和劳动力之间进行区分是相对容易的：如果资本存量的有效

扩大是主要的原因，那么在劳动力市场将会出现就业扩大与工资加速上

升并存的局面；如果劳动力供应意愿上升是主要的，那么将出现就业扩

大与工资减速并存的局面。

中国的总量统计就业数据可能存在很多不足，但如果我们认可其揭

示的趋势，而非看重数据所显示的水平和规模的话，容易看到在2005—

2007年期间城镇就业人数确实在加速上升（见图3—17），同时登记失

业率连续下降（见图3—18）。

图3—17　城镇就业人数增速





资料来源：CEIC，安信证券。 

图3—18　城镇登记失业率

资料来源：CEIC，安信证券。 

同期的工资数据我们从两个角度来观察，即城镇平均工资增速（见

图3—19）和CPI家庭服务与加工维修服务（见图3—20，我们认为它隐

含了低端劳动力市场的工资趋势）。容易看到，在2005—2007年期间工

资收入确实在加速增长。

图3—19　城镇平均工资增速

资料来源：CEIC，安信证券。 



图3—20　CPI家庭服务与加工维修服务

资料来源：CEIC，安信证券。 

劳动力供应量与平均工资水平的同时上升表明，劳动力供应意愿的

上升，不是2005—2007年总供应扩张的主要原因。

技术进步方面的情况更复杂一些，部分原因在于它难以内生地解

释，甚至无法准确地测量。许多对技术进步的测度实际上把它作为一个

残差项，认为它是无法用资本和劳动力来解释的剩余的经济增长，这使

得测量结果比较依赖对生产函数和资本存量等因素的某些具体设定。

例如人们可以方便地假设，去年的固定资产投资可以计入今年的资

本存量（剔除一些折旧和价格因素后），从而展开计算。但在技术和经

济的意义上，是否所有的投资项目都可以在开工一年以后形成有效的生

产能力是存在疑问的，例如核电站的建设、高速铁路的建设需要多年时

间才能完工。

如果我们专注于经济的长期趋势，这样的简化也许不会带来很大的

问题；如果我们专注于中短期的经济波动，这样的简化对供应能力的计

量，以及技术进步的测度可能都会出现较大的偏差。

因此，如果技术因素在短期内的变化显著影响着经济的总供应，我

们在识别和测量方面确实存在很大的困难，无法确定地排除其影响，更

不用说有些技术进步是偏向资本的，有些偏向劳动力，有些则可能是要

素中性的。

然而，我们仍然怀疑2005—2007年期间，技术加速进步的因素即使

存在，也不大可能是主导性的。关键的证据在于：就像我们以后即将讨

论的那样，从历史数据看，总供应能力的扩张总发生在总需求快速扩张

（这通常由投资扩张来主导）一段时期之后，并且总需求的扩张和收

缩，以及总供应的扩张和收缩似乎总是有节律地交替出现，呈现比较明

显的周期性。我们并没有确切的理由相信，技术进步应该遵循这样的模

式，实际上更合理的预期也许是，技术冲击的发生具有随机性。



放慢的潜在增长（2008—2012年的案例） 

在2008—2012年期间，中国经济的总需求经历了一系列冲击，例如

2008年的全球金融危机，2009年初的“四万亿”政府刺激计划，房地产泡

沫和持续的房地产调控政策，2011年的通货膨胀和货币政策紧缩等，这

对经济内在力量决定的运行趋势形成巨大扰动，也使得金融市场对政府

政策呈现前所未见的密切关注。但是，就这五年时间里的情况平均而

言，由于内在周期性力量的起伏，经济总供应收缩和经常账户盈余下降

的趋势仍然是十分清楚的。

本节以前面提出的国际收支框架为基础，结合这段时期的经济数

据，强调尽管2008年金融危机以后全球经济和贸易活动增长的放缓对中

国经济产生了明显影响，但总供应曲线收缩的影响在整个时期来看可能

更为基本。容易注意到，这与上一节讨论的2005—2007年期间总供应曲

线扩张的过程是反向而行的。

一、2008—2012年总体上贸易盈余收缩与经济增速下降

并存

2008年以来，中国国际收支领域发生的一个非常明显的变化是，贸

易盈余绝对额以及贸易盈余相对于名义GDP比例的趋势性下降（见图3

—21）。2011年贸易盈余占比已经下降到3％以内，按照一些学术研究

的标准，这一水平已经处于“合理区间”。

图3—21　贸易盈余占GDP比例





说明：根据贸易指数及GDP平减指数剔除价格影响。

资料来源：CEIC，安信证券。 

基于国际收支变化的总供求分析框架，导致贸易盈余收缩的原因可

以归结为国内需求的扩张、海外需求的萎缩（或人民币汇率的升值）以

及经济总供应能力的收缩等。

国内需求扩张的解释是很容易排除的，这是因为如图3—22所示，

2008—2012年总体上中国经济的增速是在不断下降的。

图3—22　GDP当季同比增速

资料来源：CEIC，安信证券。 

从剔除进出口价格指数以后实际贸易盈余的表现来看，正如图3—

21中所示，危机之后贸易条件的变化等因素也不大可能是主要的。

金融危机导致衰退和其后全球经济增长的放缓提供了一个有吸引力

的备选解释。

从人民币有效汇率指数来看（见图3—23），2008年以后人民币有

效汇率经历了台阶式上升。与2007年底相比，2011年底实际有效汇率升

值19％，名义有效汇率升值16％。汇率升值显然有可能促进了国际收支

的平衡。

图3—23　人民币有效汇率指数

资料来源：CEIC，安信证券。 

显然，产能投放的减缓和总供应曲线的左移也可以同时解释2008—

2012年贸易盈余和经济增速的变化。

那么，在全球经济减速（汇率升值）和总供应收缩这两种竞争性的

解释之中，我们如何作出区分呢？我们如何知道哪个解释更加重要和基

本呢？判决性的证据是国内不可贸易部门的通货膨胀变化。

如果海外需求收缩或者汇率升值是主导性的，那么无论是由于这些

因素所导致的总需求收缩，还是它们所导致的（以本币标价的）可贸易

商品价格的下降，国内不可贸易部门的价格都将走低；相反，如果国内

供应收缩是主导性的，那么国内不可贸易部门的价格将会走高。

我们可以把2005—2007年以及2008—2012年这两段时期经济数据的

对比总结在下表3—1中。

表3—1　　总供应扩张与总供应收缩期间经济数据的对比

经济指标

2005—2007年平均

2008—2012年平均

全球经济增速（购买力平

价汇率）

5.1

2.9

全球经济增速（市场汇

率）

3.8

1.8

OECD工业增速

3.0

−0.3

美国中间品PPI

5.6

3.4

中国名义出口增速

27.2

12.2

中国实际出口增速

23.0

8.7

中国经济增速

12.7

9.3

中国规模以上工业增速

17.2

12.7

城镇职工名义工资增速

15.9

13.6

城镇职工实际工资增速

12.9

10.0

城镇就业人员增速

4.3

3.7

食品类消费物价

5.8

7.8

非食品类消费物价

1.1

1.1

广义货币M2增速

17.2

18.4

国债期限利差

（十年期—一年期国债）

1.4

1.2

资料来源：CEIC，安信证券。 

从表3—1中容易看到，金融危机以后，全球的经济和工业增长经历

了显著的减速，与此相适应，同期全球的生产资料价格以及中国的出口

增速都显著下降，这无疑会减缓中国经济的增长速度。

因此这段时期中国经济和工业增长放慢，城镇职工工资增速和就业

人员数量增长放慢，当属情理之中。

然而值得注意的是，在内外经济显著减速，出口大幅放缓，全球可

贸易品价格也明显下降的背景下，中国的通货膨胀水平不降反升，其中

食品类通货膨胀水平上升了2个百分点，非食品类通货膨胀基本持平。

我们在本书前面关于通货膨胀部分的讨论中提到，在经济经过刘易

斯拐点以后，由于低端劳动力价格的阶段性加速，食品类通货膨胀的波

动中枢将经历明显抬升，因此也许可以考虑这一结构性因素对通货膨胀

的影响，以此解读其对2008—2012年期间食品类数据的冲击。

即使如此，非食品类消费物价的表现也是相当奇怪的。要知道，从

需求的角度看，这段时期内外经济增长都在减速；从供应的角度看，可

贸易品价格和城镇职工工资增速也都出现下降，那么为什么非食品类消

费物价会与2005—2007年基本持平呢？合理的解释是，2008—2012年期

间总供应曲线左移，由于总供应能力增长放慢，推高了不可贸易品的价

格。

那么这是否可以归结为货币方面的因素呢？正如表中所示，后一时

期广义货币增速大约加快了1.2个百分点。

我们知道货币影响通货膨胀一般有两个渠道：一个是影响总需求的

快慢，一个是影响通货膨胀预期。就前一渠道而言，货币的影响应该已

经包含在经济和工业增速等数据中；就后一渠道而言，正如表中国债期

限利差数据所显示的那样，金融市场的定价显示，后一时期的通货膨胀

预期相较前一时期并未明显上升。

这是由于如果通货膨胀预期在上升，那么在其他因素不变的条件

下，国债的期 限利差会扩大。但表中数据显示，在食品类通胀上升、

非食品类通胀持平的情况下，国债的期限利差实际上下降了。





同样，如果我们可以合理地假定下游工业企业相对而言更加不可贸

易，那么在海外需求收缩或者汇率升值的情况下，我们应该预期下游工

业企业盈利的趋势性恶化；在供应收缩的情况下，我们应该预期下游工

业企业盈利的趋势性改善。

图3—24和图3—25的结果显示了下游工业企业盈利能力的变化情

况。

图3—24　下游工业企业利润率

资料来源：CEIC，安信证券。 

图3—25　下游工业企业利润率

说明：剔除趋势用的线性回归取残值，在用HP滤波等其他方法剔除后得到的波动状况是

相似的。

资料来源：CEIC，安信证券。 

就下游工业企业盈利的情况看，通过期间平均来抹平需求波动，

2008年以来的水平明显高于2005—2007年期间的水平，也是比较清楚

的。





同样地，观察发电行业设备容量增长和产能利用率情况，也能够得

到供应能力增长放慢的一个直观感觉（见图3—26），当然其在宏观上

的代表性是存疑的。

图3—26　发电设备平均利用小时数和发电设备容量同比增速

资料来源：CEIC，安信证券。 

二、资本形成的趋势性放缓应该是总供应能力收缩的基

础

与上一节的分析相似，我们迄今可以大体相信2008—2012年期间经

济总供应能力的增长在放缓。进一步地，通过下面的讨论，我们相信，

经济总供应能力放缓的关键原因，不大可能是劳动力供应的变化，而应

该是竞争性行业资本形成的持续减速。

观察城镇就业和工资的增速（见图3—27和图3—28），容易看到，

2008年以来，在就业增速减缓的同时工资增速也在放慢，这在很大程度

上排除了劳动力供应意愿下降或劳动人口减少是主导原因的解释。

图3—27　城镇就业人数增速

资料来源：CEIC，安信证券。 



图3—28　城镇平均工资增速

资料来源：CEIC，安信证券。 

观察资本存量波动的一个简便的视角，是比较前后两段时期固定资

产投资的平均情况。考虑到从投资的发生到供应能力形成之间的滞后，

我们可以对2002—2006以及2007—2012年期间的投资数据进行比较。

需要注意的是，房地产投资完成后，可以带来虚拟租金并对GDP产

生贡献；政府基建完成后，除了带来虚拟租金以外，甚至可以促进经济

竞争力的提升。但是我们认为，相对于竞争性行业的投资活动而言，房

地产和基础设施投资尽管可以通过虚拟租金等机制提升未来经济的供应

能力，但其影响应该更有限。一个有趣的证据是，在会计核算上，房地

产和基础设施的折旧年限要长得多，而制造业设备的折旧年限相对很

短。

换句话说，与制造业投资相比，同样数量的房地产投资和基础设施

投资，对经济未来数年内供应能力增加的贡献要小得多，更不要说其可

能带来房地产泡沫、政府投资导致的资源误配等负面贡献。我们将相关

数据总结在表3—2中。

表3—2　　2002—2006年以及2007—2012年两段时期投资增速比较

经济指标

2002—2006年平均

2007—2012年平均

全部固定资产投资

24.4

25.2

政府基建投资

16.8

21.6



房地产投资

24.6

24.1

制造业投资

39.6

28.8

生产资料价格指数

4.0

2.5

固定资产投资价格指数

2.2

3.6

资料来源：CEIC，安信证券。 

中国的固定资产投资数据可信度不太高，投资的价格指数在一定程

度上也是如此。如果我们不细究数据的具体数值，而关心数据的大体趋

势的话，结果也许可以勉强接受。

从表3—2看，前后两段时期的房地产投资增速大体接近，但一个显

著的差别是，后一段时期制造业投资增速显著下沉，并为上升的政府基

建投资所弥补。因此，在房地产投资和政府基础设施建设以外，竞争性

行业的固定资产投资和资本形成在2006年以后出现了持续和明显的放缓

（见图3—29），我们认为这应该是2008年以来经济总供应能力放缓的

主要原因。

图3—29　制造业固定资产投资增速

资料来源：CEIC，安信证券。 

技术进步因素在2008年以来持续减缓，这样的解释当然无法排除，

但从总供应波动的历史特征，特别是其相对滞后于私人部门投资的增速

等情况看，我们猜测这一因素也许不是最关键的。

第四章

理解资产重估 

■中国资本市场的一些参与者对资产重估理论的基本想法和预测多少抱有兴趣，但通常认

为它难以理解，并且与人们通常分析市场变化的思路很不一致，这也许与我们的表述习惯有一

定关系。

■我们尝试对一个代表性企业的资产负债表进行分析，从而解释资产重估理论的大体思

路，这种表述似乎更符合市场参与者的思考习惯。



资金的来源与运用 

本节及后面的四节内容讨论我们理解金融市场变化的思路和框架，

以前我们称之为“资产重估理论”。其中前三节讨论了这一框架的假设和

推导过程，后两节讨论了具体的经验证据。

它的基本想法是：考虑一个代表性的微观经济个体的资产配置选择

问题，其所面对的资产类别在宏观加总过程中要能够符合和满足基本的

总量约束关系；将实体经济的变化理解为外生和给定的冲击；同时不考

虑金融市场变化对实体经济的反作用，以简化分析过程。在这些假定

下，我们试图理解实体经济变化在金融市场上形成的一系列影响，并随

后梳理相关的经验证据，以检验理论的基本预测。

一、经济部门的划分

在引入资产重估理论的模型之前，我们先将经济部门作一个划分。

为了模型分析的简单，我们忽略对政府部门的分析。我们假定，一

国经济分为两个部门：金融部门和实体经济部门。金融部门指的是中央

银行和以商业银行为代表的存款性金融机构；实体经济部门包括企业和

居民。

在一个开放的经济体中，由于实体经济部门的贸易活动和海外投资

活动，实际上还隐含了一个国外部门的存在。

二、实体部门代表性的微观个体资金来源和运用的约束

关系

下面我们引入实体经济部门中，一个代表性的微观个体i在一段时

间内资金的来源和运用的约束关系：

首先来看（4—1）式的左边。

Δ DC  指的是该段时间内整个金融部门（包括中央银行和商业银

 i 

行）持有的对个体 i 的国内债权（Domestic Credit）的变化。 Y  指的是个

 i 

体 i 对应的国民收入，对于居民来说，可以理解为劳动者报酬或者个人

可支配收入；对于企业来说，可以认为对应于营业盈余或者公司未分配

利润等等，国内居民在境外工作和投资所获得的报酬也可以包含在这

里。

这里的 Y  属于国民收入核算的范畴，需要与资本增值、存量资产的

 i 

重估带来的财富效应相区分，后者本质上是资产重估的结果。

Δ DC  与

两项相加的含义是，对于代表性的居民和企业来说，其

 i 

 Y  i 

资金来源的构成，要么源于勤奋工作或者经营资本获得的收入，要么源

于从金融部门获得的贷款。除此之外，没有其他渠道。

那么，代表性个体如何运用这些资金？第一项运用自然是消费，即

（4—1）式右边的 C  。除了消费以外，个体还会对其剩余的资金进行经

 i 

营，配置到各种类别的预期能够给所有者带来收益的资产当中。

在一个经济体中，到底有哪些可供选择的资产？（4—1）式中，我

们看到的资产类别包括 M  、

、

、

、

和

。

 i 

 D  i   B  i   L  i   PC  i   NFA  i M  指的是流通中的现金（也可以进一步包括高流动性的银行存

 i 

款，例如企业支付账户上的活期存款）。这项的定义很清楚，毋庸赘

言。持有现金资产之所以具有收益，最重要的原因在于，现金能够使得

个体的交易行为可连续发生。

 D  （

 i 

Deposit）指的是银行存款，包括企业的定期存款以及居民储

蓄存款之类的准货币。持有这类资产的收益是作为未来支出的保障以及

获得一定的利息收入。

 B  （

 i 

Bond）指的是债券，这是一个很宽泛的概念，可以包括债券、

股票等广泛的借贷关系之中形成的债权和股权。

值得注意的是，实体部门内部代表性个体之间的借贷关系也包括在

这里。举个例子，甲企业从乙企业获得了一笔借款，对于甲企业来说，

这笔借款实际上是其持 有的一个债券；对于乙企业来说，我们可以将

其看作持有了一个负的债券。企业在规范的债券和股票市场进行筹资活

动，其结果是类似的，即筹资企业或个人持有了负的债券（股票），出

资企业和个人持有了对应的债券（股票）。

由于我们接下来会把实体经济部门合并在一起看问题，这笔债权债

务在加总过程中会相互抵消。

我们之所以将存款性金融机构单列出来，而将实体经济内部个人以

及企业之间的借贷关系放入（4—1）式的右边，一方面是为了分析的简

便，更重要的原因在于：对于商业银行占主导地位的经济体而言，实体

经济个人之间的借贷关系，其对宏观经济总量变化的系统重要性是有限

的。

 L  也代表一个比较广泛的资产类别，例如房地产、土地，以及包括

 i 

古董、大宗商品、各种邮币卡等在内的另类资产。我们给这类资产施加

的最重要的定义是其供应曲线完全垂直，例如一宗国家的土地，或者一

件古董。这样，此类资产的交易一般不直接形成国民收入。

当然，严格地说，这类资产的交易需要支付佣金，这就形成了国民

收入的一部分，其价值的增长会形成财富效应，进而影响消费活动，还

通过抵押品价值的上升影响信贷市场，进而影响投资活动等。但我们忽

略前一项影响，同时认为后一项影响是间接的作用过程，并非其交易本

身直接形成了国民收入的创造。

持有这类资产有时候看起来并没有收益，但理论上其收益可以通过

向其他个体出租，从而获得租金的方式来实现。例如古董，我们可以设

想其被持有人独占地或小范围地欣赏，这种欣赏活动在理论上是有用的

和稀缺的，从而是有商业价值的。相反，尽管月色也很美（从而是有用

的），但其并不稀缺，无法独占地欣赏，所以其商业价值为零。

 PC  指实物资本，这比较容易理解，包括厂房、机器设备等。我们

 i 

还可以把存货也归入这一类。持有实物资本的收益很显然，就是通过运

营而获得投资回报。

 NFA  （

 i 

Net Foreign Asset）与通行的定义一致，指的是实体部门代

表性个体持有的国外净资产，即其持有的国外总资产减去国外总负债后

的差额。

这里需要与一国持有的国外净资产区分。实际上，实体部门持有的

国外净资产只不过是一国持有的国外净资产的一部分，其另外的部分是

金融部门（以及政府）持有的大量国外资产，例如巨额的外汇储备，以

及商业银行在境外金融机构的头寸等。持有国外净资产的收益，包括追

求投资收益、规避汇率风险和政治风险等等，也是非常清楚的。

在一个给定的时期内，实体部门代表性个体通过（4—1）式左边的

渠道获得资 金以后，通过（4—1）式右边的消费以及资产配置活动将

其运用出去，形成了其资产负债表（以及损益表和现金流量表）的调

整，我们接下来的分析集中考虑其资产负债表受到的影响。从核算的角

度来看，资金的来源和运用必然相等，这样就构造了代表性个体资金来

源和运用的约束恒等式。

三、资金来源约束会计恒等式的证明















我们接下来对（4—1）式作一个简单的证明，以显示从宏观经济的

总量层面看问题，这一表达至少在会计上是正确的和完备的。

首先，我们将实体部门所有代表性个体的资金来源和运用进行加

总。对于实体经济部门总体来说，一个单位的债权必然对应另外一个单

位的债务，合并以后，有∑Δ B  i ≡0；一段时期内，一个国家的土地的供

应、古董的供应不变，并且交易过程中，一个单位的购买对应另外一个

单位的出售，有∑Δ L  i ≡0。这样就得到了实体部门资金来源和运用的加

总：

由　　

　∑Δ B  i ≡0；　∑Δ L  i ≡0

有　　

其次，我们引入金融体系资产负债表。

对于中央银行来说，其资金来源是现金的供应以及商业银行在央行

的存款，资金的运用表现为央行的国内资产，包括对商业银行和实体部

门的债权，以及国外净资产。对于商业银行来说，其资金来源包括从央

行获得借款以及实体部门的存款，资金的运用表现为对实体部门的贷

款，在中央银行的存款以及国外净资产。

我们将中央银行和商业银行的资产负债表合并。在加总的过程中，

金融体系内部的债权债务关系同样可以相互抵消。这样，我们就得到整

个金融部门的资金的来源和运用的加总，表达为式（4—3）：

（4—3）式中，ΔFSNFA（Financial Sector NFA）是金融部门持有

的国外净资产的变化。

将（4—3）式代入（4—2）式，我们可以得到公式（4—4）：

由　　

　

