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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：我国 2035 年的远景目标之一是“人均 GDP 达到中等发达国

家水平”，要实现这一目标，需要未来十年名义 GDP 增速不低于 5.4%。
但过去 8 个季度的名义 GDP 增速低于实际 GDP 增速，因此，十五五期
间名义 GDP 增速可能会放在更重要的位置，比如设定年均增速不低于
5.5%的目标。名义 GDP 增速回升的关键是物价。如果 GDP 平减指数能
够回到 2012-2025 年的平均水平，即年均同比+1.7%，加上未来十年 4.4%

以上的实际 GDP 增速，名义 GDP 增速将能达到 6.1%，超额完成 2035

远景目标。促进 GDP 平减指数回升，除了供给侧“反内卷”之外，需
求端“促消费”同样重要，这是因为“反内卷”主要促进工业价格回升，
对于服务价格影响较小，而当前价格形势里更重要的是服务价格出现了
历史罕见的负增长，这是“反内卷”难以解决的，更需要依靠大力提振
消费需求来促进服务价格回升。 

◼ （1）我国经济增长目标有三个层次。最高层次是“三步走”战略的第
三步，中间层次是翻一番目标，第三层次是年度经济增速目标。年度增
长目标是根据中长期目标而确定的，往往需要较高的年度目标，来保障
中长期目标的实现。 

◼ （2）关于中长期增长目标有两个表述，一是 2035 年 GDP 或人均 GDP

比 2020 年翻一番，这个并没有作为定量目标，更多是作为参考。在制
定十四五规划和 2035 远景目标的建议稿时，习总书记指出“到 2035 年
实现经济总量或人均收入翻一番，是完全有可能的……综合考虑各方面
因素，建议稿对‘十四五’和到 2035 年经济发展目标采取了以定性表
述为主、蕴含定量的方式”。 

◼ 二是人均 GDP 达到中等发达国家水平，这是 2020 年十九届五中全会
所明确的 2035 定量目标，具有约束力。 

◼ （3）两个目标表述的核心差别在于是否包含物价，翻一番目标是衡量
实际经济增速，接下来十年年均 4.4%即可。如果要实现 2035 年经济总
量比 2020 年翻一番，2020-2035 年平均增速需要 4.7%，2021-2025 年平
均增速 5.4%（预计 2025 年 5%），剩下 10 年需要 4.4%，对应十五五期
间需要 4.7%左右的平均增速，十六五需要 4.0%左右的平均增速。 

◼ （4）中等发达国家目标，需要接下来十年名义 GDP 增速不低于 5.4%。
2024-2035 年，我国人均 GDP 需要从 13660 美元提高至 24300 美元，假
设中长期人民币兑美元汇率变化不大，对应国内经济的年均名义增速需
要达到 5.4%。 

◼ （5）十五五期间名义 GDP 增速 5.5%可能是重要目标，以保障 2035 远
景目标。过去 8 个季度，我国名义经济增速平均只有 4.2%，距离 5.4%

的中长期目标仍然有差距。主要原因是物价偏弱，过去 8 个季度 GDP

平减指数平均为-0.9%。如果物价恢复常态，名义经济增速会有更大提升
空间。2012-2025 年，我国 GDP 平减指数的季度平均增速为 1.7%。如
果 GDP 平减指数能够回到常态，加上年均 4.4%的实际经济增长，2025-

2035 年名义经济增速将达到 6.1%，将能超额完成中等发达国家的人均
GDP 目标。因此，预计十五五期间名义经济增速可能成为重要的年度目
标，比如十五五前期为 5%左右，物价回升后，后期为 6%左右，这样十
五五期间名义经济增速不低于 5.5%，可以保障实现 2035 远景目标。 

