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中美贸易战中美贸易战中美贸易战
最好的应对方式是推动新一轮改革最好的应对方式是推动新一轮改革最好的应对方式是推动新一轮改革

恒大集团首席经济学家、研究院院长任泽平：

我想讲一下对未来中国宏观经济的形势分析、基

本框架、基本逻辑和基本判断。我的基本判断是

2016-2018年中国经济L型筑底，到2019年中国经济

可能会突破L型向上。

为什么做了这样一个判断呢？我想还是从经济

自身运行的周期规律来分析。我们大致从6个周期

来分析。宏观研究一定要有非常强的综合能力，因为

决定宏观经济形势的是很多力量叠加的结果。为什

么我们这次要从周期的角度分析呢？因为既然谈到

经济周期，中国改革开放40年，市场自身的运行规律

已经在发挥作用。哪6个周期呢？是世界经济周期、

产能周期、金融周期、房地产周期、库存周期和政治周

期。我讲了这6个周期，大家大致可以判断中国经济

未来的走势。

第一个周期是世界经济周期。2008年金融危机

以来我们可以看到越来越多的经济体加入到了复苏

行列。所以，中国经济的筑底以及未来的复苏是并不

奇怪的，因为全球化过程中你中有我，我中有你。去

年，供给侧改革超预期，但是不要忘了去年需求侧也

是超预期的。2015年、2016年中国出口都是负增长，

但去年中国出口是正的7.9%。所以，需求侧也是不

弱的。我们现在需求受到了压制，压制并不意味着这

些需求就消失了，它仍然会在未来的某一个时点释放

出来。

对于全球新一轮增长周期，美国失业率已经回到

了危机前的水平，也就是再吸纳就业的时候可能要涨

工资，它未来面临的就是通胀预期的来临以及货币政

策的正常化。这是世界经济的增长周期带动了中国

出口复苏。我们大概率判断，在2018年，世界经济会

延续复苏态势，中国贸易部门可以进一步复苏。有人

担心贸易战会不会阻碍或者影响中国出口复苏？我

认为有影响，但是不宜估计过高。中国出口，包括全

球贸易复苏是有它自身规律的，我相信贸易战大家打

是为了和，是为了在谈判桌上要一个更好的价钱。所

以，并不会阻碍全球这一轮经济以及贸易复苏，这是

第一个周期，世界经济的新一轮增长周期。

第二个周期，新的一轮产能周期，产能出清和产

能扩张。过去两年中国去产能化是非常充分的。从

产能周期的角度，经过2015年市场自发的出清，叠加

2016-2017年的供给侧改革，中国这轮产能出清已经

接近尾声，我们产能利用率回到 78%，跟美国差不

多。我们企业资产负债率在下降。我倾向于认为

2018年我们的产能投资筑底，但是到2019年我们将

会正式看到新的一轮产能投资的开启，产能周期是决

定经济的主要趋势，库存周期是短周期，这是从产能

周期的角度。这一轮产能周期的筑底，以及未来的回

升，带有大量的高质量、新经济的转型内涵。

第三个周期叫金融周期。简单讲就是加杠杆、去

杠杆，加杠杆到一定程度，债务不可持续就要开始去

杠杆。显然，如果我们在产能周期的底部，金融周期

的顶部。各种指标，比如M2，同业存单，通道业务等，

现实中国金融周期开始见顶回落。这种金融周期的

见顶回落会对我们资产价格，包括对我们的投资产生

一定的压制。与此同时，我们现在提出双支柱，通过

货币政策调节经济周期，通过宏观审慎来调节金融周

期。但是这两个东西还有关联。所以，可以看到我们

整个金融收紧的条件超出了经济基本面，我们整个金

融收紧比美国还要强。就是我们把防风险放在了更

加重要的位置。

从历史上来看，当我们处在金融周期和产能周期

同时向上，大家看到经济复苏和资产价格的大涨，比