有　　

这就是说，一个国家的收入Y，等于一个国家的消费C、实物资本

存量变化ΔPC、实体部门国外净资产ΔNFA以及金融部门国外净资产

ΔFSNFA几项之和。

进一步来看，实物资本存量的变化，比如机器、厂房以及存货增

加，实际上对应支出法下的资本形成或者说投资，即

实体部门国外净资产ΔNFA以及金融部门国外净资产ΔFSNFA之

和，实际上就是一国持有的国外净资产的变化。

在国际收支平衡表中，一国的经常项目盈余CAS，恒等于该国持有











的国外净资产的变化，有

将（4—5）和（4—6）代入（4—4），我们有

由　　

　

　

有　　

（4—7）式看起来很熟悉，就是国民生产总值GNP角度下，国民收

入的核算恒等式。

通过对实体部门、金融部门资金来源和运用的加总，以及必要的会

计转换，（4—1）式最终可以变换为宏观总量层面上的国民收入核算恒

等式，这使得我们相信，（4—1）式所表达的实体部门代表性个体的资

金来源和运用的约束关系，至少在会计上是正确和完备的。



资产配置的约束与优化 

前一节我们讨论了资产重估理论中使用的会计恒等式，本节通过施

加必要的工作假定，讨论这一恒等式的变化及其经济含义。

一、实体经济与金融市场同时决定的均衡

在上一章中，我们给出了实体部门代表性个体的资金来源和运用的

约束关系：

为了便于下文的分析，我们将（4—1）式中的各项变量作一个划

分。 Y  、

、

（流入实物资本投资领域的资金量）及与此相关的

 i 

 C  i  Δ PC  i 

（理论所隐含的）物价水平、就业水平等，都属于实体经济变量；Δ DC

、

、

、

、

、

以及与此相关的资金价格、资产价

 i 

Δ M 0  i  Δ D  i  Δ B  i  Δ L  i  Δ NFA  i 格等，可以理解为金融部门变量（尽管Δ NFA 不全是金融资产）。

理论上，实体经济和金融部门所有变量的均衡值，都由其供求平衡

决定；而其供求，既受到代表性个体的投资意愿、风险偏好的影响，同

时也受到其他所有或者大部分经济变量的影响。这意味着，均衡状态下

任何一个变量的取值，最终都需要由反映代表性个体的行为模式，以及

经济变量之间相互关系的庞大方程组联立求解来共同决定，且来自个体

偏好以及实体经济和金融部门的任何冲击，都将带来经济和金融变量均

衡值的全面调整。我们可以将实体经济和金融市场的这种同时决定的均

衡称为“广义均衡”。

以实物资本投资的上升对广义均衡的影响为例。

假如由于技术、预期、管制或者经济周期等原因，带来了实物资本

投资意愿的上升和投资的增加，在实体经济的均衡过程中，经济体的通

胀水平开始上升，就业人数增加，国民收入上升，消费支出增加。在一

个开放的经济体中，我们也能够看到进口增速的上升。

在金融市场的均衡过程中，为了匹配项目建设所需的资金，企业除

了利用自有资金外，还会考虑增加外部融资，例如通过增加从银行的贷

款，增加从股票市场、债券市场以及海外市场的融资，卖掉此前持有的

股票、债券、房地产或者海外资产等方式增加资金供应，这会造成金融

市场几乎所有变量的调整。

然而，这样一种冲击因素导致实体经济和金融市场共同决定的广义

均衡，其求解颇为复杂。在本节中，我们首先分析一些简化的情形，这

无疑需要一些假定。

理论分析的简化过程一般需要遵循两个原则：一是要使分析过程尽

可能地简单，这通常意味着需要考虑一些理论的极限情形；二是分析过

程又不能太过简单和显然。一般来说，相对于分析的目的而言，分析过

程必须要保留足够强的解释和预测能力。

二、资产重估理论初始阶段的工作假定

我们提出的第一个工作假定是：实体经济的调整具有粘性；相对而

言，金融市场的调整和出清要更为迅速。

这一假定的合理性是明显的：金融市场的价格即时形成，可以随时

对外部冲击、信息流动和供求变动作出反应；在实体经济领域，就业市

场存在明显的价格粘性，在许多非标准化的产品和服务市场上，价格的

调整也涉及许多隐性的成本，从而使得市场的出清比较缓慢。此外，实

体经济领域的行为，从消费的变化到投资的实施，可能也存在一定的惯

性。

这一假定的意义，在于当我们专注于金融市场的均衡（我们不妨称

作“狭义均衡”）时，可以将实体经济的变量看作外生的和给定的，从而

使得分析过程变得十分简便。对于实体经济的波动和均衡，以及金融市

场调整对实体经济的反向影响等，我们在其他章节进行讨论。

在狭义均衡的背景下，具体到（4—1）式中，我们可以将Δ PC  、

 i 

 Y 

、 C  以及其他隐含的实体经济相关变量，诸如通货膨胀、就业水平等视

 i 

为外生给定。我们关 心来自它们的冲击对金融市场均衡的影响。

我们提出的第二个工作假定是：一国经济的总供应曲线是垂直的。

第三个工作假定是：一国银行体系的国内信贷供应曲线是垂直的。

对于一般的理论情形，这两项供应曲线当然是向右上方倾斜的，这

意味着面对需求的上升，供应量（以及价格）会跟随上升。垂直的供应

曲线意味着，在需求上升的条件下，供应量不作调整，只有价格在作出

反应。

在实际中，例如当原油的生产和供应能力极度紧张的时候，需求冲

击主要引起价格方面的反应，这是容易观察到的。但一般而言，容易看



到这两项假定使得我们集中于分析理论的极限情形，这会使得分析的过

程更加简便。

这些工作假定放松以后的情形，我们放在接下来的章节进行分析。

三、资产优化配置

基于前述假定，（4—1）式中的外生变量与内生变量逐渐地明晰。

Δ DC  、

以及

属于外生变量；

、

、

、

以及

 i 

 Y  i − C  i Δ PC  i 

Δ M 0  i  Δ D  i  Δ B  i  Δ L  i Δ NFA  属于内生变量。代表性个体在各类金融资产，也就是各项内生变

 i 

量之间的配置行为并不是随意的，而是需要在平衡风险和收益因素之后

进行优化。

为了求得这一配置过程的优化解（以*标记），我们还需要一些操

作层面的假定，比如微观个体的风险偏好函数、各类资产的收益和风险

性质等。我们一般认为，一种具体类别资产的未来收益越高，或者风险

程度越低，那么个体对其配置的数量也会越多。

依赖于这样的一系列操作假定，我们可以求得优化配置的结果。对

操作假定进行一些数学性质的限制以后，可以使得这一结果是唯一的和

确定的。

（4—1）式右边内生变量经过优化，即获得唯一解以后，我们将其

表述为（4—8）式：

在现实操作中，我们并不关心解的具体数值和解析形式，我们只需

要知道存在唯一和确定的解，并且满足（4—8）式的约束就足够了。资

产重估理论所关心的是，在面对经济体系中各项冲击时，个体在各类资

产市场上配置的资金量调整的方向。这些冲击因素包括投资意愿波动、

通货膨胀等实体经济冲击。实体经济冲击包括货币政策、金融监管、海

外投资收益的波动等金融体系的冲击，以及个体行为模 式和风险偏好

层面的冲击等。

容易看到，前述分析假设个体的经济行为是理性的，具有追求效用

最大化的动机，以及判断资产未来收益和风险的能力。在现实条件下，

特别是在金融市场上，这样的假设是否可靠无疑令人怀疑。

实际上，我们更愿意相信，索罗斯所倡导的反射过程是对人类在金

融市场上行为的更准确的描述。在那种情况下，个体认知世界的能力是

有限的，其行为会影响观察的结果，而这一结果返回来又会影响个体对

世界的认识。



在一些情况下，个体对世界的错误认识（由于一些其他因素的作

用）产生了其所期望的结果，这一结果返回来使得个体进一步确信其以

前的认识是正确的，从而形成认识的自我强化过程。这也许对金融市场

上泡沫的形成提供了认知和决策的心理过程方面最准确的描述。

那么，我们又该如何看待基于理性经济人假设下的资产重估理论

呢？我们认为，资产重估理论倾向于从资金流动和配置的角度看待金融

市场，而非从个体的认知和决策的心理过程来处理问题，其恰当性基本

地取决于，其提供的预测在多大程度上能够与现实观测相吻合。

如果说反射是金融市场泡沫兴起的心理基础，那么资金（许多时候

是宽松的信贷环境）则是泡沫形成的物质基础。

此外，在我们的分析框架中，我们更多地从国内个体的资产配置行

为出发。而在一个资本项目开放的国家，国外个人和机构投资者能够很

容易地投资于国内的资产市场。

这样一种考虑的原因，部分是为了使得我们的模型更加专注和更加

简单，部分在于我们的模型基于对中国经济的观察而构建。在中国的现

实情况下，国内资本市场价格的变动，更主要地由国内实体部门代表性

个体的资金配置决定，与国外投资者的关系并不紧密。

四、外部扰动与资产价格的变化

在（4—8）式的框架下，假如某项外生因素发生了变化，并且我们

能够识别和判断其变化的方向，那么资产市场的价格变动方向是容易预

测的。

例如，由于某些原因导致某一年居民对房地产资产的需求突然增加

（这相当于外生因素导致房地产的未来收益出现上升），这对应于（4

—8）式中

的上升。 在前述给出的假定下，由于等式约束的存在，

容易看到，资金会流出债券和股票市场以及海外市场，并流入房地产市

场，其结果是：在房地产价格上升的同时，股票、债券价格下跌，资本

流入，汇率升值。

从现象上看，国外资金在流入，汇率在升值，但债券和股票市场反

而在下跌，这似乎很令人费解。但是在（4—8）式的框架下，知道了外

部冲击因素的来源和性质，全部资产市场的变化方向就很容易理解。

问题是，现实世界总是那样地复杂，众多外生扰动因素经常性地对

资产市场造成冲击。在几项外生变量同时扰动时，我们如何把握资产市

场的调整方向？这取决于它们对资产市场影响的合力的方向。

有些时候，合力的方向很容易把握；有些时候，合力的方向极难判

断。尤其在资产市场价格趋势变化的拐点附近，偶然的扰动因素影响巨

大，并且难以事前识别。

因此资产重估理论试图提供分析资产市场资金流动的总体框架，但

其具体的应用过程依赖于对外生冲击的仔细和全面的把握。这需要对经

济情况持续和紧密的跟踪，也需要其他一些理论来提供实体经济和政策

变动方面的分析，以提供外生冲击的方向和性质，后者是产能周期和通

货膨胀理论试图解决的问题。

那么，如果放松前述工作假定，资产重估理论是否继续成立？其预

测在多大程度上能够与现实观测相吻合？这些是后续章节将要解决的问

题。







资产配置优化过程的再讨论 

上一节中，为了获得金融市场配置过程的优化解，我们提出了实体

经济变量行为粘性、一国经济总供应曲线垂直、一国银行体系的国内信

贷供应曲线垂直三个工作假定，以及其他一些操作层面的假定。其目的

是在保留理论解释和预测能力的前提下，使得分析过程尽可能地简单。

本节中，我们放松这些工作假定，分别考虑封闭经济和开放经济两

种情形下，实体经济与金融市场共同调整达到的均衡状态（即广义均衡

的情形）。

一、封闭经济体

这一部分，我们保留垂直的总供应曲线和垂直的信贷供应曲线两个

假定，放弃实体经济行为粘性假定，来看封闭经济情形下的广义均衡。

在封闭经济条件下，经常账户盈余（贸易盈余）为0，实体经济国

民收入核算恒等式简化为：

这时国外净资产项为零，实体部门代表性个体资金来源和运用约束

关系简化为：

我们仍然以私人部门投资意愿上升造成实体经济和金融市场的调整

为例来进行分析，并首先分析实体经济的均衡过程，如图4—1所示。

图4—1　总供应曲线垂直背景下实体经济的均衡









进行简单的宏观经济分析我们容易知道，在这些限定下，最终均衡

时实体经济各项变量的实际值不发生任何改变，唯一的变化是总体价格

水平出现了上升。

考虑价格变化，将（4—10）式转化为名义变量。上一节在资金的

来源和运用中没有标出价格指数，这是因为在实体经济行为粘性的假定

下，金融市场的狭义均衡考虑的是价格指数不发生变化时的情形。在广

义均衡下，我们不妨设定价格指数之前等于1，之后上升到大于1的一个

水平，标记为 p 。给定实体经济已经处于均衡的约束，我们来考虑个体

资产配置的优化过程所面临的问题：

在（4—11）式中，实体经济的各项变量由于已经处于均衡状态，

可以看作外生变量，资产市场的变量需要优化，属于内生变量。

从表面上容易发现，由于经济名义总量的扩大，个体持有的交易性

现金需求在增长，或者说持有现金的隐含收益在上升，因此其现金的最

优配置数量将扩大。在（4—11）式约束下，这意味着资金流出银行存

款（企业定期存款、居民储蓄存款

项）、债券（股票）和房地产市

场，这些市场价格（估值）水平下降。

更基本地看，由于个体资产配置的风险效用最大化行为，在优化解

中持有任何一项资产，无论是现金、银行存款，还是债券、股票、房地

产，或者是实物资本，其带给持有者的边际风险效用应该是相等的。

现金和实物资产边际效用的上升意味着，对于个体持有的债券、股

票和房地产资产

、

而言，如果其未来的期望现金流不变化，或

者不考虑这方面的变化，那么其边际风险效用也需要提高。这就需要其

持有规模的下降来实现，也就是资金流出，价格下跌。

如果考虑期望现金流的变化，那么这里讨论的下跌，就演化为估值

水平的下降，而未必是绝对价格水平的下降了。

容易看到，从方向上来看，无论是广义均衡还是狭义均衡，资产市

场调整的方向是相同的。

从幅度上来看，短期内，投资意愿上升、实体经济层面尚未发生调

整的时候，实物资本投资领域吸纳了大量的资金。随着实物资本投资的

启动、产能的兴建与释放，流入实物资本领域的资金转化成了相应的实

物资本投资和国民收入，国民收入的增长增加了代表性个体资金的供

应，从而反过头来缓解了债券、股票以及房地产等市场资金流出的压

力。从这个意义上讲，相对于实体经济和金融市场共同决定的均衡而

言，狭义均衡下的金融市场经历了超调。

封闭经济体中，没有贸易盈余，也没有资本流动，但是投资意愿的









上升（以及其他各类冲击）同样带来了资产价格的重估。这表明，贸易

盈余的扩大或收窄，并不是资产价格重估过程的关键。贸易盈余在实际

分析过程中的重要性，在于产能周期理论认为，贸易盈余的变化可以较

好地反映实体经济内部冲击的来源和趋势。

二、开放经济体

这一部分，我们除了考虑实体经济变量的调整以外，还放松总供应

曲线垂直和信贷供应曲线垂直两个工作假定，并加入对贸易盈余以及资

本流动的分析，来看开放经济条件下实体经济与金融市场共同决定的均

衡。

对一个开放经济体来说，其国民收入核算恒等式可以表达为：

不妨忽略经常项目盈余 CAS 中贸易盈余 NX 以外的部分（也可以假

定它与国民收入 Y 或国外需求 X 之间保持稳定的比例关系），将上式简

单表达为：

在开放经济的背景下，个体可以进行全球范围内的资产配置。资金

来源和运用的约束关系表现为：

进行简单的宏观经济分析我们容易知道，如果投资需求出现上升，

那么总需求曲线向右移动，国民总收入、通胀水平和进口规模都会上

升，贸易盈余下降（见图4—2）。

图4—2　总供应曲线倾斜背景下实体经济的均衡

我们继续设定实体经济的价格水平从之前等于1上升到大于1的一个

水平，标记为 p 。实体经济变量的实际水平也出现上升，在标记时加了

上撇号；同时由于这时银行体系的国内信贷供应也会发生变化，我们将

其挪到等式的右边。假定实体经 济已经处于均衡的约束，其各项变量

名义数值外生不变，此时金融市场上个体面临资产配置的优化约束如





下：

我们考察金融市场变量的调整。由于进口规模的增长和贸易盈余的

下降，在中央银行不干预外汇市场的情况下，个体国外净资产持有数量

下降。考虑到国外净资产的风险和收益特征不变，此项的边际风险效用

上升。名义经济总量的增长增加了现金的隐含收益率，因此现金的最优

配置量增加，其边际风险效用提升。实物投资预期回报的提升显然也会

提升此项的边际风险效用。

就银行存款、债券（股票）和房地产市场等资产类别而言，如果其

风险收益特征不变，为了提升边际风险效用，必然面临资金流出和价格

水平下降的压力。如果考虑到未来现金流预期的变化，实际上资产的估

值中枢在下降。

项是个体对金融部门的负债，均衡时其带给个体的边际风险

效用也应当提升。这意味着资金的流出。考虑到该项之前为负号，这相

当于其实际数量增长，即信贷供应量需要提升。

这些过程当然可以通过更复杂的求解来进行，但考虑到最优状态时

各项资产边际风险效用相等的特征，以及实体经济处于均衡状态的约

束，资产市场变化的方向是容易识别的。

从上述分析中看到，这些结果与狭义均衡分析在方向上是一致的。

三、狭义均衡分析的有效性

广义均衡和狭义均衡下资产市场调整的幅度有差异，后者会存在超

调，但是方向是一致的。现实操作中，我们主要关心资产市场资金配置

的调整和价格变动的方 向。这意味着，在实体经济行为粘性、垂直的

总供应曲线以及垂直的信贷供应曲线三个工作假定下的狭义均衡模型，

既符合我们所要求的理论应有的解释和预测能力，又使得理论分析的过

程尽可能地简单。

需要强调的是，狭义均衡下假定实体经济行为的粘性，并不代表资

产重估理论完全不关心实体经济的调整。恰恰相反，实体经济领域的冲

击和调整，是资产重估理论在分析资产价格调整方向时的重要输入。关

于实体经济领域的调整，实际上我们是放在产能周期理论中加以考察

的。

从企业部门资产负债表看资产价格重估 

中国资本市场的一些参与者对资产重估理论的基本想法和预测多少

抱有兴趣，但通常认为它难以理解，并且与人们通常分析市场变化的思

路很不一致，这也许与我们的表述习惯有一定关系。

我们尝试对一个代表性企业的资产负债表进行分析，从而解释资产

重估理论的大体思路，这种表述似乎更符合市场参与者的思考习惯。

我们以简化的企业资产负债表的基本构成为基础，以其主要科目的

主要决定因素为入手点，以对这些决定因素自下而上的加总为主要脉

络，以中国资本市场的经验案例为对象，分析了在外生因素冲击导致通

货膨胀预期上升或投资预期回报率提高的情况下，企业资产负债表的调

整过程，及其与股票市场、国际资本流动和银行体系之间的相互作用。

一、引子

简单地看，我们可以将一家代表性企业的资产负债表分解为四个部

分，即资产方的现金及其等价物，存货及固定资产，以及负债方的外部

借款和权益。

企业最优的现金及其等价物持有规模显然不是随意的，而是受到诸

多因素的影响，例如预期的未来交易规模，后者经过自下而上的加总后

在宏观层面上可以对应着经济的名义总量。

这样，外部因素冲击导致的预期经济名义总量的上升，将会导致企

业最优现金及其等价物持有规模的上升。这会迫使企业调整资产负债

表，从而对存货及固定资 产投资、银行借贷和权益市场等形成一系列

压力。

影响企业存货及固定资产最优持有规模的因素，其变化对经济和市

场产生影响的作用机理是类似的。

本节以这样的传导机理为基础，结合中国市场的经验，对这些过程

进行了案例分析，以展示资产重估理论的基本思想。

二、企业部门资产负债表介绍

因为本节主要从企业部门资产负债表角度出发来讨论问题，所以我

们首先观察一下企业部门资产负债表的构成，以作为讨论的基础。

从表4—1可以看到，企业部门的资产方由两个部分组成，分别是现

金及其等价物和存货及固定资产；企业部门的负债方也是由两个部分组

成：外部借款和所有者权益。

如果将企业部门加总，那么企业之间的借贷关系（各类应收应付账

款等）将相互抵消，因此这里的表中略去了企业应收账款等科目。

为了简化表述，我们将在建工程并入存货及固定资产科目，有时候

我们也简单地称之为固定资产。

表4—1　　企业部门资产负债表（1）

资产方

负债方

现金及其等价物

外部借款

存货及固定资产

所有者权益

所以说，在负债方，企业主要通过权益和外部借款融入资金；在资

产方，企业融入的资金用于两种用途：一种用途是用于固定资产的形

成，另一种是用于现金及其等价物的形成。

那么接下来一个很自然的问题是：企业为什么要持有存货及固定资

产或者现金及其等价物呢？它们合意的水平又是由什么因素来决定的

呢？

1．企业合意的存货及固定资产数量取决于投资的预期回报率

我们知道，企业持有存货及固定资产的目的是维持生产过程的连续

进行，从而获得利润。所以企业合意的存货及固定资产数量取决于项目

的预期回报率。

经过自下而上的加总，从宏观上看，企业投资意愿的强弱大体对应

着贸易盈余的升降，这是因为投资的扩大会导致进口的上升，从而导致

贸易盈余的减少，反之亦然。 [1]

