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对 2018 年中国几个中长期趋势的判断
■ 中国首席经济学家论坛理事、华泰证券研究部和机构销售交易部主管、首席经济学家 陆挺

近日，由投中信息、投中资本联合主办的

第 11 届中国投资年会并购峰会在北京举行，

本次会议以“中国龙的全球化与产业升级”为

主题，焦点聚集经济转型和产业升级。华泰证

券研究所所长、首席经济学家和董事总经理、

中国首席经济学家论坛理事陆挺在主题演讲

中表示，2018 年中国不可避免处于单个周期

的下行周期，传统产业面临更大的挑战，但是

些新兴产业将有更大机会。短期的消费刺激

政策也不可持续，尤其是比如说像这样的一

些耐用消费者、像商用车，现在的增长速度也

要趋近于零。

陆挺指出中国 2018 年面临两个问题，

CPI 增速实际上在 2017 年到 2018 年应该维

持一个相对比较稳定的速度，但是因为翘尾

因素，因为 2017 年的基数比较低，给 2018 年

很高的虚增的这样一个数字，导致一个问题，

就是市场有可能有一定的恐慌；另外一个问

题，对于货币政策的制定者来讲，可能会有一

定的超调，2018 年的货币政策会有一定的超

调的风险。

以下为陆挺主题演讲实录：

非常高兴和大家分享我们对宏观经济的

一些看法。面对不同的投资群体、不同的人

群，2018 年宏观经济有乐观也有悲观。

2018年将迎来经济下行周期

现在我们基本上是处于顶点的附近，

2018 年我们不可避免处于单个周期的下行周

期，但是这个下行周期会给我们带来很多的

机会，讲到这个的时候我们会和大家分享一

下我们对 2018 年几个中长期趋势的判断。

首先了解过去几年的经济波动。2013—
2015 年是中国经济过去几年最糟糕的时候，

原因是什么呢？这里面有我们国家环保的制

约、人口的制约，也有资本投资回报的下降，

也有房地产。市场的融资成本在四万亿之后

居高不下，在 2013—2015 年，整个经济体中

间存在一定的通缩的现象，尤其是大宗商品。

通缩导致了债务问题的扩大，同时也导致了

去库存。人民币的升值从 2008年以后一直到

2015 年的 8 月份，实际上给我们国家的出口

带来了很大的负面影响。到了 2015 年上半年

股市泡沫对本身的经济而言，实际上是弊大

于利的，下半年的股灾肯定对经济有负面影

响，8.11 汇改初期大量的资本流出也损害了

大家的投资信心。

过去一轮经济周期的复苏实际上跟刚才

讲的因素都是完全紧密地结合在一起的。首

先资本管制使得我们国家人民币又重新稳

定，乃至升值，可以说抑制了资本的外流，同

时人民币从 2015 年年底 8.11 开始，这一轮的

贬值其实丰富了出口竞争力。从 2015 年下半

年开始有一轮刺激政策，从消费，比方说汽车

方面，从投资，比如说 PPP，地方政府融资方

面，还有就是从房地产业方面，有一轮新的刺

激内需的政策。从 2016 年开始，为了迎接十

九大各地地方政府的积极性也是大有上升，

尤其是在换届的地方政府里面，这一轮的经

济上行可以说是非常明显，尤其是因为保障

房的改革，采用了棚改货币化，大量资金被投

到三、四线城市里面，我们可以看到在 2017
年一线城市房地产增速大幅下行的时候，在

三、四线城市销售的增长还是比较高的。另外

一方面，我们国家进入了一个新的加库存的

阶段。这一轮在增加库存的过程中间肯定是

提升中国经济的增长速度。

从 2016 年的春天直 2017 年 7、8 月份，

整个中国经济处于一轮非常明显的，可以说

也是持续时间相对比较长的经济复苏，可能

会有很多人说了，我们有了 2016—2017 年的

复苏，这个复苏能够持续下去吗？甚至有人喊

出了新周期，认为我们的经济增长速度又被

持续保留在 6.8、6.9 左右，当然这样一个愿望

是好的，但是实际上可以说这样的一个愿望

不是特别现实的，因为 2016 年—2017 年很多

的刺激政策所带来的影响不可能长期持续，

所以我们这里面做一个判断，就是我们处于

一个增长的，现在刚刚过了顶点，处于缓慢下

