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确保人人享有充足的社会保障1 

中国经济正在转型，人口老龄化问题益发严峻。中国的社会保障体系必须适应这一进程。改革将有助

于促进经济平等、增强经济活力、加快经济再平衡。具体改革方向包括加大社会救助力度，提高居民

养老、医疗和失业保险金并扩大参保人数覆盖面。加快落实社会保障体系的统筹，将有助于上述目标

的实现并降低金融稳定风险。另外，第三支柱养老保险将为灵活就业者提供一个为退休进行储蓄的途

径。  

 

A.   引言 

1.      中国的经济增长成就有目共睹。快速的经济增长使数亿人摆脱了贫困。经济增长和医疗进步

带来了居民寿命的提升。中国在十年内达到高收入国家标准的目标触手可及。确保社会保障体系的财

政和社会可持续性，减少劳动者及其家庭的后顾之忧，同时提供多元化的养老储蓄渠道，不仅对于上

述目标的实现意义重大，也有利于弱势群体提供保护。 

2.      经济增长同时也带来了诸多挑战。虽然劳动者平均收入和地区平均收入均有所增加，但部分

劳动者和省份致富得更快。此外，由于快速城市化以及生育率低于生育更替水平，家庭的代际支持能

力已经减弱。偏低的生育率是当前和未来人口迅速老龄化的一个主要原因。  

3.      现有社会保障体系勉力应对。社会保障支出在 2010 年代翻了一倍，达到了 GDP 的 8%。在过

去十年中，农村居民和无业居民被逐步纳入养老和医疗保险体系。目前，中国公共养老保险的规模居

世界之首（Yang，2021年）。不过，即使经历了如此迅速得发展，社会保障体系仍不完善。因此，为

了应对不时之需，也为了老有所养，中国家庭只能大量储蓄，导致中国的家庭储蓄率高于绝大多数经

济体（Zhang 等人，2018 年）。  

4.      统筹不足影响了社会保障的覆盖率、充足率和提供服务的能力。缴款和福利标准的制定以及

社会保障福利的管理和提供主要由地方政府负责。因此，风险分担效应非常有限。国家政策目标与各

地方的执行能力和激励机制之间存在脱节，不利于为劳动者提供充分保障（国际劳工组织，2020年 11

月）。此外，《社会保险法》实施进度较慢，导致缴款不足，劳动者难以享受到社会福利（Wong 和

Yuan，2020 年：China Labour Bulletin，2019 年）。 

5.      促进社会保障体系统筹，扩大其覆盖面，提高其福利水平，将能够为居民家庭提供更大的经

济保障。加强集中化管理将改善风险分担，让人们更好享有社保福利。同时，应提高失业保险的覆盖

率和居民养老、医疗、失业保险的充足率。自愿个人退休账户（第三支柱）可以缓解城镇职工养老保

险的支出压力，为非传统职工（“零工”经济工作者）提供参保机会，实现个人退休储蓄渠道的多元

化。应进一步放宽户籍要求，将使社会保障福利的参与和异地领取变得更为容易（特别是对农民工而

言）。有了更充足和更公平的社会福利，个人和家庭就会减少预防性储蓄，从而提振经济活力。  

B.   人口趋势 

 
1撰稿人： John Ralyea 
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6. 中国人口在过去 30年中经历了大规模的城

市化和老龄化过程。1990 年，农村人口占总人口

的比例超过 70%。如今，城市人口已增长到约占

总人口的 63%。相对于其他二十国集团国家而

言，中国人口开始老龄化的发展阶段明显提前

（图）。生育率下降和预期寿命增加共同推动了

这一趋势。此外，传统的家庭代际支持体系的作

用有所减弱。家庭的平均规模与 1990 年相比减少

了三分之一。

C. 社会保障体系：结构、发展和挑战

7. 社会保障体系包括公共社会保险体系和社会救助体系（图 2）。社会保险旨在保障劳动者和

居民不会因为年迈、疾病、生育、工伤、失业及其他社会风险（如残疾和丧亲）而面临收入（经济）

上的不安全。中国的社会保险体系由四项基金组成：养老保险、医疗保险、失业保险和工伤保险2。

养老和医疗保险基金分别有针对城镇职工和农村居民及无业城镇居民的单独计划。2011 年的 《社会

保险法》为社会保险体系提供了法律框架。社会救助体系主要包含最低收入保障计划（即“低

保”），其同样划分为针对城镇居民和农村居民两个部分。

2生育保险于 2020 年与医疗保险合并。2020 年底，2.36 亿名妇女参加了生育保险。 

图 2.社会保障体系 (2020 年 12 月) 

来源：当局；基金组织工作人员。  注释：参保人数单位：百万；财政支出单位：占 GDP 的百分比 

1/支出包括生育津贴开支。 

社会保障体系

社会保险体系

养老保险 1/

城镇就业人员

参保人数: 456.2

财政支出: 5.0

居民

参保人数: 542.4

财政支出: 0.3

医疗保险 1/

城镇就业人员

参保人数: 344.6

财政支出: 1.25

居民

参保人数: 1,016.8

财政支出: 0.8

劳动保障相关保险

(城镇就业人员)

参保人数: 267.6

财政支出: 0.1

失业保险

(城镇就业人员)

参保人数: 216.9

财政支出: 0.2

社会援助体系

最低收入保障

(“低保”)

城镇居民

参保人数: 8.1

财政支出: 0.1

农村居民

参保人数: 36.4

财政支出: 0.2

其他
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8. 过去二十年内，社会保障覆盖范围迅速扩大。在 2009 年以前，社会保障机制未能覆盖到大多

数农村人口、在非正规部门工作的城市人口以及许多农民工（Shen等人，2020年）。之后，当局努力

扩大基本养老和医疗保险的覆盖范围，逐步将农村和无业城镇居民纳入保障体系。过去二十年内，参

加城镇职工养老保险的人数增加了两倍多。基本医疗保险的覆盖率从 2000 年不足总人口的 3%增至

2020 年的 96%以上。这一增长数字远远超过了同期社会救助计划参与人数的下降。然而，尽管支出翻

倍增长，但相对于其他二十国集团国家而言，中国的社会保障支出仍然偏低。2018 年，大多数其他大

型新兴市场经济体（巴西、俄罗斯、阿根廷、土耳其）在保护劳动者和最弱势公民上的支出都要更多

（图）。

9. 中国社会保障体系的一个显著特征是运营层

面的分散化。中央政府制定全国性的政策法规，并

提供实施指导方针和意见。市、县级政府主要负责

提供公共服务和管理社会保障资金。地方政府还根

据当地情况制定缴款率和福利金额。地方政府的财

政状况也是保险业务量及社会保险管理力度的重要

影响因素（Qian，2017 年）。中央向地方政府进行

的财政转移不包括用于支付社会保障管理费用的专

款，地方政府只能从自己的预算中划拨这部分资

金。

社会保障筹资情况 

10. 社会保险资金主要来源于用人单位和职工个

人缴款以及政府财政转移（补贴）。用人单位和职工

个人都向养老、医疗和失业保险基金缴款。用人单位

还缴纳工伤和生育保险费。自 2015 年以来，中央政

府降低了用人单位缴款指导费率。根据政府估计，企

业因此减少的缴款额达 GDP 的近 1%（国际劳工组

织，2021年）。但与其他新兴市场国家相比，中国城

镇职工养老保险缴款费率仍然偏高（图）。

11. 缴款不足情况导致出现资金缺口。许多企

业未能为员工足额缴纳社会保险费。此外，用人单

位和职工个人还会私下协议参照低于实付工资的标

准缴纳社会保险费（Cousins，2021 年；Zhou，

2021 年）。在许多地方，实际缴款比例（缴款占

收入的百分比）远低于法定缴费率（Zhao 和 Mi，

2019 年）。缴款不足的情况导致许多省级基金出

现资金缺口。为了弥补这一缺口并应对逐年增长的

开支，政府对社会保险的补贴已增加到 GDP 的 2%

左右，占社会保险总支出的 1/4（图）。
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建设一个全国性的社会保障体系 

12.       当局力求建立统一且可持续的社会保障体系。这一方向的重要改革措施包括：提高社会保障

体系整体财务状况的透明度，以及引入风险分担办法。2013 年，社会保险基金预算被纳入了向全国人

民代表大会提交的年度预算报告。此外，当局在中央政府一级引入了养老金风险分担机制（专栏

1）。 

13.      当局还采取措施向农村户籍流动人口提供城市社会保险福利。2020 年，中国约有 2.86 亿农民

工，其中外出农民工 1.7 亿人，本地农民工 1.16 亿人。对于省内农民工，基本取消了省内社保参保的

户籍限制（国际劳工组织，2021 年）。3对于跨省工作的农民工，当局启动了一项全国性的居住证计

划。持有居住证的农民工可以享受基本（而非全部）的城市公共服务。然而，个别特大城市仍然要求

必须是本地户籍才能参加社会保险（国际劳工组织，2021 年）。如果废除户籍制度，城市政府将因为

流动人口提供包括社会保障在内的基本公共服务而大幅增加支出（Bikales，2021 年）。 

 

14.      然而，基金统一管理工作总体上进展缓慢。实现基本养老金国家统筹的第一步是实施省级统

筹，中央政府至少自 2007 年起就一直在努力推动这个工作。十三年过后，31 个省级政府中只有 7 个

在真正意义上实现了城镇职工基本养老保险计划的省内统筹。在 2018年 3月，中央政府宣布国家税务

总局（STA）应为征收社会保险缴款的唯一机构—这一目标已经达成。如果地方社会保险部门与地方

税务分局分享工资数据，则款项征收主体的转移有望改善缴款水平。4   

15.      建立统一社会保障体系的阻力仍然很大。管理体系分散，信息系统滞后，以及各地经济条件

参差不齐，造成福利提供水平不均，地方社会保险体系的财务健康状况存在巨大差异。有盈余资金的

县（市）不愿意将保险基金纳入统筹。历史上，在保险基金可能被调用的情形下，地方政府就会降低

缴款征收力度，缩小基金盈余规模甚至制造赤字（Wong 和 Yuan，2020 年）。让不同行政辖区分享缴

 
3 中国于 2019 年 4 月放宽了 300 万以下人口城市的户籍制度，2019 年 12 月放宽了人口在 300 至 500 万之间的城市的户
籍制度。 

4一些国家通过将社会保险缴款征收机构与税务局合并来提高社会保险缴款征收的合规水平和效率（Bakirtzi，2011年）。 

专栏 1.城镇职工养老保险风险分担 1 

 

国务院于 2018 年设立了中央调剂基金（CAF），作为省级城镇

职工基本养老保险资金池的风险分担机制。各省根据省内职工

人数及其平均工资，从自己的养老保险基金中转出资金，补充

调剂基金。然后，人社部和财政部根据各省退休人员人数，将

资金重新分配给各省级养老基金。2020 年，各省从地方城镇职

工养老保险基金转移到中央调剂基金的金额占省级基金总收入

的大约 4%。2 七个省份是净贡献者，另有三个省份的净转移额

为零（贵州、西藏、云南）。中西部其余 22 个省份为净受益

者。中央调剂基金使 9 个省份的基金收入增加了 5%或以上

（图）。 

1/ 撰稿人：John Ralyea. 

