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中国经济的核心矛盾：诊断和治疗

                                             摘要

深刻的结构性挑战正水淋淋地到来，即巨额债务与产业盈利能力不足之间的无解冲突越
来越严重。过去数十年，主要依靠大规模基建、房地产投资及低附加值制造业的经济推
动，正显现出不可持续性。

一方面，地方ZF和企业的债务规模不断攀升，财政和金融体系承担了极大的债务压力；
另一方面，多数行业在高成本、低利润率、全球竞争加剧的环境下，盈利能力明显不
足。巨额债务持续累积与低利润率行业缺乏还本付息的能力，使得经济在短期内难以通
过产业升级和结构调整实现有效的利润增长。这是经济的病根诊断：高成本与低利润率
的矛盾！也是经济糖尿病的典型表现！

本文从经济增长模式的变迁、债务的历史累积及其背后的深层原因入手，深入探讨了为
何中国经济在短期内难以实现产业盈利的有效提升。针对这种无解的矛盾，本文提出了
几项可能的应对策略，即“过苦日子”的经济方针。我们需要在财政紧缩的情况下，通过
压缩开支、提升资源配置效率和深化结构性改革，以求实现经济的自我救赎。在应对短
期增长压力的同时，还需将目光放在长远的经济发展上，为高质量的、可持续的经济转
型奠定坚实的基础。
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一、引言
ZG经济在过去数十年间经历了全球历史上罕见的高速增长，而其主要动力来自于大规模
的基础设施建设、房地产开发和制造业扩张。这种增长模式在提升GDP的同时，也带来
了沉重的债务负担。地方政府和国有企业通过不断的信贷扩张和债务融资推动了投资活
动，从而促进了经济的快速增长。然而，这种基于投资驱动的经济增长模式的弊端在近
年来日益明显：债务水平快速攀升，许多行业的盈利能力却始终不足，尤其是在低附加
值制造业和资源密集型产业中，企业的利润率长期处于低位，难以支撑庞大的债务偿还
需求。

进入2010年代末期，随着全球经济放缓、ZM贸易摩擦加剧、疫情冲击以及国内产业结
构失衡等多重因素的叠加，经济中的结构性问题愈发显现。尤其是外部需求减弱、国内
需求不足的问题，使得依赖投资拉动的经济增长模式难以持续，过度依赖基建和房地产
的投资模式开始显示出难以为继的迹象。

与此同时，经济内部的结构性矛盾也愈发明显。低附加值行业在全球产业链中的地位有
限，而高附加值产业的发展需要时间积累，难以在短期内形成足够的盈利支撑。这种外
部冲击和内部结构性缺陷的双重压力使得经济陷入了巨额债务和盈利能力不足之间的无
解冲突。

鉴于这种现实，本文旨在剖析经济中的债务累积与盈利能力不足之间的结构性矛盾。通
过回顾经济增长模式的历史变迁，分析巨额债务形成的背景及深层原因，本文探讨了为
何经济在短期内无法通过产业转型实现盈利提升。

最终，本文将提出“过苦日子”的经济应对策略，建议通过压缩开支、优化资源配置、推
动结构性改革，来应对短期压力，缓解债务负担，增强经济的长远韧性，从而为未来高
质量的、可持续的经济发展铺路。

最后我们警告：刺激GU市来治病将是最后一根稻草！
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二、经济的增长模式与巨额债务的形成
1. 高投资与债务累积的增长模式

经济在过去数十年间取得的增长，主要依赖于“投资拉动增长”的模式。根据世界银行数
据，2000年至2020年间，固定资产投资年均增长超过10%，远高于全球平均水平。这
一模式不仅推动了工业化和城市化进程，还使中国在较短时间内成为全球第二大经济
体。然而，以高投资为核心的增长模式导致了债务的急剧积累。截至2023年，地方政府
债务达到约54万亿元人民币，占GDP的近50%，较2012年时的16.5万亿元上升了三倍
多。地方政府债务的累积在一定程度上与中国的财政体制有关。由于地方政府的财政收
入主要来自土地出让金，为增加收入，各地政府在基建、房地产开发等领域大幅举债。
尤其是在经济增速放缓的情况下，地方政府通过融资平台进行基础设施建设，推动地方
经济增长。然而，基建和房地产项目的长期收益率不高，导致地方政府债务负担不断加
剧，资金链紧绷。