行的状态。但实际上对我们做并购的人来讲，

处于下行的周期往往不是一件坏事，甚至可

以认为是一个好事。因为只有在这样的过程

中间资产价格才能得到合理的体现，不然上

行周期的时候，新产业跟旧产业往往不能区

分，甚至往往是一些老的产业回报更高，而只

有在一个下行周期的过程中间，潮水退了之

后我们才知道谁是真正的裸泳人。

人民币的汇率可以看到过去一段时间又

开始升值了。另外利率已经在上行，不管利率

上行背后的原因是什么，很重要的原因就是

我们将防范风险、去杠杆摆到了更为重要的

位置。我们债务上升的速度是很快的，这个债

务上升不仅抑制了现在货币政策和财政政策

的空间，实际上也抑制了我们未来经济增长

的潜力。最近发生的一件事情值得大家关注，

像包头那边的发改委正式叫停了包头市地铁

的建设，我认为是十九大之后的一个标志性

事件，标志着我们在防范风险方面已经认识

到地方政府的债务实际上是关键的一环，要

防范风险不仅仅是要去掉前套和通道，更关

键的是要防范风险的源头。

一方面我们可以看到政府的政策目前的

态势，另外一方面从这些政策我们也可以看

到 2018 年经济增长一定程度的下行是不可

避免的，我们要用增速的下行换来风险降低。

棚改货币化过去一段时间起到了非常重要的

提升经济增速的作用，但是两万亿的钱下来

了，必定有一些影响，而且是不可持续的。我

们可以看到房地产去库存的政策，之前有非

常好的作用，到了现在一线城市增速，销售增

量已经是-40%多，而我们整体全国性的，把

一、二、三、四所有的城市加起来，现在房地产

的销售已经是负增长了。

我们可以看到短期的消费刺激政策也不

可持续，尤其是比如说像这样的一些耐用消

费者、像商用车，现在的增长速度也要趋近于

零。这个我讲的是实体经济方面的，很多人可

能会说通胀方面，实际上通胀这样一个问题

可以说在 2016 年到 2017 年整体中国的 PPI
是上升的，但是 CPI 有一段时间甚至是在下

行。2017 年的冬天非常地特殊，因为 2017 年

有 2+26 城市整治大气污染非常严厉的措施，

所以在 2+26 这个政策推行的时候，2017 年

冬天尽管经济增速在下行，尽管需求在下行，

但是大宗商品的价格还是上行的，还是比较

稳定的。但是我认为过了这个冬天以后，经济

增长速度在下行。另外一方面，大宗商品的价

格也会面临一定的压力，所以其实 2018 年

PPI，包括整体通胀的压力是比较小的，甚至

我们会看到新一轮的价格的下行。

很多人会说，CPI 很多人已经听到这样一

个故事，甚至最近债券市场上已经有了一定

的恐慌，就是担心 2018 年 CPI 大幅上行。实

际上从宏观经济学的角度来看，2018 年 CPI
的确是要上行的，甚至在一定的时候，从现在

1.9 左右能上升到 2018 年 2.9，将近 3 的水

平。但是实际上我们可以看到这个中间一半

的增速来自于所谓的计算的方法，来自于叫

翘尾因素。实际上 CPI 增速在 2017 年到 2018
年应该维持一个相对比较稳定的速度。但是

因为翘尾因素，因为 2017 年的基数比较低，

给 2018 年很高的虚增的这样一个数字。导致

一个问题，就是市场有可能有一定的恐慌。另

外一个问题，对于货币政策的制定者来讲，可

能会有一定的超调。所以 2018 年的货币政策

在我看来会有一定的超调的风险。

四大趋势决定未来经济走向

接下来我讲几个趋势，非常快地来讲一

下我对 2018 年，除了短期周期判断之外的一

些趋势性的看法。

第一，城市化。这是大家非常关注的这样

一个问题。我的判断就是城市化的速度，如果

从人口需求层次来讲，可能会放缓。另外真正

很关键的一点，对在座的各位来讲我认为也

是非常有意义的一个需要了解的事情，就是

城市群的发展，城市群这样一个战略将会整

体铺开，城市群最关键的就是最近的京津冀、

南边的长三角、珠三角、长江中游这样几个城

市群。现在的政策是说拉动特大城市的持续

快速发展，另外一方面，也防止过多的资源到

小型城市，而是采取让发展大城市周边的城

市群，这样的一个战略。我认为在这个过程

中，中国的产业会得到进一步的集聚。

