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增长引擎的动态平衡原理。经济增长的根本动力源于投资与消费的动态平

衡。投资直接创造新供给，拉动增长；消费则代表需求，是企业利润的源泉，

并通过支撑利润间接拉动投资和增长。从分配角度看，GDP分为资本收入和

非资本收入（劳动报酬+税收）。资本收入集中在少数人手中，人均占有量

大但边际消费倾向低，是投资/供给的主要来源；非资本收入人群人均占有

量小但边际消费倾向高，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。若分配过度向

资本倾斜，短期内虽刺激投资，但会压制消费需求，消费疲软进而侵蚀企业

利润，最终反噬投资本身。因此，可持续增长依赖于投资与消费比例的协调

平衡，而非一味扩大投资。

中国投资效率衰减的实证链条。关键的会计恒等式（资本收入占比 = 资本

回报率 r * (资本存量 K / GDP)）揭示了核心关系：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。

中国数据清晰呈现了投资效率持续衰减的链条：自2009年次贷危机后，中

国的资本产出比（K/GDP）持续上升，表明资本存量的增长速度长期超越GDP

增速，投资效率不断下滑。与此同时，2010-2020年间中国的资本收入占比

却保持相对稳定。根据恒等式（资本收入占比 = r * K/GDP），在占比不变

而K/GDP持续上升的情况下，必然意味着资本回报率（r）同步且持续地下

降。这种投资效率下降与资本回报率下滑并存的现象，主因并非生产端要素

受限（因为劳动要素充足、技术等无形要素易复制），而是消费需求（尤其

是服务消费）增长跟不上供给扩张的步伐，导致产能利用率不足。具体表现

为：大量投资（尤其占固定资产投资70%的、与服务生产强相关的建筑安装

工程）形成的资本因需求不足而闲置，无法有效转化为GDP，推高K/GDP；

同时，需求不足直接削弱了企业盈利能力，压低资本回报率（r）。因此，

K/GDP上升与r下降是同一问题——消费需求不足——在投资效率和资本回

报两个层面的体现。需警惕的是，资本回报率存在一个由风险溢价决定的下

边界，一旦跌破，市场化投资将停滞，“投资驱动型增长”将面临“效率悬

崖”。

结构困局破解与增长路径重构。破解当前因投资效率衰减和消费需求不足导

致的结构性困局，关键在于扭转“重投资、轻消费”的路径依赖，核心策略

是激活并扩大国内消费需求，特别是提升居民服务消费占比。消费的实质性

回暖不仅能直接拉动增长，更能通过改善企业盈利预期，有效撬动更广泛、

更有效的投资，形成“消费带动投资”的良性循环，这是最核心、最可持续

的稳增长路径。同时，必须改革投资评估体系，将“资本存量/GDP”和“产

能利用率”作为核心效能指标，严格规避无效投资和资本堆积。综上所述，

中国要实现可持续增长、跨越“效率悬崖”，须将增长引擎从单一的“投资

驱动”模式，切换至“消费引领-投资响应”的双轮协同模式，确保投资服

务于有效需求，恢复增长引擎的动态平衡。

风险提示：模型失效与尾部风险，国内政策执行的不确定性。
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“投资驱动型增长”正在走向效率悬崖

增长引擎的动态平衡原理

投资和消费一起构成经济增长的引擎。投资带来新增的供给，是拉动经济增长的

直接力量；消费代表需求，是企业利润的来源，没有消费就没有企业利润，也就

没有投资，即消费通过贡献利润来拉动投资，从而间接拉动经济增长。

由于出口不会在未来给本地带来新增的供给，因此在分析过程中可将出口看作消

费，在此背景下，总需求就只有投资和消费两部分。

从分配的角度看，每年产出（GDP）可划分为资本收入和非资本收入，其中资本

收入指资本获得的收益，非资本收入包括劳动报酬和政府税收两部分。

会计恒等式：GDP=资本收入+非资本收入

从所在人群人均占有的绝对量来看，一般来说资本收入的人均占有绝对量非常大

（因为人数少），所以所属人群边际消费倾向低，资本收入构成投资或供给的主

要来源；非资本收入的人均占有绝对量比较小，所属人群边际消费倾向高，因此

非资本收入构成消费或需求的主要来源。在此背景下，投资与消费就形成此消彼

长的关系，背后反映了资本收入和非资本收入的变化。当经济分配过多地向资本

收入倾斜时，虽短期刺激投资，但将压制消费需求，而消费疲软反噬企业利润，

最终导致投资萎缩。因此，经济增长是投资和消费动态平衡的结果，一味地增加

投资并一定有利于经济增长，反而可能会遭遇效率悬崖，经济增长的可持续性高

度依赖消费和投资二者比例协调。

会计恒等式：GDP=资本收入+非资本收入=资本存量（K）*资本回报率（r）+非资

本收入

变形：资本收入占比=资本回报率*（资本存量/GDP)