2/ 2018 年时的上解比例为 3%。  
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款和福利信息的工作面临很多行政和技术困难（China Labour Bulletin，2019 年）。此外，一些接受大

量农民工的省份也不愿意将当地用人单位支付的缴款划拨给其他省份（国际劳工组织，2020 年）。  

D. 社会保险：旨在提高家庭经济保障水平的改革举措

16. 养老、医疗和失业保险的改革能够有效助力社会保障体系的覆盖面和充足度的改善。另外，

改革可以改善农村居民和城镇职工之间存在的社会保险方面的不平等，以及降低养老金系统的支出压

力。

制定可持续的、充足的养老保险计划 

17. 中国有一个多层次（支柱）的养老保险体系。第一支柱在该养老金体系中占主导地位，其包

含三个公共计划，几乎覆盖了所有 16岁及以上居民。第二个支柱由许多规模很小的职工养老保险计划

组成。

18. 城镇职工养老保险计划是最大的社会保险项目。第一支柱是面向城镇职工和自谋职业者的养

老保险（城镇职工养老保险），其有两个部分：缴款式的基本养老金和强制性的固定缴款个人账户。

基本养老金以现收现付的方式运作。城镇职工养老保险的参保人在退休时领取基本养老金，并从个人

账户余额中获得年金。政府则承担长寿风险。当局的目标是，通过这两种收入来源，为缴款年限达 35

年的个人实现 50%至 60%的替代率。2019 年，此比率（养老金支付额/平均工资额）为 53%。5

19. 自愿性的农村和无业城镇居民养老保险计划（城乡居民养老保险）很受欢迎。该计划是 2014

年合并了新农村养老保险和城镇居民养老保险而来。6该计划向无业人员和正规部门以外的劳动力

（例如，未纳入城镇职工计划的农民和农民工）提供社会养老保险。它是一种补遗性质的保险，其参

加资格仅限于未被纳入城镇职工养老保险或公务员退休金计划的人员。该计划包含一项非缴款式基本

社会养老金。对于中西部省份，资金由中央政府单独提供；对于东部省份，则由中央政府和地方政府

共同提供。政府的目标是实现 15%-30%的替代率（Wong 和 Yuan，2020 年）。

20. 单独的公务员计划目前正在与城镇职工养老保险合并。该计划面向公共机构的公务员和公共

事业单位的职工个人，如教师和公共卫生保健工作者。该计划的给付较多。根据 2015年的数据，Shen

等人计算得出，中国 62%的养老金领取人口（农村居民）的养老金收入占所有养老金福利的份额与公

务员的相同，而后者只占养老金领取总人数的 2%。

（一）加强城镇职工养老保险的可持续性 

21. 一揽子政策措施可以增强人们对城镇职工养老保险可持续性的信心。如果不进行改革，城镇

职工养老金开支在未来 30年几乎会增加两倍，即从 2019年占GDP的 5%增至 2050年占GDP的 14%。
7虽然延迟退休年龄或调整福利计算方法是化解养老金支出压力的最直接的方式，但养老金体系牵连

甚广，并非孤立存在。必须认识到改革的互补性。例如，改善缴费征收工作将增加社会保险收入，从

5 国际劳工组织建议，“充足”的替代率至少应达到 40%（Heinz，2019 年）。 

6 Shen 等人（2018 年）认为城乡保险合并是一项积极的改革，因为它有助于逐步实现城乡福利均等化。 

7 先前的研究还预计，养老金支出将大幅增加 (CASS 2019; Soto 和 Gupta 2017)。 
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而能在一定程度上弥补支出的预期增加。通过“第三支柱”提供长期储蓄渠道，可以使未来的退休人

员更为耐受福利参数的变化。  

22.      城镇职工养老金保险的退休年龄设置可以追

溯到 20 世纪 50 年代。女性专业工作人员和男性的正

常退休年龄为60岁。女性非专业工作人员的退休年龄

为 50 岁。该标准与国际标准相比处于很低的水平

（图）。根据联合国人口预测，到 2050 年，60 岁男

性的预期寿命将是1955年的两倍多。女性的情况也差

不多。根据现行退休规则，2050 年她们领取全额养老

金的时间将超过她们生命周期的三分之一。  

• 逐步地、统一地将退休年龄上调到 65 岁，并将未

来的调整与预期寿命的变化挂钩。8采取这一做法

的国家将不止中国一个。有几个国家已经提出或宣布上调法定退休年龄的具体计划。另有一些国家

开始尝试将预期寿命变化与法定退休年龄变化自动挂钩。重要的是，有了自动挂钩机制，在未来出

现人口老龄化，因而需要对法定退休年龄进行临时调整时，就不会面临太大的政治阻力。   

• 公布福利的指数计算公式。当前的保险制度与工资和价格的混合指数大致挂钩。为了更好地做好退

休财务规划，应公布该指数化方法。此外，在过去七年中，平均水平的养老金领取者的购买力增加

了 60%。将福利与消费者价格指数变化和实际工资的部分变化（如 2/3）挂钩，能够在保留购买力

一定上升空间的同时，可观地减少养老金支出。  

• 禁止“补缴”（buy in）选项。9城镇职工养老保险缴款年限不足 15 年（所需的最低缴款年限）者

可以通过支付一次性费用“补缴”参加该计划，以获得享受全额养老金的权利。这给当地养老金管

理方创造了直接的收入，但其带来的长期负债可能要大得多（Wong 和 Yuan，2020 年）。这也为滥

用打开了方便之门。例如，在较为富裕的县，“补缴”可将无业居民从城乡居民养老金体系转移到

城镇职工养老金体系，从而消化了养老基金盈余，避免其通过省或国家统筹计划被转移到其他地方

（Wong 和 Yuan，2020 年）。   

 

（二）提高居民养老保险的充足率和公平性 

23.      提高居民社会养老金水平将减少贫困和不平等。联合国和国际劳工组织的一份报告（2021

年）指出，城乡居民养老保险目前在保护农村老年居民方面未能发挥实质性的有效作用。其他一些研

究也发现居民养老保险的福利水平异常低（Shen 等人，2020 年；Jain-Chandra 等人，2018 年）。2020

年，月平均养老金福利支付额仅为 170 元人民币。这低于中央政府设定的农村绝对贫困线，即每月

192 元人民币。农村地区的许多参保者领到的养老金低于平均水平，而城市地区参保者领到的养老金

则远高于平均水平——这是社会保险体系不平等的一个原因。例如，2018 年上海参保者的月平均福利

是全国平均水平的 7.4 倍（Yuan，2020 年）。  

 
8 从个人养老金储蓄账户中计算年金支付的因素也必须提高，以反映人们对寿命延长的预期。 

9 如果中央政府的政策被地方政府严格执行，补缴选项应该是 2010 年的一次性现象(Yuan 2020)。 
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24. 城镇基本养老金改革产生的部分盈余可轻松地为增加居民基本养老保险提供资金。将每月社

会养老金提高到贫困线的财政成本很低。如果将 2020年居民月均社会养老金定在贫困线上，将多支出

450 亿元人民币（占 GDP 的 0.05%）。虽然从预算的角度来看数额很小，但这意味着居民养老保险参

保者的养老金收入平均增加近 14%。此外，如果将增加的部分仅分配给那些养老金收入低于贫困线的

领取者，而非所有居民保险参保者，那么目前城乡居民社会养老金的福利不平等情况也将有所改善。

提高医疗保险福利水平 

25. 中国的医疗支出与其发展水平大体相称。

2019 年，中国在医疗保健上的支出约占 GDP 的

6.7%，略高于二十国集团新兴市场成员的医疗支出

中位数（图）。同样值得注意的是，在过去二十年

里，个人的医疗保健支出负担已经明显下降。个人

自费支出的总计份额已经减半，从占医疗费用的

60%减至约 30%。

26. 在中国社会保障体系中，基本医疗保险的

参保人数最多，资金规模则居第二位。政府提供的

人均补贴从 2011 年的 200 元人民币增加到了 2021

年的 580元人民币，增幅近 3倍。2019年，政府补贴（0.6万亿元人民币）约占政府医疗卫生总支出的

三分之一。10医疗保险体系的结构类似于基本养老保险。城市职工缴款计划由社会医疗保险和强制性

职工个人账户组成。大多数省份也允许自谋职业者自愿参保。另外，还有城乡居民医疗保险计划向未

被纳入职工基本医疗保险的农村居民和无业城市居民提供基本医疗保险。11两项计划均无最短合格期

限。12

27. 最近的改革旨在降低家庭的药物支出和提高个人医疗保险账户的灵活性。中央政府通过批量

采购，使基本医疗保险参保人的平均药物价格下降了 50%以上。13个人账户的使用范围将会扩大，除

了被保险人以外，还将覆盖其他家庭成员的基本医疗费用。14当局还宣布，将考虑允许使用个人账户

为家庭成员支付城乡居民基本医疗保险缴款。

28. 提高医疗保险计划给付比例，提升家庭的经济保障水平。基本医疗保险福利上限为当地平均

工资的 600%。国家保险计划主要是涵盖公立医院的服务和各种常见疾病，而不是提供所有医疗费用

的全面覆盖。此外，即使在基本医疗保险下，劳动者和居民仍需负担医保范围外的服务费用，以及急

诊或长期治疗产生的费用。在相对贫困的省份，政府可用于医疗支出的资金有限，劳动者和居民面临

更大的不确定性。当局应考虑建立全国性的补充医疗保险计划，允许个人以合理费率购买针对未被覆

盖的医疗费用的保险。这将使医疗风险分担更为高效，从而使得个人免予承担自己的特殊医疗风险。

10政府对城镇职工基本医疗保险的补贴并不是很大。 

112016 年，国家统一了农村及城市无业居民基本医疗保险体系。 

12 2020 年，城镇职工医疗保险、城乡居民医疗保险住院费用报销比例分别达到 70%和 85%以上。 

132018 年起，国家医疗保障局进行了四批药品集中采购，涉及 533 个入选产品。集中采购的药物都是仿制药。 

14 http://english.www.gov.cn/premier/news/202104/07/content_WS606dc988c6d0719374afc2b4.html 

http://english.www.gov.cn/premier/news/202104/07/content_WS606dc988c6d0719374afc2b4.html
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大力改革失业保险的覆盖面和保险金的充足率 

29.      失业保险是中国社会保险体系中的一个短板。15失业保险体系的覆盖率、充足率和参与率都偏

低。覆盖范围仅限于城市企业和城市公共机构的工作人员。16生活在农村地区的数亿农民和非农业劳

动者未被纳入保障范围。城镇职工参保率不足五成。虽然大多数城市都放宽了规则，给予农民工与城

市户籍职工同等待遇，但只有五分之一的农民工参保。此外，失业保险金仅覆盖到 20%的城镇登记失

业人口。17  

30.      许多职工缺乏参保的经济动力。失业保险

金与当地最低工资或维持最低生活水平的工资挂

钩，而职工个人（和用人单位）缴款的基数通常为

高得多的当地平均工资。这导致失业保险金给付充

足率偏低，无论是相对于其他新兴市场国家还是从

绝对值看（图）均如此，进而降低了人们的参与积

极性。此外，尽管2011年的《社会保险法》强调失

业保险金可转移并可在任何地方领取，但该政策的

落实还需配套的改革。许多农村地区没有发放城镇

失业保险金的适当系统。  

31.      可能影响失业保险参与率的因素有： 

• 缴费：用人单位和职工个人缴纳失业保险费。基数是当地平均工资，设有下限（60%）和上限

（300%）。18 

• 申领资格：失业保险金的缴费期不得低于 12个月。根据缴费年限的长短，个人可以领取 12至 24个

月的保险金。此外，为领取福利，参保人必须是：非自愿失业；未正在领取老年人福利；在当地就

业服务机构登记并定期向其报告；并正在积极求职。19 

• 保险金给付比率和基数。保险金给付比率基于缴款年限的长短。一般来说，保险金基数介于最低生

活津贴（见下文社会救助一节）和当地最低工资之间。20失业保险基金在受益期内为被保险人缴纳

医疗保险费。 

• 保险基金。省级政府自行维护保险基金（无国家统筹机制）。 

 