2．企业合意的现金及其等价物数量主要与通货膨胀和经济增长等

因素密切相关

企业部门持有现金及其等价物的目的是为了维持交易过程的连续进

行，所以企业合意的现金及其等价物数量取决于未来预期交易量的多

少。经过自下而上的加总，从宏观上看，预期交易量对应着预期的名义

经济总量，简单地说，就是经济增长加通货膨胀。

三、企业部门存货及固定资产投资变化与资产价格重估

（一）企业部门存货及固定资产投资意愿上升对资产价格变化影

响的理论分析

在上一部分中，我们介绍了企业部门资产负债表的一些基本情况。

那么，我们现在的问题是：如果企业预期回报上升，那么企业部门会如

何调整自己的资产负债表呢？更进一步地，这样的调整又会给资产市场

带来什么样的影响呢？

如表4—2所示，此时企业部门补存货及固定资产投资意愿上升（在

该表中，该科目用实线框起来，后面的符号显示了其调整方向，下

同），那么，我们将看到，在资产方企业会降低现金及其等价物的数量

来满足存货及固定资产投资扩张的愿望；同时，在负债方，企业会努力

扩大债权市场和股权市场的融资力度。那么，企业的这种行为会带来什

么样的影响呢？

表4—2　　企业部门资产负债表（2）

资产

负债

现金及其等价物−−

外部借款＋＋

存货及固定资产＋＋

所有者权益＋＋

容易知道，这些影响包括：

1．在资产方，企业降低现金及其等价物的努力会带来企业部门流

动资产比例的下降；

2．在负债方，企业部门扩大在债权市场的融资规模会带来信贷需

求的上升，以及信贷市场上加权贷款利率水平的上升。

3．在负债方，企业部门扩大股权市场融资的努力会带来股票供应

的上升，以及股票市场估值中枢的下降；

4．在一个开放的经济体中，企业还会尝试从国外部门融入资金，

这会导致资本流入的放大。





（二）企业部门存货及固定资产投资意愿上升的经验案例

实际上，2002—2004年的经济运行提供了一个很好的案例。自2002

年下半年开始，中国新一轮经济周期开始启动，企业部门预期回报率大

幅度提高。我们把这一变化产生的诸多影响总结在下面几幅图中。

企业在债权市场上融入资金的数量越来越大，表现为当时贷款的增

长率快速爬升，在当时达到了最高23％的水平（见图4—3）。

图4—3　贷款余额的同比增长

资料来源：CEIC，安信证券。 

在中国国际收支平衡表上，2002—2004年企业从国外经济体系中融

入资本的数量也越来越多，并在2004年达到了顶点（见图4—4）。

图4—4　中国的资本流动占名义GDP比例

说明：此处资本流入=外汇储备增加−贸易盈余−外商直接投资。

资料来源：CEIC，安信证券。 

那段时期股票市场估值中枢的下降是很清楚的，在前面也有讨论，

这里不再重复。

（三）一个小问题：企业部门股权融资的扩大一定会带来股票市

场的下跌吗？

需要讨论的是：企业部门在股权市场的融资规模扩大是否一定会带

来股票市场的下跌？

实际上，如果我们集中在股权市场上来看问题，可以看到，在经济

周期上升的背景下，由于企业在股权市场上融入资金的需求数量越来越

大，所以权益市场估值中枢会系统性地下降，但经济周期的上升也会带

来企业盈利能力的快速提升。

所以在这一背景下，股票市场同时受到了两种相反力量的影响，一

个力量是市场估值中枢在下降，压制着市场的上涨；另外一个是企业盈

利能力快速提升，推动着市场的上升。

这两种相反力量的影响在市场上产生了一系列的结果。第一个结果

是，市场的指数总体上被约束在一个比较窄的箱体范围内波动。第二个

结果是，市场估值中枢大幅下降的同时，投资风格变化很大，很多题材

股价格的下降速度非常惊人，但是有强劲利润支撑的股票价格相当坚

挺。

四、企业部门现金及其等价物需求变化与资产价格重估

（一）现金及其等价物需求上升对资产市场影响的理论分析

如果因为某些原因，假设企业预期到未来一段时间交易总量将要上

升，那么企业合意的现金及其等价物需求上升，这时企业必须相应地调

整资产负债表。那么，企业部门会有什么办法呢？正如我们在前一部分

中分析的那样，企业部门至少有以下几种办法，如表4—3所示。

表4—3　　企业部门资产负债表（3）

资产

负债

现金及其等价物＋＋ 

外部借款＋＋

存货及固定资产−−

所有者权益＋＋

这就是说：企业会



1．在资产方削减存货及固定资产，降低固定资本形成速度来节约

现金。实际 上，宏观调控和银行信贷控制之所以能够影响经济，重要

的传导渠道就是迫使企业采取该种方法来节约资金。

2．用更高的利率来融入资金（这可以包括民间融资、股票减持、

股权融资、银行借款等各种途径）。此时，各类资产市场的估值中枢面

临系统性下沉的压力。

3．增大在境外市场的融资力度，从而带来资本流入的不断上升。

（二）企业部门现金及其等价物需求上升的经验案例

2008年上半年的经济和市场情况提供了一个很好的案例。2007年底

至2008年上半年，虽然中国经济实际增速节节下降，但由于国际大宗商

品涨价和通货膨胀高企，中国经济的名义增速不断爬升，企业部门的预

期交易量明显扩张。这时，企业部门对现金及其等价物的需求出现了很

明显的上升。

根据前述理论分析，我们会知道这在股票市场、国际资本流动，以

及存货及固定资产投资方面都会产生影响，那么具体情况到底如何？这

方面的经验证据我们总结在下面的图中。

证据一：2008年上半年企业部门整体投资意愿比较弱。

从中国固定资本形成总额的实际增速来看，2007—2008年年均增速

在14％附近，处于2003年以来一轮经济中期的低点，较2003年的高点降

低了近6个百分点（见图4—5和图4—6）。

图4—5　中国固定资本形成总额的实际增速

资料来源：CEIC，安信证券。 





图4—6　固定资产投资单月增速

资料来源：CEIC，安信证券。 

证据二：2008年上半年中国出现了大量的难以解释的资本流入。

其中，2008年1月单月热钱流入规模超过了4000亿元人民币，整个

2008年上半年 热钱流入规模接近1.4万亿，这样大的热钱数量是历史上

非常罕见的（见图4—7）。

图4—7　中国月度资本流动

资料来源：CEIC，安信证券。 

2008年上半年股票市场受到的压力是无须回顾的。

这一作用过程发生影响的情况在历史上也出现过多次。2009年上半

年短暂的通货紧缩局面是这一过程倒过来展开的情形。当然，这其中还

有银行信贷的原因，这里不详加讨论。

相似地，我们还可以分析银行对外借款科目变化的情况及其影响。

由于机理相似，此处亦不展开讨论。



总供应扩张的案例 

在本书前面的讨论中，我们曾经以基于国际收支的供求分析为基

础，指出在2005—2007年期间，影响中国经济最重要的变化是总供应曲

线的扩张。本节以此结论为前提，以资产重估理论为框架，分析这一过

程在金融市场上的影响，并与经验证据进行比对，来验证理论的预测能

力。

一、资产重估理论的预测和验证过程

在本书前面的讨论中，我们指出在2005—2007年间，宏观经济的重

要特征是总供应的释放和扩张。

这一变化形成了三个相互关联的影响：一是企业投资意愿下降；二

是通货膨胀受到抑制；三是货币政策的立场至少可以维持在中性的水

平。这些变化构成了资产重估理论等式的外生变量。

我们将资产重估等式略作变形为式（4—16），等式左边代表实体

经济的变化，而右边代表剩余资金可以配置的其他资产。

实体经济领域的变化意味着：等式左边的 Y  是上升的，我们认为消

 i 

费 C  是由收入所决定的，收入上升将推动储蓄（

）的增加；同

 i 

 Y  i − C  i 时，实物资本投资意愿Δ PC  是下降的，因此上式左边的量合并起来是

 i 

上升的。

由于通胀维持低位，货币政策立场至少是中性的，考虑到资产重估

理论的假 设，我们可以简单地认为Δ DC  是不变的。

 i 

如果各类资产所隐含的未来现金流大体不变，给定前述变化，我们

从资产重估等式可以立即知道：在这种情况下，包括股票、债券、房地

产和另类资产在内的资产价格应该出现广泛和普遍的上涨，同时私人部

门自愿的资本流出数量会明显增加。

需要指出的是，假设债券、房地产、境外资产和纪念币等另类资产

所隐含的未来现金流大体不变，至少没有受到我们所讨论的实体经济领

域变化的显著影响，这大体应该是可以接受的。

对于股票市场而言，实体经济的变化显然影响着公司的未来收益和

市场预期，因此这一假设过于牵强。对此我们的考虑和做法是，将股票

市场的估值与盈利分离开来，认为上市公司盈利受到了实体经济周期变

化和供求波动的显著影响，需要单独的预测和分析，但其剔除盈利以后

的估值波动在很大程度上可以被前述过程来解释。

我们同意这样的看法，即盈利预期本身以及市场的制度改进会影响

市场的估值水平，例如持续和强劲的盈利增长会带来更高的估值，这一

过程与我们前述讨论可以完全没有联系。

但我们同时想强调的是，这种预期改善所带来的估值提升作用不大

可能在债券、房地产和资本流动等领域同时出现和发生。这为我们区分

估值提升背后的力量提供了排他性的观察视角。

换句话说，如果资本市场估值水平的抬升，既可以解释为经济周期

强劲上升形成的乐观盈利预期，也可以解释为总供应扩张所带来的流动

性充裕，那么通过观察其他资产市场的变化，尽管我们无法排除周期因

素的影响，但却可以确认和断定前述讨论的资产重估过程的影响。

从经验证据的角度看，在现实生活中，任何一个单独的资产类别都

要受到众多因素的影响，这些因素之间并不完全重叠。如果影响不同类

别资产价格的因素是彼此独立和随机的，那么我们应该预期大类资产价

格的涨跌模式也是随机的；如果前述的资产重估过程发生并同时作用于

所有资产类别，那么我们可以预期大多数资产类别都会出现价格上涨，

尽管也存在这样的可能性，即个别资产受到局部更强烈的负面因素的抑

制，出现下跌。

从统计的角度看，大多数资产类别出现上涨也可能是一种随机现

象，但在这种情况下，其概率是可以大体推定的。这意味着，通过观察

经验数据，在原则上我们可以获得资产重估预测得以成立的统计显著性

水平。

下面我们来验证资产重估理论的预测。

二、2005—2007年的大类资产价格

2005—2007年上证综指的整体市盈率从15倍上升到惊人的70倍（见

图4—8）。除了主板蓝筹估值上升以外，中小板的整体市盈率也经历了

明显的上扬（见图4—9）。国债市场上，十年期国债收益率从5.0％下

降至最低的2.9％（见图4—10）。在房地产市场上，2006年之后房屋价

格加速上涨的局面相当清楚（见图4—11）。在收藏品市场情况也是如

此，例如这期间彩金币、邮票等另类资产也出现了比较明显的上涨（见







图4—12）。

图4—8　上证A股平均市盈率

资料来源：Wind，安信证券。 

图4—9　中小企业板平均市盈率

资料来源：Wind，安信证券。 

图4—10　十年期国债收益率

资料来源：Wind，安信证券。 





图4—11　70大中城市新建住宅销售价格月环比

资料来源：CEIC，安信证券。 

图4—12　彩金币价格

资料来源：中国集币在线，安信证券。 

三、2005—2007年期间的私人资本流动

中国的私人部门资本流入（定义为外汇储备增长与贸易盈余之间的

差值）占GDP的比例在2004年以后从占GDP大约9％的水平下降至4％左

右的均值（见图4—13）。在中国经济高速增长、美元贬值、人民币持

续升值和境内各类人民币资产价格大幅上涨的背景下，资本流出压力的

显著上升是令人疑惑的。然而，正如前述讨论所显示的那样，在总供应

扩张的背景下，资本流出增加是资产重估理论的一个自然推论。





图4—13　贸易盈余与资本流入

说明：资本流入=外汇储备增加−贸易盈余。

资料来源：CEIC，安信证券。 

四、信贷利率与期限利差

从实体经济微观个体的角度看，我们可以将其持有的对银行的贷款

看作一种负的资产。这样，在总供应扩张的背景下，这类资产持有意愿

的上升实际上意味着贷款需求的下降。

正如图4—14所显示的那样，这可能部分地解释了2005—2007年期

间在加息和信贷增速上升不大的情况下，信贷市场加权利率稳中有降，

以及其相对法定利率的差距趋势走低的事实。

图4—14　信贷利率

资料来源：中国人民银行，Wind，安信证券。 

在广泛的利率下降的背景下，中央银行通过央票等政策对冲手段对

短端利率进行了大力度的干预，其结果是短端债券供应的显著增加和利





率的上升。广泛的利率下降与短端利率的上升相结合，形成了这一时期

期限利差收窄和收益率曲线平坦化的事实。在国债和信用债市场上，这

段时间都出现了显著的期限利差收窄（见图4—15和图4—16）。

图4—15　国债期限利差（十年期—一年期）

说明：期限利差取十年期国债和一年期国债的利差。

资料来源：Wind，安信证券。 

图4—16　企业债的期限利差

说明：期限利差取十年期AAA企业债和一年期AAA企业债的利差。

资料来源：CEIC，安信证券。 

[1] 　这是简略的情形，实际的情况更复杂一些，这里不展开讨

论。

第五章

综合运用 

■1995—1998年，总体来看，上证A股指数上涨了1倍。如果计算上市公司的ROE，1996—

1998年上半年盈利表现平稳，但较1995年有不小的滑落。这意味着，期间指数的上升主要来源

于估值的推动。事实情况是，上证A股滚动市盈率从1996年初的20倍上升至1997—1998年的40

倍。股票市场估值的抬升，大体上符合资产重估理论的预测。



货币政策扩张的案例 

本节以2009年初到2010年中中国经济和市场变化的案例为基础，兼

顾日本和我国台湾地区80年代后期的市场案例，讨论货币政策扩张在资

产市场上形成的影响，并与经验证据进行比对。

一、总需求收缩与货币政策扩张

众所周知，由于2008年全球金融海啸的影响，2009年初前后中国经

济出现过异常严重的总需求收缩，其影响大约一直持续到2010年三季

度。

在这段时期内，全球经济的急速下降（后来恢复）、中国需求的收

缩（以及后来率先扩张）以及总供应增长放缓同时发生，使得通过贸易

盈余变化来识别内外冲击不易操作。

一个替代的方法是比对贸易和不可贸易两部门的通货膨胀（见图5

—1和图5—2），并与经济增速合并起来看（见图5—3）。

图5—1　CPI与PPI（月度）

资料来源：CEIC，安信证券。 







图5—2　CPI非食品当月同比

资料来源：CEIC，安信证券。 

图5—3　GDP增速

资料来源：CEIC，安信证券。 

合并这段时期经济增速和通货膨胀数据，容易看到2009年上半年总

需求急剧萎缩，以及后期总需求开始恢复，通货紧缩开始消退的情况。

总需求的显著收缩和通货紧缩压力的显现导致货币政策出现转向，

信贷供应开始明显扩张。在以下的公式中：

这意味着外生变量Δ PC  下滑（国内需求收缩） [1] ，同时

扩

 i 

Δ DC  i 

大。

容易看到，与总供应扩张的影响类似，公式右边的各类资产市场面

临估值上升的压力，资本出现外流。

二、2009年初到2010年中货币政策与资产价格的经验证





据

下图5—4和5—5显示了这期间信贷供应的显著增长，以及信贷市场

上利率水平的快速下降，表明这一时期货币政策转向显著扩张的方向。

图5—4　贷款余额同比增速（月度）

资料来源：CEIC，安信证券。 

图5—5　贷款利率

资料来源：Wind，中国人民银行，安信证券。 

值得讨论的是，2009年11月以后，信贷增速开始从异常高的水平开

始回落，同期信贷市场的利率维持在底部水平。由于这期间经济活动已

经开始恢复，信贷需求出现增长，因此我们可以知道这时信贷供应的扩

张仍然处在相对主导的地位，否 则信贷需求的恢复将会导致利率水平

的明显上升。

换句话说，在信贷增速上升和信贷市场利率下降的情况下，我们很

容易断定货币政策在执行过程中处于扩张状态。如果信贷增速下降伴随



信贷市场利率上升，显然货币政策在收紧。

麻烦在于：信贷增速的下降伴随利率水平的下降。这既可能是由于

货币政策仍然处在相对扩张的状态，也可能是由于信贷需求的下降，两

者之间不容易作出区分。

就2009年11月到2010年中的情况而言，由于我们大体可以断定经济

恢复和信贷需求正在上升，货币政策处在扩张状态仍然是可以识别的。

图5—6显示了这段时期十年期国债收益率的显著下降。值得提出的

是，国债收益率的猛烈下降集中在这段时期的早期，最晚在2009年中以

后。这一利率尽管仍然处在相当低的历史水平，但较前期已经出现一定

程度的上升。

图5—6　十年期国债收益率（日）

资料来源：Wind，安信证券。 

关键的原因在于货币政策的传导过程：中国货币政策扩张的操作首

先表现为存款准备金率的下降和公开市场操作的转向，这导致银行间市

场资金异常充裕，国债收益率大幅度下降；随着商业银行的资产负债表

开始调整，信贷投放扩大，银行间市场的资金开始收紧，利率水平出现

上升。

下图5—7和5—8显示了这段时期沪深300和中小板市场的市盈率变

化，容易看到在这两个市场上估值中枢的明显抬升。中小板市场估值中

枢抬升的时间持续得更久一些，并且差不多达到2007年高点时的水平。





图5—7　沪深300市盈率

资料来源：Wind，安信证券。 

图5—8　中小板平均市盈率（月度）

资料来源：Wind，安信证券。 

对于股票市场的情况而言，特别值得提出讨论的是：正如我们已经

看到和将要看到的那样，2009年以后大多数资产类别的重估幅度与2006

—2007年相比，有过之而无不及，但以沪深300为代表的主板市场的回

升相当温和，幅度甚至不足2007年的一半，这无疑是需要深入思考的。

从基础的资产的定价理论看，资产的价格基本地取决于利率、风险

偏好和未来现金流。其中，利率和风险偏好对于不同资产而言是相似

的，但未来现金流及其波动存在显著的差异。例如，纪念币的未来观赏

价值与钢铁公司未来的盈利显然是相当不同的。

事后来看，一个合理的解释也许是：2009年之后沪深300主板市场

的参与者与2007年相比，对上市公司未来现金流（盈利）的预期发生了

重大和系统性的不利变化。





预期的改变可能受到经济周期所处阶段的影响。在一轮产能周期的

后端，一方 面传统行业普遍地产能过剩，新的产业群的出现尚需时

日，企业盈利回升空间不大。尽管总需求管理能够带来盈利的阶段性改

善，但难以改变实体经济供应面调整的基本格局。另一方面，周期的末

