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摘要

• 本文从宏观经济会计恒等式出发，系统分析了投资与消费之间的内在张力及其对经济增长的影
响。资本收入集中于少数高收入群体，边际消费倾向低，是投资的主要来源；而非资本收入人
群消费倾向高，构成消费需求主力。两者比例的失衡导致中国资本产出比（K/GDP）持续上升、
资本回报率（r）不断下降，逼近“效率悬崖”，投资驱动型增长已难以为继。

• 实证数据表明，中国投资效率下降主要源于消费未能同步跟上供给扩张，尤其是服务消费需求
偏弱与服务业投资过剩的结构性错配。一次分配中资本收入占比偏高，挤压居民消费能力；二
次分配中政府支出偏重投资而非民生，进一步加剧供需失衡。债务扩张虽可短期缓解需求缺口，
但已接近居民偿付能力边界，可持续性低。

• 短期可通过淘汰低效产能提升资本回报率，但长期必须通过改善收入分配（如加强劳工权益、
增加福利支出）才能真正实现可持续增长。美国历史经验表明，二次收入分配改革往往先于一
次收入分配（资本收入占比下降），并对经济增长、失业率、通胀和资本市场产生深远影响。
当前中国的“反内卷”政策应超越2016-2017年的去产能经验，更注重收入分配改革。
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GDP恒等式带来的启示
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经济增长引擎的动态平衡原理

Ø 投资创造新供给，直接拉动经济增长；消费则代表需求，是企业利润的源泉，消费通过支撑
利润拉动投资并间接拉动经济增长。

Ø 可持续增长依赖于投资与消费比例的协调平衡，经济增长离不开投资但并不能一味扩大投资。

图：经济增长引擎的动态平衡原理

资料来源：WIND、国信证券经济研究所绘制
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理论基础：会计恒等式与分配结构

• GDP=资本收入+非资本收入，这是一个会计恒等式，是永久成立的。其中资本收入集中在少数
人手中，人均占有量大、边际消费倾向低，是投资/供给的主要来源；非资本收入所在人群人
均占有量小、边际消费倾向高，构成消费/需求的主力。这导致投资与消费天然存在此消彼长
的张力，其背后是资本与非资本收入分配的博弈。

• 由于资本收入=资本存量（K）*资本回报率（r），因此上述GDP恒等式可变形为：资本收入占
比=资本回报率*（资本存量/GDP)。

• 资本收入和非资本收入占比保持不变是一种平衡的经济分配状态，此时资本收入和非资本收
入的增速均持平整体GDP增速（注：平衡不代表合理）。

• 在资本收入占比稳定的平衡状态下，资本回报率（r）与资本产出比（K/GDP）呈反比。其中，
K/GDP是衡量投资效率的关键指标：其上升意味着资本存量增速快于GDP增速，投资效率下降
（边际产出减少）；下降则意味着效率提升。
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中国现实：投资效率持续衰减

• 从中国的数据来看，2009年起中国的资本存量与GDP比值持续上升，表明次贷危机之后，中国
资本存量的增速持续超过GDP增速，投资效率不断下降。
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2010-2020年中国的资本收入占比变化并不大

• 2010-2020年中国的资本收入占比变化并不大，这意味着2010年以来中国的资本回报率出现了
较明显的回落（基于前述的会计恒等式）。由于企业经营本身具有不确定性，这些不确定性带
来的风险绝大部分由资方承担，导致资方必须在自由市场要求的回报上，额外增加一项风险溢
价，因此资本回报率的下降是存在下边界的，且下边界要明显大于无风险利率。一旦资本回报
率向下击穿下边界，则市场化的经济主体将不会继续投资，此时“投资驱动型增长”模式就会
迎来效率悬崖，即进入投资停滞、增长停滞的状态。

图：中国资本收入占比走势一览

资料来源：WIND、国信证券经济研究所绘制
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中国“投资驱动型增长”模式正接近效率悬崖

• 长期的名义GDP平均增速可能构成投资回报的一个下边界，因为一个企业的投资回报若低于名
义GDP增速，则这个企业即使将所有的盈利均投入再生产，其企业的营收增长速度也大概率将
慢于名义GDP增速，在此情况下，该企业营收在经济中的占比会越来越低直至可忽略不计。若
未来中国长期的实际GDP增速平均约为4%，长期通胀增速平均约为2%，则中国投资回报的一个
下边界或约为6%，在此情况下，2024年以及2015年中国A股上市公司的整体净资产收益率均非
常接近这个投资回报下边界，即2015年以及2024年我国的投资驱动型增长均已经接近效率悬崖。

