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[摘要]2014年是充满不确定性的一年，一方面，伴随着信贷收紧、资金成本不断上涨的影响，

投资已持续回落，中小企业的资金压力较大。另一方面，银行间市场利率大幅上涨以及近日中

诚信托面临的兑付危机，也显示2014年需要注重防范局部风险转化为系统性金融风险。作者认

为，只有落实各项改革措施时充分考虑改革阵痛，采取多种措施防止投资增长大幅下滑；同时

特别关注金融改革单兵突进的风险，不让局部金融问题演变成系统性金融危机，国民经济才可

能维持7.5%左右的实际增长。 

 

  （中经评论·北京）2014年将是充满不确定性的一年。经济结构调整需要经历阵痛期，尤

其今年投资有较大的变数。这源于资金价格整体上涨造成融资成本提升的负面影响，同时还要

考虑未来投资动力的转变。另一个风险源于改革协调推进的困难。以利率市场化为例，可以预

见，今年推进此项改革的进程将显著加快，但自去年6月以来出现的多次银行间市场利率攀高

却增加了市场的忧虑。 

   

  日前出炉的2013年我国经济年报，亮点与担忧同时呈现。乐观的是，通胀尚不足为虑，消

费、出口在年底已有好转，且有望持续到2014年。服务业对经济的贡献超过制造业，体现了经

济结构转型的成果。整体而言，笔者预计，2014年中国经济将持续2013年四季度以来的消费稳

定、出口向上、投资向下的格局。 

   

  然而，2014年也是充满不确定性的一年，一方面，伴随着信贷收紧、资金成本不断上涨的

影响，投资已持续回落，中小企业的资金压力较大。另一方面，银行间市场利率大幅上涨以及

近日中诚信托面临的兑付危机，也显示2014年需要注重防范局部风险转化为系统性金融风险。 

   

  去年四季度GDP同比增长7.7%，比三季度回落了0.1个百分点，环比增长1.8%，比四季度回

落0.4个百分点。其中，四季度消费对增长贡献有所增强，对GDP累计拉动从三季度3.5%上升至

3.9%。而伴随着海外经济转好，四季度出口亦有所提升，但由于同期原材料进口大幅增加，四

季度净出口对GDP的拉动四季度有所回落。此外，由于资金面的紧张，四季度投资的持续下滑，

资本形成总额对GDP的拉动从三季度的4.3%下滑至4.19%。 

   

  2013年第三产业对GDP的贡献为48.5%，比2012年上升了2.8个百分点，对GDP的拉动为3.7%，

而2012年这一数据仅为3.5%。此外，第二产业对GDP贡献由2012年的48.3%回落至2013年的46.

3%，对GDP的拉动从2012年的3.7%回落至2013年的3.6%。总之，服务业取代制造业已成经济增

长的最主要动力。 

   

  通胀方面，2013年整体通胀为2.6%，与2012年持平，且明显低于政府调控3.5%的目标，显

示当前通胀压力可控。展望未来，伴随着春节的临近，猪肉、蔬菜价格将面临较大上涨压力，

预计短期内食品价格仍有上涨趋势。从全年情况来看，预计今年非食品通胀相关压力仍然温和，

通胀走势还主要受食品价格影响。整体而言，笔者预计今年通胀和去年类似，不会有大压力，

仍将低于调控目标3%。 

   

  看高频数据，12月经济数据如期回落。例如，工业增加值同比增长9.7%，比11月回落0.3

个百分点；社会消费品零售总额同比名义增长13.6%，增速比11月下降0.1个百分点；在信贷收

紧的作用下，1至12月固定资产投资同比增长19.6%，比前11个月回落了0.3个百分点，且创200

3年以来的最低增速。其中，制造业投资回落，基础设施投资与房地产投资有所加快，仍是拉

动投资的主要力量。 



   

  展望今年，笔者预计，消费可能会比较稳定，且稳中有升。虽然餐饮消费与奢侈品消费在

提倡节俭与打击腐败的双重因素作用下仍将继续受到抑制，但改革利好会从其他方面释放消费

潜力，如城镇化配套改革的推进，将有利于释放农民工消费；单独二胎政策放开有助于刺激育

婴产品消费等等。在欧美日等发达经济体出现向好趋势的前景下，今年海外经济格局总体上有

利于我国出口增速反弹，预计今年净出口对经济增长的贡献可能为正。 

   

  然而，经济结构调整需要经历阵痛期，尤其今年投资有较强的不确定性。这一方面源于资

金价格整体上涨造成融资成本提升的负面影响，一方面也要考虑未来投资动力的转变。中组部

已下达了改进地方领导干部政绩考核工作方式文件，即除了把GDP作为政绩评价的主要指标，

还要将政府债务也纳入政绩考核的范围。毫无疑问，这有利于改变官员执政的模式，防止地方

政府盲目举债大推“政绩工程”，对于化解地方债务风险以及产能过剩的难题，具有积极意义。

只是，鉴于投资占了GDP的50%甚至更多比重，一旦地方政府投资热情降低，投资较快下滑，我

国经济增长是否会有失速风险？这也不能不令人担忧。 

   

  另一个风险源于改革协调推进的困难。三中全会的改革方案，在如何协调推进诸多改革措

施方面还未见缺乏明确的指引和时间表。以利率市场化为例，可以预见，今年推进此项改革的

进程将显著加快，但自去年6月以来出现的多次银行间市场利率攀高却增加了市场的忧虑。毕

竟当前国内工业生产企业已连续22个月处于通缩，而一年期贷款加权平均利率已超过7%，这意

味着制造业承受的正利率接近9%，如再算上从影子银行的融资，成本怕更高。 

   

  在笔者看来，如此资金成本不断攀高的趋势，凸显出金融改革单兵突进的尴尬。现在存在

相当多的资金需求方，且这部分群体对资金价格并不敏感。这部分群体主要是三类：一是产能

过剩企业，由于缺乏退出机制，这类企业占据了相当多社会资源；二是地方政府融资平台，由

于存在政府隐形担保及债务可展期并借新还旧，融资平台似乎不在乎资金价格的大幅上涨；三

是房地产企业，高利润支持其可以负担资金上涨的压力。 

   

  再进一步推断，由于上述企业对利率变化不敏感，如果利率市场化进展较快，但对国企改

革、财税改革、政府行为约束没有很好推进，利率上涨必将带动整个资金价格继续走高，而这

将使得本就融资困难的中小制造业企业进一步受到挤压，伤害实体经济。 

   

由此而论，2014年的中国经济仍将是机遇大于挑战。只有落实各项改革措施时充分考虑

改革阵痛，采取多种措施防止投资增长大幅下滑；同时特别关注金融改革单兵突进的风险，不

让局部金融问题演变成系统性金融危机，国民经济才可能维持7.5%左右的实际增长。 

 

（沈建光 ）    