32.      失业保险金可能远低于平均工资，且城镇职工和农民工申领的失业保险金存在差异。当地最

低工资与当地平均工资之间的差距21导致失业保险金远低于一般职工的工资。例如，在北京，缴款从

 
151999 年的《失业保险条例》（第 2410 号）对失业保险金、基金管理和对骗保行为的制裁等事项作了规定。 

16非缴费型失业救助将与其他社会救助计划一起在下一节进行简要介绍。 

17“盈余的”失业保险基金可用于资助职业培训。这一现象或许能反映申领失业保险金的难度。 

18农民工由用人单位缴款，其本人不用缴费。 

19新冠疫情期间免除了一些资格要求。豁免期已延长至 2021 年底。 

201999 年的《条例》规定，失业保险金必须低于当地最低工资。 

21当地最低工资每年参照人均食品支出、恩格尔系数、消费者价格指数、当地平均工资等因素确定。 



中华人民共和国 

 国际货币基金组织 11 

不足 5 年到超过 20 年者，其保险金比率从最低工资的 70%至 90%不等。22该比率适用于北京 2,200 元/

月的最低工资标准。假设保险金比率为 70%，则保险金为 1,540 元/月，即平均个人工资的五分之一。

农民工只能获得更低的一次性保险金。  

33. 改革正朝着正确方向推进。根据 2011 年的《社会保险法》，当局计划加强中央和省级政府之

间的协调，促进城乡地区之间的失业保险转移，并简化保险金申领程序。2020 年，人力资源和社会保

障部开通了失业保险待遇申领全国统一平台，作为各地方平台的枢纽。保险金申领程序已经简化。申

请人可以通过前往网点、在线办理或手机办理等方式予以申请，只需出示个人身份证明即可。申领资

格审核基于当地政府内部数据（如工作记录和保险金支付历史）。

34. 加快推进改革、扩大覆盖面、提高保险金给付将增强劳动者的经济保障。整合地方失业保险

基金以及加强信息共享方面的工作进展缓慢，影响到保险和福利的转移便利性。为改善福利的转移接

续，当局可以将保险费的征收工作转交给国家税务总局（与基本养老金缴费一样），并强制要求进行

必要的信息共享，以改善合规性；建设集中风险分担系统并进行统一支付；并向贫困省份提供补贴，

以改善其信息技术。此外，还应扩大保险覆盖率，例如将外包人员和自谋职业者纳入保障范围，这将

有助于提高个人创业的风险承受能力。最重要的是，应调整保险费和保险金给付计算基数。只有增加

保险金，那些有资格参加失业保险体系的城镇职工和农民工才会更有参保积极性。

E. 社会救助：向弱势家庭提供更好的支持

35. 中国的社会救助计划总体而言覆盖面较

广，但保障充足程度有待提高。社会救助体系几乎

覆盖到所有收入处于最低五分位数区间内的家庭。

然而，虽然覆盖面广，但支出不到 GDP 的 1%。这

说明保障的充足程度有待提高。支付给收入处于最

低五分位数区间内的家庭的转移总额还不到其转移

前收入的 30%。这低于新兴市场国家的平均“充足

率”（图）。另外，中国欠缺一个能够直接支持有

儿童家庭的计划。类似于其他社会保障计划，地方

政府根据中央政府的指导确定救助资金，并负责提

供服务。

36. “低保”是最大的社会救助计划。民政部

制定了低保的总体指导方针，主要由县级政府实

施。它是申请其他小额救助计划的一个资格门槛（Bikales，2021 年）。该计划对共同生活的家庭成员

人均收入低于当地最低生活保障标准，且符合当地最低生活保障家庭财产状况规定的家庭，按月发放

补贴。各地方政府根据地方实际情况确定当地的低保标准，各市县计算方法不同。最常用的方法是：

基本生活水平标准等于过去 12个月当地人均消费支出与基于当地情况设定的百分比的乘积。每月支付

给一个家庭的补助金等于该家庭收入与计算得出的基本生活水平标准之差。例如，如果当地生活水平

22从领取保险金的第 13 个月起，所有符合条件的领取者的保险金比率均调整为 70%。 
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收入最低五分位数区间内家庭的福利充足率

收入最低五分位数区间内家庭的覆盖率

经常性社会援助支出（右轴）

中国： 社会援助仍然不足
（左轴为百分比；右轴为占GDP的百分比）

来源：世界银行的ASPIRE数据库、PovcalNet数据库以及基金组织工作人员的估

算。

注：福利的充足性是指收入处于最低五分位数区间内的个人受益人收到的转移总

额占转移前总收入的比例。覆盖率是指享受到社会保障福利的收入处于最低五分

位数区间内的个人所占的比例。EME：新兴市场经济体。
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为每人每月 1,200 元人民币，一个三口之家月收入为 3,000元人民币，则每月可获得的补助金为 600元

人民币（1200*3 - 3000 = 600）。23 

37.      其他社会救助计划往往规模较小且为定向救助。这些计划包括应急救助、住房、教育、失

业、医疗补助以及价格补贴。领取失业保险金或失业补助金者可获得价格补贴。价格补贴无全国统一

标准。价格临时补贴标准根据当地城乡低保标准和城镇低收入居民基本生活费用价格指数（SCPI）确

定。  

38.      社会救助计划的充足率和覆盖率有待改善。通过上调当地设定的百分率，可以进一步缩小低

保所依据的基本生活水平与当地人均消费支出的差距。鉴于参加该计划的人数相对较少且不断下降

（4,400 万），增加救助支付金额对预算的影响有限，却可大幅提高对计划参与者的救助力度。此

外，可以考虑将失业补助扩大至下岗的“打零工”的劳动者。该做法能暂时提高这部分劳动者的经济

保障水平，直至出台更正式的救助计划。 

39.      基于规则的自动转移支付也能减少贫困家庭的经济不确定性。可以制定基于规则的财政刺激

方案，设置宏观经济触发因素（如失业率上升），明确地将支出和税收措施的自动激活与经济状况挂

钩。这种规则宣示了强有力的逆周期应对措施，能影响家庭和企业的心理预期，其对于目标人群具有

收入保险的功效。2020 年 4 月《世界经济展望》指出，在自然失业率的基础上，失业率每增加 0.5 个

百分点，资助经济困难家庭的定向财政转移就应该增加 GDP 的 0.7%（基金组织，2020 年 b）。 

40.      儿童救助（津贴）计划可为“三孩政策”提供支持。政府应向有儿童的家庭提供转移支付，

缓解养育更多儿童的经济压力，减少贫困儿童数量。24许多国家都有儿童福利计划。近 110 个国家在

国家立法中规定提供定期的儿童或家庭津贴（英国海外发展研究院/联合国儿童基金会，2020 年）。

儿童福利方案有很多维度，包括：类型、资格要求、人口覆盖、福利指数化方法和管理方式。中低收

入国家的儿童福利方案的支出平均约占 GDP 的 0.4%，而高收入国家为 GDP 的 1.7%（英国海外发展

研究院/联合国儿童基金会，2020 年）。 

41.      利用数字人民币和相关技术来扶贫的试点活动可以进一步扩大，以提高社会救助转移效率。

中央政府对低收入个人的转移支付需经由三级政府才能到达受益人的银行账户（有些人甚至没有任何

银行账户）。中央政府已着手简化转移支付渠道，越过省级政府，更多地将中央转移支付款项直接划

拨给更低一级政府。通过数字人民币钱包，这些地方政府可以直接向低收入者的“硬件”数字钱包发

放救助款项（硬件数字钱包类似于信用卡，这意味着低收入者不需要有手机也可以享受数字人民币带

来的便利）。深圳市的一项试点研究肯定了这一做法的可行性（见部分问题文件 5）。  

F.   储蓄、社会保障和第三支柱养老保险 

42.      社会保障体系改革可以促进私人消费。覆盖率不足、地方社会保障体系的维持能力令人担

心、申领福利难度大，面对上述问题，家庭倾向于通过积累预防性储蓄来自我保险，以应对收入损

失、突发及慢性疾病以及与老龄化相关的风险（部分问题文件 2)。在亚洲地区，微观数据表明，日本

 
23 低保计划隐含地提供子女抚养费。新生儿会使一个家庭的人均收入将下降，每月支付给家庭的低保将增加。 

24在较小的范围内，中国最近将 253,000 名无人抚养儿童——虽有父母但无法获得父母照顾的儿童——纳入了指定的社
会保障体系。虽然政策范围不大，但有助于减少儿童贫困。每名儿童获得的生活津贴为每月 1,140 元人民币（176 美
元），与提供给孤儿的金额相同（国际劳工组织，2021 年）。 
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和韩国家庭储蓄总额下降的原因是所有收入档家庭的储蓄率均下降，但低收入家庭的下降幅度更为明

显，这反映了社会保障体系的改善（Zhang，2018 年)。就中国而言，实证研究发现，向农村居民支付

养老金已经对其消费支出产生积极影响（Zhao 和 Li，2018 年；Zheng 和 Zhong，2016 年）。 

43. 第三支柱养老保险将为社会保障改革提供补充，并可能会减少整体储蓄。第三支柱的目的是

为退休作准备而储蓄，其是社会养老保险的补充而

不是替代，25其同时能支持国内资本市场的发展。

相对于二十国集团中的大多数其他成员而言，中国

基金型的养老金资产水平偏低（图）。而自愿的个

人养老金投资账户（第三支柱）通常资金充足，可

以通过为退休人员提供另一种收入来源，缓解公共

系统的支出压力。一些新兴市场也已经制定（巴

西、智利、波兰、土耳其）或正在计划制定（俄罗

斯）此类计划（Heinz，2019 年）。第三支柱还可

能使家庭储蓄率下降，因为它能促进个人储蓄组合

的多样化。此外，第三支柱可能会对那些没有与用

人单位签订长期劳动合同（因此无法获得城镇职工

养老金福利）的“零工”劳动者具有吸引力。  

44. 当局推出了多项第三支柱养老保险举措。在 2018 年政府就推出了一个税收递延型养老保险产

品试点。但这次试点的效果不及预期。最近中国推出了一些新措施或规划：（1）2021 年 6 月，中国

银行保险监督管理委员会（CBIRC）推出了为期一年的专属商业养老保险试点（中国银行保险监督管

理委员会，2021 年）；（2）人力资源和社会保障部计划推动建立养老保险第三支柱个人养老金制

度；（3）当局正在成立一家国家养老金公司，在第三支柱养老金制度下管理合格的商业投资产品。

45. 第三支柱的发展是一个漫长而复杂的过程。26必须首先选择一个总体结构。例如，第三支柱可

以由一个特殊的政府机构（类似于现有的住房公积金）或受监管的商业公司（一些发达经济体的模

式）运作，或并入现有的第二支柱（香港特别行政区的做法）。不管选择怎样的结构，政府各部委、

金融监管机构和金融企业都必须相互协调，确定改革步骤，然后着手建设基础设施、制定激励政策、

建立分销渠道、开展产品创新、制定投资政策、加强风险管理和开展广泛的宣传教育。还必须开发衍

生品市场，让提供第三支柱投资产品的公司能够对冲风险（如利率风险和长寿风险）。

46. 专属账户体系、财务激励和广泛的合格投资产品往往是第三支柱的重要特征。Heinz（2019

年）强调，必须有健全的公共政策来支持该计划，无论是在计划设计还是预设策略方面。可以建立专

属账户系统，以接收、投资和管理退休储蓄。该账户还可以跟踪激励政策的使用。它还能将养老基金

分配到不同的金融产品。为了促进个人退休储蓄，一些国家采取了不同的方法。例如，对收入进行再

投资的，可以获得所得税递延（英国、美国）；投资盈利免税（美国）；或给予补贴（德国）。鉴于

大多数低收入者不缴纳所得税，由政府提供不超出一定上限的配套补贴可能更为有效。政府应制定一

25基金型的保险体系并非灵丹妙药，因为人均寿命的延长以及投资回报低于预期可能会导致参保者在退休时无法获得足
够的养老金福利。 

26本段及下一段借鉴了中国保险行业协会与麦肯锡公司于 2020 年 11 月联合发布的《中国养老金第三支柱研究报告》。
该报告的概要可在此处公开获取。 
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份“合格的”第三支柱投资产品和标准的清单，包括期限、目的和提前赎回处罚。此外还需要大力开

