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走出“雾霾”  
股市下半年有望走稳

李稻葵 

李稻葵，清华大学经管
学院中国与世界经济研
究中心主任

清华大学中国与世界经济论坛每个季度召开一次，本期

是第 27 期。

这一期论坛的题目叫走出“雾霾”，雾霾指的是信心上的、

观点上的，有些可能是来自于金融市场上的波动所带来的各

种各样的雾霾；当然我们的雾霾也包括传统意义上的环境雾

霾，也是我们讨论的一个话题。

这次论坛的题目叫走出雾霾，听起来有些文学色彩，好

像和经济并不直接搭界，但是从中国经济运行情况来看，我

们的确处在各种各样雾霾的困惑之中。这个困惑既有来自国

际上此起彼伏唱衰的声音，也有来自于金融市场各种不同预

期的困惑。

从国际视角来看，近期中国经济的走势引发了很多的关

注，在国际市场上有一股非常强劲的唱衰之风。索罗斯先生

在近期，尤其是达沃斯论坛召开期间，对中国经济发表了一

系列观点非常鲜明的论调，他的基本观点是中国经济会硬着

陆，成为全球金融危机的一个策源地，也就是说在他看来，

中国经济会引发新一轮国际金融危机，危害程度、剧烈程度

恐怕超过 2008 年，这是索罗斯先生的原话。

在达沃斯论坛期间，索罗斯先生专门组织了一场以他为

主的论坛，一反过去记者提问的常态，而是自己进行发言，

他非常想表达对中国经济的担忧之心。有人认为当今中国经

济走势是全球最不确定的要素，这未免有些言过其实。今天

我们请来了索罗斯基金管理公司前任首席经济学者，他的观

点跟当前索罗斯的观点完全不一致，他能够从各种角度来分

析索罗斯的观点，以证明他的观点为什么不一定正确。

同时，雾霾还来自于国内金融市场的波动。今年一月份，

上海综合股指下降了 20% 以上；全球范围内 1 月份股指下降

的程度都是历史上最大的一次，全球平均股指下降的程度都
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在 10% 以上。所以国际上也有一股