图：2010-2024年中国A股非金融企业净资产收益率呈现明显的回落态势

资料来源：WIND、国信证券经济研究所绘制
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效率悬崖的直接原因：消费需求不足
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• 到底是什么因素导致中国的投资效率逐渐下降、投资回报率逐步回落并接近效率悬崖？

• 中国的实证证据（例如产能利用率数据）倾向于给出这样一种解释：投资效率下降的主因在于
消费需求（最终需求）的增长未能同步跟上供给能力的快速扩张，导致大量产能闲置，实际产
出长期低于潜在产出水平。

• 这是理解中国“资本产出比（K/GDP）持续上升”与“资本回报率（r）持续回落”这对“孪生
现象”的关键：两者看似是会计恒等式中两个不同变量，实则受同一根本性因素驱动——最终
消费需求（特别是居民消费）的相对不足。一方面，消费需求增长乏力导致大量新增投资形成
的产能无法被充分利用，大量资本沉淀为低效或闲置产能，无法有效创造GDP，直接推高了
K/GDP比值（分母GDP增长慢于分子K）。另一方面，消费作为企业利润的终极来源，其疲软直
接压制了企业的销售收入和盈利空间，是推动资本回报率（r）趋势性下行的核心力量。因此，
K/GDP上升与r下降实则是“消费需求不足”这枚硬币不可分割的两面。

消费需求不足催生的产能闲置是中国投资效率衰减的直接原因
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投资与消费错配加剧了产能闲置问题
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Ø 中国固定资产投资的结构性特征为此提供了佐证。从投资构成看，与服务业（第三产业）生
产活动更为相关的“建筑安装工程”占比异常突出（高达70%左右），而与制造业（第二产业）
产能扩张、效率提升更直接相关的“设备工器具购置”占比则相对偏低（仅约15%）。这意味
着大部分新增资本流向了服务业的硬件设施建设。然而，与此形成鲜明反差的是，中国居民
的最终消费结构中，服务消费占比长期显著偏低。服务消费需求增长的相对滞后，极可能是
导致大量沉淀在服务业领域的资本（如商业地产、部分基础设施）利用率偏低、投资效率难
以提升的关键结构性因素。供给（投资）结构与需求（消费）结构的错配加剧了资本闲置问
题，而这一结果可能和政府的支出结构密切相关（支出偏向投资而非居民服务消费）。

投资结构与消费结构的错配加剧了产能闲置问题

图：中国固定资产投资完成额中建筑安装工程占比超70%

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图：中国居民消费中服务消费占比明显偏低

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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收入分配失衡是根本原因
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• 消费需求不足、投资与消费错配分别对应中国经济产出在一次分配和二次分配中的失衡现象。
一次分配过程中，1992-2020年中国的资本收入占比约为24.2%，高于同期美国的资本收入占比
23.4%，明显高于1970-1992年美国的水平21.5%。根据前面的阐述，过高的资本收入占比构成
对非资本收入的挤压，从而压低全社会的消费能力。而二次分配过程中，中国政府将大量的财
政资源投入到政府投资领域而非居民福利改善领域，这进一步加剧了消费需求不足、产能闲置
问题。

• 通缩是收入分配失衡的衍生现象。

收入分配失衡是中国面临效率悬崖的根本原因

图：中国的资本收入占比平均值高于美国的历史平均水平

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图：中国劳动收入占比明显低于美国的历史平均水平

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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收入分配失衡带来供需缺口以及不可持续的债务扩张

• 收入分配失衡往往带来巨大的内部需求缺口，面对需求缺口经济体常被迫诉诸于一种高风险策
略——收入偏低人群通过信用扩张（债务累积）向高收入人群“预支”购买力，以勉强维持当
前的生产规模和市场出清。债务累积具有天然的上限约束——居民偿付能力的边界。净出口也
是一种债务（外国人的债务）。

图：经济产出分配示意图

资料来源：WIND、国信证券经济研究所绘制
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• 结合一次分配和二次分配，次贷危机后中国后50%人群收入份额与大萧条前的美国基本相当，
表明次贷危机后中国的收入分配失衡现象非常突出，这也可以解释为何次贷危机后中国居民杠
杆率明显提升。

• 债务累积具有天然的上限约束——居民偿付能力的边界。从中美两国后50%人群的收入份额走
势看，当前两国居民的偿付能力可能都不太允许债务进一步明显扩张，供需不平衡矛盾凸显。