端往往伴随着各种各样的遗留问题。90年代末期最显著的遗留问题是银

行体系大量坏账，本轮周期遗留的非常显著的问题是房地产泡沫、地方

政府融资平台债务。对正在出现的房地产泡沫的警惕、对房地产调控政

策的持续预期、对地方政府融资平台债务及其对银行资本侵蚀的担心等

等，可能也是影响市场参与者盈利预期、压制主板市场估值中枢的重要

原因。

图5—9显示了2005年到2010年大中城市房地产价格的情况，房价出

现猛烈上涨的趋势是异常清楚的，并且在大多数地区这段时期房价的累

计涨幅都超过了2006—2007年期间的水平。

图5—9　70城市新建住宅销售价格指数与月度环比

资料来源：CEIC，安信证券。 

图5—10显示了2004—2012年另类资产市场的价格变动趋势，与房

地产市场相似，2009年之后彩金币价格的猛烈上升使得其在2007年经历

的上涨显得相当逊色。

图5—10　彩金币“贵妃醉酒” （日）





资料来源：Wind，安信证券。 

图5—11显示了2005年到2012年资本流动方面的变化。总体上说，

在这段时期内，受金融海啸影响，美元汇率出现大幅度波动，全球资本

流动受到显著影响（见图5—12）。这具体表现为：在2008年9月到2009

年5月，由于严重的金融恐慌和避险情绪，全球资本大量流向美国，美

元汇率急速升值；2009年6月以后，恐慌退潮，美元汇率开始贬值，资

本回流新兴市场。

图5—11　资本流入规模（3个月移动平均）

资料来源：Wind，安信证券。 

图5—12　美元指数及巴西汇率（美元／雷亚尔，日）

资料来源：Wind，安信证券。 

对于这一时期国际金融格局的剧烈变化，中国显然无法置身事外。

因此2009年5月之前中国资本流出的显著增长既可以解释为货币政策扩

张的影响，也可以解释为金融恐慌和美元升值的影响，实际情况也许是

两者的叠加；2009年6月之后资本流出的减少看起来大部分可以归因于

美元的重新贬值。



三、汇率升值与货币政策扩张：日台在1987—1990年的

证据

在前面的讨论中我们知道，如果其他因素不变，货币政策转向扩张

并推动信贷投放扩大，会在资产市场形成重估压力。现实条件下，其他

因素可能都在变化，这些变化既形成了货币政策调整的原因，也掩盖了

货币政策扩张在资产市场的影响。

为了更清楚地显示货币政策扩张的影响，我们需要研究一些极限条

件下的案例。2008年底的金融海啸提供了这样的案例，另外，日台在80

年代后期的经历很大程度上有相似性。

根据1985年《广场协议》的要求，日元对美元汇率出现大幅度升

值；随后在1987年，根据《卢浮宫协议》的要求，为缓和美元贬值、日

元升值影响并扩张全球总需求，日本银行采取了激进的扩张政策。

在这前后，日本还推进了利率自由化改革，这导致了大企业转向债

券市场筹资和商业银行利差的收缩，迫使银行通过信贷投放的扩大来弥

补因客户流失和利差收窄带来的损失。

其后果是货币政策扩张与利率自由化影响的叠加，这导致了日本信

贷投放的显著扩大（见图5—13）、信贷市场利率的下降（见图5—

14）、股票和房地产市场的猛烈上涨（见图5—15和图5—16），以及后

期资本流出和日元的阶段性贬值（见图5—17），这些变化与前述理论

的预测基本吻合。

图5—13　日本银行体系新增国内资产／名义GDP

资料来源：WB，安信证券。 







图5—14　日本贷款与贴现利率

资料来源：CEIC，安信证券。 

图5—15　日本股票市场指数表现

资料来源：CEIC，安信证券。 

图5—16　日本城市土地市场价格指数（最大六个城市）

资料来源：CEIC，安信证券。 







图5—17　日本汇率贬值与资本流出

资料来源：CEIC，安信证券。 

台湾的情况是大体类似的。为对冲新台币升值的影响，台湾的货币

政策相当宽松，信贷投放出现井喷（见图5—18）、信贷利率显著下降

（见图5—19）。这在股票、房地产和资本流动方面形成了相似的后

果：股票市场与房地产市场估值中枢显著抬升（见图5—20和图5—

21），汇率贬值压力与汇率干预背景下大量的资本流出（见图5—

22）。

图5—18　台湾境内银行贷款余额同比增速

资料来源：CEIC，安信证券。 







图5—19　台湾境内银行贷款加权利率

资料来源：CEIC，安信证券。 

图5—20　台湾权益市场指数

资料来源：CEIC，安信证券。 

图5—21　台湾住房销售价格增速

资料来源：陈南光：《台湾资产价格波动研究：来自1973—1992年的股票与地产市场证

据》，安信证券。 

图5—22　新台币汇率与台湾外汇储备变动／名义GDP比例

资料来源：CEIC，安信证券。 



总需求扩张的案例 

本节讨论2002年下半年经济加速至2004年4月密集调控政策出台之

前实体经济的变化，考察其在资产市场上形成的影响，并与经验证据作

比对。

一、2002—2004年实体经济领域的变化

图5—23显示了2002—2004年贸易盈余占名义GDP比例的变化，以

及剔除进出口价格指数等以后的情况。容易看到，这段时期的数据非常

特殊，表现为：在名义贸易盈余占比总体上稳中有降的同时，实际贸易

盈余持续扩张，这在其他时期是很少见的。

图5—23　贸易盈余占GDP比例

说明：根据贸易指数及GDP平减指数剔除价格影响。

资料来源：CEIC，安信证券。 

图5—24显示的是2002—2004年OECD工业产出和中国的出口数量

指数的同比变化。OECD工业产出在2001年底触底反弹，2004年5月达

到高点。期间，在2003年的上半年出现过一个软块，下探的幅度并不

深；中国的出口数量指数自2001年下半年触底回升，此后一直维持在较

高的水平上。

结合图5—24中的OECD工业产出指数和图5—25中以美国PPI衡量的

全球可贸易品价格指数来看，2002—2004年期间，海外需求出现了一轮





扩张并带动中国出口的上行。或许加入WTO的制度红利也对当时中国

的出口起到了作用。

图5—24　OECD工业生产与中国出口

资料来源：Wind，安信证券。 

图5—25　美国PPI月度同比

资料来源：Wind，安信证券。 

图5—26的人民币有效汇率指数显示，2002—2004年人民币汇率出

现了大约10％左右的贬值，这与当时美元开始转入贬值趋势有关系，这

对提升中国出口的竞 争力可能也有一定影响。





图5—26　人民币有效汇率指数

资料来源：CEIC，安信证券。 

图5—27显示，2002—2004年期间中国的工业产出和GDP增速持续

爬升，其中2003年上半年出现过一段时期的增长疲弱，这也许与当时爆

发的SAS疫情或外部冲击有关系。

图5—27　规模以上工业增加值同比增速

资料来源：CEIC，安信证券。 

合并这些证据看，基于以前讨论的国际收支分析框架，从剔除价格

指数后的贸易盈余扩张看，国内需求收缩和供应能力扩张的解释都可以

排除。这是由于前者会导致经济和工业减速，后者会导致通货膨胀（非

食品核心消费物价）下降，而这两点均未发生。

实际的情况是，外部需求的加速（可能叠加WTO红利和人民币实

际汇率的贬值）推动了出口的扩大和贸易盈余的上升，并进一步带动国

内投资的扩张（见图5—28）。





图5—28　固定资本形成增速

说明：实际增速根据固定资产投资价格指数、分行业价格指数剔除价格影响。

资料来源：CEIC，安信证券。 

与此同时，由于商品价格大幅度上涨带来进口价格指数升高，这段

时期贸易条件恶化，名义贸易盈余反而出现下降。

我们从之前的讨论中知道，贸易条件的恶化降低了国民收入水平，

相当于总供应曲线收缩和左移。从国民收入角度看，这一影响甚至超过

了出口增长的影响。

所以这段时期实体经济承受的主要冲击可以归结为两点：一是贸易

条件的恶化导致的总供应曲线左移；二是实际出口上升导致的投资需求

扩张。

二、2002—2004年资产市场价格的变化

对应到代表性个体资金来源和运用的约束等式（5—1）式中，总供

应曲线左移意味着 Y  的下降；实体经济投资需求的扩张意味着投资意愿

 i 

Δ PC  的上升；名义经济增速的提升意味着合意的现金持有量

的上

 i 

Δ M 0  i 

升。

在国内信贷供应曲线垂直，也即Δ DC  不变的假定下，

的下降，

 i 

 Y  i 

Δ PC  和

的上升，使得微观代表性个体减少其在境内债券、股票和

 i 

Δ M 0  i 

境外资产市场上的配置，这会使得境内资产市场估值下降，并导致国际

收支领域出现资本流入的放大。容易看到，对于资产市场而言，前述两

种冲击产生影响的方向是一样的。





（一）债券市场的下跌

图5—29显示的是这段时期十年期国债收益率的变动。2002年下半

年开始，十年期国债收益率趋势上行，2003年上半年收益率出现了小幅

的回调。从当时的经济增长和价格波动来看，这可能主要与经济增长受

到的短期冲击有关。2003年下半年经济增长恢复以后，债券收益率重新

上行。

图5—29　十年期国债收益率

资料来源：Wind，安信证券。 

债券价格的下跌是容易理解的：在实际中，投资总需求扩张带来商

业银行信贷投放的增加、债券资产配置资金的减少。由于商业银行是我

国国债最大的持有人，持有比例近80％（见图5—30），商业银行债券

资产配置的下降将带来债券价格的下跌和收益率的上行。债券市场的表

现与资产重估理论的推论是相符合的。

图5—30　国债资产的持有人结构



说明：国债不含特别国债。

资料来源：中债登、安信固定收益研究小组。 

（二）股票市场盈利的上升、估值的下降以及行业分化

沿着资产重估理论框架去分析，内外需求的扩张一方面带来周期性

行业企业盈利的上升，吸引资金流入；另一方面，利率上升导致估值下

降的压力增大。估值与盈利两股力量的角力，使得最终股票市场的总体

涨幅有限。而在此背景下，周期类股票因受到盈利的支持，表现将好于

防御类股票，股票市场内部出现分化。

图5—31显示的是期间沪深300指数的波动。2002年下半年至2004年

4月之前，股票市场呈W形波动。综合来看，指数的上涨非常地温和。

2003年下半年至2004年4月这一阶段，指数的上涨相对显著。

图5—31　沪深300指数

资料来源：Wind，安信证券。 

如果计算市场的滚动市盈率（见图5—32），期间市盈率趋势下

行。这意味着，指数的平稳主要来自企业盈利的改善（见图5—33），

否则估值下行的压力将使得指数显著恶化。





图5—32　A股上市公司滚动市盈率

资料来源：Wind，安信证券。 

图5—33　A股上市公司滚动ROE

资料来源：Wind，安信证券。 

图5—34显示的是周期类指数与防御类指数的表现。可以看到，

2002—2004年盈利改善推动的行情下，周期类指数与防御类指数出现了

明显的分化，在2003年底至2004年4月这段时间里表现得最为明显。





图5—34　2002—2004年：指数的分化显著

说明：周期类，选取能源、材料、工业、金融；防御类，选取可选消费、日常消费、医

疗保健。简单算术平均法求得综合指数。

资料来源：Wind，安信证券。 

作为对比，我们还计算了2006—2007年期间两类指数的表现（见图

5—35）。这期间两类指数均经历了猛烈的上涨，但其分化并不显著。

这显示了流动性推动行情同总需求扩张背景下股票市场表现的差异。

图5—35　2006—2007年：指数的分化不显著

说明：周期类，选取能源、材料、工业、金融；防御类，选取可选消费、日常消费、医

疗保健。简单算术平均法求得综合指数。

资料来源：Wind，安信证券。 

（三）房地产市场的表现：租售比处于高位

2002—2004年长三角地区（比如上海）房地产价格的上涨异常猛烈





（见图5—36）。不过长三角地区房价的上涨应该不是一个宏观层面的

现象，这期间地方政府通过退税等政策扶持房地产市场，以及这些地区

此前去泡沫阶段房价的持续下跌，可能 是此阶段价格快速上涨更重要

的原因。实际上观察北京、广州和深圳的房地产价格，其上涨温和得多

（见图5—37）。

图5—36　上海商品房销售价格指数（上年同期=100，频率：季度）

资料来源：CEIC，安信证券。 

图5—37　北京商品房销售价格指数（上年同期=100，频率：季度）

资料来源：CEIC，安信证券。 

更加重要的是，在资产重估理论框架下，我们关心的是投资需求扩

张将带来的房地产市场估值中枢（可用租售比来考察）的变化。就像股

票市场一样，房地产价格除了受到估值中枢影响以外，租金价格的上涨

所代表的基本面变化也是重要的影响因素。





从统计局公布的租赁价格同比数据来看（见图5—38），2002—

2004年期间租金价格的上涨是非常显著的。期间房屋租售比维持在历史

较高水平上，租售比的快速下降发生在2005年以后。房地产市场的表

现，基本上与资产重估理论相符。

图5—38　租金价格同比与房屋租售比

说明：左轴为租金价格同比增速，设定上年为100；右轴为租售比的定基指数，设定1997

年租售比为100。

资料来源：CEIC，安信证券。 

（四）私人部门资本流动：大量流入

下图5—39显示了过去30年私人部门的资本流动（占名义GDP的比

例）。可以看到，2002—2004年资本流入异常旺盛，其占名义GDP比例

在2004年达到了历史最高水平。贸易顺差趋势走弱的情况下，2002—

2004年外汇占款投放也因大量的资本流入而显得异常猛烈（见图5—

40）。

图5—39　私人部门资本流动／名义GDP



说明：资本流入为外汇储备变动减去贸易盈余。

资料来源：CEIC，安信证券。 

图5—40　外汇占款余额同比增速

资料来源：CEIC，安信证券。 

总需求扩张背景下，实物资本投资意愿的上升，使得私人部门减持

海外资产或减少海外负债，因此资本流入规模的扩大是资产重估理论框

架的自然推论。

另外一种解释认为，期间资本流入的放大，原因是人民币升值预期

的增强。然而汇率升值预期无法解释1999年资本流出的减缓（期间人民

币汇率存在贬值预期），也无法解释2004年末以后资本流入的减少（期

间贸易盈余剧烈扩张、人民币升值预期仍然旺盛），其对资本流动的解

释力是边际上的。



总需求收缩的案例 

本节讨论了1995—1997年的案例。在结构上我们首先基于国际收

支、经济增长和通货膨胀等数据分析了经济层面的主要冲击和政策选

择；接下来以资产重估理论为基础分析了这些变化对资产市场的影响，

并与实际数据进行了比对。

一、总需求萎缩主导经济波动

我们仍然从贸易盈余占名义GDP比例入手，运用基于国际收支平衡

的总供求分析框架，分析1995—1998年实体经济的总供求波动。

图5—41显示，1995年以后中国贸易盈余快速上升，1997—1998年

贸易盈余占名义GDP的比例超过4％，水平之高在历史上仅次于2005—

2008年。从数据上看，即使剔除进出口价格指数变化的影响，这段时期

贸易盈余相对上升的趋势也仍然很明显。

图5—41　贸易盈余占GDP比例

说明：根据贸易指数及GDP平减指数剔除价格影响。

资料来源：CEIC，安信证券。 

贸易盈余的扩张可能来源于海外需求的扩张（或人民币汇率贬

值）、国内总供应能力的释放以及国内总需求的萎缩。如果是海外需求

的扩张（或人民币汇率贬值），或者是国内总供应能力的释放主导了经

济波动，最终经济总体产出水平有望上升，而实际上1995—1998年工业





和GDP增速趋势滑落（见图5—42）。这意味着，尽管我们无法排除海

外需求扩张和国内总供应能力释放的影响，但我们能够知道的是，这段

时期内国内总需求萎缩的影响更为主导。

图5—42　GDP与工业增长同比

资料来源：CEIC，安信证券。 

过去30年，中国经济波动的大部分来自投资需求的波动，1995—

1998年的经 济滑落也不例外，投资增速出现了显著的下滑（见图5—

43）。

图5—43　固定资产投资实际增速与GDP实际增速

说明：此处固定资产投资实际增速，为名义固定资产投资增速剔除固定资产投资价格指

数后的数据。

资料来源：CEIC，安信证券。 

具体地，就海外需求而言，1996年初至1997年上半年，OECD工业

产出扩张带动中国出口较快增长，而期间总产出并没有显著上升，暗示





海外需求扩张的影响相对次要；1997年下半年开始，东南亚金融危机爆

发，中国出口显著减速，然而期间贸易盈余不降反升，这同样意味着，

海外需求收缩的影响相对次要（见图5—44）。

图5—44　OECD工业生产与中国出口

资料来源：Wind，安信证券。 

就国内总供应能力的释放而言，我们认为其并非主导力量，因为期

间与贸易盈余扩张相伴随的，是产出水平的趋势滑落。但在1995—1998

年这一区间的早期， 比如在1995—1996年，总供应能力的释放对经济

增长的贡献也许是不可忽略的。

作出这种推断存在两个方面的重要线索：一是1992—1994年固定资

产投资大量增加，其在随后一段时期内形成产能投放是顺理成章、十分

自然的事情；二是1995—1997年期间相对于经济的温和减速，通货膨胀

水平的下降十分猛烈，以至于当时人们普遍认为经济正在实现“软着

陆”。

我们知道，如果在需求下降的同时供应出现扩张，那就很容易出现

经济减速不 大、通货膨胀下降剧烈的情形，这种理论推断与当时的经

济表现至少是一致的。

二、1995—1998年资产市场的表现

接下来我们讨论资产重估理论框架下，1995—1998年总需求萎缩对

资产市场可能造成的影响，并与经验证据作比对。

1996年开始月度CPI跌破10％，同时央行开始降息，货币政策立场

由紧缩转向中性，随后转向宽松。在银行体系不存在惜贷的假设下，这







将使得Δ DC  右移；投资需求的萎缩，对应

的下降和剩余储蓄

 i 

Δ PC  i 

 Y  i − C

−Δ PC  的增加；通货膨胀的显著回落、经济名义增速的快速下滑，降低

 i 

了合意的现金持有量，新均衡下

因此减少。这样，等式右边现金以

外的其他各类资产均面临资金流入压力，分别表现为股票估值中枢的抬

升、债券收益率的下行、土地和房地产租金回报率的下沉以及资本流

出。

考虑到各类市场成熟度以及数据可得性，我们重点分析当时股票市

场和私人部门海外净资产的波动。

如下图5—45、5—46和5—47所示，1995—1998年，总体来看，上