如2004、2005年到2007年的中国和美国。如果金融

周期和经济周期同时向下，很容易爆发危机，比如

2008年。有时候你会看到经济周期还在向下，但是

金融周期还在向上加杠杆，但是没有加到实体中，所

谓的脱实向虚，这时会看到资产价格的大涨或者虚高

泡沫，就是中国的2014-2015年，经济往下走，但是我

们还在往上加杠杆。还有一种组合，我们的经济周期

在筑底回升，但是金融周期见顶回落，这时候我们把

经济筑底的时间拉长了，很多人认为2018年经济会

复苏，我要讲2018年中国经济还要再筑底。很大程

度上跟库存周期和金融周期回调有很大关系。与此

同时，它对资产价格有压制，包括房价，包括股价都是

有一定的压制。

第四个周期是房地产周期。房地产周期很重要，

经济史上讲“十次危机，九次地产”，房地产是危机之

母。跟大家说个数，我们全国的股市加起来市值50

万亿，债市加起来60万亿，股市、债市市值加起来110

万亿，全国房子市值加起来是300万亿。房地产周期

怎么判断，我们概括为长期看人口，中期看土地，短期

看金融。从短周期的角度，从2016年“9·30政策”到

2018年年底，这轮房地产短周期接近尾声。房地产

周期对经济的冲击在2018年底会接近尾声。

第五是库存周期。平均三年左右，加库存，去库

存，2016-2017年上半年商品价格的大涨，除了供给

侧改革，还来自于2015年底库存出清非常充分。从

2017年上半年我们进入了再度去库存，这个去库存

周期也会在2018年底见底。

第六个是政治周期。全球都有政治周期，特朗普

的贸易保护主义也有很大的政治周期的因素，他要赢

得他的中期选举。中国也有政治周期，十九大和全国

两会已经开完了，人事换届基本完成，对这一轮的政

治周期要看得更远，我们正在从过去的做减法转向做

加法，“三去一降一补”，三去是减法，一降一补是做加

法，很多地方抢人才大战，搞科技创新，都在做加法。

最后提几个政策建议。现在大家都在谈中美贸易

战，我的看法倾向于短期能够缓释，长期这个问题会越

来越重要。跟大家说一个数据，中国现在GDP规模是

12万亿美元，美国是19万亿，美国是世界第一大经济

体，中国第二大，美国占全球GDP的比重是24%，中国

占15%，中美加起来占全球GDP的40%。更重要的是，

美国的潜在增长率是每年2%，中国每年可以增长6%

左右。什么概念？就是说过去这5年中国GDP占全球

的比重从11%提到了15%，我们的GDP增长在未来还

可以是美国的3倍，再过十年不考虑汇率升值的因素，

大致到2027年中国GDP规模就会超过美国成为世界

第一大经济体。所以，我认为这次贸易摩擦也好，贸易

战也好，只是故事的开始，它拉开了全球经济领导权更

迭的序幕。中国所需要做的事情就是做好自己的事

情，这样才可以更好地化解吸收外部的冲击。所以，应

对贸易战第一点，我们要以更大的决心，更大的勇气推

动新的一轮改革开放。如此而已。

第二，政策现在不再简单提监管政策，现在提双

支柱，为了金融去杠杆是很有必要的，但是防止监管

叠加，要考虑到现在实际融资成本上升，防止对好企

业融资的错伤。

第三，供给侧改革。继续推动我们的供给侧改

革，从过去的做减法，未来可以考虑把防范风险金融

去杠杆做完以后逐步地转向做加法。

近日，恒大集团首席经济学家、研究院院长任泽平在“中国新供给经济学50人论坛一季度峰会暨货币金融圆桌会

议”上，发表了以“新时代、新周期”为主题的演讲。他从世界经济周期、产能周期、金融周期、房地产周期、库存周期和政

治周期这6大角度出发做出分析判断。他指出，本轮房地产周期对经济的冲击在年底会接近尾声。

■任泽平