2. 高杠杆与金融扩张的困境

为维持增长，中国的银行体系不断扩张信贷。数据显示，中国的社会融资规模从2010年
的80万亿元增长至2023年的340万亿元，年均增速达到10%以上。根据国际清算银行
（BIS）的数据，中国非金融部门债务占GDP的比重已从2008年的约150%上升至2023
年的近300%，这在新兴市场国家中属于较高水平。债务的急速扩张导致杠杆率的提
升，而杠杆率的攀升意味着经济风险的增大。

在债务扩张过程中，企业部门的负债问题尤其突出。截至2022年，中国非金融企业的负
债率已达到GDP的160%，其中多数集中于国有企业。由于国有企业较多投资于高资本
密集型、低回报率的传统产业，债务依赖日益严重。这些企业的债务回报周期长，而资
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产回报率普遍偏低，不少企业通过滚动贷款来维持债务链条，形成了“借新还旧”的困
境。

3. 杠杆与经济风险的传导

随着经济增速放缓，金融系统的高杠杆带来的风险愈加明显。债务累积速度已超过了经
济增长速度，2023年中国GDP增速预估在5%左右，而债务增长却保持在10%以上的水
平，导致债务与GDP的比率持续攀升。这种高负债与低增速的格局削弱了经济的灵活性
和抗风险能力。

经济放缓导致企业盈利能力下降，债务负担成为经济发展的主要制约因素。例如，在制
造业中，受全球需求放缓和国内成本上升的双重影响，不少行业利润率降低。2022年，
中国工业企业的利润同比下降了5.3%。而房地产市场下行进一步加剧了经济中的负债问
题，全国商品房销售额从2021年的约18万亿元降至2023年的14.6万亿元，房地产开发
投资出现连续下降。这种高杠杆带来的债务压力对金融体系产生了深远影响。银行的坏
账率有所上升，特别是在对地方政府和国有企业的贷款中，一些银行面临较高的不良贷
款率。为防止系统性风险，政府和金融机构采取了多种举措，包括对地方政府的债务展
期和置换，以暂时缓解流动性危机。然而，这些举措仅为短期内提供了缓冲，长远来
看，债务负担并未减轻，反而继续累积。

4. 经济增长模式的局限性

中国经济增长的高度依赖于债务和投资驱动，导致了杠杆的不断上升。当外部需求和经
济增速放缓时，债务的累积速度已超过经济回报，使得债务本身不再是经济增长的助
力，而逐渐转化为经济增长的阻力。地方政府和国有企业为偿还债务而不断增大融资规
模，这种模式导致金融体系风险增加、经济政策灵活性受限。

高投资、低利润的产业结构也使中国经济面临结构性难题。尤其是传统制造业、房地产
和基建等行业的回报率日益下降，未能为不断增加的债务提供足够的支持。经济在高杠
杆和低增长的背景下，资源错配问题凸显，抑制了中国经济可持续发展的潜力。这种高
投资、低回报的模式难以为继，为未来的经济转型和债务管理提出了严峻的挑战。
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三、行业盈利困境：高投入低回报的顽疾
1. 产业结构失衡：传统行业的盈利低迷

中国经济的结构性失衡导致大量资源集中在传统行业，如房地产、基建和制造业，而这
些行业的利润率持续下降。例如，2022年全国房地产销售面积和投资额分别下降约
10%，需求的减弱和利润空间的收窄直接打击了地产商的盈利能力。在制造业领域，钢
铁、水泥、煤炭等行业的产能过剩依然严重，价格低迷，利润微薄。由于资源过度集中
在低附加值的传统行业，整体经济的盈利能力受到显著制约，拖累了经济的增长潜力。

2. 新兴产业发展受限

尽管中国积极推动产业升级和新兴行业发展，但这些领域依旧面临资金不足和体制性障
碍。例如，大量信贷资源仍然流向地方政府平台和传统行业，使创新型企业难以获得融
资支持。2022年，中国社会融资总量超过300万亿元，但其中仅少部分流向了如半导
体、人工智能等新兴产业。此外，许多新兴产业需要较长的成长周期和高额研发投入，
短期内无法对经济增长形成有力支撑。技术壁垒、资金和人才短缺，以及全球竞争的压
力，使得新兴产业难以快速壮大，无法在短期内显著提高经济整体的盈利水平。