展相关宣传教育活动。 

G. 结论

47. 一个统一的、基于规则的社会保障体系可以支持经济高质量增长。除了保护弱势家庭和劳动

者免受经济冲击（包括新冠疫情的冲击）的影响之外，社会保障福利还可以帮助政府赢得公众对一些

可促进增长的结构性改革（如改革国有企业）的支持。社会保障也是一项重要的财政工具，它可促进

更具包容性的增长、提高劳动力的流动性、降低家庭的预防性储蓄动机。一个覆盖率高、福利充足、

福利提供自动化的社会保障体系将有助于实现经济再平衡。经济上更有保障的家庭可能会增加消费品

和服务支出，从而使中国能够在保持经济增长的同时减少对碳密集型制造业的依赖。

48. 应优先考虑居民养老保险改革和失业保险改革，同时推进全国统筹和风险分担。对于农村和

城镇无业居民来说，目前的养老保险覆盖面良好，但福利充足率欠缺。应改善对于所有职工的失业保

险覆盖面和保险金充足率。一些滞后的政策领域应加快进度，包括推进社会保障体系的统筹，以及使

福利水平与人口结构的变化挂钩等。其他重要的改革内容包括：提高医疗保险给付金额，针对基本医

疗保险覆盖范围外的医疗项目提供成本较低的保险方案；引入儿童补助计划；增强城镇职工养老保险

基金的可持续性。还可以考虑出台一些配套措施，如建立结构合理的、整合的第三支柱养老保险体

系，从而缓解基本养老保险的压力，同时也能助力资本市场的发展。

49. 最后，上述改革能否成功，还取决于是否有持续足够的资金来支持社会保障体系的运作。可

以预期的是，旨在提高社会福利的充足率、可靠性和公平性的一揽子改革措施，能够增强公众对于社

会保障体系的信心，进而提升参保意愿，吸收更多缴款收入。通过增加税收累进性和扩大税基，可提

高总体税收收入，结合支出项目优先次序的调整，能为社会保障体系提供有力资金支持（关于税收方

面的更具体措施，见工作人员报告）。在社会保障体系内部，也可进行改革事项优先次序的调整。例

如，可优先改革城镇职工养老保险，由此节省的资金可用于抵补体系内其他领域的费用增加。而稳健

的财政支持总体上可以提高中国家庭的保障水平。

附表：建议的改革内容 

社会保险体系：建立统一的系统，以改善覆盖面、充足率和服务 

1 2011 年的《社会保险法》提出建立统一社会保险体系的构想，目前应加快落实。 

1a 按保险类型（养老、医疗、失业、工伤）实现所有地方保险基金的省级统筹，然后再实现全国统

筹。 

1b 开发必要的信息技术，以提高信息共享能力，并为贫困地区提供补贴，以支持当地信息技术发

展。 

1c 将所有缴款征收责任转移到地方税务机关，改善缴款的合规性，并确保税务机关能够掌握必要信

息以评估合规性。 

2 消除农民工在就业所在地取得居住证的障碍，或进一步减少户籍制度（户口）的限制。 

3 考虑采取措施将“零工”（灵活就业）劳动者纳入社会保险体系（例如，改变雇佣类型）。 

城镇职工养老金：增加可持续性 

1 上调和统一划定退休年龄，并将未来退休年龄的调整与退休时的预期寿命的变化进行挂钩。 

2 公布用来计算养老金福利年度变化的公式。 

3 可考虑调整福利指数化计算方法，以适度降低福利增加幅度，同时保持其购买力的稳定。 

4 严格执行废除补缴选项。 

https://www.imf.org/zh/Publications/CR/Issues/2022/01/26/Peoples-Republic-of-China-2021-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-512248
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居民养老金：改善充足率和公平性 

1 在养老金低于绝对贫困线的地区，将养老金至少提高到绝对贫困线上。 

第三支柱养老金：为退休人员提供长期储蓄的机会 

1 提出一个全面周详的方法，推出由政府监管并由私营公司管理的私人自愿型养老保险（第三支

柱）。 

1a 考虑建立专属账户、明确经济激励机制、推出多种合格投资产品。 

1b 注意加强宣传教育，确保个人能够享受公平的机会——即较低的费用、充足的投资机会以及充分

的服务。 

医疗保险加强保险金的充足率 

1 考虑提高医疗费用报销上限。 

2 建立国家补充医疗保险计划，以便个人能够以合理费率为覆盖范围外的医疗费用购买保险。为贫

困人口购买此类保险提供补贴。 

3 允许使用个人医疗账户节余来支付家庭成员的基本医疗保险费。 

失业保险：大力提高覆盖面和保险金的充足率 

1 调整保险缴费和保险金的计算基数。 

2 农民工福利与城镇职工福利应予同等化。 

3 可考虑永久免除或缩短最低缴款期限。 

社会救助：扩大覆盖面并改善福利的充足率和给付 

1 借鉴他国经验，制定儿童福利（津贴）计划。 

2 增加最低收入保障计划（低保）的福利水平，可考虑让福利标准更多参考当地人均消费支出。 

3 将家庭转移支付的自动激活与经济触发因素（如失业率）挂钩。 

4 在深圳数字人民币钱包试点成功的基础上，扩大数字技术的使用，以直接服务贫困人口。 
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家庭储蓄及其驱动因素：一些典型事实1 

虽然中国从疫情危机中迅速复苏，但增长仍旧不均衡——私人部门消费增长较慢，而家庭储蓄率却进

一步升高。中国在疫情暴发前的家庭储蓄率已处于国际上的较高水平，而目前的水平更是明显高于疫

情之前。基于地级市及家庭层面数据的实证分析表明，伴随着政府在社会保障及医疗上的支出增加，

储蓄率会相应降低；而日益增长的家庭债务，特别是住房相关债务与较高的储蓄率存在关联。2收入

不平等问题加剧，使低收入家庭面临更大压力（与高收入家庭相比，低收入家庭的支出比例往往更

高），从而拉升了总体储蓄率。上述研究结果的政策启示是，政府需要推出针对性的政策，强化社会

保障体系，遏制住房相关债务，并着手处理收入不平等问题，进而降低家庭储蓄率。 

 

A.   引言 

1. 尽管中国顶住新冠疫情压力实现了经济增长的快速恢复，但私人部门消费增速滞后于 GDP 的

其他组成部分。在疫情冲击及严格的防控措施的影响下，中国的私人部门消费占实际 GDP 的份额在

2020年显著下降。2020年下半年，尽管疫情在很大程度上得到控制，私人部门消费的恢复速度仍慢于

GDP 的其他组成部分。此外，中国私人部门消费份额在 2020 年的下降幅度（相对于 GDP 的百分点）

超过大多数其他主要经济体，且消费占比仍显著低于新兴市场平均水平（图 1，小图 1）。在疫情之

前，中国的家庭储蓄率已明显高于主要新兴市场经济体的水平。疫情期间，家庭储蓄率进一步增加

（图 1，小图 2）。同时，从地级市数据估算的中国边际消费倾向已跌至多年低位，特别是对农村家

庭而言（图 1，小图 3）。 

2. 中国不同收入群体之间以及城市与农村家庭之间的储蓄率差异显著。  

• 不同收入群体之间的差异。地级市层面的数据表明，家庭储蓄率随收入水平的增加而增加（图 1，

小图 4），这与从“中国家庭收入项目”数据中获得的微观证据（Zhang等人，2018年）相一致，

反映了因收入变化导致的消费倾向的差异。2020 年，虽然所有收入群体的储蓄率均明显增加，但

高收入家庭的储蓄率增幅更大。  

  

 
1 由亚太部 Fei Han 及研究部 Fan Zhang 撰写。  

2 本章所述社会保障支出是“部分问题文件 1”中所讨论的社会保障总支出的一部分，包括中央及地方政府对社会保险
体系（主要是社会养老保险）及社会救助计划的补贴。本章的医疗支出指的是中央及地方政府在医疗服务（比如公立
医院服务）上的支出及对医疗保险的补贴。因此，其涵盖范围与“部分问题文件 1”中所讨论的医疗保险支出略有不
同。 
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图 1.中国：疫情期间的家庭消费和储蓄 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

• 城市与农村家庭之间的差异。城市家庭的储蓄率显著高于农村家庭（图 1，小图 5）。这与不同收

入水平的家庭的储蓄率分布模式相一致，因为城市家庭的收入通常较高。另一方面，自全球金融

危机以来，农村家庭的储蓄率呈持续下降趋势，而城市家庭的储蓄率则节节攀升。这很可能反映
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了以货币衡量的城市与农村收入差距的日益扩大：城市与农村家庭人均可支配收入的比率有所下

降，但绝对差扩大了近 3 倍，从 2009 年的 1.1 万元人民币增至 2020 年的 2.7 万元人民币。  

3. 不同家庭群体内部的收入不平等也很可能有所增加，特别是对城市家庭而言。这种情况也会助

推整体的家庭储蓄率的上升。在疫情爆发之前，以基尼系数衡量的中国总体收入不平等程度有所下

降，可能主要归功于农村家庭的内部收入差距的缩小，因为在过去二十年期间，城市家庭的最高和最

低收入群体的收入差距显著扩大（图 1，小图 6）。城市家庭高/低收入比率的增加、以货币衡量的城

市与农村收入差距的扩大（见上文），均指向收入不平等在 2020 年有进一步加剧的可能性。3由于高

收入群体的储蓄率往往高于低收入群体，收入不平等加剧（比如，单纯由于收入再分配导致的不平等

加剧）可能会由于成分效应导致更高的总体储蓄率（Zhang 等人，2018 年）。  

4. 疫情导致的这些变化有可能阻碍均衡及可持续的经济复苏。储蓄率高企可能会使之前鼓励私人

消费、促进经济增长再平衡的努力出现倒退，并造成经常账户顺差压力。同时，越来越多的证据表

明，收入不平等问题的加剧主要会妨碍机会平等，压抑贫困人口及下层中产阶级的教育投资，从而不

利于增长速度的提高及增长的可持续性（Jain-Chandra 等人，2018 年；Ostry 等人，2014 年；Cingano

等人，2014 年；Berg等人，2012 年；Berg和 Ostry，2011 年）。为实现平衡和包容性的增长，必须降

低高企的家庭储蓄率，减轻收入不平等程度。 

5. 本文研究了中国家庭高储蓄率的主要驱动因素，并据此提出一些可实现均衡的、包容的增长的

政策建议。具体而言，我们基于地级市宏观数据及家庭微观数据开展了实证分析，重点关注那些可能

与近期疫情期间储蓄率增加更为相关的因素。此外，我们还结合地级市数据及家庭层面数据，分析收

入不平等问题的现状及原因。最后，我们提出了一些旨在降低中国家庭储蓄率及减轻收入不平等的相

关政策建议。 

B.   疫情期间导致家庭储蓄率升高的潜在因素 

6. 在新冠疫情之前，家庭消费与收入增长高度

相关。从 1990 年代初直至疫情暴发，人均家庭消

费支出与人均可支配收入的年增长率差异长期低于

3个百分点，但在 2020年期间，家庭消费支出年增

长率一度落后人均可支配收入 6.3 个百分点

（图）。这表明家庭消费平滑机制几乎未起作用。

可能的原因是疫情冲击的特殊性，严格的疫情防控

措施抑制了各类服务消费。不过，值得注意的是在

2020 年下半年防控措施逐步放宽的情况下，私人

部门消费的复苏仍落后于 GDP 的其他组成部分，

而且家庭储蓄率高企，达到 35%，明显高于疫情前

30%的水平。 

7. 许多研究试图找出中国家庭高储蓄率背后的原因。人口因素是一个研究方向（Curtis 等人，

2015 年；Choukhmane 等人，2014 年；Modigliani 和 Cao，2004 年）。研究人员指出，独生子女政策

导致人口结构变化，使家庭对子女的支出下降（因为子女数下降）并减少了预期的代际赡养能力，进

 
3 2020 年的基尼系数尚未公布。 
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而提高了家庭储蓄率。预防性储蓄的因素也是一个研究重点（He等人，2017年，2018年；Chamon及