证A股指数上涨了1倍。如果计算上市公司的ROE，1996—1998年上半

年盈利表现平稳，但较1995年有不小的滑落。这意味着，期间指数的上

升主要来源于估值的推动。事实情况是，上证A股滚动市盈率从1996年

初的20倍上升至1997—1998年的40倍。股票市场估值的抬升，大体上符

合资产重估理论的预测。

图5—45　上证A股指数

资料来源：Wind，安信证券。 

图5—46　A股上市公司滚动ROE





资料来源：Wind，安信证券。 

图5—47　市盈率波动

资料来源：Wind，安信证券。 

对于这段时期股票市场的情况，附录节选了1996年12月16日《人民

日报》社论《正确认识当前股票市场》中的一段描述，生动刻画了当时

的情景。

1995年贸易盈余转向扩张以后，中国私人部门资本流入的规模便开

始下降，自1996年底开始出现资本流出。1997年下半年爆发的东南亚金

融危机，边际上使得资本流出的规模更为庞大。私人部门资本流动符合

资产重估理论的预测（见 图5—48）。

图5—48　私人部门资本流动／名义GDP

说明：资本流入为外汇储备变动减去贸易盈余。

资料来源：CEIC，安信证券。 

附　　录

（节选自《正确认识当前股票市场》，1996年12月16日《人民日报》社论）

今年4月以来，股票市场逐步回升，10月以后出现暴涨。从4月1日

到12月9日，上证综合指数涨幅达120％，深证成份指数涨幅达340％。

这在国际证券市场上是罕见的。当前，炒股已成社会热门话题，各界人

士争相入市，证券交易所几个月来新增投资者开户数800多万，总数超

过2100万，股民已占城市人口相当大的比例。股票市场快步上升为我国

金融市场的一个重要组成部分。对我国股票市场目前的状况，我们应有

一个清醒的认识。

股市因何出现暴涨

中国股市今年快速上涨，有其合理的经济根据，即全球股市普遍上

扬和国内经济形势明显好转。但是，最近一个时期的暴涨则是不正常的

和非理性的。第一，从市盈率的国际比较看。以12月9日为例，上海市

场平均市盈率达44倍，深圳市场达55倍。而国际股市绝大多数都在20倍

左右，例如纽约市场为19倍，伦敦市场为17倍，德国市场为29倍，香港

市场为18倍，新加坡市场为21倍。中国股市明显处于过高状态。第二，

从上市公司的经营业绩看。去年上市公司平均每股税后利润0.25元，今

年上半年为0.14元，也就是说，目前上市公司的经营业绩不可能长期支

持这么高的股价。第三，从违规活动与股价指数及成交额的联系看。今

年以来，市场违规活动呈递增趋势，二季度末以后明显增加，与此对

照，股指飞速上升，成交额急剧增加，速度之快，异乎寻常。从个股

看，股价全面上扬，经常全线“飘红”。10月以后，少数亏损企业的“垃

圾股”也被炒到七八元钱甚至还高，被称为“鸡犬升天”，令人不可思

议。从成交额看，沪深两个证券交易所日均成交额，今年9月份为87亿

元，12月后达200亿元以上，12月5日这一天竟达到350亿元，约相当于

香港股市最高日成交额的三倍，而我国股市可流通股总市值只相当于香

港股市的1/10，这就意味着股票交易过度投机明显。



关于产能周期与资产重估的历史总结 

本节首先对过去20年的宏观经济数据以十年为周期进行了简略的回

顾、对比和总结，然后结合此前讨论的国际收支框架对经济波动过程进

行了简单的区分，即投资需求扩张阶段、产能供应扩张／投资需求下降

阶段，以及产能供应和投资需求均收缩的阶段等三个阶段，并总结和归

纳了不同阶段经济和市场的主要特征。

我们还以生产资料价格波动为入手点，以产能供应扩张和收缩为线

索，讨论了企业盈利波动和就业市场起伏的一些特点。这有助于我们进

一步理解资本市场波动的基本面因素。

一、历史数据的回顾和对比

回顾1992—2012年期间大约20年中国经济波动的历史，从总供应能

力余缺波动的角度来看，大致可以以十年为跨度划分成两个周期：第一

轮周期大约是从1992年开始，一直持续到2001年；第二轮周期大概从

2002年开始，2012年也许处于它的末端。这两轮周期的共同点是很明显

的：

第一，1992年和相隔十年后的2002年中国固定资本形成均经历了非

常显著的加速，其增速高点均超过20％，而此前固定资本形成增速则在

10％左右（见图5—49）。

图5—49　固定资本形成总额的实际增速





说明：采用GDP支出法数据计算固定资本形成的名义增速，然后平减用固定资产投资价

格指数估算的固定资本形成的实际增速。

资料来源：CEIC，安信证券。 

第二，由于固定资产投资的大幅度加速，1992年和2002年后经济和

工业的增长速度处于较高的水平（见图5—50和图5—51）。

图5—50　中国实际GDP增速

资料来源：CEIC，安信证券。 

图5—51　中国工业增速

资料来源：CEIC，安信证券。 

第三，经济过热问题随后开始出现，并导致宏观调控和货币紧缩。

通货膨胀率分别在1994年和2004年达到阶段性高峰，其中1994年通货膨

胀一度超过20％（见图5—52）。





图5—52　CPI

资料来源：CEIC，安信证券。 

第四，经济过热局面导致了基础设施供应的严重紧张。1994年和

2004年发电设备利用率均达到历史峰值，其中2004年甚至超过1994年

（见图5—53）。

图5—53　发电设备平均利用小时

资料来源：CEIC，中国电力工业统计资料汇编，安信证券。 

第五，随着固定资产投资形成的产能开始集中释放，1995—1997年

和2005—2007年对外贸易盈余均出现急速增加。贸易盈余占GDP的比重

在1998年超过4％，而在2007年甚至超过7％（见图5—54）。





图5—54　贸易盈余占名义GDP的比重

资料来源：CEIC，安信证券。 

第六，产能集中投放导致总需求开始回落，在这一转折过程的1996

年和2006年，经济均呈现出“高增长，低通胀”的良好局面。1996年这被

归结为宏观调控导致经济成功实现“软着陆”，2006年被资本市场总结为

经济进入了“黄金十年”。

第七，实体经济的产能周期深刻影响了资本市场的表现。在经济高

增长、低通胀以及对外贸易盈余大幅度上升的1996—1997年以及2006—

2007年，中国资本市场均出现了以估值中枢上升为特征的和广谱的上

涨；在1999年和2009年的产能过剩时期，均出现了财政和货币政策的积

极刺激，并伴随市场估值的再次上升（见图5—55）。

图5—55　中国A股估值

说明：PE采用TTM整体法计算，剔除负值。

资料来源：Wind，安信证券。 

第八，1997年下半年亚洲金融危机爆发，1998年中国出口增长率急

速下滑，经济内外交困；2007年下半年美国“次贷”危机爆发，2008年中



国出口也经历了非常显著的下滑，经济出现非常大的困难。当然，这方

面的相似更多来自偶然因素。

在这两轮经济周期当中，宏观经济政策也表现出一定的相似性。

1994年和2004年都出现针对经济过热的宏观调控和货币紧缩；1998年和

2008年（底）政府均开始采取积极的财政政策，并通过鼓励信贷投放来

刺激经济。

1999—2000年中国资本市场以估值中枢的剧烈抬升为标志，经历了

显著上涨，但上市公司同期盈利增长并不显著。同期除美国科网泡沫的

影响和传染之外，当时刺激性的货币政策以及狭义货币供应的加速可能

也与此有关。

2009年中国资本市场再次出现以估值中枢的剧烈抬升为标志的急剧

上涨，这与当时非常宽松的货币信贷刺激密切相关（见图5—56）。

图5—56　M1、M2同比增速（月度）

资料来源：CEIC，安信证券。 

从风格上看，2000年出现了互联网板块的泡沫，2010年则是中小板

和创业板估值的泡沫化。

当然，这两轮周期也存在许多差异：1992—2001年的周期中只经历

了一轮通货膨胀，在其后期总量刺激政策的效果并不很显著，但结构改

革和过剩产能去化取得了重要进展；2002—2012年的周期中经历了三轮

通货膨胀，在其后期总量刺激的效果十分显著，但结构改革和产能去化

方面似乎进展不大。

这两轮周期的主导性行业存在明显差异，此外后一轮周期中出现了

低端劳动力 的趋势性短缺（我们怀疑这与刘易斯拐点有关），也对食

品类消费物价数据产生一定影响。

二、产能周期的划分和总结



正如我们在本书通货膨胀部分所讨论的那样，在过去二十多年的历

史中，中国经济越来越融入全球经济体系，并受到后者波动的明显影

响，这一影响在可贸易商品价格方面表现得尤其突出。随着中国经济规

模的进一步扩大，中国也正在逐步从全球价格的接受者演变为全球价格

波动的重要决定因素。

容易理解，全球经济增长还通过出口扩张和出口制造部门投资活动

的上升以及就业影响中国经济的产出。在一些时期，这些影响看起来特

别显著。

然而，剔除全球经济因素的影响以后，正如前一部分的回顾和对比

所显示的那样，中国经济波动仍然主要表现为投资活动的周期性起伏，

并通过投资扩张（产能不足）和投资疲软（产能过剩）的交替循环呈现

出来。从总量角度看，这一交替循环对通货膨胀、国际收支、宏观政

策、资产价格和利率水平都产生广泛的影响。

从产业角度看，投资活动的行业构成在不同周期之间表现出显著的

差异。这可能反映了随着收入水平的增长和劳动工资的上升，以及技

术、体制和其他外部条件的持续变化，不同行业的比较优势和竞争能力

的兴起和衰落。这将改变出口产品构成、不同行业从贸易赤字到盈余的

转变、就业格局、不同技能的劳动者收入的相对变化等诸多领域，并通

过影响投资者的预期，改变资本市场上成长类股票的估值水平。

我们在本书中的讨论主要集中在这一交替循环过程中经济总量层面

数据的变动特征和相互联系，以及这些变化在资产市场上的主要影响。

应该承认，在经济周期的反复起伏过程中，关于行业构成层面变化

的线索和关键特征等，我们的理解仍然是十分不足的。

基于此前对中国宏观经济历史数据的分析和总结，在暂时忽略外部

需求波动的假设下，我们可以将经济周期的变动特征及其在资本市场上

的影响总结在表5—1中。

表5—1　　产能周期阶段特征

在实际的经济运行中，由于外部需求的波动，以及技术冲击、政府





行为和其他一些扰动因素的影响，经济和市场的变化当然比上表中的总

结更为复杂，并在有些时候十分显著地背离表中的模式，这也构成了现

实经济分析过程中最令人迷惑和不安的部分。

然而当这些冲击因素消失以后，经济逐步回归到由内生力量支配的

轨道，这些模式的特征似乎又会再次表现出来，并使得对这些模式的总

结和分析变得重要。

三、从产能周期角度看企业盈利与就业的周期性波动

图5—57报告了工业企业主营业务利润与其收入的比例（我们姑且

称之为“利润份额”），图5—58报告了资金流量表中所反映的非金融企

业部门的总储蓄（利润加折旧等）占企业部门GDP的比例。

图5—57　工业企业利润收入比和PPI

资料来源：CEIC，安信证券。 

图5—58　企业部门总储蓄占企业部门GDP比例与生产资料价格指数PPI





资料来源：Wind，安信证券。 

总体上看，在过去十多年的时间里，企业的利润份额似乎呈现系统

性的上升趋势，例如其每次波动的高点都明显高于此前的最高水平。

这一变化可能反映了中国资本产出比正在持续下降的事实，即每生

产单位GDP需要越来越多的资本和投入品。这一变化也许与经济结构的

变迁和重化工业的兴起有一定联系。

例如，我们可以进一步观察非金融上市公司的权益资本回报率

（ROE）数据（见图5—59），以及细分行业人均固定资产变化与利润

率变化的横截面关系（见图5—60）。

图5—59　非金融上市公司权益资本回报率

资料来源：Wind，安信证券。 

图5—60　下游工业行业人均固定资产和利润率的变化

说明：人均固定资产取2010年相对2001年名义值的倍数，利润率变化取2009—2011年平

均收入利润率减去1999—2001年平均利润率。

资料来源：CEIC，安信证券。 

从上市公司权益资本回报率的数据看，至少在2005—2012年期间的

八年时间里，盈利持续上升的趋势并不明显。

从细分行业横断面数据来看，利润率提高越显著的行业，其资本密

度的提高也更大（见图5—60）。这些事实似乎表明，企业利润份额持

续上升趋势的背后，可能反映着经济正在经历资本深化过程的影响。

暂时不考虑企业利润份额的长期趋势，就其短期波动而言，它看起

来与PPI呈现比较明显的同步关系（见图5—58）。

我们在本书的通货膨胀部分提到，PPI的变化更多地反映了全球以

及中国需求变化的影响。尽管在少数时候，商品冲击等也造成短暂的影

响（例如2008年的情况），但需求波动的影响多数时候更为显著。

这样，在需求上升的情况下，企业的产品价格上升，销售数量也在

扩大，但同期企业雇用的劳动力不大会同步增加，工资水平更不会立即

提高，折旧的情况是一 样的。在这样的条件下，需求的扩大就转化为

企业利润份额的上升；需求下降的情况是相似的。

但是我们同时能够注意到，在1995年以及2006—2007年，在PPI下

降或大体稳定的背景下，企业利润份额出现逆势提高，资本市场中非金

融上市公司的数据似乎也呈现类似的特点。

在本书前面部分的分析中，我们知道这两个时期经济都处在总供应

曲线右移和扩张的阶段。我们怀疑，这两者之间的联系未必是偶然的。

我们猜想，这是因为在产能投放过程中，由于新建工厂和设备一般

体现着更好的技术，在控制需求和价格因素后，利润率也会更高一些，

所以总供应释放对利润的负面影响相对更小。

因此在价格下降不显著的时候，企业的利润率反而提高了。

四、就业市场的波动

图5—61报告了中国经济增速和城镇就业人数的增长情况。看起来

2000年以前城镇就业人数的波动相当大，可能与数据统计质量有关。例

如1996年就业人数出现非常大的加速，2001年也出现突然加速，随后就

停顿下来。更可能的原因也许与统计口径的调整有关系，毕竟在从计划

向市场经济的过渡过程中，建立与市场经济原则一致的就业统计制度，

并获得可靠的数据并非易事。2001年以后的数据波动明显下降，质量似

乎有很大提高。因此我们以下的讨论集中在2001—2012年的情况。





图5—61　城镇就业人数增速和GDP增速（年度）

资料来源：CEIC，安信证券。 

观察这段时期的数据容易看到，2001—2004年期间经济增速持续爬

升，但就业增速大体不变，甚至出现下降。

在2005—2007年期间，伴随经济增速的上升，就业增速同步提高；

2008—2012年期间，总体上看，经济增速与就业增速同步下降。

显然，2001—2004年期间的就业数据看起来比较反常。

我们可以进一步观察就业增速与城镇职工平均工资增速的关系（见

图5—62）。

图5—62　城镇就业人数增速和平均工资增速

资料来源：CEIC，安信证券。 

显然，在2001—2012年期间的绝大部分时间里，工资增速与就业增

速看起来是同步波动的，而此前的情况并非如此。这也进一步暗示，

2001年之前的就业统计数据并不可靠，但此后的数据统计质量似乎明显

改善。

值得留意的是，2011年较2010年的就业增速在下降，但工资增速却

在上升，这到底来自统计扰动和误差因素，还是暗示适龄劳动人口的减

少开始对就业市场和经济增长产生影响，这些无疑值得进一步观察和思

考。

在这里我们更关注的是，为什么2001—2004年期间的就业数据看起

来比较反常？

我们试图提出的猜想是：这段时期经济波动由总需求变化所主导，

2005年以后的时期经济波动更多地由总供应变化所主导。这种差异对就

业市场的影响是不一样的。

在总需求扩张过程中，企业还存在许多剩余产能和富余劳动力，因

此产出的扩大主要表现为产能利用率的上升和窝工现象的改善，对新增

就业的需求相对更少，所以这时就业的扩大就比较缓慢。

在总供应扩张过程中，随着新的设备和厂房的建成，新的生产能力

正在形成，从而需要匹配相应的人工，这时产出的扩大就与就业增速的

提高一致起来。

简单地说，在实体经济供求平衡的讨论中，我们认为中国经济中制

约经济的总供应能力的要素主要是资本存量，而非劳动力供应。由于劳

动力市场的调整相对缓慢，具有很强的粘性，因此在总需求波动时，其

对就业市场的影响相对不很明显。例如，面对需求下降，企业更多通过

压缩费用和忍受利润率的恶化来应对，不会轻易裁减员工。

但在资本存量扩张时，就业必然相应扩大以实现企业的生产和经营

活动，这时就业增长就与经济产出变化一致起来。

[1] 　这里没有单独考虑国外需求收缩的情况。在理论上，如果单

独发生了国外需求的收缩，那么价格下降和贸易盈余下降、经济减速会

同时发生，资产重估等式没有明显地处理这一情况。实际上，这相当于

国外净资产项由于实体经济的冲击导致发生强制变化，从而影响了其他

项的配置；这还会影响经济对交易性的现金需求。

第六章

杂议 

■在刘备与诸葛亮的关系上，诸葛亮是分析师，刘备是投资人，买卖双方的角色对人的性

格和才能的要求完全不同。 

■对于小的经济个体而言，其行为不会影响趋势，所以在右侧采取行动相对安全并且现

实；对于大的经济个体以及政府而言，自身行为会影响趋势和拐点的位置，所以必须考虑在左

侧采取行动。

戏说分析师 

对于分析师，誉之者赞之为“金手指”，毁之者斥之为“算命先生”，

评价殊途，势如冰炭不同炉，这大约都反映了观察者的感受，其依据又

多是股价的短期涨跌，虽然无疑是朴素和有道理的想法，但可能很片

面。

其实，分析师职业在中国古已有之，在民间最负盛名的非诸葛亮莫

属，只是当时人们以“谋士”、“军师”等称号冠之。

诸葛亮以而立之年、在野之身，即料定未来天下三分的大势，为蜀

汉政权的建立确定了发展战略的思想基础，其卓越的洞察力令人叹服。

民间推崇诸葛亮，主要是因为其料事如神，这当然与演义小说的夸张渲

染很有关系。

然而，以今天的眼光来看，诸葛亮如此睿智，为何不在青年时期自

立山头，割地称雄，而要抱膝吟啸，待价而沽？又为何在刘备死后困守

西南，勉力维持，而不能师出祁山，收复旧都？

个人以为。在刘备与诸葛亮的关系上，诸葛亮是分析师，刘备是投

资人，买卖双方的角色对人的性格和才能的要求完全不同。

成功的投资人至少需要三种能力：一是准确地识别和判断，并快速

采取行动的能力，二是网罗和聚拢人才的能力，三是敢于接受巨大风险

的心理承受能力。

刘备长坂坡上摔阿斗，对于收买人心肯定有作用。但以今天的眼光

来看，其出色的表演能力（假摔而不是真摔）、快速的行动能力（说摔