3. 市场准入壁垒与创新力匮乏

在中国经济的市场环境中，准入壁垒和资源分配结构的偏向性影响了创新型企业的成
长。尽管政府加大了市场化改革的力度，但电力、电信和金融等重要领域依然由国有企
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业主导。2022年，国有企业在电力和金融等基础领域占据70%以上的市场份额，这种资
源垄断限制了民营企业的进入，导致资源的低效配置和创新力的缺乏。

4. 制度性掠夺对创新与盈利的抑制

制度性掠夺特征对经济的创造力产生了严重抑制作用。国有企业在政策、资源和市场准
入等方面的优势明显，创新型企业和民营企业在融资、准入和竞争中受到制约。大量资
本被配置到盈利能力低、创新性差的国有企业，创新型中小企业在这样的环境中处于边
缘化地位。国有企业的主导地位不仅使资源配置低效，还抑制了市场创新，降低了整体
经济的活力。

特别是在“做大做强做优国有企业”的政策导向下，“国进民退”的趋势逐渐显现。这种经济
政策被认为是在开倒车，因为它强化了国有企业的市场地位，加剧了资源错配，限制了
民营企业的成长空间。民营企业作为经济创新的重要力量，其发展空间被大规模压缩，
不仅直接影响到市场的活力，还阻碍了高附加值和高盈利行业的发展，削弱了中国经济
转型升级的潜力。

5. 政治、经济、法律制度的深刻变革

要摆脱当前的结构性困境，实现经济的可持续增长，中国必须在政治、经济、和法律制
度方面进行深刻变革。首先，在政治制度方面，应推进权力下放，加强地方政府的财权
与事权匹配，减少债务依赖，降低政府通过举债推动高风险项目的动力。其次，在经济
制度上，应深化市场化改革，推动国有企业的混合所有制改革，鼓励公平竞争，弱化国
有企业的垄断地位，使资本更多流向高附加值行业。法律制度方面，强化对知识产权的
保护和反垄断法的执行，为中小企业和创新型企业提供公平竞争的环境。

三大制度的变革将为中小企业和创新行业的发展提供制度性保障，有助于打破当前经济
中的体制性掠夺结构，创造出更具活力的市场环境。这种深刻的改革不仅有助于提高产
业创新能力和盈利水平，也是中国实现高质量发展的必由之路。
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四、巨额债务与行业盈利困境的无解冲突
1. 高债务压力下的经济刺激与风险累积

近年来，为应对经济增速放缓，中国政府频繁采用经济刺激措施，包括宽松的财政政策
和信贷扩张，以支持增长。然而，在债务水平已高的情况下，这种刺激政策如同饮鸩止
渴。2023年中国的地方政府债务已达约54万亿元人民币，占GDP的近50%。而社会融
资总量也在稳步上升，已超过300万亿元。

财政刺激的短期效果显而易见，例如在新一轮基建投资拉动下，GDP可以维持相对增
长；但这种增长是建立在高杠杆的基础上，进一步增加了债务负担。举例来说，地方政
府通过融资平台大量举债修建基建项目，但由于这些项目的盈利周期较长甚至长期无回
报，地方财政收入难以弥补债务利息和本金偿还的缺口。这种高债务加刺激的模式不仅
没有缓解经济的结构性问题，反而积累了系统性风险，一旦遭遇外部冲击或政策收紧，
可能会出现大规模违约，给金融体系带来巨大压力。

2. 盈利缺乏与负债扩大：恶性循环的形成

大多数传统行业的盈利能力不足，导致企业难以通过自身利润偿还债务，形成“借新还
旧”的恶性循环。在房地产、制造业和传统基建等低利润行业尤为明显。以房地产行业为
例，2021年和2022年全国商品房销售额持续下滑，从约18万亿元降至2023年的14.6万
亿元，这直接影响了地产商的现金流。地产公司由于无法通过销售实现正向现金流，不
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得不不断借新债偿还旧债，这也使得债务规模不断扩大，甚至影响到上下游企业。与此
同时，行业的低盈利能力限制了企业对技术创新和产品升级的投入，导致生产率低下、
竞争力不足。

例如，传统制造业在钢铁、煤炭、水泥等领域产能过剩，产品价格持续低迷，利润空间
有限。低盈利使得企业在技术升级方面的投入捉襟见肘，导致产能落后、市场需求萎
缩，反过来又削弱了盈利能力，从而陷入了低回报和高负债的恶性循环。