◼ （6）促进 GDP 平减指数回升，除了供给侧“反内卷”之外，需求端“促
消费”同样重要，这是因为“反内卷”主要促进工业价格回升，对于服
务价格影响较小，而当前价格形势里更重要的是服务价格出现了罕见的
负增长，今年二季度 GDP 平减指数约为-1.3%，第二产业为-3.06%，第
三产业为-0.12%。服务价格负增长更需要需求端政策解决，需要依靠大
力提振消费需求来促进服务价格回升，如类比于“以旧换新”的服务消
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费补贴等。 

◼ 风险提示：（1）影响 2035 目标的除了物价外，还有汇率，如果人民币
兑美元汇率出现长期升值，有利于提高我国美元计价的人均 GDP；（2）
如果房地产、消费、出口、人口等领域发生较大的形势变化，未来中长
期的经济增长和物价增长也会改变；（3）国内各项改革的推进也会释放
改革红利、提高实际经济增速，这样的话对物价的要求可能更低。  
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10 月将召开二十届四中全会，研究关于制定“十五五”规划的建议。如何理解“十

五五”期间的经济增长，我们认为可以从两个中长期目标着手，一是 2035 年翻一番，

二是 2035 年人均 GDP 达到中等发达国家水平。 

1.   三层目标体系：远期目标决定年度目标 

理解“十五五”期间的经济增长，先要理解我国的经济增长目标。 

我国经济增长目标是三个层次的。最高层次是“三步走”战略的第三步，中间层次

是翻一番目标，第三层是年度经济增速目标。年度增长目标是根据中长期目标而确定的，

往往需要较高的年度目标，来保障中长期目标的实现。 

中长期目标集中体现为“三步走”战略，1987 年以来，我国的三步走战略经历了三

个版本迭代。 

最早的版本是 1987 年提出的 “三步走”战略。1987 年 4 月，邓小平会见西班牙副

首相格拉，第一次提出了“三步走”战略1。他指出：第一步在 80 年代末翻一番，人均

国民生产总值从 1980 年的 250 美元达到 500 美元。第二步是到 20 世纪末，再翻一番，

人均达到 1000 美元，进入小康社会。更重要的还是第三步，在 21 世纪用 30 年到 50 年

再翻两番，大体达到人均 4000 美元，达到中等发达国家的水平。1987 年 11 月，中共十

三大召开，进一步明确了“三步走”战略，“到下个世纪中叶，人均国民生产总值达到中

等发达国家水平，人民生活比较富裕，基本实现现代化”。 

第二个版本：1997 十五大确立了新的“三步走”战略，2002 年十六大进一步明确

了“三步走”第二步的定量目标是经济总量要在 2020 年比 2000 年翻两番。1997 年，原

“三步走”战略的前两步已经实现，基于新的形势判断，十五大提出了新的“三步走”

战略，第一步是 2010 年经济总量比 2000 年翻一番。第二步，2010 年后再经过十年的努

力，到建党一百年时，使国民经济更加发展，各项制度更加完善。第三步，到世纪中叶

建国一百年时，基本实现现代化，建成富强民主文明的社会主义国家。2002 年十六大延

续了十五大的“三步走”战略，但对其中的第二步提出了更具体的要求，经济总量要在

2020 年比 2000 年翻两番。 

第三个版本：2017 年十九大提出了最新的“三步走”战略，把原“三步走”战略的

第三步的部分目标（基本实现现代化）提前到 2035 年。新“三步走”战略的第一步，

是从现在到 2020 年，是全面建成小康社会决胜期。第二步是 2020-2035 年，基本实现社

会主义现代化，这是 1987 和 1997 前两个版本“三步走”战略里的第三步，原来是世纪

中叶基本实现现代化，现在提前到 2035 年，无疑是提出了更高的要求。第三步是从 2035

年到本世纪中叶，在基本实现现代化的基础上，再奋斗十五年，把我国建成富强民主文

 
1 邓小平与大平正芳的谈话 

 