Prasad，2010 年；Blanchard 和 Giavazzi，2005 年）。有学者认为，1990 年代中国向市场经济转型期

间，社会保障体系转型滞后，就业保障下降，促使家庭的预防性储蓄增加。也有人指出家庭存款回报

率低，也可能导致储蓄率上升，但目前仍无充分的实证证据支持这一论点。一些研究分析了住房价格

及住房所有权对储蓄的影响，但结论并不一致（Chen等人，2016年；Wang和 Wen，2011年）。而关

注房价对收入不平等水平的影响的研究表明，对于城市家庭而言，房价对收入的不平等具有显著的正

向影响（例如，Zhang和Zhang，2015年）。Zhang等人（2018年）对所有这些因素进行了全面研究，

发现人口结构变化、社会保障和就业保障体系转型滞后，是中国家庭储蓄率高企的主因，不断上涨的

房价和持续加剧的收入不平等问题也有一定影响。  

8. 下文将结合地级市宏观数据及家庭微观数据，从一个全新的角度分析这些潜在驱动因素，并重

点关注短期因素，包括社会保障体系覆盖面不够广泛且支持力度不足、日益上涨的家庭债务、家庭资

产情况（特别是住房所有权）及收入不平等，而近期的疫情则可能放大这些因素的影响。本文利用家

庭层面的微观数据开展分析，分别估计了债务效应和财富效应对家庭储蓄率的影响，从而弥补了现有

文献在这方面的不足。 

社会保障体系 

9. 全球金融危机之后，政府出台大量政策强化

社会保障体系。不过，直到疫情暴发前，政府在社

会保障及医疗上的支出占 GDP 的份额并无明显变

化。2009 年，政府强化面向农村家庭的医疗保险制

度，推行现收现付养老金制度，并以政府直接转移

支付的形式提供了大量补贴。在城镇地区，为正式

部门职工建立了强制性保险制度，其以用人单位及

职工个人的社会保障缴款为主要资金来源。政府还

分别在 2009年和 2010年针对无正式就业的居民推出

了保险制度及基本养老金制度，并由政府提供大量

补贴。尽管如此，社会保障体系仍不够完善，覆盖

范围有待进一步扩大，且福利水平也需要提高（见部分问题文件 1）。特别是农村家庭养老金数额还

比较低，农民工看病难的问题依旧存在（Jain-Chandra等人，2018年；Zhang等人，2018年）。此外，

政府在社会保障及医疗领域的支出（占 GDP 的比例）并无显著增长，医疗支出在 2016-2019 年甚至有

所下滑（图），尽管在 2020 年因疫情略有反弹，但与国际水平相比仍处于低位（Zhang 等人，2018

年）。上述社会保障支出是社会保障总支出的一部分，包括中央及地方政府对社会保险体系（大多数

是社会养老保险）及社会救助体系的补贴；医疗支出包括中央及地方政府在医疗服务（比如公立医院

服务）上的支出及对医疗保险的补贴。 

10. 数据分析表明，社会保障和医疗上的支出增长与家庭消费显著正相关，但具体影响存在城乡差

异，在实际施策中应注意各自的侧重点。下面我们分析在社会保障、医疗及教育领域的政府支出的地

区差异，研究其对预防性储蓄动机的影响。我们使用国家统计局的所有 296 个地级市的数据开展横断
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面分析，发现社保支出与城市与农村消费存在显著的正相关关系（有关数据及详细的实证分析见附

录）。4我们的结论大体上也印证了之前的一些研究，比如 Zhang 等人（2018 年）。 

• 社会保障支出显著影响城市家庭的消费。与其他社会支出类型相比，社会保障支出更能影响家庭

消费，人均社会保障支出每增加 1%，人均家庭消费支出将增加 0.05-0.08%，储蓄率会因此下降

（图 2，小图 1）。使用每个变量的平均值代入计算，如果每年人均社会保障支出增加 100 元人民

币（相当于 2019 年人均社会保障支出的大约 6%），则城市人均年消费会增加大约 90 元人民币。   

• 医疗支出对农村家庭的影响显著。尽管在 2015-2017 年期间，社会保障支出似乎与家庭消费的关

系紧密，但在 2018-2019 年，医疗支出影响更为显著。在医疗支出上人均支出增加 1%，农村人均

消费增加 0.1-0.2%（图 2，小图 2）。使用变量平均值代入计算，如果每年人均医疗支出增加 100

元人民币（相当于 2019 年人均医疗支出平均值的大约 9%），则农村人均年消费增加大约 185 元

人民币。  

11. 上述城乡差异可能与农村地区的医疗支持不足有关。城市地区的医疗服务及社会医疗保险体系

相对更发达，因此医疗支出对城市家庭消费影响不大。相比之下，农村家庭可能感觉要积累较高水平

的预防性储蓄，而疫情很可能大幅强化了这种效应。 

图 2.中国：社会支出对家庭消费影响的估计结果 

 
 

 

家庭债务 

12. 家庭债务可能抑制消费，增加储蓄率。现有研究表明，较高的家庭债务水平对经济增长的短期

和长期影响迥异（例如，基金组织，2017年；Mian等人，2017年；Lombardi等人，2017年；Jordà等

人，2016 年）。例如，Lombardi 等人（2017 年）通过分析跨国面板数据发现，家庭债务增长在一年

内会促进消费和 GDP 增长，但从长期看所起作用相反。当家庭债务与 GDP 比率超过一定门槛值时，

长期负面效应加剧。负面影响可能来自于高负债家庭的高边际消费倾向，因为这类家庭在宏观金融负

 
4 请注意，整个章节的实证分析并不是试图推断因果关系，而是捕获内生变量之间的关联。 
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面冲击之后会迅速削减开支（Mian 等人，2013 年）。不过，就中国而言，由于超过一半的家庭债务

与住房有关，而非由消费驱动（中国人民银行，2019 年），这种效应可能影响有限。 

13. 中国较高且日益增长的家庭债务可能已开始抑制消费增长。最近对中国的实证研究（例如，

Han等人，2019年；Tian等人，2018年）发现，家庭债务的快速增长，特别是自 2015年以来的增长，

可能已开始对消费增长形成净负面影响。此外，较高的家庭债务也可能在家庭收入承受负面冲击时，

导致消费的收入弹性降低，其原因可能是偿债负担较高（Han 等人，2019 年）。  

14. 我们的实证研究证实，家庭债务的上升与城市家庭储蓄率的上升有正向关系。我们使用来自中

国家庭追踪调查的纵向家庭调查数据，分析了家庭债务对城市和农村储蓄率的影响。5通过使用固定

效应面板回归，我们发现无论对于城市还是农村家庭，按揭抵押贷款及非住房债务的债务收入比对储

蓄率有正面影响（图3，小图 1；有关数据及更详细的实证分析见附录）。这些影响均是统计显著的，

但非住房债务对农村储蓄率的影响除外。这可能是由于农村家庭获得消费信贷的渠道有限，故非住房

债务偿债负担较低。  

图 3.中国：家庭债务和资产对储蓄率的影响的估计结果 

 
 

 

住房所有权 

15. 住房所有权可能通过多个渠道影响家庭储蓄行为。其中包括首付效应、抵押贷款效应以及财富

效应（Zhang 等人，2018 年）。首付效应意味着租户决定购房后，会趋向于增加储蓄，而持续攀升的

房价将进一步强化这种倾向。抵押贷款效应意味着房屋所有者会为支付抵押贷款而增加储蓄，上文已

在债务影响估计中进行了分析。首付效应和抵押贷款效应均意味着房价上涨会增加储蓄。财富效应的

作用刚好相反：随着房价上升，房屋所有者认为自己更加富有，从而可能增加消费并减少储蓄。住房

所有权对储蓄的总体影响取决于这两类方向相反的作用力孰强孰弱。类似地，非住房资产（比如证券

 
5 在 2010 至 2018 年之间，中国家庭追踪调查以每两年为周期收集详细的家庭收入、支出、债务及资产信息。由于 2010

年的样本量太小，我们的分析并不包含 2010 年的数据。 

https://opendata.pku.edu.cn/dataverse/CFPS?language=en
https://opendata.pku.edu.cn/dataverse/CFPS?language=en
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和其他风险较高的金融资产）也可能同时对家庭消费和储蓄率产生债务效应（借款投资的情况下，相

关讨论见上文的债务影响部分）和财富效应。 

16. 我们的分析表明，住房所有权总体上对城市家庭的家庭储蓄率具有显著的正向影响。鉴于家庭

债务可划分为按揭抵押贷款与非住房债务，我们在面板回归中纳入了净住房资产（总住房资产减去按

揭抵押贷款）及非住房储蓄余额（作为非住房资产的代理变量）。估计结果表明（图 3，小图 2）： 

• 净住房资产对城市和农村家庭的储蓄率具有显著的负向影响，表明住房所有权具有显著的财富效

应。但是，无论对于城市或农村家庭，财富效应远不及债务效应的影响，表明与财富效应相比，

抵押贷款效应对储蓄率的影响更为重要。  

• 非住房资产仅对农村家庭具有显著的财富效应。结合非住房债务对储蓄率的显著影响，这表明对

于城市家庭，与非住房资产的财富效应（它会使储蓄率降低）相比，非住房资产的债务效应处于

主导地位，从而会导致储蓄上升，其原因很可能是城市家庭更容易获得消费信贷，及非住房偿债

负担更重。而对农村家庭而言，由于其获得非住房信贷的渠道较少，非住房财富效应更明显。  

收入不平等 

17. 收入不平等可转化为储蓄不平等。如图 1 所示，地级市层面的数据表明家庭储蓄率往往随收入

水平增加。换言之，不同收入群体的消费倾向存在差异。无论在哪个收入层次，中国的家庭储蓄率均

高于大多数国家，但对于贫困群体而言，这种差异特别大：根据基于中国国家统计局数据的估计，在

2012 年，收入最低 15%的中国城市家庭的储蓄率大约为 11%，而许多国家收入最低的 10-20%的家庭

储蓄率为负值，大量的社会转移支付支持了该人群的部分基本消费（Zhang 等人，2018 年）。类似

地，Jin 等人（2011 年）发现收入不平等显著减少了家庭在非教育项目上的消费支出，特别是对于低

收入家庭而言——这可能是由于低收入家庭希望通过教育支出来改善自身的社会地位。 

18. 收入不平等具有多重维度。除城市家庭群体内部及城市与农村家庭之间的不平等外，我们还使

用中国家庭追踪调查的数据将家庭总收入划分为不同的收入来源，包括工资收入、住房相关收入、商

业相关收入及其他收入。非工资收入（特别是与住房有关的收入）的不平等程度更高，影响了总体的

收入不平等（图 4，小图 1）。就工资收入而言，省内工资不平等程度差异显著，各省的收入洛伦兹

曲线相对于全国平均水平的散布较为明显（图 4，小图 2）。  

图 4.中国：不同来源和地区的收入不平等情况 
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19. 收入不平等看起来与房价失调的程度正相

关。全国基尼系数（仅可获得 2019 年疫情前的数

据）与房价失调具有正向关系（图）。这印证了之

前一些文献的结论，即房价上涨时，高收入家庭通

过住房相关收入获得更大利益，从而形成房价与城

市家庭收入基尼系数的显著正向关系（例如， 

Zhang 和 Zhang，2015 年）。  

C.   政策意义 

20. 上述实证分析结果表明，强化社会保障体系

和减少收入不平等的措施有助于降低中国居高不下的家庭储蓄率。具体措施包括： 

• 增加政府在社会保障和医疗上的支出。提高社会保障和医疗支出可增加家庭消费，减少预防性储

蓄，针对农村地区增加医疗支出和针对城市地区增加社会保障支出，效果将尤其显著。失业和社

会救助改革可增强家庭的经济保障，具体措施包括，加强中央和地方政府的协调，便利城市与农

村之间的保险和福利互转，为农村居民和城市无业居民提供更多政府转移支付，提高低保给付金

额，以及提高非缴款性质的基本养老保险的给付（见部分问题文件 1）。此外，继续推进户籍制

度改革将有助于确保农民工与城市职工享有同等的社会保障体系（Lam 和 Wingender，2015

年）。虽然增加公共教育支出似乎并不直接影响家庭储蓄，但它能够为贫困群体提供平等的教育

机会，进而有助于缓解未来的收入不平等问题（Zhang 等人，2018 年）。  

• 应进一步完善宏观审慎政策框架和政策工具，以遏制家庭债务，缓解房价失调。鉴于房产购置对

家庭储蓄率的抵押贷款效应大于财富效应，因此，应出台旨在降低住房相关债务的宏观审慎政

策，其不仅有助于缓解房价失调，还有助于降低家庭储蓄率。国际经验表明，需求侧的宏观审慎

措施（比如限制偿债额-收入比率及首付比例）能够有效缓解家庭债务（包括按揭抵押贷款）对消

费和 GDP 增长的负面影响，并能够改善相关政策的有效性（Han 等人，2019 年）。可考虑进一步

降低偿债额-收入比率，并在计算该比率时将非银行金融机构提供的家庭贷款也考虑在内。由于高

收入家庭通常更多地受益于房价增长，降低房价过快增长可有助于改善收入不平等现象。  

• 增加向贫困家庭的社会转移支付，并通过改善风险共担机制，进一步改善社会转移支付的效率。

中国应进一步增加社会救助支出，其将有助于缓解收入不平等，减少低收入家庭的储蓄率，从而

最终降低全国的储蓄率。此外，应引入自动触发的、非累退性的财政风险共担机制，进一步提升

中央政府转移支付体系的效率，以更低的成本实现同样的再分配效应，并实现更好的财政风险分

担，进而释放出更多资源用于向贫困群体进行社会转移支付（基金组织，2021 年）。 
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附录一：数据及实证分析 