来自金融市场的唱衰之风，或者非

常负面的观点。上个星期我们的股

指也发生了重大的变动，在星期一

出现了 2% 的上升，到了星期四出

现了 6% 以上的股指下跌，股民们

对于证监会领导层的变化给予了很

高的希望⋯⋯这就是我们这次论坛

召开的基本背景。

我们清华大学经管学院中国

与世界经济研究中心，有什么观点

可以和大家分享？我想在各位嘉宾

上台对话之前，先简单叙述一下我

们的基本观点。我们认为，2016 年

是一个非常关键的结构调整开局之

年。中国经济的确面临着来自于国

际和来自于金融市场的挑战，但是

总体而言，中国经济目前的运行态势，我们将其

总结为三有，第一是有底气，第二是有办法，第

三是有亮点，这三有必须牢记在心。

为什么说有底气？中国经济尽管经过了将近

40 年的快速发展，到今天仍然是一个增长潜力巨

大的经济体。中国经济目前的人均发展水平，在

全球范围目前只处于中游水平，人均发展水平只

有经济发达国家的五分之一，而且当前中国的经

济还碰到了各种困难，但是最基本的三大因素，

经济增长的三大因素，仍然是我们的优势。第一

个要素就是稳定的、支持市场经济发展的政府，

这是至关重要的。

第二个要素是持续增长的人力资本，这其中

既包括劳动力健康水平的持续提高，也包括劳动

力受教育水平的持续提高。劳动力的健康水平持

续提高，本质上相当于劳动力供给在提高，设想

一下一个身体不太好的，50 多岁的蓝领工人，他

的身心状况还不如一个到了退休年龄的正常劳动

力，所以说健康水平至关重要。我们做了一系列

调查和测算，发现今天中国平均劳动力的健康水

平相比 20 年前，相当于年轻了 5 岁，所以不能

只谈人口老龄化，还要把健康水平纳入考虑。

劳动力受教育水平也在不断提高。在去年，

18~22 岁这个年龄段的年轻人有 38% 的人在读大

学，或者已经大学毕业，也就是说高等教育的毛

入学率达到了 38%，其中特别有意思的是个别省

份超过了 50%，比如说吉林省有 52% 之高，达到

了发达国家的水平。有人认为，大学毕业生就业

困难，但是我相信一个就业困难的大学毕业生，

也没有低于一个普通工人对于经济的贡献，对于

个人未来生活而言，他拥有更好的应对变化和发

展的条件。所以受教育水平非常重要。

第三个因素，中国经济是持续对外开放的。

在经济学研究里面有一个基本的道理，通俗地

说就是你跟谁进行国际贸易和投资，你就会像

谁；你跟发达国家搞国际贸易，吸引外资或者

投资，就是向发达国家看齐。当今中国经济毫

无疑问是全球第一大的开放体，从国际贸易到

投资，不仅吸引了大量外商直接投资，对外投

资现在势头也很猛，这两个投资基本上是同步，

今年吸引的外资和对外投资的数额基本上是同

步的，通过国际贸易和投资逼着中国经济必须

转型升级，逼着我们的企业必须转型升级。过

走出“雾霾”  
股市下半年有望走稳

2 月 25 日，股民在安徽阜阳市一家证券营业厅关注股市行情。当日沪深两市大
幅下跌，沪指重挫逾 6%，连续失守 2900、2800 整数关口，创业板指暴跌超
7%，两市再现千股跌停
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去 70 年的经验告诉我们，只要这三件事情做对

了，一个经济体一定会持续地、不断地上升，

一定能够最后实现现代化。

第二个“有”是有办法。中国经济虽然碰到

了各种各样的问题，但应该是有办法的，有什

么办法？中央政府提出，2016 年要干五件事情，

比如说去库存，房地产的库存要下降。我们认

为房地产库存下降的任务，今年应该能够取得

一定的进展。为什么这么肯定？因为房地产的

情况实际上是多元化的，一线城市和部分二线

城市库存情况一点都不严重，恰恰相反，短期

还必须加强投资，比如说上海市只有三个月的

库存，北京是九个月。我们分析到今年年中还

迎来房地产投资开发的热潮，只有这样才能稳

定一线和部分二线城市的房价，否则又会是一

个经济和社会问题。总而言之，房地产去库存

今年会取得一定的进展。

三四线城市库存比较严重，怎么去库存，从

办法上讲我相信已经找到了办法，从方向上来讲

必须加快城镇化，必须想方设法让农村的，暂时

还没有进城的人口心甘情愿地进城定居，解决子

女受教育的问题，解决医疗的问题，这不仅是一

个供给侧的改革，也是需求侧的改革。农村居民

进城定居后，我们的内需会提高，就业劳动力供

给会提高，也是供给侧改革。

第二是去杠杆，这是非常值得研究的一个重

要的任务。中国经济总体上来讲，宏观杠杆率在

全球主要经济体里面并不突出，一般认为整体的

债务水平占 GDP250%，跟美国基本一致。而日

本高达 400% 以上，还有很多国家超过我们的水

平。应该说就中国经济目前运营状况而言，250%

占 GDP 的杠杆量并不高，因为中国国民储蓄率非

常高，官方统计储蓄率是 50%，我们自己测算的

数据是 38%，即便参考 38% 国民储蓄率的数据，

也比美国国民储蓄率高出一倍以上。当储蓄率高

的时候，很多老百姓希望存钱，就自然有人喜欢

借钱，必然有人去还钱，所以储蓄率高的国家，

杠杆率适当提高一点，不仅不是违反规律的，应

该是提高效率的表现。我所理解的关键问题是，

去杠杆的核心在于调杠杆，在于要适当把一些企

业界的债务加快进行重组，包括企业借银行的钱，

这是去杠杆的核心，和西方的去杠杆不能简单进

行比较。我们的关键是调杠杆，中央政府的债务

还需要提高，没有一个巨大的，流动性非常强的

国债市场，很多金融方面的

运作很难运行。

再是减成本，主要体现

在两个方面。一个是融资成

本要下降，因为现在很多企

业是通过以极高的利率去借

钱，对他们的运营产生了极

大的困难；第二个方面就是

与劳动用工相关的一些税费，

现在非常之高，一般来讲如

果花一块钱雇一个工人，需

要花 4、5 毛钱相关五险一金

的利润。还有补短板，关键

是扶贫，今年应该能取得很

大的进展。 7 千万的贫困人

口，如果要精准扶贫，所花

位于嘉兴的浙江瑞宏机器人有限公司车间里，技术人员正在调试机器人。 这几年，浙江以智
能制造为主攻方向，全面推进“机器换人”，大大提升了制造能力、产品质量和劳动生产率；
机器人生产企业加大研发投入和技术创新，助力企业 “机器换人”，推进企业产业转型升级
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费财政的支出是有限的。不到一千亿就能够在很

