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长 征

摘 要

以购买力平价来看，2017 年我国便已成为全球第一大经济

体。不过，汇率和物价因素导致我国实际及名义经济增速偏低，

这直接影响了市场感受。今年经济运行的外部环境仍面临高度

不确定性，主要来自中美经济周期错位、全球经济弱复苏、主

要国家进入选举周期等方面。

2023 年三大物价指数乏力，是四十余年来少有的“体感

温度”较低之年。虽然消费重新成为经济增长的主动力，但

是反映居民就业、消费、收入的指标仍面临压力。未来消费

发展的前景，或将取决于通缩压力能否缓解，继而支撑名义 

GDP 增长。产业方面，在全球经济弱复苏态势下，工业疲软

或将继续拖累经济增长。除了物价因素以外，偿债压力凸显

也是经济“体感”较冷的原因之一，去年名义利率已经超过

了名义 GDP 增速，新增的融资主要被用于借新还旧。

2024 年将开启存量出清和结构调整的长征之路。一方面，

打好存量住房出清、地方政府债务出清、失败中小金融机构出

清三大持久的攻坚战。另一方面，产业结构将向消费者服务业、

生产者服务业和公共服务业调整。随着国内城镇化推进，房地

产市场仍存在结构性机会。不过，要走好未来“两万五千里”，

恐怕还需要一场深刻的财政（政府）体制改革。
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一、外部环境仍面临高度不确定性

近两年，西方国家的“中国经济崩溃论”又甚嚣尘上。美国前财政部部长

萨默斯称，2020 年对中国经济的预测就如 1960 年对前苏联或 1990 年对日本

的预测。诺奖经济学家克鲁格曼称，中国未来可能不会重蹈日本的覆辙，因为

中国的情况会更糟。实际上，以购买力平价来看（图 1），2017 年我国便已超

过美国，成为全球第一大经济体。但是，如果考虑汇率因素，2023 年我国的实

际 GDP 只占美国的 80%。如果再考虑物价因素，我国名义 GDP 与美国之比从 

2022 年起大幅下滑，2023 年约为 71%。汇率和物价因素导致我国实际及名义

经济增速相对偏低，这直接影响了市场感受。

今年经济运行的外部环境仍面临高度不确定性，主要来自以下三个方面。
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图 1 中美三种 GDP 口径比较（中国/美国，%）

数据来源：CEIC。其中，2023 年美国 GDP 数据为估算。

首先是中美经济周期错位。主要体现在三个点，其一是名义利率错位。

2022 年俄乌冲突爆发之后，全球能源价格飙升，美联储开启加息周期以抑制通

胀，中美名义利差长期倒挂超过 300 个 bp（图 2）；其二是通胀错位。与美

国的通胀表现不同，国内持续面临通缩压力，截止去年 11 月份，中美核心 

CPI 涨幅差仍为 341 个 bp（图 3）；其三是实际利率错位。中美实际利差在 

2022 年曾超过 700 个 bp（图 4）。
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图 2 中美短期基准利率（%，左轴）和利差（bp，右轴）

数据来源：CEIC。
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图 3 中美核心 CPI 同比（%，左轴）和中美涨幅差（bp，右轴）

数据来源：CEIC。
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图 4 中美短期实际利率（%，左轴）和利差（bp，右轴）

数据来源：CEIC。
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2023 年美国的名义利率和实际利率均已经接近 2005 年次贷危机前夕的相

对高点（图 5）。尽管美联储本轮加息周期接近尾声，但是如果美国核心 CPI 

持续下行，实际利率还会进一步抬升。
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图 5 美国联邦基金利率及实际利率（%）

数据来源：CEIC。

其次是全球经济呈弱复苏态势。除了新冠疫情期间，中国制造业 PMI 和服务

业 PMI 的走势与全球性指标基本趋于一致（图 6）。IMF 于今年 1 月份预测 

2023 年至 2025 年全球经济增速分别为 3.1%、3.1%、3.2%，今年全球经济可能仍

将呈弱复苏态势，全球制造业可能继续低迷，服务业或增长乏力。不过，据海外机

构预测，今年国际原油价格有望企稳，我国 PPI 指数持续下跌的态势或将好转。

15.00
400.0
0
350.0
0

10.00 300.0
0
250.0
05.00
200.0
0

0.00 150.00

100.00
-5.00

50.00

-10.00 0.00

PPI:中国 energy index

图 6 中国 PPI（%，左轴）与国际能源价格指数（右轴）

数据来源：CEIC。
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最后是全球主要国家进入选举周期。据不完全统计，今年将有七十多个国家