地方政府同样受到财政压力的制约。由于依赖土地出让金等传统收入来源，地方政府不
得不保持对土地市场和基建投资的依赖，以此维持财政收入。然而，房地产市场的疲软
导致土地出让收入减少，财政收入紧张，地方政府被迫通过增发债务来填补收入缺口，
进一步加剧了债务压力。这种“以债养债”的模式使得地方财政负担不断加重，导致长期
性财政风险。

3. 国际经济环境的不确定性加剧

国际经济的不确定性也对中国的行业盈利能力和债务负担形成了挑战。全球经济增速放
缓、地缘政治风险增加、全球供应链不稳定等因素导致中国的出口导向型行业面临更大
压力。数据显示，2022年中国出口增速明显下滑，尤其在美国、欧盟等主要市场需求下
降的情况下，出口导向型产业难以实现预期盈利。外需减少直接压缩了中国传统制造业
的市场空间，进一步加重了行业的盈利困境。

此外，国内需求也难以有效弥补外部市场的萎缩。2022年中国的消费增速放缓，整体社
会消费品零售总额同比增速从2021年的12.5%下降至3.5%，表明居民消费疲软。内外
需求的双重下滑给高负债企业和地方政府带来额外的财务压力。内需的疲软不仅影响了
国内消费导向型行业的利润表现，也限制了高负债企业增加收入、改善现金流的空间，
使得其财务状况雪上加霜。

4. 制度性结构制约和市场壁垒

“国进民退”及国有企业对资源的垄断也加剧了盈利困境。尽管中国致力于鼓励民营经济
的发展，但“做大做强做优国有企业”的政策倾向，使得大量资本和资源集中在盈利能力
有限的国有企业手中。民营企业和中小创新企业在融资、政策支持、市场准入等方面受
到限制，创新能力受到抑制，导致经济整体的创造力下降。

国有企业在政策优惠、资源获取等方面享有显著优势，而创新型和民营企业在这样的环
境中难以成长。国有企业占据了大量资源和市场空间，却缺乏创新动力和市场竞争力，
导致经济结构失衡。大量资本被吸引到低利润、低效率的领域，而真正具备创新潜力的
企业却得不到足够支持。这种资源配置模式既不利于经济的长远发展，也进一步抑制了
整体盈利能力和产业创新。
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5. 无解冲突的长期影响与应对策略

巨额债务与盈利能力不足的无解冲突，使得中国经济在短期内难以摆脱结构性困境。为
了避免长期陷入债务陷阱，中国需要深刻调整政治、经济、和法律制度。首先，政策应
更加注重释放民营企业的活力，打破国有垄断，加强市场化改革。其次，需要完善金融
市场机制，为创新型和中小企业提供更多融资渠道。法律制度上，强化知识产权保护，
优化反垄断法规，营造公平竞争的环境。此外，通过压缩地方政府对基建的过度依赖，
调整地方财政体系，降低债务负担。

未来，中国应从过度依赖债务扩张的增长模式转向可持续的创新驱动模式，以减少高债
务压力下的风险积累。这种深层次的制度改革和市场优化将是打破债务与盈利困境恶性
循环的关键，为中国经济实现高质量发展奠定坚实基础。

五、预备过紧日子：必要的调整与过渡

面对经济结构性矛盾和高债务压力，中国经济的现状可以类比为一个收入水平相对较低
的家庭，过度借债以支撑奢侈消费。然而，这种高消费模式不仅加剧了债务压力，还限
制了家庭的未来财务灵活性。这样的经济类比揭示出当前中国所面临的挑战：如何在高
负债的情况下寻找到可持续发展的路径，避免长期陷入债务陷阱。要实现这一点，以下
几个方面的调整显得尤为关键。

1. 压缩开支，防止债务失控
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在这个“家庭”中，压缩不必要的开支是第一步。中国在财政支出上需要减少对低效益投
资和冗余项目的投入，避免债务进一步膨胀。许多地方政府的举债模式如同超前消费，
将未来收入“提前消费”，用于短期经济增长。但这类项目的长期效益不佳，难以带来稳
定回报。在未来，地方政府和企业需要通过更为审慎的财务管理来减少债务积累，集中
资源在具有高增长潜力的领域上，以逐步降低债务对经济发展的压力。