• 美国靠政府加杠杆弥补供需缺口，但通胀压力逐渐凸显；中国政府谨慎加杠杆，面临通缩。

次贷危机后中国后50%人群收入份额与大萧条前的美国基本相当

图：中国和美国后50%人群的收入份额

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图：近几年中国和美国居民均不再继续加杠杆

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

大萧条的警示
：1913-1929年
美国后50%人群
收入份额平均

14.0%。

2008-2021年，美国后
50%人群的收入份额持续

低于14.0%，
中国后50%人群的收入份
额维持在14.3附近。
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• 1992年以来，中国经历了三次居民杠杆率走平的现象，在此期间净出口对GDP增长的贡献率均
明显提升（居民杠杆率上升时期净出口的贡献约为零或负值），表明中国居民债务与净出口轮
番扩张以平衡供需；

• 从“居民+政府”杠杆率走势来看，前两次居民杠杆率走平时“居民+政府”杠杆率亦走平（同
时净出口的贡献提升），但2021年以来这一次不一样，居民杠杆率走平时“居民+政府”杠杆
率继续提升，同时净出口的贡献明显提升至正值，即使这样中国还是进入通缩的状态，这表明
中国通过扩张债务来平衡供需的难度越来越大。

中国居民债务与净出口轮番扩张以平衡供需但难度越来越大

图：中国居民债务与净出口轮番扩张以平衡供需

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图：2019年以来，中国通过扩张债务来平衡供需的难度明显加大

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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如何避免投资的效率悬崖？
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回到GDP会计恒等式的分析框架

• 资本收入占比=资本回报率*（资本存量/GDP)。

• 短期来看，只要想办法提高资本回报率，就能缓解效率悬崖的紧迫感，而在保持资本收入占比
不变的情况下（虽不合理但平衡的分配，改革阻力小），要提高资本回报率，只能通过降低资
本产出比（K/GDP）的方式进行。降低资本产出比，一方面可以通过鼓励创新来提高新增投资
的边际产出来达成（见效慢），另一方面，可以通过加快低效落后产能的退出减少存量资本从
而立刻达到降低资本产出比的目的（见效快）。

• 长期来看，收入分配失衡是经济增长面临效率悬崖的根源，改善收入分配或是中国可持续增长
的唯一选择。

• 2016-2017年中国的供给侧结构性改革着重清理低效落后产能，短期内取得较好的效果，推动
资本回报率回升，但由于收入分配进一步失衡（资本收入占比有所抬升），若干年后中国再次
面临效率悬崖。

• 因此，当前提出的“反内卷”不会是2016-2017年的简单重复，此次“反内卷”除了推动低效
落后产能的退出以外，政府通过加强劳工权益保障、增加福利支出来调整一次和二次收入分
配是更为关键的内容。

• 此外，若将投资划分为创新投资与模仿投资，则效率悬崖困境往往源于模仿投资过多，收入
分配改善后企业运营成本大概率上升，一定程度上也将抑制模仿投资，而创新投资预期回报
率高，对成本上升的容忍度也高，受到的影响大概率较小。
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美国经验：二次分配改变领先一次分配改变

• 1933年美国罗斯福总统上台执行“救济、复兴、改革”（3R）新政，后50%人群收入份额随即
迎来持续三十多年的上升趋势，但直到1965-1970年美国资本收入占比才出现明显回落。

• 1981年美国里根总统上台推行以减税、放松管制、紧缩货币供应和控制社会福利开支为主要特
征的“里根经济学”，后50%人群收入份额加速回落，1992年美国资本收入占比迎来持续上升
趋势的起点。

图：美国后50%人群收入份额持续抬升30年后资本收入占比才明显下降

资料来源：WIND、国信证券经济研究所绘制
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美国改善收入分配过程中的经济表现
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美国改善收入分配过程中的经济表现

• 美国收入分配开始改善至资本收入占比明显下降之前，实际GDP同比中枢维持在较高水平；资
本收入占比明显下降后，实际GDP同比中枢出现较明显的回落。

• 美国收入分配开始改善至资本收入占比明显下降之前，失业率和CPI同比维持在较低水平；资
本收入占比明显下降后，失业率和CPI同比明显上升。

图：美国资本收入占比下降后实际GDP增速中枢回落

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图：美国资本收入占比下降后通胀和失业率均上升

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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• 美国收入分配开始改善至资本收入占比明显下降之前，股票指数持续上涨，前期较为缓和，后
期上涨斜率变陡；资本收入占比明显下降后，股票指数进入长期原地踏步的震荡格局。

• 美国收入分配开始改善至资本收入占比明显下降之前，前期利率维持在较低的水平，后期有所
抬升；资本收入占比明显下降后，利率进一步明显抬升。

美国收入分配改善过程中的资本市场表现

图：美国股票指数走势

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图：美国国债利率走势

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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美国国债利率走势一览

短期国库券利率：二级市场：月平均：3个月
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风险提示

• 海外经济下行超预期，海外政策推出滞后，海外市场波动。
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