大程度上解决问题，总的来讲补短板的任务应该

今年取得重大的进展。

国家还提出要去产能。国务院发了一个指导

性的意见，希望在未来五年之内，减少钢铁和煤

炭行业 10% 左右落后产能，我们也做了一些具体

分析，我们的观点是这一方面的步伐也许可以加

快一点，力度可以大一点，因为花五年时间减少

10% 的产能，对于整个去产能的推动力度还是不

够大。现在去产能的条件相比 1999 年亚洲金融危

机爆发之后，当时的中国经济状况和纺织行业去

产能所面临的挑战少得多，困难小得多，因为现

在就业形势非常好，银行财政运营状况比 99 年

强得多，如果拿出当时的决心来去产能，应该能

取得重大的进展。

第三个“有”是有亮点。第一个亮点是中国

的实体经济运行，开始出现了上行的苗头。去年

实体经济的增长速度，非金融部分是 6.3%。从去

年整体运行的情况来看，到下半年有所提升，这

个势头在今年 1、2 月份，各种角度数据来判断，

仍然在一直延续，在持续发展，即实体经济上升

的态势在逐步回升。去年拉动中国经济增长的一

个重要因素是金融，去年金融业占到整个经济权

重是 9% 左右，而金融业附加值高达 15.9%，接近

16%，这是一个巨大的拉动力，今年我们估计金融

行业由于股市的波动，可能会放缓，交易量也许

有一定的萎缩，所以今年的金融业不应该期望能

保持去年 16% 的增长，金融业对今年经济的拉动

相比于去年可能有所放缓，但是实体经济的回升，

回暖正在进行，包括固定资产投资也有所上升。

第二个亮点是今年房地产行业投资开发的速

度。我们预计到了 6 月份，房地产行业投资开发

增速应该会见底，随即有所回升。去年房地产投

资开发的增速在 12 月份到达零增长，通过数据分

析，零增长的状态不会持续，因为很多城市的库

存已经很低，集中体现在一线城市和部分二线城

市。到 16 年 6 月份，房地产投资开发的增速将回

归到正增长，我们预计全年大概最终能达到 5%

左右，按照预期，今年的固定资产投资和去年基

本达到持平，甚至可能略有提高。在今年固定资

产投资方面，我们分析基础设施略有提高，房地

产有回升，制造业可能有所下降，总的来说基本

持平，或者略有上升。

第三个亮点是，在 2016 年下半年中国预期

增加 200 万名新生婴儿，这得益于二孩政策的改

革。这 200 万的婴儿都将出生于最盼望婴儿的家

庭，我们期待这 200 万个幸福的婴儿，也能够拉

动中国经济的消费，因为这些婴儿都出生在好几

代人共同呵护的家庭。我们预测，二孩政策能够

促成 GDP0.2% 消费的增长，让我们拭目以待。

总体而言，中国经济有底气、有办法、有亮

点，如果今年一系列的改革，国家提出的各种措

施，以及新型城镇化的一系列措施能够到位，我

们认为在 2016 年下半年，最晚 2017 年上半年，

这一轮中国经济增长速度下滑的周期应该有可能

筑底，6.7% 的增长速度有可能筑底。到 2018 年，

中国经济的增速不但稳住，而且略有回升，如果

这个态势能够形成，那么十三五的规划将真正有

了好的起步。为 2020 年第一个百年伟大目标的

预期实现奠定重要基础。

2016 年是值得大家共同期待的一年。虽然

还有很多不确定因素，比如汇率、股市等问题。

我们的基本观点是，通过合理管理预期，合理管

理资本流动，汇率问题是能够解决好的，汇率在

2016 年保持基本稳定，贬值不会超过 5%。如果

汇率能够稳定，改革措施能够到位，下半年增长

形势能够稳定，股市上半年大幅度波动的态势到

下半年也许能够平稳下来。中国股市应该说在有

底气、有办法、有亮点的情况下逐步走向健康。

最后期待“十三五”规划基本的蓝图能够

给社会经济各界带来新一轮的信心。大家共谋解

决之道，有新措施让百姓和投资者们看到更多的

希望。

（本文整理自作者 2月 27日在清华大学中国

与世界经济论坛上的发言）


