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[摘要]文章认为我国经济目前处于大变革的前夜，诸多变革马上将到来。在风险上，国内利率

水平将处于高位，流动性风险有可能爆发，地方债务和信托风险都需引起足够重视。从改革上

来说，需要释放制度活力、企业活力、劳动力活力、外部活力、土地活力和资本活力。从宏观

经济预测的角度，投资因为上半年银行去杠杆和工业去产能，增速放缓，而下半年则会企稳；

出口方面则预计2014年实际出口增长8.5%左右；消费方面则预测2014年社会消费品零售总额

增长13.5%，比2013年约高0.5个百分点。 

  （中经评论·北京）历经30年的繁华与落寞，中国经济正处于一场大变革的前夜。现在的

中国经济就仿佛一座漂浮在汪洋中的冰山，过去30年积聚的顽疾看上去依旧牢不可破，但在

冰山深处裂纹已经开始慢慢扩散。2014年，我们将听到“冰山”碎裂的声音。 

  －－风险展望：内外部裂纹加剧冰山之险。 

  2014年需要重点关注内外风险的交织。 

  从内部来看，自2013年6月份的银行体系“钱荒”之后，国内资金利率整体抬升，银行体系

资金面持续维持偏紧的状态。而预计未来半年内国际利率上升、国内储蓄率下降、投资率居高

不下的现状难以改变，资金面偏紧的状况仍将持续，国内利率水平总体仍将维持高位运行。这

种流动性的持续偏紧和利率整体抬升有可能刺破局部地区（三、四线城市）房地产泡沫，并引

发地方政府债务风险、信托风险、小型金融机构流动性风险的爆发，需要引起足够的重视。 

  从外部来看，美联储QE退出仍是最大的风险。随着美联储宽松政策的逐步减速，极度宽

松的全球流动性环境将逐步转向，从资本渠道和贸易渠道对新兴市场产生冲击。从资本渠道来

看，一旦美联储货币政策转向，过去多年来资本流入新兴经济体的现象很容易演变成大规模的

资本外逃，触发新兴经济体的金融风险。从贸易渠道来看，主要是经常账户恶化风险。近年来，

新兴市场国家的经常账户顺差逐步收窄，甚至转为逆差，加剧了货币贬值和经济减速的压力。 

  －－改革展望：以改革和转型融解冰山之困。 



  改革是中国发展的最大红利，过去是，现在是，将来也是。短期来看，具体的改革将沿着

以下几条主线加速落地。 

  首先，简政放权、放松管制，释放制度活力。十八届三中全会将“推进国家治理体系和治

理能力现代化”列入改革总目标。所谓治理体系和治理能力，其中就包括政府的行政管理体制，

这是整个市场化改革的基础，也是新政府上任以来最重视的改革。 

  其次，加快国资国企改革和民间投资准入，释放企业活力。 

  第三，加快财税体制改革，释放行政活力。值得关注的是，在去年年底发布的《中共中央

关于全面深化改革若干重大问题的决定》中明确提出，建立“事权和支出责任相适应的制度”，

过去是“财力和事权相适应”。由此，我们预计下一步中央将进一步上收事权，同时承担更多支

出责任，使事权和支出责任相适应。 

  第四，加快人口政策调整和城乡管理体制改革，释放劳动力活力。 

  第五，加快对外开放体制改革，释放外部活力。 

  第六，加快土地制度改革释放土地活力。十八届三中全会，首次提出“赋予农民更多财产

权利，推进城乡要素平等交换和公共资源均衡配置”，其核心一方面是“赋权”；另一方面是“平

等交换”、“同地同权”，这意味着“建立城乡统一的建设用地市场”。与十七届三中全会相比，这

次的表述把“逐步建立”改为“建立”，后续允许农村集体建设用地直接入市的步伐可能会加快。 

  第七，加快金融改革，释放资本活力。 

  －－经济展望：先下后稳，预计全年增长7.5%。 

  对于2014年的经济形势，我们认为，“三驾马车”总体格局将是：投资略下，出口略升，消

费上升。具体来说： 

  首先，投资方面，2013年四季度到2014年上半年，出于银行去杠杆和工业去产能考虑，

货币政策和流动性总体偏紧，投资增速将呈现温和回落态势。2014年下半年，随着货币政策

有所放松，投资增速将趋稳。预测2014年全年投资增长19%。 

  其次，出口方面。从世界经济的走势来看，预计2014年名义出口增长7.5%左右，略低于



2013年1－11月的8.3%，如果剔除2013年虚增成分，预计2014年实际出口增长8.5%左右，略

高于去年。 

  最后，消费方面。我们预测2014年社会消费品零售总额增长13.5%，比2013年约高0.5个

百分点。 

  综合上述考虑，我们预测2014年GDP增长7.5%，比2013年低约0.2个百分，4个季度分别

增长7.7%、7.6%、7.4%和7.4%。 

  －－通胀展望：城镇化和改革推升物价，但流动性偏紧抑制通胀走高。 

  快速城镇化过程中，土地、劳动力等要素价格，农产品和服务类价格都存在上涨压力；能

源资源价格改革也会带来一定的价格上涨压力。但是，流动性持续偏紧抑制通胀上行，预计

2014年通胀率2.8%，略高于2013年。 

  －－政策展望：货币信用双紧，债务产能双控，产业“安”“转”相济。 

  2014年继续实行积极的财政政策。重点关注4个方面的内容：一是适当增加财政赤字和国

债规模。2013年安排财政赤字1.2万亿元，比2012年预算增加4000亿元，赤字率约2.1%。我

们认为，2014年可能安排财政赤字1.6万亿元，比2013年增加4000亿元，赤字率约2.5%，仍

然在3%的国际警戒线水平之内。二是推进增值税、消费税、环境税改革，完善税收制度。三

是建立事权和支出责任相适应的制度。四是继续加强地方政府性债务管理。 

  出于稳定物价的考虑，预计2014年将继续实施稳健的货币政策，而这可能引发货币信用

双紧的局面。 

  2014年，将是“文武并举、张弛兼备、安转相济”的一年，映射到产业政策上表现为“安全”

与“转型”两大关键词。 

  其中，“安全”是固本培元之策，产业方向主要集中在五大方面：国家安全、生态安全、食

品安全、生活安全、信息安全等。 

  而“转型”则是迫在眉睫之路，具体要从三大方面深化转型：第一，产业转化，治理过剩产

能将会导致部分传统重工业供给端的收缩，加快周转；第二，出口转移，十八届三中全会明确



提出，推进丝绸之路经济带、海上丝绸之路建设；第三，生活转变，民资进入将推动医疗卫生、

教育、文化等公共服务相关产业的繁荣。 

（《中国经济导报》，民生证券，管清友）    

 

 