第二，行业集中度的提升。我认为 2018
年中国的各行各业几乎在所有的行业，因为

我们国家过去十来年在互联网和基础设施方

面的高速发展，甚至因为 2018 年的周期下行

会带来新的一轮并购潮和一轮产业集中度提

升的潮流。原因就是互联网和基础设施实际

上统一了中国的市场，使得现在这样一个运

输成本大幅降低，现在建立品牌的边际效应

在大幅提高。2016 年到 2017 年整个中国股市

可以说只有一个，除了周期上行以外，只有一

个主题，就是龙头股，就是集中度的提升，

2018 年这个趋势将会得到加强。

第三，在某些消费领域方面，我认为趋势

性不仅不会消减，甚至这样一个人民生活、美

好生活的需求跟现在不平衡、不充分发展之间

的矛盾的进一步突出，尤其是在周期下行的阶

段。这边我就跳着讲几个图，第一个在医疗这

一块，中国医疗占 GDP的比重只有欧洲的 1/2、
美国的 1/3，所以这一方面大有可为，在这一块

我相信是还有非常高的增长速度和增长空间。

另外一方面，我们在其他的社会服务，像旅游

方面也会有很大的增长空间。这里面给大家看

一个中产阶级非常关心的图，就是幼儿园的

图。过去几年整个幼儿园随着人数的上升，主

要来自于民办企业的幼儿园，这两年因为二胎

的放开，小孩的数量明显地在上行，但是整个

的增长速度是下降的。幼儿园的人数只相当于

中国新增婴儿的数量。能提高小孩数量的 1/3
的需求，这个方面的需求也是非常大的。

最后，互联网+物联网+大数据+云计算+
人工智能。这是一整串的事情，在这一块中国

是处于有史以来，几十年来，中国改革开放以

来，第一次和全世界最顶级的国家和企业站

在了同一个起跑线上，这一方面我们具备了

非常好的背景，用我们的大国优势，我们有我

们的后发优势，大国优势就体现在我们国家

人多，资金实力雄厚，我们有特别好的教育的

文化，我们有 700 多万人从大学毕业每年，还

有大量的海归，我们有非常好的优势，比如中

国电子商务的发展，现在在各种指标上面，包

括在移动支付，包括在活跃的手机数，包括在

人工智能的企业的数量方面，中国已经站在

了世界的，要么就是第一，要么就是第二，我

相信在 2018 年随着我们周期的下行，所谓的

周期下行是指传统产业实际上一定程度面临

更大的挑战。但是对于我们这些新兴产业来

讲的话，将会有更好的机会。

■ 中国人民大学副校长、国家发展与战略研

究院执行院长 刘元春

但是学者的使命不是形成共识，而是要

在共识中间寻找风险，在乐观中间看到风险，

要有忧患意识。因此，在学院派里很重要的是

要观察到分歧是什么？要解剖小概率事件的

逻辑是什么？所以对 2018 年增速的分歧依然

存在。OECD 对中国经济增速的预测是 6.4%，

一些学者预测 2018 年世界经济最大风险有

两个：一个是欧美的金融泡沫；二个是中国能

不能真正的进行深度改革，能不能够真正的

在结构性改革中间重塑中国的动力。他们认

为中国经济的趋稳本质上不是真正的市场型

趋稳，而是政府强大力量的一种趋稳。欧美经

济的繁荣是一种病态繁荣。他们认为世界经

济整体现象并不像展现的那样一片乐观景

象。因此，中国经济在 2018年，投资增速如果

下降两个百分点，经济增速下降 0.3、0.4 个百

分点是很正常的，也就是跌破 6.5%这个关口

也是很正常的，这是一个不一样的声音。另外

一个是清华团队的声音，认为经济增长速度

可能达到 7.0%，比 2017 年增速还要高，比如

我们高新技术跑得很好，技术园区遍地开花，

呈现出一片欣欣向荣的景象。但是我们都知

道，任何一场创新，特别是真正的创新失败率

非常高，成功率不到 10%，这是我们要反思

的；就是任何一场无论是市场主导型的创新，

还是政府主导型的创新，它的失败如何来估

量。我们是人力资本大国，没有迈入真正的强

国行列里，因此新技术、创新人才、创新的企

业和创新的组织在中国依然是非常稀缺的资

源。因此，在政策思考里，在新一轮创新中，会

有一批企业、一批产业、一批技术，成功的在

各类平台上孵化成为经济发展的新动能。但

还有相当一部分的投资，会成为第二轮呆坏