数据  

地级市层面的数据来自于国家统计局发布的2015-2019年期间296个地级市的经修订的家庭调查结果。

关键变量包括城市和农村可支配收入、房价、政府的社会保障和就业支出、政府的医疗支出及政府的

教育支出。缺失数据的情况普遍存在，因此每年观测值的总数通常低于地级市的总数。 

我们使用家庭层面的数据来研究家庭债务和财富对家庭储蓄率的作用机制。具体而言，我们使用固定

效应面板回归，对来自北京大学开展的四轮中国家庭追踪调查（从 2012 年至 2018 年，每两年一次）

的家庭层面调查数据进行分析。中国家庭追踪调查的数据通过问卷收集。这项调查涵盖关于家庭收入

结构、明细支出、债务及资产的详细信息。  

实证方法 

 

地级市层面的分析 

参照 Zhang 等人（2018 年）的方法，我们采用地级市层面的年度数据估计政府在社会保障（包括就

业）、医疗及教育上的支出对家庭消费支出的影响。具体而言，我们使用横截面回归方法，逐年分别

估计 2015-2019 年城市和农村家庭的下列消费方程（基于生命周期假说理论）： 

log(𝑐𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖)

= 𝛽0 + 𝛽1 log(𝑑𝑖𝑠𝑝𝑜𝑠𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑖) + 𝛽2 log(𝑠𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖
𝑠𝑠) + 𝛽3 log(𝑠𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖

ℎ𝑒𝑎𝑙𝑡ℎ)

+ 𝛽4 log(𝑠𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖
𝑒𝑑𝑢𝑐𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛) + 𝛽5𝐻𝑃𝐼𝑖 + 𝜖𝑖 

其中𝑖代表地级市；𝑠𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖
𝑠𝑠、𝑠𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖

ℎ𝑒𝑎𝑙𝑡ℎ及𝑠𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖
𝑒𝑑𝑢𝑐𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛分别代表在地级市𝑖，政府在社会

保障、医疗及教育上的支出。𝐻𝑃𝐼𝑖是房价与可支配收入的比率，作为家庭财富的代理变量，这与

Zhang 等人（2018 年）中的方法一致。 

家庭层面的分析 

在这项分析中，我们排除报告收入或支出为零或负值的家庭。家庭储蓄率估计结果中，只保留了数值

在-100%至 100%的样本。家庭储蓄率是可支配收入减消费的差占可支配收入的比例。 

模型设定如下： 

𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑠 𝑟𝑎𝑡𝑒𝑗,𝑡 = 𝛽𝑗 + 𝛼0 log(𝑑𝑖𝑠𝑝𝑜𝑠𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑗,𝑡) + 𝛼1𝐷𝑇𝐼𝑗,𝑡−1
𝑚𝑜𝑟𝑡𝑔𝑎𝑔𝑒

+ 𝛼2𝐷𝑇𝐼𝑗,𝑡−1
𝑛𝑜𝑛−ℎ𝑜𝑢𝑠𝑖𝑛𝑔

+ 𝛼3𝐴𝑇𝐼𝑗,𝑡
ℎ𝑜𝑢𝑠𝑖𝑛𝑔

+ 𝛼4𝐴𝑇𝐼𝑗,𝑡
𝑠𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔

+ 𝜖𝑗,𝑡 

在面板回归中，我们分别对城市和农村家庭，以家庭（j）的储蓄率为因变量，使用可支配收入、滞后

抵押贷款收入比（𝐷𝑇𝐼𝑗,𝑡−1
𝑚𝑜𝑟𝑡𝑔𝑎𝑔𝑒

)）、滞后非住房债务收入比（𝐷𝑇𝐼𝑗,𝑡−1
𝑛𝑜𝑛−ℎ𝑜𝑢𝑠𝑒)）、净住房资产收入比

（𝐴𝑇𝐼𝑗,𝑡−1
𝑚𝑜𝑟𝑡𝑔𝑎𝑔𝑒

)）及储蓄收入比（𝐴𝑇𝐼𝑗,𝑡−1
𝑛𝑜𝑛−ℎ𝑜𝑢𝑠𝑒)）进行回归分析。 
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实证结果 

 

地级市层面回归：城市家庭 

 因变量：Log（消费） 

 2015 2016 2017 2018 2019 

      

可支配收入 0.858*** 0.875*** 0.874*** 0.860*** 0.852*** 

 (0.038) (0.043) (0.044) (0.039) (0.038) 

      

社会保障支出 0.055*** 0.072* 0.060*** 0.066*** 0.051*** 

 (0.016) (0.017) (0.018) (0.016) (0.017) 

      

医疗支出 -0.020 -0.037 -0.015 -0.017 0.007 

 （0.039） (0.045) (0.054) (0.041) (0.039) 

      

教育支出 0.061 0.004 -0.021 -0.028 -0.031 

 （0.035） (0.042) (0.051) (0.041) (0.039) 

      

房价收入比 0.034*** 0.033*** 0.032*** 0.026*** 0.029*** 

 (0.009) (0.007) (0.008) (0.006) (0.007) 

      

常数项 0.962**
 0.805*

 0.816*
 0.972**

 1.063***
 

 (0.377) (0.428) (0.434) (0.395) (0.382) 

      

观测量 223 219 225 211 185 

R2 0.845 0.827 0.819 0.851 0.864 

      

注：*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01 

来源：CEIC、Haver Analytics 以及基金组织工作人员的计算。 
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地级市层面回归：农村家庭 

 因变量：Log（消费） 

 2015 2016 2017 2018 2019 

      

可支配收入 0.790*** 0.801*** 0.793*** 0.793*** 0.749*** 

 (0.030) (0.030) (0.029) (0.036) (0.034) 

      

社会保障支出 0.123*** 0.092*** 0.080*** 0.044 -0.008 

 （0.030） (0.028) (0.031) (0.028) (0.031) 

      

医疗支出 -0.048 -0.003 0.023 0.109* 0.177*** 

 (0.072) (0.068) (0.073) (0.059) (0.047) 

      

教育支出 0.077 0.067 0.046 -0.045 -0.053 

 （0.053） (0.057) (0.056) (0.045) (0.042) 

      

房价收入比 0.012 0.005 0.005 0.010* 0.008 

 （0.008） (0.007) (0.007) (0.006) (0.006) 

      

常数项 1.619***
 1.569***

 1.660***
 1.697***

 2.183***
 

 (0.276) (0.275) (0.272) (0.337) (0.323) 

      

观测量 202 198 207 191 172 

R2 0.835 0.831 0.832 0.830 0.836 

      

注：*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01 

来源：CEIC、Haver Analytics 以及基金组织工作人员的计算。 
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中国家庭追踪调查家庭层面回归 

 

 因变量：储蓄率 

 城市 农村 

 (1) (2) 

 

总收入 18.889*** 21.824*** 

 (0.576) (0.532) 

   

抵押贷款收入比 0.208* 0.287* 

 (0.119) (0.170) 

   

非住房债务收入比 0.323** 0.035 

 （0.137） (0.084) 

   

净住房资产收入比 -0.022** -0.054*** 

 (0.011) (0.012) 

   

非住房储蓄收入比 -0.114 -0.443*** 

 (0.084) (0.153) 

   

 

观测量 18,469 17,960 

R2 0.118 0.171 

F 值 253.853*** (df = 5; 9528) 393.048*** (df = 5; 9531) 

 

注：*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01 

来源：中国家庭追踪调查 2012-2018 年；以及基金组织工作人员的计算。 
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重新审视地方政府融资平台1 

各方普遍认为，中国的地方政府融资平台（LGFV）在为公共基础设施融资中发挥了重要作用。然

而，财务报表数据显示，地方政府融资平台的经营范围甚广，除了公共基础设施融资外，还包括对地

方政府、企业和房地产市场的各种形式的资金支持，而且其中大部分业务活动并未计入企业损益表。

这些活动不仅增加了地方政府融资平台的规模和相互关联性，加剧了这些平台本已令人担忧的财务风

险，甚至可能会对经济运行效率造成诸多不利影响。超过半数的地方政府融资平台借款用于资本支出

以外的目的，并且，与地方政府融资平台有投资联系的企业的资本生产率往往低于其他企业的水平。

最后，市场各方担忧国家对地方政府融资平台债务的支持会在地方政府融资平台、企业、银行和地方

政府之间形成负面反馈循环，地方政府融资平台在引发大范围宏观金融体系不稳定方面的风险正在上

升。这些结果凸显出：要解决中国的地方政府融资平台问题，必须开展全面的结构重组以及制度层面

的财政改革。   

 

A.   引言 

1.      地方政府融资平台在中国经济中发挥着重要作用。近几十年来，地方政府一直依赖这些特殊

目的国有企业为公共基础设施融资，并在经济下滑时期提供逆周期投资。地方政府融资平台的广泛使

用在很大程度上起源于 1994 年的财政改革，这次改革降低了地方政府的税收收入分成比例；此外，

2015 年之前，中央严禁地方政府直接发债借款，这也是地方政府融资平台得以发展的一个原因。因

此，地方政府长期以来一直积极利用这些平台，为公共投资筹集资本市场资金，以实现政府的经济增

长目标。2  

2.      地方政府融资平台及其债务的规模不详。关于地方政府融资平台的业务和债务规模的政府官

方数据存在欠缺，一定程度上反映出这些平台与其他国有企业之间并没有正式的法律界线。基金组织

工作人员评估认为，地方政府融资平台是广义政府的组成部分。因此，基金组织以往采用自上而下的

办法，根据国家审计署（NAO）2013年对地方政府融资平台债务的审计结果估算中国的地方政府融资

平台债务。从 2020年开始，基金组织转而采用自下而上的办法，根据被债券市场自律机构——中国银

行间市场交易商协会归类为地方政府融资平台的债券发行人的企业层面财务报表进行计算，这也符合

一般的市场惯例。以这种方法衡量，地方政府融资平台债务规模 2020 年达到 GDP 的 39%，高于 2018

年的 34%。 

3.      中央政府近期再次启动了遏制地方政府融资平台债务增长的举措。自 2010 年以来，当局出台

了一系列财政和监管政策，以遏制地方政府融资平台的扩张。在 2013年开展了债务审计之后，当局修

订了法律，禁止地方政府通过地方政府融资平台借款，并对国家审计署确定的公共债务进行再融资，

将其置换为省级政府直接发行的地方政府债券。尽管此举将大约 14万亿元人民币的地方政府融资平台

债务通过债务置换方案转移到官方公共资产负债表内，但地方政府融资平台的借款并未停止增长，这

促使中央政府继续出台新政策来限制地方融资平台借款。2018 年，当局禁止地方政府为地方政府融资

平台债务提供担保，并要求地方政府官员对任期内积累的债务负责。2021 年初，通过一系列行政和审

 
1 由 Henry Hoyle 和 Phakawa Jeasakul 撰写。 

2关于地方政府融资平台的具体发展历程，见 Zhang 和 Barnett（2014 年）；Lam、Wei 和 van Eden（2016 年）。 尽管
2014 年通过了法律改革和法规，禁止地方政府通过地方政府融资平台借款或承担偿还地方政府融资平台债务的责任，
但地方政府融资平台仍有活动。 
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慎措施（包括加强流动资金贷款的控制），当局收紧了高负债地方政府新增地方政府融资平台借款的