2. “三苦”策略：勒紧裤带、增加生产、扩大出口（中国经济的’三苦‘急救包）

就像一个负债家庭通过“勒紧裤带”来控制生活开支，中国需要在经济层面实施“三苦”策
略，即“苦力、苦食、苦居”：

苦力：提高生产效率和产品质量，争取在全球市场上获得更大的出口份额。通过扩大
出口来增加外汇收入，为债务偿还提供资金支持。特别是在当前国内消费疲软的背景
下，扩大出口可以有效缓解内需不足的问题。
苦食：压缩非必要的奢侈消费，确保资源能够更高效地分配在基本需求和经济发展
上。对于民众而言，降低生活消费的比例虽然会影响生活质量，但能在短期内为国家
提供更多的财政和资源支持。
苦居：减少对房地产的依赖，降低房价或住房支出在家庭和政府财政中的比重，促使
资本流向具有增长潜力的创新型行业。
 

通过这种方式，政府和企业可以在短期内提高资源利用效率，达到“勒紧裤带”的效果。
虽然这一策略会使得社会消费有所下降，但在当前的经济结构下，是避免债务进一步累
积、实现经济软着陆的关键。

3. 进行产业结构调整，提升经济内在竞争力

中国经济的长期发展不能依赖单一产业，需要逐步减少对低附加值行业的依赖。推动新
兴行业发展是改变当前结构性困境的根本之道。具体而言，通过增加对高科技、绿色能
源、现代服务业的支持，可以帮助经济从传统制造和基建导向的模式向创新型、高附加
值产业转型。这就像家庭需要找到能够带来稳定收入的工作，确保未来有能力偿还债
务。
这种转型需要耐心，因为新兴行业的发展无法一蹴而就。短期内，传统行业仍将是经济
的支柱，但随着资源逐步转向高附加值领域，中国经济将逐步形成更强的盈利能力，减
轻债务负担，为未来的高质量发展提供条件。

4. 加强市场化改革，释放经济活力

面对经济“家庭”的长期健康，过度干预和保护反而会削弱其内部的活力。要化解当前的
困境，中国必须进一步深化市场化改革，减少政府对市场的直接干预，降低行业的市场
准入门槛，减少对国有企业的过度保护。例如，在高科技和现代服务业中，鼓励民营资
本的进入，将释放经济活力，增强民间资本的创新动能。

http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=Mzk0NTcwMjQxNQ==&mid=2247483685&idx=1&sn=7cd9decee6cf80014ffbfa78812f3cfc&chksm=c3101245f4679b530a5a3ce323ead1292fe885bd74f45927b5c90ca0842804a0fd9b370b07cc&scene=21#wechat_redirect
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这一过程类似于帮助家庭成员找到更多的赚钱机会，摆脱对单一收入来源的依赖。通过
建立公平竞争的市场环境，经济能够吸引更多创新力量，提升整体的盈利水平。更宽松
的市场环境和更加高效的资源分配可以帮助中国实现经济的长远发展。

5. 目前的“消费刺激”是一种“最后的电疗”

就如同一个家庭无法长期依靠消费贷款维持生活质量，中国经济在当前高负债的背景下
也无法依靠消费刺激来推动经济增长。随着居民杠杆率持续上升，消费动力不足，现阶
段的“消费刺激”更像是一种“最后的电疗”，难以带来持续性增长。数据显示，中国的家庭
负债水平已达60%左右，限制了进一步的消费增长空间。

消费刺激无法解决经济的深层次结构性问题。过度依赖消费反而会加剧家庭负债水平，
使得未来的消费能力下降。对于中国经济而言，长远之道在于通过创新和产业转型增加
收入来源，而不是依赖短期的消费刺激来支撑经济增长。只有从根本上提高产业附加值
和生产效率，才能为家庭（即国家经济）带来持续收入，避免债务风险继续加大。

本章总结

中国经济正面临高债务和低盈利的双重困境，就像一个收入水平有限的家庭，陷入过度
借贷的消费陷阱，无法在短期内提升收入。为了摆脱这一困境，中国需要采取“勒紧裤
带”的措施，包括压缩开支、实施“三苦”策略、推进产业结构调整、深化市场化改革等。
当前的消费刺激仅为短期效应，难以带来长久的经济增长。只有通过加强内在竞争力和
提升创新力，中国经济才能从根本上摆脱债务困境，迈向更可持续的高质量发展。