https://m.mofcom.gov.cn/article/bi/200408/20040800266895.shtml#:~:text=1987%E5%B9%B44%E6%9C%8830%E6%97%A5%EF%BC%8C%E9%82%93%E5%B0%8F%E5%B9%B3%E5%9C%A8%E4%BC%9A%E8%A7%81%E8%A5%BF%E7%8F%AD%E7%89%99%E6%94%BF%E5%BA%9C%E5%89%AF%E9%A6%96%E7%9B%B8%E6%A0%BC%E6%8B%89%E6%97%B6%EF%BC%8C%E7%AC%AC%E4%B8%80%E6%AC%A1%E6%AF%94%E8%BE%83%E5%AE%8C%E6%95%B4%E5%9C%B0%E6%8F%90%E5%87%BA%E4%BA%86%E4%B8%89%E6%AD%A5%E8%B5%B0%E7%9A%84%E5%8F%91%E5%B1%95%E6%88%98%E7%95%A5%E6%9E%84%E6%83%B3%E3%80%82%20%E4%BB%96%E6%8C%87%E5%87%BA%EF%BC%9A%E7%AC%AC%E4%B8%80%E6%AD%A5%E5%9C%A880%E5%B9%B4%E4%BB%A3%E6%9C%AB%E7%BF%BB%E4%B8%80%E7%95%AA%EF%BC%8C%E5%9B%BD%E6%B0%91%E7%94%9F%E4%BA%A7%E6%80%BB%E5%80%BC%E4%BA%BA%E5%9D%87%E8%BE%BE%E5%88%B0500%E7%BE%8E%E5%85%83%E3%80%82%20%E7%AC%AC%E4%BA%8C%E6%AD%A5%E6%98%AF%E5%88%B020%E4%B8%96%E7%BA%AA%E6%9C%AB%EF%BC%8C%E5%86%8D%E7%BF%BB%E4%B8%80%E7%95%AA%EF%BC%8C%E4%BA%BA%E5%9D%87%E8%BE%BE%E5%88%B01000%E7%BE%8E%E5%85%83%EF%BC%8C%E8%BF%9B%E5%85%A5%E5%B0%8F%E5%BA%B7%E7%A4%BE%E4%BC%9A%E3%80%82,%E6%9B%B4%E9%87%8D%E8%A6%81%E7%9A%84%E8%BF%98%E6%98%AF%E7%AC%AC%E4%B8%89%E6%AD%A5%EF%BC%8C%E5%9C%A821%E4%B8%96%E7%BA%AA%E7%94%A830%E5%B9%B4%E5%88%B050%E5%B9%B4%E5%86%8D%E7%BF%BB%E4%B8%A4%E7%95%AA%EF%BC%8C%E5%A4%A7%E4%BD%93%E8%BE%BE%E5%88%B0%E4%BA%BA%E5%9D%874000%E7%BE%8E%E5%85%83%E3%80%82%20%E5%81%9A%E5%88%B0%E8%BF%99%E4%B8%80%E6%AD%A5%EF%BC%8C%E4%B8%AD%E5%9B%BD%E5%B0%B1%E8%BE%BE%E5%88%B0%E4%B8%AD%E7%AD%89%E5%8F%91%E8%BE%BE%E7%9A%84%E6%B0%B4%E5%B9%B3%E3%80%82%20%E8%BF%99%E6%98%AF%E6%88%91%E4%BB%AC%E7%9A%84%E9%9B%84%E5%BF%83%E5%A3%AE%E5%BF%97%E3%80%82
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明和谐美丽的社会主义现代化强国。 

图1：三个“三步走”战略的演进 

 

