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大家好，感谢大家耐心等到下午这个时候。特别要感谢《证券市

场周刊》给大家办了一件好事，提供了精神大餐。今天一早到现在，

我一直在认真学习，这么多经济学家跟大家分享观点，机会难得。我

们这场讨论的主题是盘活存量，包括深化国企改革和解决地方财政问

题。我想从金融创新角度，从比较宏观的角度谈几点体会。

大家知道，2016年中国经济工作有五大重点任务，即“去产能、

去库存、去杠杆、补短板、降成本”，五大任务必须同时做好“加减乘

除”。去产能和去库存都是做减法。补短板是做加法，要在一些新领

域加大投资，投资当期来看是需求，未来来看是供给。通过优化投资

结构改变未来供给结构，调整产业结构，提升经济可持续性，从这一

点看，稳投资仍然是稳增长的关键。过去一年，房地产投资和制造业

投资急剧下滑，但基础设施投资上升比较快，因此抵消了部分投资下

滑势头。

近日，以人民银行为代表，八大部委联合出台一个《关于金融支

持工业稳增长调结构增效益的若干意见》。这个意见很及时，这使我

想起 20年前曾经面临的类似状况。1990年代中期，国务院也曾经出

台了金融支持企业兼并破产再就业的文件，但是今非昔比，此后我们

又搞了近 20年的改革，现在市场机制作用越来越大，如果说过去政



策是由政府推动、政府主导的话，那么现在则更多体现在政府推动和

主导市场上。所以，我们现在讲五大政策支柱、五大重点任务，以及

供给侧结构性改革，等等，我觉得归根到底还是要加快培育市场机制，

要让市场在资源配置中发挥决定性作用。

因此，在经济下行过程中，世界经济正面临现实的康德拉季耶夫

周期变化：从 1970年代初到 2008年全球金融危机差不多 40年，世

界经济是上行的；从 2008年到本世纪中叶，世界经济将渐进下行。

支持过去前半场经济增长的动力，包括：技术、产业和规则等边际效

应正在减弱，新的动力机制正在形成。在新旧动力转换过程中，必然

出现宏观经济趋势性下滑。为了应对这种趋势性下滑，我国正在推进

供给侧结构性改革，最近我有一个观点，就是供给侧结构性改革要关

注供给侧，更要关注结构性。所谓结构性，就是重点突破，而不是平

均使力。

可以举两个例子。本世纪以来，我国粮食生产连年丰收。国家从

农民手中高价收买粮食，但这些粮食放在仓库里喂老鼠，因为质量不

过关，有的还有重金属污染，因此，每年又花大量外汇储备进口粮食，

造成巨大浪费。如果提高食品安全性，减少进口，这是不是就会拉动

GDP呢？再比如，在精细化工方面，如 PX项目，每年我国都要进口，

并花掉几千亿美元，可是这些项目技术是现成的、成熟的，如果我们

引进和消化这方面技术、自己进行生产的话，就可以减少进口，实现

进口替代，这也是在拉动 GDP。

大家知道，去年我国 GDP增长 6.9%，也就是在 2014年 10万亿



美元 GDP基础上新增了约 7000亿美元。如果在这些重点领域有所突

破、少进口 1000亿美元，那就是拉动经济潜在增速一个百分点。大

家都为能否提升经济增速 0.1、0.2个百分点很纠结，如果能够释放改

革红利，实现结构调整，实实在在提升潜在经济增长率，我看未来中

国经济走势就不一定是“L型”的，很可能会呈现“V型”反转。大家

看到外贸出口下滑，进口下滑更厉害一些，但是，如果是因为进口替

代引起进口减少，那对经济增长贡献是不是更大了？事实正是如此，

虽然目前外贸总体下滑，但对经济增长贡献却在上升，因为顺差增加

了，今年元月份就实现了近 600亿美元的外贸顺差。

推进供给侧结构性改革，我觉得可以从五个方面入手。第一，重

点突破。目前很多企业生存很困难，政府要扶持行业龙头企业，针对

性地解困，帮其度过难关。一些产业处于低端位置，高能耗、高污染，

怎样才能平稳地市场退出呢？死也该有不同的方式。一刀两断很痛快，

但震动太大，社会承担不了这种震动，必须创造新的就业机会，加法

减法同时做，光做减法可能会导致经济失速。我认为，2016中国经

济最大的潜在风险就是经济失速、悬崖式下跌的风险，只有加减乘除

并举，才能避免这一风险。

第二，政府在盘活存量资源方面，要根据全球价值链分工要求重

组现有产业结构，主动对外开放，包括支持大型装备走出去。最近几

年，大家看到中国企业走进非洲、拉美、东欧地区，不仅是争取更多

的资源和能源，我们制造业有完整的配套能力，也可以帮助非洲建立

完整的制造业产业链。围绕“一带一路”互联互通开展基础设施投资合



作，这本身就是传统比较优势走出去，不仅是携带美元走出去，而且

鼓励企业直接拿人民币走出去，这才是真正意义上的人民币国际化。

从这一角度看，未来 5到 10年人民币国际化会加快，不用担心现在

外汇储备下滑过多，形成 3万多亿美元过去我们是付出代价的，现在

企业愿意走出去，居民愿意走出去消费，形成了良好发展势头，有些

人反而因此紧张起来了，我觉得大可不必。

第三，商业银行也应该转变观念，不要放大顺周期行为。在经济

下行时，银行加大自身微观审慎管理是正确的，但所有微观主体都这

么做，就会在宏观上恶化信用环境和形成系统性风险。这个时候，商

业银行不能一味地收紧信用，而是帮助龙头企业找到新的发展领域和

机会，与企业共渡难关。

第四，资本市场要有所作为。现在资本市场低迷，这恰恰是并购

重组的大好时机。上市公司有很多闲置资金，可以进行上下游产业链

整合，通过增发新股开展并购乃至跨国并购，大规模地重组产业结构，

可为经济可持续增长助力。

第五，发挥开发性金融机构作用。过去几年，国家开发银行在基

础设施建设和民生领域加大资金支持，扩大了公共产品和服务供给，

对抑制经济下行起到了积极作用，现在赶上一个好时机，今年亚洲基

础设施投资银行成功挂牌，亚投行要与其他市场主体展开合作，发挥

杠杆作用和协同效应。

最后一点，就是金融创新。应该促进产业资本和金融资本融合，

社会资本和政府资金结合，间接金融和直接融资配合，特别是要鼓励



金融创新。资产证券化是未来五年金融创新主攻方向。今年 1月份，

新增人民币贷款 2.5万亿元，创下历史新高，但相当多资金用于借新

还旧，造成资金沉淀。通过资产证券化，把商业银行长期资产变成可

流动资产，解决短存长贷和期限不匹配问题，从而整体降低银行业风

险。

总而言之，今年是“十三五”的开局之年，也是供给侧结构性改革

和引领经济新常态的开局之年，金融创新应有所作为，政府部门也可

以发挥积极作用，从这个角度看，未来五年对中国经济发展不必悲观，

我估计今年经济增长 6.7%~6.8%没有问题，不太可能低于 6.5%以下。

谢谢各位。