帐问题很可能比上一轮还要大，因为加杠杆

加的很猛。尤其是目前地方政府做很多产业

引导基金，做很多新的招商引资平台，这种隐

形化、杠杆化会导致新一轮地方政府的债务

扩张，实际上比上一轮带来的问题还要凝聚。

接下来，考虑处置这些问题的方法。从前

瞻性角度来看，中国目前政策上持续性已经

到一个很重要的临界点，特别是财政政策的

持续性。必须要从高速度转向高质量，从过去

高赤字率转向一个适度的赤字率。过去依靠

稳增长政策所支撑的一系列假像，都会逐步

显露出来。2018 年是考验实际上政策转变和

政策的可持续性的很重要的年份，但对于今

年政府的政策定位的解读存在着分歧。中央

经济工作会议已经定位为：货币政策稳健、中

性、积极财政政策。如果简单解读这几个字，

可能会出现一系列的问题。我们必须从地方

政府债务问题、地方政府的债务约束下的行

为模式来解读财政政策的走向，从中国的金

融风险，整个风控发展趋向来解读货币政策

的这种变化。在认识中国这一种结构转化，认

识中国新动能变化过程中间会有一个更深刻

的过程。对于风险和分析认识依赖于对一些

深层次政府行为的认识，而不是简单的进行

一些概念性描述。

因此，依然有很多分析，以及很多不确定

性。第一个是政策定位的不确定性；第二个是

外部不确定性；第三个是金融风险释放的路

径的不确定性。我们也要认识到过去几年，金

融风险是一个上行周期，不断的爬坡，不断进

行债务累积。这个过程很艰难，但也要认识到

未来是背着巨大的债务要下坡，下坡的问题

更严峻，即上坡容易下坡难。风险积累起来很

简单、很快，但风险释放起来很艰难、很漫长，

并且风险的释放会更隐蔽。在下行区间的时

候，在金融周期的下行周期的时候，是我们更

要高度关注的。第四个是改革深度的不确定

性。预计 2018 年经济会更好来源于我们对新

政治周期以及关键性基础性改革的期盼。习

近平总书记在十九大报告和中央经济工作会

议里把改革作为最核心的要点，在新年致辞

中把改革深化，关键性改革，作为对 2018 年

展望的最重要一个要点提出来。

在这些不确定性的基础上，我们再来认

识中国经济会发现总体来讲发展会更好，但

困难也很多。最大的困难在于政府体制改革，

以及政府债务率约束下政企关系、银政关系、

银企关系的重塑。

渊完冤

最后一点，2018 年有很多不确定地缘政

治风险我们应该更加注意一些，这是在朝鲜

还有在中东这样一些地方。中美之间我觉得

这种贸易争端风险可能会变得越来越大。虽

然特朗普访华我们给了一个大礼包，但是他

回去做了一些事情，我们要意识到 2018 年贸

易争端会加剧。他以政府手段对中国企业因

为反倾销，这个政策从 1986 年来没有采用

过，还有 3611 法案调查结果，这个引起美国

对中国产权保护，特别是对中国将来工业政

策影响是非常大。一个很大风险是中美在

WTO 争端。我们知道 2001 年中国进入 WTO，

WTO 成员国签了一个协议是 2015 年后要承

认中国作为一个一般 WTO 的成员国，不要把

中国看成非市场经济. 这一点上 10月份美国

的商务部有一个 205 页长篇文章说中国不是

一个市场经济的国家。如果说中国在 WTO 争

端机制上面有一个争端点，美国遵守 WTO 争

端协议的话美国人不同意，他是不是会退出

WTO，我觉得这是影响今年全球贸易的一个

很不确定的因素。从这样的状况来看，我觉得

大家在资产配置方面，我觉得还是要小心一

些，如果大家都认为 2018 年经济是非常好

的，其实非常好的经济会带来更加货币政策

紧缩，紧缩后果对资产市场是不好的事情。利

息上升，流动性缩紧，资产市场会受到打压。

如果大家不太认为 2018 年是经济增速非常

强的一年，其实也就是一个和 2017 面没有太

大区别，不会加息太强，中国金融整治也不会

把利息抬得太高，也许这种情况下，市场可能

会持续 2017 年的繁荣。

廖群（中信银行（国际）首席经济学家）：

2017 年复苏有两个特点，一个是看数字，真正

复苏是下半年开始，一季度很差，二季度开始

了，真正强是三季度，四季度比较强，欧洲也

是这个情况。咱们国家不是这样，咱们上半年