数据来源：中国政府网，中国共产党新闻网，东吴证券研究所 

在“三步走”的长期战略指导下，我国提出了多个中期翻一番目标。1987-2012 年，

从十三大到十八大，陆续提出了多个国内生产总值（或人均国内生产总值）倍增目标，

大多是每十年翻一番、每二十年翻两番。最近的一次是 2012 年，十八大提出“（2020 年）

实现国内生产总值和城乡居民人均收入比 2010 年翻一番”。 

年度目标围绕翻一番目标制定。翻一番所对应的年均 GDP 增速是固定的，比如 10

年翻一番或 20 年翻两番，年均增速应在 7.2%左右；15 年翻一番，年均增速应在 4.7%

左右。因此我们看到，长期以来，我国的年度 GDP 增长目标大致围绕着翻一番目标制

定，如 2000-2010 年，平均 GDP 目标是 7.6%左右，小幅高于翻一番对应的 7.2%，尽管

这期间实际经济增速达到年均 10.6%，但经济目标并没有定的特别高。 

图2：年度目标围绕着翻一番目标制定 

 

数据来源：中国政府网，中国共产党新闻网，东吴证券研究所 
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近些年较少使用翻一番表述，十九大和二十大都没有再提出翻一番目标。在制定十

四五规划和 2035 远景目标的建议稿时，习近平总书记2指出：“文件起草组经过认真研究

和测算，认为从经济发展能力和条件看，我国经济有希望、有潜力保持长期平稳发展，

到‘十四五’末达到现行的高收入国家标准、到 2035 年实现经济总量或人均收入翻一

番，是完全有可能的……综合考虑各方面因素，建议稿对‘十四五’和到 2035 年经济

发展目标采取了以定性表述为主、蕴含定量的方式。” 

但中长期经济增长，仍然有定量目标要求。如 2020 年的十九届五中全会所确定的

增长目标是“人均国内生产总值达到中等发达国家水平”。 

 

图3：最新的“三步走”战略 

 

数据来源：中国政府网，中国共产党新闻网，东吴证券研究所 

 

表1：历次中央全会对于国民收入增长目标的表述 

 
2 习近平：关于《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》的说明 - 求是网 

 

http://www.qstheory.cn/yaowen/2020-11/03/c_1126693425.htm
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数据来源：中国政府网，中国共产党新闻网，东吴证券研究所 

 

2.   翻一番 VS 中等发达国家：两个目标的差异 

会议 时间 国民收入增长的表述

十二大 1982/9/8
从一九八一年到本世纪末的二十年，我国经济建设总的奋斗目标是，在
不断提高经济效益的前提下，力争使全国工农业的年总产值翻两番，即
由一九八○年的七千一百亿元增加到二○○○年的二万八千亿元左右。

十三大 1987/10/25

第一步，实现国民生产总值比一九八○年翻一番，解决人民的温饱问题。
这个任务已经基本实现。第二步，到本世纪末，使国民生产总值再增长
一倍，人民生活达到小康水平。第三步，到下个世纪中叶，人均国民生
产总值达到中等发达国家水平，人民生活比较富裕，基本实现现代化。

十四大 1992/10/12
到本世纪末我国国民经济整体素质和综合国力将迈上一个新的台阶。国
民生产总值将超过原定比一九八○年翻两番的要求。

十四届五中全会 1995/9/28
2000年，在我国人口将比1980年增长３亿左右的情况下，实现人均国民生
产总值比1980年翻两番;2010年的主要奋斗目标是：实现国民生产总值
比2000年翻一番。

十五大 1997/9/12

展望下世纪，我们的目标是，第一个十年实现国民生产总值比二零零零
年翻一番，使人民的小康生活更加宽裕，形成比较完善的社会主义市场
经济体制；再经过十年的努力，到建党一百年时，使国民经济更加发展，
各项制度更加完善；到世纪中叶建国一百年时，基本实现现代化，建成富
强民主文明的社会主义国家。