就摔）、巨大的心理承受能力（万一摔死了怎么办）都不是一般人能够

做到的，至少诸葛亮未必能做到。

有朋友曾经开玩笑说，阿斗后来智力残缺，就和刘备在长坂坡上用

力过猛是有关系的。

成功的分析师也需要三个方面的能力：一是善言雄辩的表达能力，

二是全面客观的观察能力，三是缜密细致的推断能力。

诸葛亮出使东吴，舌战群儒，证明了其雄辩的表达能力；判断孙权

可联、刘璋可代，证明了其客观的观察能力；料定天下三分，而不是群

雄并列，证明了其缜密的推断能力。

但是如果刘备、诸葛亮易地而处，扮演对方的角色，恐怕都会很失

败，至少诸葛亮会很受挫。

首先，诸葛亮缺乏冒险精神，注定独当一面时难成大事，比如其六

出祁山，劳民伤财，均无功而返，后世也评价“诸葛一生唯谨慎”。

其次，诸葛亮笼络人才的能力似乎不突出，晚年所用都是刘备旧

部，这些人“追先帝之殊遇，欲报之与陛下”。北伐时“蜀中无大将，廖

化为先锋”，证明其识别和提拔人才方面欠账很多。

最后，诸葛亮快速采取行动的能力可能也是存在疑问的。

所以，分析师和投资人是两群非常不同的人，分析师的角色是“分

析局面、判断趋势、为人设谋”；投资人的角色是“察言纳谏、采取行

动、面对结果”。

从投资人的角度看，高水平的分析师当然是能够正确预言趋势的

人。然而以我们现在的知识和理解来看，人类的经济社会系统十分复

杂，未来无法准确预知，存在相当大的不确定性。换句话说，成功的预

言多少都有一些运气的成分，否则何来承担风险之说。

综观中国历史，可以正确预言未来大势的谋士都是凤毛麟角。即使

诸葛亮本人，也在《后出师表》中承认“至于成败利钝，则非臣之明所

可逆睹”；明太祖朱重八称帝以后，也感慨“本想打家劫舍，不料弄假成

真”。

所以绝大多数分析师都无法持续准确地预言趋势，这是现实情况。

然而，无论是割地称雄的豪强，还是占山为王的毛贼，杀伐决断的

时候，都要找一些分析师一起商量利弊，从来不咨询谋士的帝王将相似

乎没有。

既然分析师很难正确预言趋势，那么他们的作用是什么呢？个人理

解，主要是拾遗补缺、完善投资人的决策思路，帮助其尽量周全地考虑

可能发生的各种情况，从而争取最有利的情况，并在风险出现时有所应

对。分析师并不对投资人的结果承担最终责任。

“远见杯” 是否有远见？ 

对于资本市场的许多参与者而言，“远见杯”似乎是一个不太熟悉的

名字，但若论财经媒体组织的各类评比排名，其历史也算是相对悠久，

迄今高龄逾十岁了。

据我所知，这项排名是由北京大学的宋国青教授于2000年倡导并设

计，由《证券市场周刊》主办和组织实施的一项活动。其基本做法是，

在每个季度的第一个月的中下旬，在上个季度的经济数据发布的几天以

内，要求参加比赛的预测人员就当季的九项经济指标提出具体的预测数

值。这些指标包括经济增长、工业、投资、消费、进口、出口、物价、

汇率和利率等。在次年的1月中下旬，根据统计局所发布的官方数据，

计算每个人在每项指标上预测的绝对误差之和，并进行分项排名；把每

个人的分项排名数加总，得到该预测人员的成绩。成绩数值小显示其综

合误差低，因此胜出。

这一排名的初衷，除了娱乐目的外，私意揣度（也许不对），可能

也有移风易俗、以救时弊的想法在里面。在传统上，中国的学者看问题

时，坐而论道的多，起而行之的少；定性分析的多，定量刻画的少；概

括描述的多，细致剖析的少。这种做法有其传统和优势，但对于商业规

划和政府决策而言，似乎略有不足。因此，倡导经济分析人员对指标提

出明确具体的预测数值，以代表其判断意见，是有一定意义的。

这一排名方法历来受到一些批评，一般的意见分为两类：一类认为

这种预测不是在推断经济活动趋势，而是在揣摩统计部门的心思和政府

领导的想法，是在猜测统计局会披露和发布什么样的经济数据，这未必

是经济活动的真实情况。说到根子上，这是对统计数据的可靠性有怀

疑。一类认为经济分析以解释和说理为正路，以 预测和推断为偏门。

由于短期经济活动扰动因素众多，因此预测实际上是扔骰子掷飞镖，属

于赌运气的做法，意义不大。

这些批评意见当然有它的道理，但凡事兴一利必生一弊，在所难

免。就这种排名的优势而言，最明显的是其非常客观、无法操纵，而且

指标众多，年度合成在一定程度上可能也降低了随机性。

过去十多年以来，参加这项排名的机构逐渐增多，涵盖了中国比较

主要的从事宏观经济形势分析和预测活动的研究机构，例如国家信息中

心、社会科学院、天则所、北京大学等，以及为数不少的券商和商业银

行。近几年其参加者可能已超过30家，远过于刚开始的情况，也算是盛

况空前。

我虽然2003年进入资本市场，但孤陋寡闻，直到2006年受邀加入

时，才听说这样的比赛游戏。过去几年，我自己主刀，参加了2006—

2009年共四年的比赛，三次获得第一名，一次获得第三名，成绩算是差

强人意，这里面当然免不了运气的成分。2010年我退出预测，转由我的

同事莫倩小姐继续参赛。在当年的季度赛中她侥幸获得第一名，不少人

把功劳记到我的头上，这种看法实际上很不恰当。

介绍这些背景，一方面是许多人对这个比赛比较陌生，需要有所说

明（实际上，在宏观经济分析人员的圈子内，这个奖项好像也算小有名

气）；另外一方面是作者对这个奖项的规则有所批评时，不致被认为有

酸葡萄心理。

以我之见，这个比赛规则比较大的缺陷在于，对数据拐点左右侧的

判断分配了同样的权重，从而鼓励在右侧顺势而为的数据预测。

我们知道，经济数据通常具有一定的惯性和趋势，但经济的自平衡

力量又约束一种趋势最终走向反面，所以预测活动一般需要遵循两个原

则：一个是顺应趋势，一个是均值回归。顺应趋势本质上是坚持站在拐

点的右侧，均值回归要考虑站在拐点的左侧。

对于小的经济个体而言，其行为不会影响趋势，所以在右侧采取行

动相对安全并且现实；对于大的经济个体以及政府而言，自身行为会影

响趋势和拐点的位置，所以必须考虑在左侧采取行动。

此外，由于拐点代表了经济升降力量的平衡点，所以其出现由扰动

因素所主导，具有相当的偶然性，因此在拐点左侧判断趋势风险比较

大，在右侧则相对安全。

从这样的角度来看，政府和大的经济个体需要在左侧预见拐点，小

的经济个体需要在右侧顺应趋势，再考虑到风险因素，因此拐点判断的

重要性因人而异，但站在左侧的判断似乎需要更多的奖励。

金融市场的做法是高风险高回报，对左侧的正确判断提供更丰厚的

报酬。但从“远见杯”的规则看，其左右两侧的判断是等权重的。对于支

持严肃的决策判断而言，这也许算是一个不小的瑕疵。

就我个人而言，每次数据预测，都要召集同事，花一天多的时间反

复讨论，分析每一项数据的由来和特征，推测其趋势和未来可能的扰动

因素，尽最大的可能性猜测其具体数值，并尽量避免左侧行动。每次数

据讨论完毕，感觉如一场长时间的演讲结束，十分疲惫。

尽管如此，每次统计局公布数据后，对照来看，仍然是误差很大，

甚至常把数据的方向搞反。预测排名成绩之所以差强人意，关键在于大

家的误差都很大。这也许反映了经济活动本身的复杂性和短期的随机扰

动因素的影响，这方面与资本市场的波动也有几分相似。

由于这样的原因，2010年后数据预测主要由我的同事来组织和完

成，我偶尔提出一些咨询性的意见，但参与不多，因此成绩好时不能掠

人之美。

除了左右侧的权重外，不同数据的权重被设定相同，可能也是一个

小的瑕疵，例如出口和投资的重要性未必相等，物价和汇率的重要性应

该完全不同。

也许由于这些原因，以及在解释说理方面的缺乏，“远见杯”还没有

在更大的范围内产生影响。近来《证券市场周刊》将预测活动拓宽到月

度和年度数据以及国际数据，这当然有助于扩大中国研究人员的视野，

但如何比较好地解决前述的瑕疵，是需要进一步考虑的。

无论如何，这种预测比赛和颁奖活动，在每年的2月把圈子里的人

召集在一起热闹一番，并且鼓励了客观和定量分析的倾向，这还是值得

称道和需要继续坚持的。

A股为什么这么贵？ 

大陆资本市场长期存在两个特殊现象，引起人们的困惑和思考：一

是市场总体估值水平长期处在比较高的位置；二是小市值股票普遍存在

显著溢价。

一般的看法认为，这是由于中国经济具有更快的成长，从而市场估

值要体现成长溢价，并且小公司的成长潜力更大；此外，人们还认为大

陆市场由散户主导，散户的行为具有很强的投机性，这也削弱了市场估

值与基本面的关系。

本节的讨论以分析AH股溢价为入手点，试图强调大陆市场长期存

在着发行管制，导致股票供应相对稀缺，从而产生了上市地位的“壳价

值”，这可能是前述估值溢价更基本的原因之一。

截至2012年底，有80多家公司在A股和H股同时上市。这些公司有

着完全相同的基本面，然而令人困惑的是，两个市场股票价格并不相

同，而且长期存在差异，更多的时候表现为A股相对H股存在溢价。

基本面因素、汇率因素或者交易摩擦等都不能很好地解释AH溢价

的持续存在，这在很长时间里激起了市场参与者和观察者浓厚的兴趣，

并产生了各种有启发的分析和解释。

许多的分析强调交易者差异所带来的影响。例如，香港市场由机构

投资者主导，大陆市场散户投资者的行为至关重要；香港市场投资者更

加理性，看重盈利和分红，大陆市场投机风气更为浓厚等。

我们讨论的重点，是从两地交易制度安排的差异，来给AH溢价提

供一个不同的观察视角。 [1] 这样的视角也许并不能够解释问题的全

部，但在理论层面上这一思 路是能够说得通的。

一、AH溢价率与壳价值

我们来观察AH溢价率和总市值的关系。图6—1的横轴是两地同时

上市的公司总市值的倒数，纵轴是A股相对H股的溢价比例。可以看

到，AH溢价率存在两个明显的特征：

第一，总体上来讲，大陆市场股票存在溢价；



第二，溢价率与市值规模的倒数呈线性关系。

图6—1　2012年11月AH股溢价率和总市值的分布

说明：纵轴是AH股价之比减1，即A股溢价率，数据处理中选取2012年11月AH股溢价率

的月度平均值；横轴是上市公司港股价格对应总市值（换算为亿元人民币，取月度平均值）的

倒数。需要注意的是，图中横坐标的间距处理成对数形式；2012年底AH同时上市的公司有84

家，剔除7个异常点后，此处使用了77个样本数据。

资料来源：Wind，安信证券。 

AH溢价率与市值规模倒数之间如此规整的关系暗示，用交易者层

面的差异来解释是比较困难的。我们认为，两地交易制度安排上的差异

尤为关键。

第一，A股股票发行受到比较严格的控制，股票供应相对稀缺，导

致A股上市公司市值内含相对固定的壳价值。

市场经济条件下，一种有价值的资源一旦供应受到控制，就会形成

资源租，这是A股存在壳价值的原因。由于壳价值源于供应管制，它同

个股特质的关系不大，在很大程度上是固定的。这样，AH溢价率同市

值倒数之间的正向线性关系就很容 易理解：公司市值越大，壳价值的

占比越小，AH溢价越小；公司市值越小，壳价值占比越大，AH溢价越

大。

假设上市公司总股本 N ，香港市场每股价格 P  ，港股市值

 H 

 V  H = P  H

× N ；A股市场每股价格 P  ，

 A 

A股市值 V  A = P  A × N ；那么，AH溢价率 P  r 为 P 

）／

。

 r =（ P  A − P  H 

 P  H 

假设回归结果为 P 

），那么有（

）

 r = β + S ×（1/ V  H 

 V  A − V  H  / V  H =（ P

− P  ）

），进一步地，

 H 

/ P  H =β+ S ×（1/ V  H 

 V  A = V  H ×（1+β）+ S 。这意味

着，上市公司A股市值相对于H股市值，存在两个差异：斜率项 S 代表了

相对固定的壳价值，与上市公司规模无关；截距项β代表了大陆市场相

对香港市场的系统性溢价率。

因此图6—1中市值倒数的系数代表了壳价值的估计数值。

简单地说，假设某一时点壳价值 S 为20亿元，对于100亿元市值的

上市公司，因壳价值造成的A股溢价率为20％，而对于1000亿元市值的

公司，A股市场溢价率下降到2％。相对固定的壳价值能够解释溢价率

和市值倒数之间的线性关系，也能解释为何在大陆市场上，小股票相对

存在更明显的溢价。

进一步地，从这一解释出发，我们认为，对壳价值的实现，可能是

这些年来上市首日小股票价格大幅度上涨背后真正的原因，与A股参与

者的偏好等未必有太多的关系。

第二，人民币资本项目管制限制了资金的自由流动，导致两地资金

价格的差异，再加上对股票供应的管制，这是系统性估值溢价率产生的

重要原因。

图6—1中的截距项代表了大陆市场相对香港市场的系统性溢价率。

在数据处理中，我们也发现壳价值和系统溢价并不能解释AH溢价

的全部。比如，金融股与非金融股估值溢价率之间存在明显的差异，表

现为金融股一般存在折价，这可能就受到了两地投资者对金融股偏好差

异的影响。除此之外，分红率、成长性和细分行业的差异看起来对溢价

率的影响并不很显著。

二、壳价值与估值溢价率的历史波动

利用同样的方法去处理历史数据，我们能够计算出壳价值和估值溢

价率的历史序列数据。

下图6—2显示的是壳价值的历史波动。可以看到，壳价值的波动与

大陆市场 资金松紧关系密切（当然，政府对股票发行节奏的控制、并

购和重组等政策的调整等无疑也影响着壳价值）。2006—2007年以及

2009年，在大陆市场资金比较宽松、股票市场存在估值泡沫的背景下，

壳价值也达到了阶段性的高点。





图6—2　壳价值的历史波动

说明：“等样本”为2001年以来的不变样本，含21家公司；“等样本2”为2007年5月以来的不

变样本，含42家公司，其中包括7只金融股，这里在计算中没有考虑与金融股相关的虚拟变量。

资料来源：Wind，安信证券。 

壳价值与流动性松紧之间的密切联系是比较容易理解的。由于供应

受到控制，壳价值的波动与古董和纪念币的价值波动在道理上是相同

的。资金宽松使得壳价值抬升，资金紧张使得壳价值下降。

壳价值在整个市场中的占比有多大？用不同的样本计算，结果有一

定的差异，但这一比例对可比样本来说总体上比较稳定（见图6—3和图

6—4）。比较合理的结果可能是，壳价值占到全部上市公司总市值的比

重大概为10％左右，或者更高一些。这意味着，如果一夜之间大陆发行

制度完全市场化，壳价值归零，那么A股市值可能在瞬间蒸发至少

10％。

图6—3　样本公司壳价值占总市值比例

说明：“等样本（剔除中石化）”处理了20家公司的相关数据。

资料来源：Wind，安信证券。 





图6—4　A股和主板市场壳价值占总市值比例

说明：此处壳价值选用可变样本（剔除金融股）回归结果。

资料来源：Wind，安信证券。 

图6—5和图6—6显示的是A股市场系统估值溢价率的历史序列。两

地资金价格的相对起伏，能够解释大部分的趋势转折。在大陆资金价格

下行或香港资金价格紧张的背景下，系统估值溢价率将上行，比如在

2006—2007年（当时大陆市场流动性十分宽松）以及在金融危机爆发期

间（此时香港市场流动性极度紧张）；在大陆资金价格高企、海外资金

宽松的背景下，估值溢价将下行，例如2012年的情况。

图6—5　估值溢价率波动（2001年以来）

说明：此处等样本包含21家上市公司。

资料来源：Wind，安信证券。 



图6—6　估值溢价率波动（2003年以来）

说明：此处等样本包含21家上市公司。

资料来源：Wind，安信证券。 

显然，两地资金价格差异不能解释全部的历史波动，其他一些市场

层面的因素可能也在产生影响。

我们想强调的影响因素是大陆市场发行管制的市场化改革和股票供

应的增长。无疑，这将带来估值溢价率的系统性下移。这可能是历史上

两地估值溢价率总体上波动下行更基本的原因。

值得讨论的是：2005年下半年到2006年，两地的估值溢价率达到历

史的最低点，比2012年底的水平还要更低。一个可能的原因是股权分置

改革带来的除权效应，这主要影响大陆市场；另外一个可能的原因是这

段时间大陆市场更多地由机构 投资者主导。当然，也许还存在着我们

目前未知的因素导致这一结果。

从这一角度看，在2000年到2012年的十多年里，大陆经济快速成

长，海外中资股票也取得可观的回报，但A股市场投资回报率惊人地

低。这与A股股票供应的增长和资金趋于更自由的流动也许存在一定联

系，但这一负面因素对大陆市场的影响看起来仍然没有完全消除。

[1] 　这一解释思路最早由安信证券的程定华博士所提出和倡导，

我们基于他的思想进行了进一步的数据处理和统计分析。

代后记　回忆父亲

在本书准备期间，父亲患病去世。当日我正在旅途之中，随后写下

了这篇回忆文字。本书杀青之际，谨以收录，是为长久的纪念。

2012年9月8日清晨7时50分许，我正在西藏林芝地区静谧的尼洋河

谷中乘车行进，手间突然传来急促的电话铃声。太原的大哥在电话里平

静而简短地告诉我，由于心力衰竭，父亲在几分钟前辞别人世。放下电

话，我的头脑一片空白。许久以后，尘封的往事开始慢慢苏醒，记忆的

河流在心间流淌……

父亲于1936年岁末出生于山西南部的山村，其时“西安事变”初起，

华北局面山雨欲来，小村虽然地处偏僻，但此后时局变乱，亦无法自

外。

父亲六岁时，山西境内抗日战局拉锯方酣，日军为图报复，某日在

村内纵火劫掠，家中祖宅尽数焚毁，此后多年父亲随先祖父母迁徙无

定，常寄身废窑以避风雨。

父亲幼敏而好学，然而家中常无隔宿之粮，又逢兵荒马乱之年，需

要徒步数十公里山路至曲沃县城，才有机会读书。但由于父亲央求，先

祖父多方告贷筹措，资助他时断时续，以竟学业。

每至家中借贷无门之时，父亲则辍学回乡，但仍然手不释卷，吟诵

不绝。若时值年丰，则鸡鸣即起，挑粮进城，以筹学资。若逢严冬，积

雪及膝，天寒路远，衣单人瘦，且偶有野兽出没山间。当时求学之苦，

真是一言难尽。多年以后，父亲与我们闲叙，仍然常常念及当日的艰

难。

新中国成立以后，乱局初定，父亲的学业逐步转入正轨。其后数

年，父亲经过考试选拔，终于有机会在省城太原进修，并学有所成。这

期间为维持生计，他白天静坐课堂求学，夜晚远赴工地劳作，疲累困

顿，个中辛苦，不足为外人道。

毕业以后，他即执教鞭于乡村，为学生传道授业，前后逾四十年，

育人无数，桃李无言。这期间经历诸多政治运动，时运蹉跎，偶有起

伏，但父亲始终以教书为要，不慕荣利，晏然自足，终老不悔。

父亲性情宽厚，乐善好施，急人所难，以贤名闻于乡邻。我等幼

时，年末岁尾，天寒风冷，落雪无声，目睹父亲在屋中设火架炉，洗笔

磨砚，为乡邻书写对 联，自旦达昏，不曾稍歇。虽终至于头昏眼花、