融资渠道（现有债务的再融资渠道除外）。     

4.      深入研究地方政府融资平台的相关风险和成本后，愈发显示出解决其问题的迫切性与难度。

本文首先根据 2,200 多家地方政府融资平台的企业层面财务数据以及其与地方政府和企业之间紧密联

系的若干典型事实，探究地方政府融资平台的各种功能。接下来，我们提出一些初步证据，分析这些

平台的不同业务活动产生的更广泛宏观经济成本，包括对生产率和信贷效率的潜在影响。最后一部分

着重探讨这些平台在财务方面的高度脆弱性如何成为不稳定因素（特别是在其他形式的债务负担已经

上升的情况下），从而突显了出台全面重组和改革计划的必要性。  

5.      本文的分析基于一个企业层面财务报表和投资关联状况的大型数据库。本报告使用的地方政

府融资平台和其他企业的数据来自一个 14,000 多家中国非金融企业组成的样本，其中包括 2,200 家被

确认为非地方政府融资平台的国有企业，8,300 家私人企业和约 1,500 家所有权为其他性质的企业，这

些企业的财务报表可在标普 Capital IQ 中查阅。该数据库还纳入了 Capital IQ 收集的有关投资交易和企

业之间关系的大量信息。虽然这些数据中与投资关系有关的规模、日期或其他特征信息并不一定能严

格一致，但可以观察到数据库内的企业之间以及与 Capital IQ 数据库中识别的其他企业之间的投资联

系。3 4 

B.   地方政府融资平台：规模巨大、相互关联、风险较高 

6.      相对于中国的经济规模而言，地方政府融资

平台的资产负债表规模庞大，而且仍在迅速增长。

2,200 家地方政府融资平台的财务报表显示，地方政

府融资平台的总资产规模在持续五年保持 15%的年

增幅之后，其在 2020 年已达到 GDP 的 120%。总负

债规模在过去五年间中的年增幅约为 16%，在 2020

年达到 GDP 的 75%左右，其中约三分之二为付息债

务（图）。 

7.      这种增长背后的推动力量，很大程度上似乎

并非是公共基础设施投资。尽管地方政府融资平台

主要与基础设施业务相关，但企业层面的财务数据

显示，这些平台还配置财政资源以实施一系列政策

目标，包括支持地方企业和房地产市场。基础设施和存货投资等其他实物资产占地方政府融资平台资

产的 48%，低于 2015 年的 52%。金融资产，包括应收账款以及对证券、现金、贷款、公司股权和其

 
3 所有权状况和其他关键信息是通过整合万得（WIND）和彭博（Bloomberg LP）的数据构建的。出于分析目的，样本
中被确认为其他企业合并子公司的企业被剔除，以避免重复计算。  

4 由于许多地方政府融资平台和其他企业没有公开的财务报表，Capital IQ 的数据库中也未收入所有企业间的投资关系，
本数据库的企业和投资关系的覆盖肯定是不完整的。数据库中的地方政府融资平台为 2,200 家，这大概就排除了约
7,000 家尚未发行债券的企业（通常是规模小得多的地方政府融资平台）以及在功能和财务状况方面均与地方政府融资
平台类似，但未被界定为地方政府融资平台的企业，比如地方政府的“资产运营公司”。尽管如此，该样本得出的地
方政府融资平台债务总额与中外分析师和智库得出的数据已经非常接近。 
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他未指明的有形资产的投资，是地方政府融资平台资产负债表中增长最快的部分，占地方政府融资平

台总资产的 48%，高于 2015 年的 42%。其余 4%为无形资产。  

8.      金融资产的快速增长，在一定程度上可能代表了地方政府融资平台以贸易信贷形式向地方政

府提供的支持。在大多数情况下，地方政府融资平台的多数股权由地方政府持有，而基础设施投资项

目收入是地方政府融资平台的主要收入来源。然而，这项收入的很大一部分不是以现金支付，而是以

信用形式支付，所以没有反映在收入报表中。应收账款至少占 GDP 的 18%，是地方政府融资平台资

产负债表中增长最快的部分，主要反映了地方政府开展投资项目所造成的款项拖欠。5  

9.      地方政府融资平台的传统基础设施业务也将大量资金导向土地开发和房地产市场。根据财务

报告，地方政府融资平台的存货投资相当于 GDP 的 30%，在地方政府融资平台资产负债表中占比超

过四分之一，其主要为土地和房地产资产。地方政府融资平台积累的库存超过已实现销售额，表明这

些平台在净需求方面为土地和房地产市场提供了相当大的支持。考虑到地方政府财政收入对土地销售

的依赖，这突显出地方政府融资平台在支持地方政府财政收入方面的重要性。超出已实现销售额的存

货支出并未反映在损益表中，这导致地方政府融资平台确认的利润与实际现金流之间持续存在差距。  

10.      地方政府融资平台投资其他非金融企业，与企业部门建立了广泛的相互联系。根据我们的估

计，地方政府融资平台对其他企业的股权和债务敞口（不包括存款和类似现金的证券）至少相当于

GDP 的 12%，甚至可能更高，因为部分应收账款（占 GDP 的 18%）和未指明的有形资产（占 GDP 的

17%）可能也是对企业的债权。Capital IQ 中的投资关联数据显示，地方政府融资平台直接或间接投资

近3,400家企业，并通过共同的母公司与另外1,600家企业存在关联。6这5,000家左右的企业包括1,000

多家私人企业、58 家银行、112 家证券公司、保险公司和信托公司以及至少 660 家其他地方政府融资

平台（图）。在这 5,000 家与地方政府融资平台有投资联系的企业中，2,585 家是非金融、非地方政府

融资平台企业，在 14,000 家企业构成的数据库中，这些企业作为整体，以数量和资产衡量，均占据很

大比例。与地方政府融资平台有关联的国有企业（包括地方和中央政府所有企业）占数据库内所有国

有企业的 48%，占国有企业资产的 62%。与地方政府融资平台有关联的私人企业约占样本中所有私人

企业的 14%，占私人企业资产的 32%。  

 
5 关于地方政府融资平台的信用评级信息，见鹏元国际对地方政府融资平台财务报表的分析（鹏元国际，2020 年）。   

6 尽管地方政府融资平台对于其他企业的敞口可能与基础设施相关，但投资关联数据表明相当一部分并非如此。 向地
方政府融资平台直接或间接投资的 3400 家公司中，只有 26% 属于与基础设施相关的运输、资本货物或公用事业种
类。 
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11.      非金融企业部门对地方

政府融资平台部门也有相当大

的直接敞口。近 1,000 家其他企

业和基金对地方政府融资平台拥

有直接或间接权利，形式可能是

股权或类似股权的投资，不过，

财务报表数据库中仅记录了 123

家这样的企业和基金。地方政府

融资平台的非付息负债相当于

GDP 的 26%，增长速度也一直

快于债务或资产的增速。这些负

债似乎主要是应付给其他企业的

账款。应付账款的快速增长可能

反映出其通过转移现金、以限制

付息负债增长的目的。7 

12.      除地方政府融资平台众所周知的债务风险之外，以上这些业务还会产生额外的金融脆弱性。

地方政府融资平台的风险债务存量，即收益不足以覆盖利息支出的债务，规模相当于 GDP 的 37%左

右，是导致中国债务脆弱性上升的主要因素。这些平台为地方政府、企业和房地产市场广泛提供了资

金支持，和对地方企业进行的投资持股，也由此形成了深入的相互关联。这使得地方政府融资平台的

财务压力更有可能会广泛蔓延到其他企业、资产市场，进而波及宏观经济。地方政府融资平台的收入

不断延后，大量存货支出超过销售额，这意味着这些平台的实际现金流远低于报告的水平，因此增强

了对新增融资的依赖。应收账款和存货相对于已实现收入的快速增长还表明，一些资产存在估值风

险。这意味着，地方政府融资平台报告的相对宽裕的股本缓冲（相当于资产的 38%或 GDP 的 45%）

可能被夸大了。  

C.   地方政府融资平台对经济效率的影响 

 
7评级机构还指出，地方政府融资平台积极为地方企业（通常是私人企业）提供信用担保，从而产生额外的或有负债，
规模可能达数万亿元人民币。 

地方政府融资平台与其他企业的投资关联 

 
收到融资平台投资/同时其母公司

又向融资平台投资的企业 

 向融资平台投资的企业 

Source: Capital IQ、万得和基金组织工作人员的计算。 

Note: 投资包括直接投资和通过中介开展的间接投资。 
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13.      地方政府融资平台关联甚广，在促进企业层面的投资方面似乎发挥着重要作用。在 14,000 家

企业的数据库中，与其他的无关联企业相比，2,643 家与地方政府融资平台有投资联系的非金融、非

地方政府融资平台企业的投资收入比和债务收入比往往较高（在控制了年份和行业效应的情况下）。
8与地方政府融资平台有关联的私人企业也表现出这一趋势（图，左侧小图和中间小图）。对于这一

现象，可能的解释是，地方政府融资平台自身得到了有力的隐性担保，其关联公司以平台股东和/或担

保人为依托，信贷渠道自然更为通畅。因为较易获得信贷，地方政府融资平台关联企业更有投资倾

向。另一方面，这也可能是因为地方政府正在通过地方政府融资平台为某些企业进行融资，以推进产

业政策和就业目标的实现，而这些政策相关企业的盈利能力往往不足。  

14.      地方政府融资平台关联企业的资本生产率偏低，显示出地方政府融资平台可能助长了资源错

配，并因此带来更广泛的影响。以单位固定资产收入（控制年份和行业影响）衡量，地方政府融资平

台关联企业的资本生产率往往低于非关联企业的水平（图，右侧小图）。基于行业固定效应的面板回

归分析也证实，地方政府融资平台关联企业的资本生产率往往较低。在行业层面，资本品、材料、半

导体和科技行业的地方政府融资平台关联企业的资本生产率似乎较低。尽管这些相关性无法确定因果

关系（大体而言，地方政府融资平台所投资企业可能原本就效率低下，或者地方政府融资平台的投资

支持本身可能导致过度投资），但可以确定的是，地方政府融资平台助长了低效企业的普遍存在。

Ruane 和 Cerdeiro（2021 年）的研究表明，地方政府融资平台对资源配置的影响可能是制造业总体生

产率增长放缓的一个因素。 

 
8投资联系指非地方政府融资平台企业与地方政府融资平台之间的任一方向投资，包含直接投资和通过中介公司或投资
工具的间接投资。如果一家企业的母公司投资者投资了地方政府融资平台，则也会被视为与地方政府融资平台有关联。
这 2,643 家企业中，2,585 家是作为地方政府融资平台投资对象或者与地方政府融资平台有共同母公司投资者的企业，
123 家是对地方政府融资平台进行投资的企业。这两个类别不能相加，因为一些企业同时属于两个类别。 

地方政府融资平台关联企业与其他企业的财务指标的比较 
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15.      地方政府融资平台的大量债务用于运营支

出和金融投资。地方政府融资平台的综合现金流量

表显示，每年 80%至 90%的支出资金来源是外部注

入的新增融资，主要为债务形式，这反映出来自经

营的资金流入相对有限（图，上端小图）。9 10这

些支出中，只有不到一半用于基础设施等公共投资

领域的资本支出，但恰恰是基础设施资本支出可带

来生产率的广泛提高。大部分支出用于运营费用，

如利息支付、土地和房地产等存货的积累、员工工

资，以及金融资产投资，如公司股权和贷款。运营

现金流为负的地方政府融资平台（其债务约占地方

政府融资平台总债务的四分之三），在过去三年内

至少将 10 万亿元人民币的净新增融资用于上述这

些形式的支出，年平均金额相当于非金融企业新增社会融资总量的 20%至 30%（图，下端小图）。  

16.      这表明信贷和地方政府支出的使用效率普遍

低下。对工资和土地购置等运营费用进行外部融资，

为地方政府融资平台带来了新的付息债务，换来的平

台支出却对经济增长或生产率并无长期助益；理论

上，这类运营支出的资金来源最好应该是经常性税收

或各项运营收入。另外，由于运营现金流不足以覆盖

利息费用，实体层面的地方政府融资平台债务加重，

从而增大了潜在的或有主权债务。至于通过债务融资

对地方企业进行公共投资，由于这些投资的长期经济

效益不确定，加上地方政府融资平台关联企业的资本

生产率明显偏低，事实上也会增加政府资产负债表的

财务风险。最后，与其他重要的财政优先事项相比，

地方政府融资平台在运营开支和金融投资方面的债务

融资支出也偏高，例如，在 2019年，平台的这类支出的规模已经达到了地方政府教育和社会保障体系

支出的近 50%。增加社会支出项目的投入可在人力资本方面带来较大回报，而在此类支出成本相对较

低的情况下，效益会尤其明显，也就是说，推行制度层面改革，将支出转移到上述领域，可产生巨大

的经济效益。  

D.   宏观金融稳定风险上升 

 
9地方政府融资平台将很大一部分利息支出列报为融资性现金流。我们按照评级机构的惯例，将这些利息支出由融资性
现金流改为运营性现金流，以反映它们与偿债能力的相关性。由于几乎所有现金余额都是从外部融资流中产生，为简
化展示，我们不计算作为来源的现金余额，也不计算现金使用。  