6.9，下半年低一点，全球来讲是从下半年开

始，这个对于理解 2018 年也是有好处，这是

我们一个势能的持续。第二点，从国家驱动来

讲，除了中国以外，咱们是主要驱动因素之

一。全球来讲还是发达国家带动，因为发展中

国家，咱们国家是比前年强一点，印度掉下来

了，还是靠美国、欧洲、日本这都不错，这是去

年情况。今年是这样的，全球经济能否持续，

我觉得短期内还是可以持续，这是我同意乔

虹观点。2018 年还是一个持续去年同步的复

苏。原因我主要是几点：1、周期动能持续。下

半年开始本身有一个持续时间。2、虽然货币

正常化，从动态来讲是紧缩，但是实际上还是

宽松的，整体是宽松的，以前宽松影响依然

在。而且不管美国还是欧洲，如果说经济增长

下来，正常化就停止了，正常化就退后了。我

们是否加息是看数据，数据好就加不好就不

加。所以/2018 年假设动能持续不了，那就不

加。2016 年、2015 年它说加四次最后只加一

次。欧洲 QE 还在持续，只不过减少了一半，

它还是在放货币，所以它没有说什么时候停

止。最重要是看数据。日本量化宽松始作俑者

它都没有提到正常化问题，它好不容易到 1.5
左右增长，它很珍惜这个。所以总体来说货币

宽松环境还存在。这个还是要看数据，数据不

好就走得慢一点。3、美国减税效应。我同意刘

利刚想法，这个不能指望太大，但是短期来讲

多少有一点效果。现在已经开始了，多多少少

会有效果。这三个因素我想 2018 年比 2017
年好一点，全球经济复苏步伐会加快，但是不

会太快，我想也就是 0.1—0.2 个百分点。这是

2018 年一个情况。讲持续性，我更担心稍微长

远一点，2018 年怎么样，是不是还一直往上

走，是不是回到以前状态，这个可能性不是很

大。所以前一段时间，讲了偏平庸，或者是悲

观一点，长期停滞不太可能，但是新平庸是有

可能，也是一个新常态，新常态一个特点就是

增长速度下一个台阶，当然正面理解是经济

结构优化。我们国家全球经济到过 4.5 以上，

以后 4 就比较困难了，3.5 可能是新常态。所

以的话原因是什么，发达国家缺乏增长动力。

我前不久去日本福冈待了一个礼拜没有看见

一个新房子。福冈房子已经不错了，是比较舒

适的类型，但是没有新房子，也没有 30 层以

上的，都是矮小的；就是 20层算高的。去欧洲

和美国也可以看到，没有投资的需求。所以说

刘利刚讲到你减税又怎么样，你减税我是不

是一定要投资，如果没有好的项目，如果没有

实体经济我也不会投资。现在实体企业不缺

钱，所以世界经济实际上发达国家老了，发展

中国家咱们国家也是少年气盛到青年成熟，

这个增长动力是不可避免下行。所以我对于

长期的是不是能够持续，看你怎么定义持续，

我还是没有这么乐观。

沈建光（瑞穗证券中国区首席经济学

家）：2017 年全球都认为中国经济会有很大危

机，做空人民币是最流行的海外对冲基金。国

内也在讨论的一个策略，是保汇率还是什么。

2017 年年底我们讨论人民币该升值多少，今

天早上也在讨论是贬值还是升值。2017 年很

多人非常悲观，但是结果是很好。现在 2018
年来看大部分人乐观，但是我是觉得比较谨

慎一点。中国还是非常明显，是采取了很多措

施，所以现在一个问题是杠杆率，房地产泡

沫，这个怎么解决。美国特朗普现象也是很有

意思，上台一年多一点什么没有干成基本上

减税完成了.减税完成了本来应该庆祝，结果

出了一本书，现在搞得灰头土脸。所以美国情

况也是很微妙。2017 年我感觉到最大亮点，我

认为 2018 年会继续复苏。这个复苏持续了三

年。我觉得全球复苏是从 2015 年开始。2017
年最大亮点是欧元区全面复苏，这个没有受

到脱欧影响，对国内投资者来说国内太看好

美元。2017 年最大亮点欧元对美元升值

15%，大家预测人民币贬值，美元上升，实际

上最大 2017 年亮点是欧洲经济全面复苏，以

及欧元大幅度升值。这是 2017 年我最大的观

点，这个看起来还是实现了。
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