臂腕酸软，而未有愠辞。父亲在乡邻同侪中游历颇多，好清谈，颇多交

游。闲暇之时，他常备齐烟茶，招呼左右，品茗夜话，海阔天空，议题

极广。我等幼时，常列坐其次，因此增长了不少见识。

父亲育我等姊弟共六人。我等幼年成长之际，时艰岁荒，饥寒常

迫，生计艰难，父亲为之备受煎熬。其后我等多年读书，开支浩繁，父

亲薪俸微薄，常年入不敷出，被迫节衣缩食，四处举债。父亲多年吸

烟，瘾深难除，困难之时，常寻劣质烟叶，碎纸包卷，以应急需。

十余年前，我寄身东京数年，期间归国公干，行程紧凑，只能转赴

太原，作一日之停留。其时父亲在老家发烧卧床，闻讯即扶病北上，车

马劳顿，抵并之时病况恶化，需要紧急救治。与父亲见面之时，相顾无

言，涕泪千行。及我动身作别时，父亲泣不成声，只是口中默念“你走

吧，你走吧”，想来心中情感万千，无以言表。

父亲六十岁后退休闲居，此时我等姊弟均已成年，家境转好，足以

侍奉父母安养天年。退休后父亲常与母亲出游，踪迹远达浙江、福建、

海南、四川等地，游目山水秀色，快意人文景观，其乐陶陶。中间常赴

太原过冬，偶抵北京小住，曾游北海以赏秋月，临香山以观落日，登长

城以望漠北，含饴弄孙，欣然自足。

岁月飞驰，时光荏苒，忽忽之间，父亲已垂垂老矣。去岁春暮，父

亲罹病，来京求医一年有余，期间多方问诊，化疗、放射，以至于靶向

药、伽马刀，均有尝试，曾短暂见效，但到今年早春，疾病复发，呈现

失去控制之势。虽然后来反复尝试各种手段，但终无成效，于端午节

后，转赴太原静养。自此每况愈下，病势日沉。

父亲临终遗愿，希望能够遵从家乡习俗，入土归葬。遥想来日，能

够长久陪伴父亲的，只有坟前的一抷黄土、几株衰草，念之不由黯然神

伤……

中国金融四十人论坛简介

2008年4月12日，“中国金融四十人论坛成立仪式暨首届主题研讨

会”在北京金融街隆重举行，致力于以金融学术奉献社会的独立智库自

此诞生。

“中国金融四十人论坛”由40位40岁上下的金融精锐组成，即“40×40

俱乐部”。作为非官方、非营利性金融学术研究机构，本智库以前瞻视

野和探索精神致力于夯实中国金融学术基础，探究金融界前沿课题，推

动中国金融业改革实践，为民族金融振兴与繁荣竭尽所能。

Introduction of CF40 

On April 12th , 2008, China Finance 40 Forum （"CF40" or the Forum） held its inauguration ceremony and first seminar in Beijing's Finance Street. The events received heated responses as they marked the establishment of an independent thinktank dedicated to policy-oriented researches in the financial field. 

"CF40", also known as "40×40 club", comprises of 40 Chinese financial elites at the age of around 40, including prominent scholars, senior government officials and experienced financial professionals. As a leading non-government and non-profit thinktank, CF40 is committed to in-depth researches with solid academic foundation, foresighted perspectives and pioneering spirits. 
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ADC; +Y; = C, + AMO; + AD; + AB; + AL; + APC; + ANFA; (4—1)





index-49_1.jpg
/24

T T

BB ] A

r2012

r2011

2010

2009

2008

2007

2006

2005

2004

2003

-2002

2001






index-48_1.jpg
(%)
20+

--PPI

IRGLYEiE R

2012

2011

2010

2009

2008

2007

2006

2005

2004

2003

2002

2001

2000





index-51_1.jpg
RitikiE (%)

160

140

120

100

80

60

40

) At
y=2.76x (—69.38) *
1 R=0.53, 7=3.19
Pl’Ob.=1.09% X‘EE
i &
KE el
o e AT
1 A * P et ¢
. ’Eﬂé SRR
LG *
. /J\f—__,-"
&
T ’ T T T T T 1
40 45 50 55 60 65 70 75

FHE bt (%)





index-4_1.jpg
N N N EEEEEow
WIS | APl B
VAN B B E B E BEE R OE
mEEEREE @D EE®
‘AR E R E R EEREEEEN
B W E l-I.l R s E D E B
5

B EE HE N OE W m oM
AN EEEEEEEEE N
BN B EEEREEE NN
EEEEEEEEEEEERN
B EE NN W W E NN E H
NN R m R R E R E
EEEEEE N EEEE

|
2k s THiZ

BEXOCE

™

PEARRY BRI
Ak





index-47_2.jpg
365X 0.5 X CGAEWFR B+ RIEF )
HA R






index-47_1.jpg
240
230

2010

2009

2008

2007

2006

2005

2004

2003

2002

2001

2000





index-119_1.jpg
Y=C+I+CAS (4—12)





index-118_4.jpg





index-119_3.jpg
Y, —C,+ADC;=AMO; +AD;+AB;+AL;,+APC,+ANFA, (4—14)





index-119_2.jpg
Y=C+I+X—M (4—13)





index-120_1.jpg
pAPC; + ANFA;
(4—15)





index-53_2.jpg
Tt/ H)
60

2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000
1999
1998
1997
1996
1995
1994
1993
1992
1991
1990





index-119_4.jpg





index-53_1.jpg
FitikiE (%)

160

140

120

100

80

60

40

s

»=0.125x+77.00

R*=0.002

40

F=ah b (

%)

75





index-124_1.jpg
(%)
40

2010

2009

2008

2007

2006

2005

2004

2003

2002

2001

2000

F1999

351

30 1

25 A

20 1

15 1

10

1998





index-54_2.jpg
2003 2004 2006 4 10 J 2009 4 = F A Fg 348
K 760 798 1 090 1455 11.4%
s 570 724 880 1389 16.0%
PG 560 701 835 1 382 1 16.2%






index-120_2.jpg





index-54_1.jpg
SPEH — Y BR A — M ARAS — AR SR S RMTHRA
HTHE






index-118_2.jpg





index-118_1.jpg
pY,—pC.+ADC, = AMO; +AD; +AB; +AL; +pPC; (4—1D





index-118_3.jpg





index-40_1.jpg
(%)

FEooiRfR B L (A8 10

(%)
2.0 4

% EPPIEK £ ERE1L






index-39_1.jpg
r 2012
r 2010
r 2008
r 2006
r 2004
r 2002
- 2000
- 1998
F 1996
r 1994
F 1992
F 1990
- 1988
r 1986
- 1984
F 1982
- 1980
F 1978
r 1976
F 1974
F 1972
r 1970
F 1968
r 1966
F 1964
F 1962

e

SEPU P AR

120

(3£IC/H)

1960

801

60

40
0_
0

1004
2





index-42_1.jpg
CPIA AL

2013-01
2012-07
2012-01
2011-07
2011-01
2010-07
2010-01
2009-07
2009-01
2008-07
2008-01
2007-07
2007-01
2006-07
2006-01
2005-07
2005-01
2004-07
2004-01
2003-07
2003-01
2002-07
2002-01
2001-07
2001-01
2000-07
2000-01
1999-07
1999-01
1998-07
1998-01





index-40_2.jpg
(%)

15

10 4

T —
Nel f=1 v
— —

| |

2012-07
2012-02
2011-09
2011-04
2010-11
2010-06
2010-01
2009-08
2009-03
2008-10
2008-05
2007-12
2007-07
2007-02
2006-09
2006-04
2005-11
2005-06
2005-01
2004-08
2004-03
2003-10
2003-05
2002-12
2002-07
2002-02





index-38_2.jpg
2012

2011

2010

2009

2008

2007

2006

- 2005

G4

F 2004

F 2003

Lol 3 hnfE T

F 2002

F 2001

F 2000

F 1999

T 1998

(%)
254





index-111_5.jpg
Y=C+I+CAS 4—17)





index-46_2.jpg
0.8 7
0.7
0.6
0.5
0.4
0.3
0.2 1
0.1+

W& K

ol i






index-114_1.jpg
ADC,+Y,—C;=AMO; +AD; +AB; +AL; +APC,+ANFA; (4—8)





index-112_1.jpg
ADC;+Y,=C,+AMO0,+AD;+AB;+AL,+APC,+ANFA; 4—D





index-117_1.jpg
Y=C+I (4—9)





index-44_1.jpg
(%)

R AR AR TR 4L

R A T TR S

2012

2010

2008

2006

2004

2002

2000

1998

1996

1994

1992

1990

1988

1986

1984

1982

1980





index-115_1.jpg





index-43_1.jpg
(%)

ﬁ{ lll [‘I

firfet i 4

A GDP - KL

7861

¥861

9861

8861

0661

661

Y661

9661

8661

700t

00T

900T

800T

c

010

1ot





index-117_3.jpg
AD





index-46_1.jpg
25

2.0

1.5+

1.0 4

0.5

W& &

T

Hoil

e

T TR

1 ISR

E-3

e





index-117_2.jpg





index-45_1.jpg
(%)
501

—— LR A A A

0661

1661
7661

€661
y661
S661
9661
L661
86061
6661

000T

1002
00T

£00T

L7 dn b AR AR

[ S S T (S B S B S B (o
oo o o <o <2
oS o o o o <O
A U & 9 o O

<

010

4

110





index-111_2.jpg
Y=C+APC+ANFA-+AFSNFA (4—4)





index-111_1.jpg
CAS=ANFA+AFSNFA (4—-6)





index-111_4.jpg
CAS=ANFA+AFSNFA (4—6)





index-111_3.jpg
APC=I

(4—





index-184_1.jpg
— FefHE(FHEA2)

F2012-09
r2012-03
r2011-09
F2011-03
r 2010-09
F2010-03
I 2009-09
I 2009-03
 2008-09
- 2008-03
- 2007-09
- 2007-03
I 2006-09
I 2006-03
r 2005-09
I 2005-03
I 2004-09
I 2004-03
r 2003-09
- 2003-03
r 2002-09
r 2002-03

oo FEAMEERER)

FAMA(TAEREAS)

357

(N

2001-09

T T T
S wn O wn O
N - =





index-182_1.jpg
Pr=0.15+22.2 x (1/Vu)

R2=0.76

4.0
3.5 4

2.0 4
1.5 A
1.0 A
0.5

—0.5 4

Pr

1.E+00





index-185_1.jpg
--o- FRHTE A H(EERAR)

RYE G H(ER)

(=)

2012-09
2012-03
2011-09
2011-03
2010-09
2010-03
2009-09
2009-03
2008-09
2008-03
2007-09
2007-03
2006-09
2006-03
2005-09
2005-03
2004-09
2004-03
2003-09
2003-03
2002-09
2002-03
2001-09





index-184_2.jpg
H

T
(o =)

r2012-09
r2012-05
r2012-01
r2011-09
r2011-05
r2011-01

2010-09
2010-05
2010-01
2009-09
2009-05
2009-01
2008-09
2008-05
2008-01
2007-09
2007-05
2007-01
2006-09
2006-05
2006-01
2005-09
2005-05
2005-01





index-133_2.jpg
(%)

1
0

S
|

2010-11
2010-09
2010-07
2010-05
2010-03
2010-01
2009-11
2009-09
2009-07
2009-05
2009-03
2009-01
2008-11
2008-09
2008-07
2008-05
2008-03
2008-01
2007-11
2007-09
2007-07
2007-05
2007-03
2007-01
2006-11
2006-09
2006-07
2006-05
2006-03





index-133_1.jpg
(%)
3.0

2010

2009

2008

2007

2006

2005

2004

2003

2002





index-136_1.jpg
2012

2011

2010

2009

2008

2007

2006

2005

2004

2003

2002






index-38_1.jpg
]t

G

SE[EPPI|

OECD Tl A = F5 %k n] L

(%)
157

2012
2011
2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000
1999
1998
1997
1996
1995
1994
1993
1992
1991





index-135_1.jpg
PPI

CPI ---

(%)

-

115 7

110 ~

—
wv
(=1
—

100 -

95

90

2012

2011

2010

2009

2008

2007

2006

2005

2004





index-37_1.jpg
2012-07
2011-12
2011-05
2010-10
2010-03
2009-08
2009-01
2008-06
2007-11
2007-04
2006-09
2006-02
2005-07
2004-12
2004-05
2003-10
2003-03
2002-08
2002-01
2001-06
2000-11
2000-04
1999-09
1999-02
1998-07
1997-12
1997-05
1996-10

—10-





index-136_3.jpg
Y, —C.—APC,+ADC;=AMO; +AD;* +AB; +AL; +ANFA; (5—1)





index-136_2.jpg
2011
2009
2007
2005
2003
2001
1999
1997
1995
1993
1991
1989
_cww
1985
1983

1981





index-137_2.jpg
SR R T — 4R340 B R R SRR S R
vvvvvvv SRS ERTHFE: 641H~14
——— SRS A R AR T BTSN SH 2R .