参考系列文章，加深阅读和理解’苦日子‘：

中国经济危机为何轮回发生？ 

从三驾马车失衡看中国经济进入恶性循环 

中国经济的’三苦‘急救包 

http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNjc0Njc2Mg==&mid=2247489887&idx=1&sn=43db0453c04071ddc60f77e7b0a7001b&chksm=e86a91badf1d18ac1ae650056d7070fa7680e6a006d7c1b4cb0cb059824e153f1a508555c875&scene=21#wechat_redirect
http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNjc0Njc2Mg==&mid=2247489876&idx=1&sn=440b70ac37d34f65f9ebe6b6c032e8b6&chksm=e86a91b1df1d18a7ccdfc3e00385beb8dae2d2a9ceba0aa9116f54658c9d054d2c058ebd2850&scene=21#wechat_redirect
http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=Mzk0NTcwMjQxNQ==&mid=2247483685&idx=1&sn=7cd9decee6cf80014ffbfa78812f3cfc&chksm=c3101245f4679b530a5a3ce323ead1292fe885bd74f45927b5c90ca0842804a0fd9b370b07cc&scene=21#wechat_redirect
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六、刺激股市：风险与代价

1. 刺激股市的意图与现状

在应对经济增速放缓和高额债务压力的背景下，中国政府近年来采取了一些刺激措施，
其中之一便是激活股市。刺激股市的主要目标包括：通过股市的财富效应提振消费，拓
宽企业融资渠道，缓解地方政府的财政压力。然而，这种措施被认为是“最后一根DC”，
因为依靠股市拉动经济的成效有限，甚至可能引发新的经济风险。

刺激股市的策略往往伴随政策的放宽和资本市场的流动性增加，以推动股市上涨并吸引
投资者入场。然而，这种依靠政策推动的上涨并非建立在实体经济的实际盈利提升之
上，股市的表面繁荣掩盖了实体经济的低增长和盈利不足。面对这些风险，股市刺激的
实际效果值得重新审视。

2. 股市繁荣与实体经济的脱节

中国股市的繁荣在很大程度上源于政策推动、资金流动，而非企业盈利的本质改善。例
如，近年来股票市场的上涨更多地依赖于宽松货币政策和投资者的高风险偏好，而非企
业在核心竞争力或盈利方面的提升。与美国等成熟市场不同，中国股市的投机性较强，
投资者更注重短期的价格波动和政策导向，而非企业的基本面。
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这种现象导致了股市与实体经济的脱节，股市的上涨与实体经济的增长并不完全同步。
实际数据也显示，尽管股市指数在上涨，但大部分行业的利润增长乏力，制造业和房地
产行业的盈利状况仍面临较大压力。这种脱节使得市场泡沫不断累积，一旦投资者情绪
发生变化，股市的急剧下跌可能对金融系统造成冲击，引发投资者信心危机。

3. 财富效应的局限与高杠杆风险

通过刺激股市来产生“财富效应”，带动居民消费，表面上似乎是合理的策略，但在中国
的效果有限。一方面，股票资产主要集中在高收入群体手中，而这些群体的边际消费倾
向较低，股市的上涨并未显著推动消费需求的增加；另一方面，中低收入家庭的资产多
集中于房地产，股市上涨对他们的生活影响相对较小。

此外，股市的波动性和投资者的高杠杆操作也为金融系统带来风险。近年来，许多投资
者通过借贷资金进行股票交易，当市场回调时，杠杆资金带来的连锁反应会加剧市场下
跌。高杠杆操作不仅增加了市场波动性，还可能在股市调整时引发大量抛售，造成资金
链断裂。比如，在2015年中国股市大幅波动时，杠杆资金引发的连锁反应导致大量投资
者爆仓，最终导致大规模市场抛售，给金融市场带来了冲击。

4. 刺激股市的系统性风险

依靠股市刺激来提振经济可能引发系统性金融风险。这种策略容易导致资产价格泡沫，
当股市剧烈波动时，可能引发银行不良贷款增加，尤其是对那些通过贷款炒股的企业和
个人而言，股市的下行会直接削弱其偿债能力，进一步影响银行体系的稳定。

此外，股市泡沫一旦破裂，会对家庭财富产生负面影响，进而压抑消费意愿，影响经济
复苏。同时，股市波动还可能影响金融市场的稳定性，使得投资者对资本市场失去信
心，从而进一步增加金融系统的脆弱性。这种系统性风险不仅会对金融市场产生冲击，
也可能影响地方政府的融资能力，进而扩大整个经济的负债压力。