或地区面临重要选举，涉及俄罗斯、日本、印度、欧洲等，其中最大的不确定性来

自美国总统大选。2016 年 11 月份特朗普当选总统后，2018 年 6 月美国公布对

华征税清单，2019 年 5 月美国将加征关税从 10%提高到 25%，期间美国贸易政策

不确定性指数（TPU）的波动明显加剧（图 7），不断创下阶段性新高。直到 2019

年 12 月，特朗普宣布中美达成经贸协议，该指数才回落至 2016 年前的水平

。去年底 CNBC 的民意调查显示，巴以冲突后，拜登的支持率已经低于特朗普

。如果后者今年重新当选，那么中美经贸关系可能会面临再度调整的风险。

图 7 美国贸易政策不确定性指数

数据来源：CEIC。

二、2023 年经济的“体感温度”较低

2023 年是新冠疫情防控平稳转段后经济恢复发展的一年，GDP 增速录得 

5.2%，不过经济的“体感温度”较低，主要来自几方面原因：一是第二、三、四

季度的名义 GDP 增速均慢于实际 GDP 增速（图 8），即 GDP 平减指数为负数，

说明有效需求不足，经济依然面临通货紧缩风险；二是经济从第一季度后都处于

筑底的过程（图 8），全年经济增长呈现“L”型走势；三是全年 PPI 同比保持

在负值水平（图 9），6 月后环比回升；CPI 同比基本呈现逐月回落态势，核心 

CPI 同比保持在 1%以下。
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数据来源：CEIC。
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图 9   2023 年 CPI 和 PPI 同比增速（%）

数据来源：CEIC。

2023 年三大物价指数同时乏力，是四十余年来少有的“体感温度”较低之

年。从更长的时间周期来看，多个物价指数同时下跌，主要与重大外部冲击或国

内经济结构性矛盾突出有关（图 10），例如，1982 年世界经济危机和 2015 年国

内产能过剩危机时，PPI 同比和 GDP 平减指数下跌；1998-1999 年亚洲金融危机

和 2009 年全球金融危机时，三大物价指数同时下跌。2023 年 PPI 同比和 

GDP 平减指数为负，CPI 同比几乎为零，“体感温度”之低几近于上述时期。
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图 10   1979 年-2023 年三大物价指数同比（%）

数据来源：CEIC。

在主动及被动因素推动下，消费重新成为经济增长的主动力。去年总需求

结构呈现投资疲软、净出口萎缩、消费复苏的特征（图 11，图 12）：资本形

成总额对经济增长的拉动从 2010 年起长期放缓，2023 年对经济增长的贡献下

降至 29%，显著低于疫情前水平；受到全球经济放缓的影响，2023 年净出口对

经济增长的拉动和贡献均为负值；最终消费对经济增长的拉动基本恢复到疫情

前水平，对经济增长的贡献为 83%，大幅超过疫情前平均水平，其原因来自多

方面，一是居民消费需求有所回暖，二是低基数效应，三是另外“（两驾马车

”份额下降，使消费份额上升。
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图 11 三大总需求对增长的拉动（%）

数据来源：CEIC。
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图 12 三大总需求对增长的贡献（%）

数据来源：CEIC。

未来消费发展的前景，或将取决于通缩压力能否缓解，继而支撑名义 GDP 增

长。从 2019 年 1 月起，居民消费意愿指数便基本处于负值区间（图 13），同时

核心 CPI 增速快速下滑。从 2023 年起，疫情的疤痕效应逐渐减退，该指数降幅

持续收窄，核心 CPI 增速下滑趋势放缓。不过，反映居民就业、消费、收入的指

标仍面临压力：2023 年城镇调查失业率低于疫情前水平，但是 16-24 岁劳动力失

业率仍高达 14.9%；2023 年社会消费品零售总额增速已经超过 2019 年水平，但

是低基数效应明显（图 14）；2024 年元旦假期旅游人数和收入均超过 2019 年同

期，但是人均支出略低于 2019 年同期（图 15）；2023 年城镇人均可支配收入增

速超过名义 GDP 增速（图 16），但是仍低于 2019 年增速近 3 个百分点，并呈

现逐年放缓的趋势。实际 GDP 和名义 GDP 分别反映了经济的供给侧和需求侧。如

果通缩压力不能缓解，名义 GDP 增长乃至消费增长仍将受到掣肘。

3.00 400
2.50 300

2002.00
1001.50
0

1.00 -100
0.50 -200
0.00 -300
-0.50 -400

居民消费意愿指数 核心 CPI

图 13 2012-2023 年核心 CPI 同比（%，左轴）与居民消费意愿指数（右轴）

数据来源：CEIC，笔者计算。
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数据来源：文旅部，笔者计算。
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