十六大 2002/11/8

根据十五大提出的到二０一０年、建党一百年和新中国成立一百年的发展
目标，我们要在本世纪头二十年，集中力量，全面建设惠及十几亿人口的
更高水平的小康社会，使经济更加发展、民主更加健全、科教更加进步、
文化更加繁荣、社会更加和谐、人民生活更加殷实。这是实现现代化建设
第三步战略目标必经的承上启下的发展阶段，也是完善社会主义市场经济
体制和扩大对外开放的关键阶段。经过这个阶段的建设，再继续奋斗几十
年，到本世纪中叶基本实现现代化，把我国建成富强民主文明的社会主义
国家。……在优化结构和提高效益的基础上，国内生产总值到二０二０
年力争比二０００年翻两番，综合国力和国际竞争力明显增强。

十六届五中全会 2005/10/11
在优化结构、提高效益和降低消耗的基础上，实现2010年人均国内生产
总值比2000年翻一番。

十七大 2007/10/15
在优化结构、提高效益、降低消耗、保护环境的基础上，实现人均国内
生产总值到二０二０年比二０００年翻两番。

十八大 2012/11/17
（2020年）在发展平衡性、协调性、可持续性明显增强的基础上，实现
国内生产总值和城乡居民人均收入比二０一０年翻一番。

十九大 2017/10/18

综合分析国际国内形势和我国发展条件，从二○二○年到本世纪中叶可以
分两个阶段来安排。第一个阶段，从二○二○年到二○三五年，在全面建
成小康社会的基础上，再奋斗十五年，基本实现社会主义现代化。第二个
阶段，从二○三五年到本世纪中叶，在基本实现现代化的基础上，再奋斗
十五年，把我国建成富强民主文明和谐美丽的社会主义现代化强国。

十九届五中全会 2020/10/29
展望二〇三五年……人均国内生产总值达到中等发达国家水平，中等收
入群体显著扩大。
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2.1.   翻一番：实际增速不低于 4.4% 

关于长期增长目标有两个表述，一是 2035 年 GDP 或人均 GDP 比 2020 年翻一番，

这个并没有作为定量目标，更多是作为参考；二是人均 GDP 达到中等发达国家水平，

这是明确的 2035 定量目标，具有约束力。 

两个目标表述的核心差别在于是否包含物价，翻一番目标是衡量实际经济增速，接

下来十年年均 4.4%即可。从实际增速来看，如果要实现经济总量翻一番，2020-2035 年

平均增速需要 4.7%，2021-2025 年平均增速 5.4%（预计 2025 年 5%），剩下 10 年需要

4.4%，对应十五五期间需要 4.7%左右的平均增速，十六五需要 4.0%左右的平均增速。 

按照社科院和清华大学的一些预测，接下来十年完全能够达到 4.4%以上。如社科

院金融所张晓晶和汪勇（2023）的预测，基准情形下，2026-2030 年经济增速在 4.83%左

右，2031-2035 年为 4.35%，尽管疫情、中美脱钩、人口老龄化等因素可能带来额外扰

动，但通过供给侧结构性改革可以对冲三大因素的不利影响。 

 

图4：2035 翻一番对应的实际经济增速要求 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表2：对于 2020-2035 年经济增长的预测 
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数据来源：张晓晶和汪勇《社会主义现代化远景目标下的经济增长展望———基于潜在经济增长率的测算》，东吴

证券研究所 

2.2.   中等发达国家：名义经济增速不低于 5.4% 

人均 GDP 达到中等发达国家水平，除了实际经济增速外，还需要考虑物价和汇率。 

首先，怎么界定中等发达国家水平的人均 GDP？目前并没有官方定论，广泛使用

的是 3 个国际机构对于发达国家的定义。一是世界银行口径的高收入国家。世界银行将

所有国家分为四类：低收入、中等偏下收入、中等偏上收入、高收入。2024 年，世界银

行口径的高收入国家（和地区）一共有 87 个，最低门槛是人均 GNI 超过 13935 美元。

二是 IMF 的发达经济体口径。IMF《世界经济展望》将所有国家分为两大类：发达经济

体、新兴和发展中经济体。2024 年 IMF 口径的发达经济体有 41 个国家和地区，最低门

槛是人均 GNI 超过 21930 美元。三是联合国口径的发达经济体。联合国经济和社会事务

部（UN DESA）出版的《世界经济形势与展望》（WESP）将全球所有国家划分为三大类：

发达经济体、转型期经济体和发展中经济体。2024 年 UN DESA 口径的发达经济体有 37

个，最低门槛是人均 GNI 超过 15320 美元。 

 