5. 政策建议：远离股市泡沫，专注实体经济

为避免股市泡沫引发的系统性风险，中国应逐步减少对股市的短期刺激，将政策重心转
向提升实体经济的竞争力。以下是一些可能的政策方向：

专注实体经济：通过政策支持和税收激励，鼓励中小企业和创新行业发展，减少对股
市短期泡沫的依赖。实体经济的健康发展是国家经济的根基，避免依赖股市带动虚增
的财富效应。
降低杠杆风险：实施更严格的杠杆管理政策，减少投资者通过借贷资金炒作股票的行
为，以降低金融系统的脆弱性。针对高杠杆操作实施更严格的监管，避免投机行为对
市场的过度扰动。



2024/10/29 中国经济的核心矛盾：诊断和治疗

https://mp.weixin.qq.com/s/khphzRK4EXzL0sszucwdOw 14/18

改善融资环境：为中小企业和创新企业提供更多直接融资渠道，降低其对股票市场融
资的依赖，使资本更有效地支持实体经济的创新和发展。通过改善企业的营商环境、
降低融资成本，提升企业的盈利能力和长期竞争力。
教育投资者：加大对投资者教育力度，使投资者意识到股市风险，减少投机性行为。
提升投资者对企业基本面的重视，使股市的增长更多地反映企业实际盈利能力的提
升。
 

总之，股市刺激的短期策略虽能暂时缓解一些经济压力，但其潜在的系统性风险不容忽
视。中国应将政策重心放在实体经济的发展，通过释放企业活力、增加就业和收入、鼓
励科技创新等方式，提升经济的内生动力，摆脱对资本市场短期繁荣的依赖，以实现经
济的长期可持续发展。
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七、未来的挑战与机遇：从艰难中寻求转机

1. 社会稳定的挑战
“过紧日子”意味着政府需要在财政上大幅收紧，这不可避免地会对社会福利、就业和居
民生活质量产生影响。如何在经济紧缩的过程中维持社会的基本稳定，是政府面临的巨
大挑战。特别是在债务问题集中爆发的阶段，可能会出现企业倒闭增加、失业率上升等
现象，这就要求政府在推行紧缩政策的同时，采取适当的社会保障措施，缓解社会矛
盾。

2. 寻找新的经济增长点
尽管未来的几年可能会相对艰难，但这也为中国经济的结构性调整提供了契机。通过增
强科技创新能力、发展绿色经济、推动数字化转型等措施，中国可以在过渡期内逐步培
育新的经济增长点，摆脱对传统投资和债务驱动的依赖。这些新兴增长点不仅将提高经
济的抗风险能力，也将推动经济朝着更加可持续的方向发展。

3. 国际合作与外部支持
在应对国内经济困境的同时，中国还需要进一步加强与国际社会的合作，特别是在高科
技、绿色能源等领域，通过技术引进和合作，推动国内相关行业的发展。通过“一带一
路”倡议等方式，中国还可以扩大国际市场，为国内产能寻找出路，缓解内需不足的压
力。

八、结论
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中国经济正处于巨额债务与行业盈利困境的冲突之中，这一结构性问题构成了当前经济
发展的主要障碍。在这种情况下，继续依赖传统的经济刺激政策，不仅无法有效解决深
层次的结构性矛盾，反而会进一步推高债务水平，加剧经济系统的脆弱性，可能使经济
陷入更加严峻的危机。

因此，中国需要为“过苦日子”做好准备，采取务实、系统的应对策略。首先，通过压缩
财政开支、优化资源配置，防止债务失控。其次，深化市场化改革，鼓励民营经济和中
小企业的发展，减少对国有企业的过度依赖，以增强经济的内在活力。推动产业结构调
整，减少对低附加值行业的依赖，积极扶持新兴产业，以提高整体经济的竞争力和盈利
水平。最后，通过严格的金融监管，降低金融系统的风险暴露，减少对股市等短期刺激
政策的依赖。

尽管未来充满挑战，但如果中国能够坚持持续的结构性改革、提高经济效率和资源利用
水平，通过创新和产业升级提升整体经济韧性，有望实现更加可持续和富有弹性的经济
增长。

==================================
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