I

(%)
9.0 1

8.5 ;
8.0 - ,
75 A 3
7.0 - e

65 - i
6.0
55 1
5.0 SR O R

60002
£0-500C
60-500¢
£0-900C
60-900C
£0-L00T
60-,00T
£0-800C
60-010C

€0-1102
60-110C
£0-210C





index-186_1.jpg
BRI R (FREARR T H )

BB (AT BRHEA)
- - - - (AR R (AT AR B B SRR )

r 2012-07
M 2012-02
r 2011-09
r 2011-04
r 2010-11
[ 2010-06
r 2010-01
I 2009-08
r 2009-03
[ 2008-10
[ 2008-05
r 2007-12
r 2007-07
F 2007-02
F 2006-09
r 2006-04
I 2005-11
F 2005-06
F 2005-01
- 2004-08
 2004-03
2003-10

T
S O
N





index-137_1.jpg
(%)

2012

2011

2010

2009

2008

2007

2006

2005

2004

2003

2002

2001

2000

1999

1998





index-185_2.jpg
FEEL A (AT BEREAR)
- = - - fE{E R (P AL R A5 I G R

TR BN (A B R 57 5 A7)

/]

o

[ 2012-09
F 2012-03
- 2011-09
F2011-03
F 2010-09
r 2010-03
r 2009-09
r 2009-03
I 2008-09
r 2008-03
I 2007-09
r 2007-03
r 2006-09

7t 2006-03
I 2005-09

r 2005-03
r 2004-09
r 2004-03
r 2003-09
r 2003-03
r 2002-09
r 2002-03

2001-09





index-139_1.jpg
| 2012-06-15

2011-06-17

2010-07-02

2009-07-10

2008-07-11

2007-07-20

2006-07-21

2005-07-15

-

2004-07-16

T

2003-07-18

2002-07-12

2001-07-06
o






index-36_1.jpg
- H[EPPI

¥ [EPPI

—154

2012
2010
2008
2006
2004
2002
2000
1998
1996
1994
1992
1990
1988
1986
1984
1982





index-1_1.jpg
E W
St g

IKBEMS

IEHN






index-138_1.jpg
.

2012-06

2011-12

2011-06

2010-12

2010-06

2009-12

2009-06

2008-12

2008-06

2007-12

2007-06

2006-12

2006-06





index-132_2.jpg
— BT

HLAERI T EE KM F 2

SR R 1 —4F 3 0 5 R R R MAL T 3 ) 32
o SR ARSI 640 A~14
SR SRl K

F 2011-12
F 2011-09
F 2011-06
F 2011-03
- 2010-12
r 2010-09
F 2010-06
I 2010-03
F 2009-12
- 2009-09
- 2009-06
I 2009-03
R I 2008-12

I 2008-09
........ - 2008-06
-  2008-03

F 2007-12
F 2007-09
- 2007-06
I 2007-03
F 2006-12
I 2006-09
I 2006-06
+ 2006-03
F 2005-12
I 2005-09
 2005-06
+ 2005-03
F 2004-12
2004-09

(%)
101

sl





index-167_1.jpg
2012
2011
2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000
999
1998
997
996
995
994
993
992
991
990






index-168_1.jpg
—MIHE

2012-12
2012-05
2011-10
2011-03
2010-08
2010-01
2009-06
2008-11
2008-04
2007-09
2007-02
2006-07
2005-12
2005-05
2004-10
2004-03
2003-08
2003-01
2002-06
2001-11
2001-04
2000-09
2000-02
1999-07
1998-12
1998-05
1997-10
1997-03





index-167_2.jpg
(%)

T

+

70

60

50 1

40 -

30 A

20 A

10 4

2013
2012
2011
2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000
1999
1998
1997
1996
1995
1994





index-127_1.jpg
(%)

10

2010

+ 2009

I 2008

+ 2007

I 2006

2005





index-128_1.jpg
Y, —C,—APC,=—ADC;+AMO; +AD; +AB; +AL +ANFA; (4—16)





index-173_1.jpg
(%)
- 16

(%)

-----GDP(%%#)

SRERRL A%

L

L

.

-

.

2012
2011
2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000
1999
1998
1997
1996
1995
1994
1993
1992
1991





index-127_2.jpg
(10{Z N TH)

500

300

100

—100 A

—300 A

—500 1

—700 -

2010-07
2010-05
2010-03
2010-01
2009-11
2009-09
2009-07
2009-05
2009-03
2009-01
2008-11
2008-09
2008-07
2008-05
2008-03
2008-01
2007-11
2007-09
2007-07
2007-05
2007-03
2007-01
2006-11
2006-09
2006-07
2006-05
2006-03
2006-01





index-171_2.jpg
2.2+

2.0 - o REIMT

| THKE o gy HERHE
A
i L8 muplfri i
% 1.6 4 0?_«._ eng= ot ’ﬂﬂﬁ%‘]uu ﬁﬁ%ﬁﬂ%ﬂuu
gg * FAKIE ® Hokkl e
%E‘ R E T ABIT

1.2 y=0.15x+1.40

R?=0.38
-2 a9 Mg 1 2 3 4 5 6

FIIEZRAEA(%)





index-130_2.jpg
(%)

(=]

2011-12
2011-09

2011-06
2011-03

2010-12
2010-09
2010-06
2010-03
2009-12
2009-09

2009-06
2009-03

2008-12
2008-09

2008-06
2008-03

2007-12
2007-09

2007-06
2007-03

2006-12
2006-09

2006-06
2006-03

2005-12
2005-09

2005-06
2005-03

2004-12
2004-09
2004-06





index-130_1.jpg
(%)

(=}

-2012-02
12011-08
L2011-02
L 2010-08
L 2010-02
L 2009-08
L 2009-02
L 2008-08
L 2008-02
L 2007-08
L 2007-02
L 2006-08
- 2006-02
L 2005-08
L 2005-02
L 2004-08
L 2004-02
L 2003-08
L 2003-02
L 2002-08

2002-02





index-173_2.jpg
- PHIHR

L A%






index-131_1.jpg
| 2010-12

 2010-07

- 2010-02

I 2009-09

I 2009-04

- 2008-11

I 2008-06

I 2008-01

I 2007-08

I 2007-03

+ 2006-10

F 2006-05

 2005-12

2005-07

101.5 1
101.0 1
100.5
100.0
99.51
99.0





index-170_1.jpg
2012

- PPI( %)

GNEL N4

F 2011

2010

2009

- 2008

2007

- 2006

r 2005

- 2004

r 2003

r 2002

2001

r 2000

r 1999

1998

1997





index-130_3.jpg
2008-01
2007-10
2007-07
2007-04
2007-01
2006-10
2006-07
2006-04
2006-01
2005-10
2005-07
2005-04
2005-01
2004-10
2004-07
2004-04
2004-01
2003-10
2003-07
2003-04
2003-01
2002-10
2002-07
2002-04
2002-01





index-169_1.jpg
BRI/ - o | e | o |BEWAS
DM wmmnl| teRm | wwmm | meas DELT e
T mvewky o lmtmr| BmAE L.
s | 0 ek | wtest| TR e mtstiree. m
FEA A T et R | BB ST B
R T R
ek | st lmsm T | S T v
BB Lo T B, PR | SUFRE | VR g s b . K
MK | % ‘ bRk | R I 2
LBV B3
R T
. s | ORI PR
- 1908001 | BEARI | oo | mma |siney, | Tinln AT
B | oy | B ot | Ll SRR B e, miom
e ‘ R i vy

A SRR A B R






index-132_1.jpg
5 BiAk 54 L GDP LA
-~ PEAHLA 545 X GDP H. 6l

2011
2009
2007
2005
................ 2003
2001
1999
1997
1995
1993

1991

1989

1987

1985

1983

1981






index-171_1.jpg
2012-09

2011-12

2011-03

2010-06

2009-09

2008-12

2008-03

2007-06

2006-09

2005-12

2005-03

2004-06

2003-09

2002-12





index-131_2.jpg
Ge/80

(E#)

B

B

Ge/#0

r 35000

5000

o

2009-12
r 2009-06
r 2008-12
- 2008-06
r 2007-12
- 2007-06
r 2006-12
- 2006-06
F 2005-12
I 2005-06
- 2004-12
I 2004-06
r 2003-12
- 2003-06
r 2002-12
- 2002-06
- 2001-12

12 000

10 000

8 000 1
6000
4000
2000

2001-06

(=]





index-170_2.jpg
(%)

AL fiEE o H

40 -

2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000
1999
1998
1997
1996
1995
1994
1993
1992





index-126_1.jpg
(%)
30-

2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000
1999
1998
1997
1996
1995
1994
1993
1992
1991
1990





index-124_2.jpg
2009

2008

2007

2006

2005

2004

2003

2002

2001

2000





index-161_2.jpg
2000+
1 800
1 600+
1 400+
1200+
1 000+

800 4

600

400

200 4

1999

1998

1997

1996

1995

1994

1993

1992

1991





index-161_1.jpg





index-144_2.jpg
(%)

1996
1995
1994
1993
1992
1991
1990
1989
1988
1987
1986
1985
1984
1983
1982
1981
1980





index-144_1.jpg
(%)
r 2.0

HJTxfEITICER

(EIT5LHIT)

260 -

rLs

r 1.0

F 0.5

F—0.5

-1.0

240 4

220 A

200 -

180 A

160 -

140 4

120 A

100 -






index-145_1.jpg
F 1995
- 1994
F 1993
- 1992
F 1991
r 1990
- 1989
- 1988

F 1987

F 1986

- 1985

- 1984

1983

F 1982

r 1981

14 000 1

12 000

10 000 -

8 000
6000 -
4000

2000

1980





index-144_3.jpg
(%)

16 1

1996

1995

1994

1993

1992

1991

1990

1989

1988

1987

1986

1985

1984

1983

1982





index-145_3.jpg
(%)

s 30/4% X GDP(4 %)
BEIMNCAEEAE 3118 X

BEFEMICE

CGEITHHET)

41 4






index-165_2.jpg
(%)

r 2012
F 2011
2010
- 2009
- 2008
- 2007
r 2006
2005
2004
- 2003
- 2002
- 2001
- 2000
F 1999
F 1998
r 1997
- 1996
1995
- 1994
r 1993
F 1992
- 1991

25 1

20 1

15 A

10

1990





index-145_2.jpg
(%)

120 1

100 A

80
60
40

20

—20 4

199201

1991

1990

1989

1988

1987

1986

1975—1985





index-165_1.jpg
r 2002
- 2011
- 2010
- 2009
- 2008
2007
- 2006
2005
- 2004
I 2003
2002
2001
I 2000
F 1999
F 1998
F 1997
- 1996
F 1995
- 1994
- 1993
F 1992
F 1991
1990






index-148_1.jpg
=100)

----- ORISR G, EFERA

OECD TV 4 =R b,

(%)

2012
2011
2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000
1999
1998
1997
1996
1995
1994
1993





index-166_2.jpg
r 2012
F2011
2010
- 2009
2008
2007
- 2006
I 2005
2004
- 2003
2002
2001
- 2000
F 1999
F 1998
- 1997
- 1996
F 1995
- 1994
- 1993
- 1992
F 1991

(/IMf)
6000
5500
5000 1
4500
4000

1990

3500





index-147_1.jpg
A5 B E% LGDPH.F

2011
2009
2007
2005
2003
2001
1999
1997
1995
1993
1991
1989
1987
1985
1983

1981





index-166_1.jpg





index-149_1.jpg
A AL R AR

N1t

—— ANRME LABICRIE

120 -

110

100 -

2012
2011
2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000
1999
1998
1997
1996
1995
1994





index-162_1.jpg
%)
70 -

t

-

(=}

1999-09
1999-06
1999-03
1998-12
1998-09
1998-06
1998-03
1997-12
1997-09

F1997-06

1997-03
1996-12
1996-09
1996-06
1996-03
1995-12
1995-09
1995-06
1995-03
1994-12
1994-09
1994-06
1994-03





index-148_2.jpg





index-161_3.jpg
(%)

2004-06
2003-12
2003-06
2002-12
2002-06
2001-12
2001-06
2000-12
2000-06
1999-12
1999-06
1998-12
1 1998-06
1997-12
1997-06
1996-12
L 1996-06
1995-12
1995-06
1994-12
1994-06
1993-12
1993-06
1992-12

17 7






index-164_1.jpg
(%)

30 7

251

20 1

15 1

10 A

2011
2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000
1999
1998
1997
1996
1995
1994
1993
1992
1991
1990





index-162_2.jpg
- BEARLA 545 LGDP H.f)

R 5 BiAx i 45 L GDP LB






index-139_2.jpg
(%)

70 A

60 -

50 4

40

30 A

20 1

10 4

(=}

L2011-10

2011-06
2011-02
12010-10
I2010-06
12010-02
| 2009-10
I-2009-06
I2009-02
I2008-10
I-2008-06
I-2008-02
2007-10
-2007-06
2007-02
-2006-10
2006-06
F2006-02
I-2005-10
2005-06
2005-02
r2004-10

2004-06





index-140_1.jpg
(%)
r 102.5
+ 101.5
F 101.0

|2010-12

-2010-07

-2010-02

I 2009-09

I 2009-04

2008-11

+2008-06

+2008-01

I 2007-08

I2007-03

I 2006-10

+2006-05

+2005-12

2005-07






index-13_1.jpg





index-141_1.jpg
2012-05
2011-12
2011-07
2011-02
2010-09
2010-04
2009-11
2009-06
2009-01
2008-08
2008-03
2007-10
2007-05
2006-12
2006-07
2006-02

2005-09
2005-04

(1Z7%)
5000 1
4000 -
3000 -
2000 -
1000

—1000
—2000 -





index-140_2.jpg
(JT/#0)

2012

r 2011

2010

F 2009

F 2008

- 2007

F 2006

2005

100 000

90 000

80 000 -

70 000 A

60 000

50 000

40 000

30 000

10 000

2004





index-142_1.jpg
1995

1994

1993

1992

1991

1990

1989

1988

1987

1986

1985

1984

1983





index-141_2.jpg
IREEAMY, Hl)

J

- B £ILRE

ETTHEH

| 2
—

L

-

-

L

2012-05
2011-12
2011-07
2011-02
2010-09
2010-04
2009-11
2009-06
2009-01
2008-08
2008-03
2007-10
2007-05
2006-12
2006-07
2006-02
2005-09
2005-04





index-143_2.jpg
45 000 -

40 000 -
35000 1
30 000 -
25000 A
20 000 1
15 000 -
10 000 -

5000 -





index-143_1.jpg
HASER MR R (&)

- BASERAIRG IR G

1995
1994

1993
1992

1991
1990

1989
1988

1987
1986

1985
1984
1983
1982
1981

1980





index-143_3.jpg
350

300

250

200

150

100

50

2000
1999
1998
1997
1996
1995
1994
1993
1992
1991
1990
1989
1988
1987
1986
1985
1984
1983
1982
1981
1980





index-155_2.jpg
(%)
120+

1154

110+

1051

100

T
wv
[=))

1

[=4
(=}

2009-09
2009-03
2008-09
2008-03
2007-09
2007-03
2006-09
2006-03
2005-09
2005-03
2004-09
2004-03
2003-09
2003-03
2002-09
2002-03
2001-09
2001-03
2000-09
2000-03
1999-09
1999-03
1998-09
1998-03





index-155_1.jpg
(%)
135

130 A

125 +

120 +

115 1
110

105 1

100

T
)
(=)}

1
[
(=)}

2009-09
2009-03
2008-09
2008-03
2007-09
2007-03
2006-09
2006-03
2005-09
2005-03
2004-09
2004-03
2003-09
2003-03
2002-09
2002-03
2001-09
2001-03
2000-09
2000-03
1999-09
1999-03
1998-09

1998-03





index-156_2.jpg
2011
2009
2007
2005
2003
2001
1999
1997
1995
1993
1991
1989
1987
1985
1983

1981





index-156_1.jpg
(%)
135 4

r 150

140

130

120

r110

100

90

- FE(1997=100, k)

HEMERE (L4 =100)

130

125

120

115 4

1104
105

100

954

90

2010

2009

2008

2007

2006

2005

2004

2003

2002

2001

2000

1999

1998





index-158_1.jpg
R 5 B di 4 LGDP LB






index-157_1.jpg
(%)

2012

2011

2010

2009

2008

2007

2006

2005

2004

2003

2002

2001

2000

1999





index-159_2.jpg
(%)
25

7%

- GDPEp

B R R B S B i

2003
lwcom
-NooH
Iwooo
1999
1998
1997
1996
1995
1994
1993
1992
1991

1990






index-159_1.jpg
i]=4

7]

a0

GDPEF

2003

2002

2001

2000

1999

1998

1997

1996

1995

1994

1993

1992

1991

(%)
25 1

20 A
15 A
10 A
5
0





index-160_2.jpg
Y,—C,—APC,+ADC,=AMO; +AD; +AB; +AL: +ANFA; (5—1)





index-160_1.jpg
- M OBEEHGER, LERA=100) 170

OECD Tk A 7=[F] t

/90
70
50
-30

sz L 2002
2001
2000
1999
1998
1997
1996
1995
1994

1993

(%)
154






index-149_2.jpg
(%)

254

2008

2007

2006

2005

2004

2003

2002

2001

2000

1999





index-150_2.jpg
Y, —C,—APC,+ADC,=AMO; +AD; +AB; +AL; +ANFA; 5—1)





index-150_1.jpg
(%)

30 4

£t

TN

BAFERE

—
--- EE

B E AL SUBE

2011
2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000
1999
1998
1997
1996





index-151_2.jpg
T BRHET

=
a

B

’e
a7

Rty |

BT DES

(%)
100

90

D

80
70
60
50
40

30
20

10

2011-01
2010-07
2010-01
2009-07
2009-01
2008-07
2008-01
2007-07
2007-01
2006-07
2006-01
2005-07
2005-01
2004-07
2004-01
2003-07
2003-01





index-151_1.jpg
2006-01
2005-11
2005-09
- 2005-07
2005-05
2005-03
- 2005-01
- 2004-11
r 2004-09
- 2004-07
- 2004-05
- 2004-03
F 2004-01
- 2003-11
- 2003-09
- 2003-07
F 2003-05
- 2003-03
- 2003-01
r 2002-11
- 2002-09
- 2002-07
- 2002-05
- 2002-03
2002-01

-+

T






index-153_1.jpg
2012-07
2012-01
2011-07
2011-01
2010-07
2010-01

2009-07
2009-01
2008-07
2008-01
2007-07
2007-01
2006-07
2006-01
2005-07
2005-01
2004-07
2004-01
2003-07
2003-01





index-152_1.jpg
- 2005-11
L 2005-09
+ 2005-07
r 2005-05
[ 2005-03
\w - 2005-01
- 2004-11

[2004-09
2004-07

E < s | 2004-05

[}

! [ 2004-03
! [ 2004-01
! | 2003-11
! | 2003-09
! 2003-07
1

1

1

L}

[}

[}

1

1

1

2003-05
| 2003-03
L 2003-01
L 2002-11
L 2002-09
+2002-07
- 2002-05
- 2002-03
2002-01

1 600 -

1 000 -
800 -
600 -
400





index-154_1.jpg
— BRI R

EESES

-

1.1

Ug)

=}

2004-12
2004-10
2004-08
2004-06
2004-04
2004-02
2003-12
2003-10
2003-08
2003-06
N@om-oa
2003-02
2002-12
2002-10
2002-08

2002-06





index-153_2.jpg
(%)

2006-06
2005-12
2005-06
2004-12
2004-06
2003-12
2003-06
2002-12
2002-06
2001-12
2001-06
2000-12
2000-06
1999-12
1999-06
1998-12
1998-06
1997-12





index-154_2.jpg
— BRI

— FAIRAEE

- 2008-07
I 2008-05
I 2008-03
I 2008-01
F2007-11
+2007-09
I 2007-07
- 2007-05
- 2007-03
r2007-01
- 2006-11
- 2006-09
F 2006-07
- 2006-05
I 2006-03

2006-01