表3：国际组织关于发达国家的分类和门槛 

 

时间
张晓晶和汪勇的
基准情形
（2023）

白重恩和张琼
（2017）

社科院经济所《
中国经济报告
（2020）》总报
告组（2020）

社科院宏观经济
研究中心课题组
（2020）

2021-2025 5.27% 5.57% 5.42% 5.51%

2026-2030 4.83% 4.82% 4.92% 4.88%

2031-2035 4.35% 3.94% 4.48% 4.37%

最低 中位数 30%分位

世界银行

将所有国家分为四类：低收入
、中等偏下收入、中等偏上收
入、高收入。2024年人均GNI超
过13935美元为高收入国家。

87个国家和地区 13935 35555 24311

IMF
IMF《世界经济展望》的国家分
类包括两大类：发达经济体、
新兴和发展中经济体。

41个国家和地区 21930 51710 34992

联合国（经济和社
会事务部UN DESA）

《世界经济形势与展望》
（WESP）将全球所有国家划分
为三大类：发达经济体、转型
期经济体和发展中经济体。

37个国家 15320 38290 29052

2024年人均GDP（现价美元）发达国家和地区
数量

国家分类机构
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数据来源：World Bank，IMF, UN DESA, 东吴证券研究所 

我们认为，中等收入国家可能是世界银行口径的高收入国家，排位 30%-70%的范

围。原因是，2020 年制定十四五规划和 2035 远景目标时，习总书记曾经提到“到‘十

四五’末达到现行的高收入国家标准3”，从表述来看对应的即是世界银行的高收入标准。

步入高收入国家后，再过十年到 2035 年，在此基础上，再前进一段，达到高收入国家

的 30%-70%排位，可能就是中等发达国家水平。 

世界银行的高收入国家标准是不断变动的，每年按照 SDR 货币篮子国家的物价水

平调整，近似等于 1987 年美国 6000 美元人均 GDP 的水平。2024 年世界银行高收入国

家标准为人均 GDP 超过 13935 美元，从历史来看，这个标准是不断提高的。每年世界

银行按照 SDR 平减指数调整高收入国家标准，而 SDR 平减指数是根据 SDR 经济体4每

年的 GDP 平减指数进行 Fisher 加权平均得到。每年高收入国家标准，大致相当于 1987

年的 6000 美元，按照 SDR 经济体的物价调整得到，可以简单用美国物价作为 SDR 物

价的替代，趋势较为接近。1987 年的 6000 美元按照美国通胀计算，在 2024 年是 14141

美元；按照 SDR 通胀计算，2024 年是 13935 美元。 

由于世界银行每年调整高收入国家标准，主要考虑价格因素，对实际增长因素考虑

较少，因此高收入国家标准的增速低于全球经济增速，这使得高收入国家不断扩容，1987

年时只有 41 个，2020 年达到 80 个，2024 年为 87 个。 

图5：世界银行高收入国家标准的变化 

 

数据来源：世界银行，东吴证券研究所 

 

图6：世界银行高收入国家的数量不断扩容 

 
3 习近平：关于《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》的说明 - 求是网 
4 2016 年后是人民币、日元、英磅、美元和欧元几种货币对应的经济体 
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数据来源：世界银行，东吴证券研究所 

 