上述会计恒等式基于劳资分配理论，可用于考量资本收入占比、资本回报率、资

本存量与 GDP 比值之间的勾稽关系。

一般情况下，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。

如果资本收入占比保持不变，那么资本回报率和“资本存量/GDP”两个因子就构

成反比例关系：一个升高，另一个就相应降低。

资本存量与 GDP 比值很好地反映了投资效率的高低。若该比值升高，则意味着资

本存量增速高于 GDP 增速，表明新增投资的效率下降，即边际投资带来的产出减

少；若该比值回落，则意味着资本存量增速低于 GDP 增速，表明新增投资的效率

上升，即边际投资带来的产出增加。

中国投资效率衰减的实证链条

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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图1：2009 年起中国的资本存量与 GDP 比值持续上升

资料来源：WIND，国家资产负债表研究中心，国信证券经济研究所整理（注：资本存量=非金融资产合计值）

我们观察到，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持续的回落，且资本回报率回落与投资效率下降同步

发生。

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，且下边界要大于零。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。

图2：2010-2020 年中国的资本收入占比变化不大 图3：2010-2024 年中国 A股非金融企业净资产收益率走势一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算

从生产的角度看，如果不考虑资本以外的生产要素（包括劳动等有形要素以及技

术进步、组织创新、制度优化等无形要素），则资本与产出之间应当存在稳定的

函数关系：资本存量 K 对应着产出 F。随着资本存量增加，产出也相应增加。在

资本以外的生产要素不构成约束时，新增的资本与新增产出可以维持稳定的函数
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关系。当资本继续增加至资本以外的生产要素构成约束时，新增资本与新增产出

的稳定函数关系被打破，此时新增资本对应的新增产出少于维持稳定函数关系状

态下的情形。

图4：资本投入与产出示意图

资料来源：国信证券经济研究所整理

考虑到中国劳动要素较为充裕，而技术进步、组织创新、制度优化等无形要素非

常容易复制，因此从生产的角度看，不太可能存在资本要素增加但其他生产要素

无法增加导致生产效率下降的情形。现实中投资效率逐渐下降的现象应当和消费

需求跟不上供给的扩张步伐、导致产能利用率偏低有关，即投资效率下降不是因

为生产能力下降，而是因为生产多了卖不出去所以选择少生产。

前文提及的“资本存量/GDP”因子之所以持续上升，在于资本存量增长速度较快，

但消费需求的增长却较慢，在此情况下，部分投资投入变成闲置资本，未能创造

GDP，由此“资本存量/GDP”因子持续上升；考虑到消费代表需求，是企业利润的

来源，因此消费需求不足也推动资本回报率因子持续回落。即“资本存量/GDP”

因子上升与资本回报率因子回落背后的共同影响因素均是消费需求不足，是一枚

硬币的两面。

从中国固定资产投资完成额构成来看，与服务业生产更相关的建筑安装工程比重

高达 70%，而与工业生产更相关的设备工器具购置比重仅有 15%，即大部分资本投

入与服务业生产关系密切。但与此对应的是，中国居民的服务消费占比却明显偏

低，这或许是中国资本闲置的关键影响因素。
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图5：中国固定资产投资完成额中建筑安装工程占比超 70% 图6：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 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理及测算

结构困局破解与增长路径重构

因此，破解当前增长陷阱需扭转“重投资轻消费”的路径依赖，激活并扩大国内

消费需求——尤其是扩大服务消费占比是当前稳增长最核心、最可持续的路径。

消费的实质性回暖不仅能直接拉动经济增长，更能有效改善企业投资回报率预期，

从而撬动更广泛、更有效的投资，形成“消费带动投资”的良性循环。在此过程

中，将“资本存量/GDP”与“产能利用率”纳入投资效能评估体系，规避无效资

本堆积亦是关键的一环。

整体来看，唯有将增长引擎从单轮投资驱动，切换至“消费引领-投资响应”的双

轮协同模式，才能跨越效率悬崖，实现可持续增长。
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风险提示

模型失效与尾部风险，国内政策执行的不确定性。
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