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前消费的修复仍未达到
预期。

第六，从中国经济
在全球的份额上来看，
疫 情 在 全 球 的 蔓 延 导
致国外经济大幅萎缩，
我们则快速恢复，再一
次得到了错峰增长的机
会。此前的一次错峰增
长在2008年，全球经济
危机下我国迅速走出经
济危机的泥潭，虽然经
济增速放缓，但同其他
发达国家的增速差进一
步拉大，中国经济地位
在全球也随之上升，经
济总量在2010年已经超
过日本，现在达到美国
GDP的2/3，更是日本的
两倍多。当前在美国经
济萎缩、中国经济增长
的情况下，2020年这一
比重甚至有望达到75%
。

第 七 ， 疫 情 冲 击
和中美关系持续紧张进
一步推动了高新技术行
业的发展。疫情爆发以
来，新技术特别是网络
数字经济在中国的应用
有了很大的提升，我们
进一步提高了对网络经
济的认识。

第八，从价格指数
来看，今年CPI应该会稳
定在3.5%以内，不会出
现通胀的情况，因为主
要拉动CPI的猪肉价格是
在不断下降的，猪周期
已经进入了右侧区域。
不 过 P P I 指 数 整 体 还 是
处于走弱区间，生产资
料价格指数是市场对生
产原材料的需求和储备
情况的反应，这方面指
标较低表明了市场对经
济增长的前景、信心不
足。

三、 疫后中国经济
运行仍面临内外多重挑
战

短 期 内 我 国 经 济
持续修复的态势仍将持

续，但是我国在内部和
外 部 仍 面 临 很 大 的 压
力，这将影响我国经济
改善的进程。具体有以
下几个方面：

（一）经济中周期
性、结构性问题持续存
在

即便今年没有爆发
疫情，我们的经济仍面
临诸多结构性问题：

第 一 ， 经 济 增 速
持续下降，增长平台下
移，2007年经济增速高
达14%，随后进入新常
态增长，去年下降到6%
。一个问题是老龄化速
度加快。随着我国医疗
保障制度的持续改革，
人均寿命提高，老龄化
比例不断上升；同时在
较大的社会压力下年轻
人群生育意愿较低，导
致新生儿出生率快速下
降，我国快速进入老龄
化时代，而且是在当前
人均GDP并未达到发达
国家水平时所进入的。
另一问题是工业化的红
利持续衰减。人类财富
增长最快的时期是工业
化时期，在这一阶段，
生产集约、资源配置效
率 大 幅 上 升 ， 科 技 不
断进步，农业人口提供
大量的劳动力，经济出
现显著的增长。因此，
工业化是一个红利，但
是持续衰减，这是一个
不得不面对的周期性问
题。

第 二 ， 国 内 经 济
运 行 结 构 性 失 衡 问 题
仍 存 。 一 是 供 需 的 不
平 衡 。 从 生 产 上 看 ，
疫 情 前 我 国 就 存
在 产 能 过 剩 的 问
题 ， 疫 情 冲 击 下
在 需 求 尚 未 恢 复
时 就 加 快 复 工 复
产 更 是 加 剧 了 这
一 矛 盾 ； 从 需 求
上 看 ， 企 业 和 居
民 的 消 费 趋 于 保

守，低于预期，同样存
在很大的失衡问题。二
是实体经济和虚拟经济
的不平衡。主要体现在
实体产业和金融业的不
平衡。疫情冲击下金融
业的比重较2019年底还
有所提升。简单地说，
金 融 业 是 货 币 的 运 作
者，疫情期间我国加大
了货币的投放，金融业
的利润随之增长，所以
一季度百业凋零，金融
业 异 军 突 起 ， 保 持 了
6 % 以 上 的 增 长 率 。 三
是所有制失衡的问题。
当前民营企业表现不及
预期，民间投资恢复较
慢，但是由于民营企业
以 劳 动 密 集 型 行 业 为
主，对就业贡献巨大，
民营企业的作用不可替
代；同时我国的出口主
要 是 由 民 营 企 业 贡 献
的；此外在很多科技创
新领域，民营企业表现
亮眼，也做了很多市场
化的创新。因此，劳动
密集型、出口创汇型、
科技创新型这三型的民
营企业如果发展得不到
保障，那么我们对未来
的经济增长应保持更为
谨慎的态度。四是头部
企 业 进 一 步 集 中 。 从
PMI指数来看，大型企
业高于中小型企业，从
不同行业的数据来看，
疫情冲击下利润进一步
向大型企业集中。

第 三 ， 债 务 风 险
进一步加大。近些年中
央一再强调的防风险目
标，其中核心是金融风
险，而金融风险的核心

是债务风险。长期的刺
激政策导致债务风险不
断累积，在2016年下半
年开始我国实行以防风
险为主兼顾稳增长的双
底线政策，在降杠杆上
取得了一定的成效；但
由于中美贸易战，我国
未能持续加大去杠杆的
力度，而今年应对疫情
又进一步加大了债务工
具的运用，导致杠杆率
进一步攀升，超过270%
。 不 过 在 结 构 上 政 府
部门还有一定的空间，
但是企业杠杆率处于高
位。尽管债务风险处于
高位，但是在当前百年
未有之大变局下，我认
为还是有必要提高对债
务规模的容忍度，不过
一定要重视发挥债务空
间的合理作用。因为有
些企业在疫情之前就处
于破产边缘，疫情时期
得到缓和后带来更大的
债务风险，所以我们一
定要谨慎利用有限的债
务空间。

（ 二 ） 疫 情 冲 击
下，全球化面临重构，
外部不确定性进一步加
大

当前疫情在全球进
一步扩散，对经济、贸
易、文化交流等都有很
大的冲击，主要体现在
以下几个方面。

第 一 ， 每 个 国 家
都像城堡一样，有护城
河，在全球化快速发展
的时候，出入口的吊桥
都是放下的，但是疫情
之下，各个国家都升起
了吊桥，每个国家都成

为了孤岛，就导致了贸
易的萎缩，同时疫情冲
击 了 全 球 的 需 求 与 生
产，特别是一些非刚需
的需求受到冲击巨大。
世界银行预测2020年全
球贸易还将继续下降，
经济会进一步衰退。虽
然当前同疫情最严重、
最困难的时期相比经济
有所好转，恐慌性下跌
时代已经过去，但疫情
仍在反复，对经济的拖
累还将持续，后续疫情
对 经 济 的 影 响 持 续 存
在。

第 二 ， 各 国 的 供
应链加速向本国收敛。
从这个方面来说美国是
典型的，美国最早宣布
要把医疗器械、装备等
领域在国内生产，不能
受制于人，很多国家也
在各自的产业链上做了
类似的事情。因为很多
国家的产业链过度依赖
全球化，但很多国家由
于 疫 情 或 者 其 他 的 原
因，难以如期供给。这
种背景下，为了解决这
个问题，各个国家的供
应链都加速向本国内部
收敛，建立一个内循环
体系。我们中国也提出
了内循环体系，其他国
家虽然没有提出这一说
法，但在实际处理上同
我国一样。

第 三 ， 警 惕 去 全
球化演变成“去中国化
的全球化”。中美博弈
是我们不得不面对的问
题，百年未有之大变局
这一说法的首要问题是
中美博弈。2018年我作
为民间智库代表团访问
美国后做了一个分析，
美国对华的政策可以分
为三个阶段：第一步是
贸易战，第二步孤立和
隔离，第三步是全面冷
战。疫情冲击下美国快
速由第一步的贸易战推
进 到 第 二 步 ， 推 动 在
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