中等发达国家水平的人均是多少？大致在 24300 美元左右。2024 年我国人均 GDP

为 13660 美元，预计将在 2025 年超过现行高收入国家标准（2024 年标准为 13935 美

元）。按照最新的世界银行高收入国家的后 30%分位，人均 GDP 超过 24300 美元，就属

于中等发达国家行列。但高收入国家数量是不断增加的，如果高收入国家从目前的 87 个

增加到 100 个，后 30%分位的人均 GDP 可能不会明显上升，我们假设 2035 年的标准仍

然是 24300 美元。学术界一些观点也认为 2035 年中等发达国家水平大致对应人均 GDP

在 2.4 万美元上下，如表 4。 

2035人均 GDP达到中等发达国家水平意味着未来十年名义经济增速不低于 5.4%。

2024-2035 年，我国人均 GDP 需要从 13660 美元提高至 24300 美元，假设中长期人民币

兑美元汇率变化不大，对应国内经济的年均名义增速需要达到 5.4%。 

十五五期间需要更积极的名义 GDP 增长目标，以保障 2035 远景目标。过去 8 个季

度，我国名义经济增速平均只有 4.2%，距离 5.4%的中长期目标仍然有差距。名义 GDP

增速回升的关键在于 GDP 平减指数，过去 8 个季度 GDP 平减指数平均为-0.9%。2012-

2025 年，我国 GDP 平减指数的季度平均增速为 1.7%。如果 GDP 平减指数能够回到常

态，加上年均 4.4%的实际经济增长，2025-2035 年名义经济增速将达到 6.1%，将能超额

完成中等发达国家的人均 GDP 目标。因此，预计十五五期间名义经济增速可能成为重

要的年度目标，比如十五五前期为 5%左右，物价回升后，后期为 6%左右，这样十五五

期间名义经济增速不低于 5.5%，可以保障实现 2035 远景目标。。 

促进 GDP 平减指数回升，除了供给侧“反内卷”之外，需求端“促消费”同样重要，

这是因为“反内卷”主要促进工业价格回升，对于服务价格影响较小，而当前价格形势里

更重要的是服务价格出现了历史罕见的负增长，这是“反内卷”难以解决的，更需要依靠

大力提振消费需求来促进服务价格回升。我们在此前报告中指出，如果要促进 GDP 平
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减指数回升，促消费比去产能更重要。假设采取去产能政策，使得短期工业价格在 2024

年的基础上回升 2 个点，GDP 平减指数将从 2024 年的-0.7%回升到-0.02%，仍不足以走

出低通胀；但如果促消费政策力度更大，使得服务价格回升 2 个点，GDP 平减指数将从

-0.7%回升到+0.39%，加上消费回暖带动的商品价格回升，最终 GDP 平减指数还会更高。

从实践来看，需要“去产能”和“促消费”双管齐下，后者更重要。（详见《走出低通胀：

“去产能”和“促消费”谁更有效？》） 

 

表4：学术论文对于 2035 年中等发达国家门槛的观点 

 

数据来源：东吴证券研究所根据表中论文整理 

 

图7：2023Q2 以来名义经济增速持续低于实际经济增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：三大产业的 GDP 平减指数 

作者 论文题目 论文时间
2035年中等发达国家
门槛（人均GDP，美

元）
谢宜泽 中等发达国家水平：界定与展望 2025 27166

吕光明  陈欣悦
2035年共同富裕阶段目标实现指数监测研

究
2022 25723

张晓晶　汪勇
社会主义现代化远景目标下的经济增长展

望
2023 24200

盛朝迅 吴迪 荣晨
基本实现经济现代化的重要指标和实现路

径研究
2025 24000

梁昊光  李力
 2035年基本实现社会主义现代化的逻辑

定位、发展指标与战略路径
2025 28000
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

3.   风险提示 

（1）影响 2035 目标的除了物价外，还有汇率，如果人民币兑美元汇率出现长期升

值，有利于提高我国美元计价的人均 GDP；（2）如果房地产、消费、出口、人口等领域

发生较大的形势变化，未来中长期的经济增长和物价增长也会改变；（3）国内各项改革

的推进也会释放改革红利、提高实际经济增速，这样的话对物价的要求可能更低。 
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制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