10一个值得注意的异常情况是，地方政府融资平台汇总报告的来自新增股权投资的现金，其金额比中国人民银行测算的
新增股权融资金额高出几个数量级。这可能是因为，其中很大一部分是性质类似债务的股权交易，例如永续债。  
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17.      国家对部分地方政府融资平台的支持程度

究竟如何，这种政策不确定性正在上升，正在影

响地方政府融资平台的债务融资机会。鉴于地方

政府融资平台收入有限，这些平台能够获得信贷，

主要是因为市场认为它们能获得地方政府的财政支

持。然而，对一些地方政府融资平台来说，这种支

持正变得愈发不确定。在地方政府官方债务数据相

对于本省 GDP 和政府收入迅速上升的省份，投资

者开始担心政府支持薄弱企业的能力或意愿。这种

担心具体反映在地方政府融资平台信用利差不断扩

大上（图）。最近，中央政府还采取措施，限制某

些债务负担沉重的地方政府融资平台的新增借款，

并敦促省级政府通过削减费用、出售资产或利用其他地方公共部门资源来处理过度负债问题。  

18.      地方政府融资平台未来获得信贷的能力可能

会减弱，从而增加宏观金融稳定风险。地方政府融

资平台本身现金流较为有限，必须依赖外部融资为

投资活动提供资金和弥补运营现金流缺口。正如

2021 年 10 月《全球金融稳定报告》所述，如果地

方政府融资平台获得信贷的渠道受到严重制约，其

可能会面临约 23 万亿元人民币的运营现金流缺口，

除非他们出售资产和/或得到财政支持（图）。随着

这些地方政府融资平台新增举债的能力受到限制，

宏观金融稳定难免会受影响。具体影响传导渠道如

下： 

• 地方政府融资平台作为地方投资者和担保人的

作用逐步减弱。如果针对地方政府融资平台的信贷条件收紧，地方政府融资平台承担新基础设施

项目和/或为其他地方企业进行投资提供便利的能力将受到更多限制。鉴于地方政府融资平台往往

是地方企业的投资者和担保人，因此，地方政府融资平台的市场筹资受限，可能会对其他企业获

得信贷产生影响，特别是地方政府融资平台的关联企业。因此，在地方政府融资平台融资价格变

得较为不利的省份，地方政府融资平台债务增长放缓，私人债务总量的增长也有所放缓（潜在的

图）。  

• 银行的信用损失和通过银行的外溢效应。银行是地方政府融资平台最大的债权人，即使只有少量

地方政府融资平台违约，银行的不良债权风险敞口也会大幅增加。正如 2021 年 10 月的《全球金

融稳定报告》讨论的那样，许多地方政府融资平台连续三年无力产生足够的收益来覆盖利息支

出。截至 2020年，此类高风险债务规模约为 20.1万亿元人民币，占（在我们样本中的）地方政府

融资平台债务总额的 44%。即使地方政府融资平台的违约率仅为 5%，银行体系的不良贷款也会增

加 75%左右。这种影响可能集中在规模较小的地方银行，这些银行的资本缓冲薄弱，且显然对地
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方政府融资平台的敞口最大，而国家对这些银行的支持有限。这些银行可能会面临趋紧的融资市

场和严苛的融资环境，自身向地方企业提供信贷的能力也会随之减弱。  

• 区域性风险重新定价。在 2020 年末发生国有企业违约之后，一些借款人的企业信贷条件收紧，在

那些公共财政相对薄弱和/或近期发生地方国有企业违约的省份，这种收紧趋势更为明显。因此，

如果地方国有企业和地方政府融资平台偿债困难加剧，可能会促使投资者重新评估地方政府支持

地方企业的意愿和能力，这可能导致该地区的企业获得信贷的渠道受到严重限制，特别是资产负

债状况较为薄弱的企业。 

• 财政和宏观经济反馈循环。如果地方政府融资平台在获得新融资方面面临重大限制，这些平台将

被迫缩减投资，从而损害经济增长。潜在的经济放缓，以及向地方政府融资平台提供的任何支持

以弥补其运营现金流缺口，都将给地方政府的财政资源带来进一步压力。而这种状况将进一步削

弱地方政府支持地方企业的能力，使信贷条件进一步收紧，并引发地方经济负面反馈循环。更宽

泛地说，财务状况不佳的地方政府融资平台的相关或有负债始终悬在地方政府头上。如 2021年 10

月《全球金融稳定报告》所述，如果此类或有负债成为现实，许多省份的公共债务可能大幅增

加，进而给这些地方政府的财政状况带来巨大压力。 

19.      这些外溢效应增加了出现宏观经济负面反馈循环的风险。地方政府、企业和银行的财务状况

通过地方政府融资平台而相互交织在一起，这意味着，即使不发生违约事件，融资环境收紧、地方政

府债务状况恶化以及经济活动放缓等因素也可能自我强化。这可能会形成一个破坏经济稳定的反馈循

环。 

E.   结论 

20.      要解决地方政府融资平台的问题，不能只是限制其增长和收窄其融资渠道。主要关注限制债

务进一步增长的政策不但不一定有效，可能也不可持续，因为这个过程可能引发宏观金融不稳定。地

方政府融资平台的债务水平高企，与地方企业和政府相互联系，且缺乏现金流，对新融资实施限制可

能造成负面的宏观金融和财政反馈循环，从而产生区域系统性稳定风险。  

21.      由此可见，目前迫切需要全面的结构重组，并推进财政制度改革。为维护金融稳定，当局除

继续努力遏制杠杆以外，还应优化相关法律框架（见后文），加快对那些无法持续经营的地方政府融

资平台的重组工作。同时应采取以下配套行动11： 

▪ 逐步取消隐性担保。逐步取消隐性担保是减少地方政府融资平台债务过度积累的关键。不过，必

须要慎重行事，做好各个方面的协调，避免企业、银行和地方政府之间意外出现宏观金融负面反

馈循环，特别是在公共财政薄弱的地区。12  

▪ 完善公司重组和破产框架。有效的、以市场为基础的框架有助于那些经营困难的地方政府融资平

台有序去杠杆、重组和退出市场。该框架应当包含各种类型的重组和破产方式。该框架应当支持

通过庭外协商、混合重组和一般企业破产程序来进行损失确认和责任分担。改进现有破产程序，

 
11 具体政策建议见 Kang 等人（2022 年）。 

12 见基金组织，《全球金融稳定报告》，2021 年 10 月（即将发布）。 
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以及加强破产程序与其他重组方式的协调，将有助于有序地减少过度负债。应培养专业化的司法

人员和破产管理人，从而提高破产制度的运行运作能力。 

▪ 引入全面的银行重组办法。银行应充实普通股缓冲资本，增强吸收损失的能力，以应对地方政府

融资平台倒闭可能带来的损失。一些资本较弱的银行可能需要处置和关闭，这就需要建立一项符

合国际标准的法律处置框架，以完成亏损的确认、资产的出售和/或转移、内部纾困以及银行关键

职能的保留等操作。在建立了银行处置制度后，可考虑建立一个临时的、由政府财政支持的中央

处置基金，以作为存款保险计划的补充，当然，其前提是，需要配套设立从金融行业追回损失的

相关机制。   

▪ 开展法律和制度层面的改革，以处理政府债务负担过重的问题，并加强中央-地方政府之间的风险

分担。应继续推进政府间财政改革，使中央政府收入与省级支出保持一致，并将以往由省级政府

承担的一些教育和医疗责任集中到中央，减少地方政府的长期借款需求。还应建立健全的公共债

务管理法律框架，规定中央政府可对地方借款实施行政控制，从而对地方政府债务进行有力的财

政监督。还需要完善财务报告制度，确保地方政府债务和预算外活动数据的及时、可靠。应确立

更加严格的问责机制，特别是要加强审计和对违规情况实施相应处罚。此外，还建议加强财政状

况较弱的省份与财政状况较强的省份之间的财政风险分担（例如，通过有条件的中央政府转移支

付），此举有助于解决财政状况较弱省份的公共财政不可持续的问题，并缓解这类省份的潜在宏

观金融负面循环（Han，2021 年）。 
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中国的企业活力正在下降1 

中国的生产率在 21 世纪最初十年里出现了令人瞩目的增长，但最近却停滞不前。我们利用企业层面

的数据分析了 2003 年至 2018 年期间的生产率和企业活力趋势。依靠所掌握的数据，我们针对制造

业生产率构建了一种自下而上的估计模型，并且证实了生产率增长放缓的状况。然后，我们从微观数

据得出了反映中国企业活力下降的五个事实。这五个事实如下：年轻企业在经济中所占的比例已经下

降；与现有的年长企业相比，年轻企业生命周期增长更加乏力；与年长的和规模较大的企业相比，年

轻的和规模较小的企业受到的资本约束程度更深；经济体的资本配置能力已经逐渐弱化；国有企业与

私人企业之间存在巨大而持久的生产率差距。通过对各省开展截面研究，我们发现，国有企业在资产

中占比越高，地区的企业活力往往越弱。研究结果突出体现出，中国需要推进完善市场机制的改革，

促进生产率增长。尤其值得一提的是，国有企业改革既可以通过资源重新配置直接促进生产率增长，

又可以通过激发企业活力间接促进生产率增长。 

   

A.   生产率增长趋势与国有企业密集度概述  

1.      中国的生产率在 21 世纪最初十年里出现了

令人瞩目的增长——其在很大程度上得益于年轻

私人企业的快速增长——但最近却陷入了停滞。

虽然其他国家也整体上出现了全要素生产率

（TFP）增长放缓的现象，但是在全球金融危机

后，中国生产率减速尤为明显，其全要素生产率

在2003年至2011年期间增长了约22%，而在2011

年至 2019 年期间仅增长了 5%（见图）。考虑到

人口结构问题日益呈现，而国家主导的投资收益

又不断下降，中国的中长期经济增长前景将越来

越取决于其重新激发生产率增长的能力。大量文

献记录了 21 世纪头十年初各种大规模改革是如何

刺激中国生产率增长的，这些改革包括：加入世

贸组织和减少对外贸易壁垒（Brandt 等人，2017 年）、减少内部贸易和劳动力迁移障碍（Tombe 和

Zhu，2019 年），以及国有企业改革（Brandt、Van Biesebroek 和 Zhang，2012 年）。利用丰富的企

业层面数据开展的各项研究也证明了私人部门的重要性（Hsieh 和 Song，2015 年），而且年轻私人

企业进入市场并快速成长是总体生产率增长的主要驱动因素（Brandt、Van Biesebroek 和 Zhang，

2012 年）。然而，这一增长趋势可能正在失去动力——有证据表明，2008 年至 2013 年期间，企业

生产率增长和新进入市场的企业数量增长都开始大幅放缓（Brandt 等人，2020 年；Brandt 和 Lim，

2021 年）。 

 
1 作者是 Diego Cerdeiro (APD) 和 Cian Ruane (RES)。  
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2.      21 世纪最初十年，中国大刀阔斧地进行了改革，国有企业（SOE）在经济中所占比例随之一

度大幅下降，但最近一直保持平稳。21 世纪最初

十年，中国加入世贸组织以及对国内产品市场的改

革为私人企业在国内外市场上都创造了新的增长机

会。私人部门的上述增长在一定程度上得益于大规

模的国有企业改革（包括 1998 年至 2007 年对 80%

以上的国有企业实施的关闭、私有化或合并

（Hsieh 和 Song，2015 年）），这场改革为资源重

新配置敞开了大门，助推了中国生产率的提高

（Hsieh和 Klenow，2009年）。右上小图显示了国

有部门占比缩减步伐的放缓；截至 2019 年，国有

企业在行业收入和资产中的占比仍然分别高达 27%

和 39%。考虑到国有企业资本生产率低于同一行业

的私人企业（见右下小图），这表明国有企业和私

人企业之间的资本重新配置可能会带来巨大的直接

收益（关于上市企业的此类收益的量化分析，见

Jurzyk 和 Ruane，2021 年）。另外，如果国有企业

密集度过高以至于削弱了私人部门的活力，那么它

也会对生产率造成间接影响。因此，国有企业的大

量存在既可能妨碍私人企业生产性资本的重新配

置，又可能挫伤年轻企业家投资扩大其企业和进行

创新的积极性。在本文中，我们使用了关于 2003年

至 2018年中国企业状况的一个新的大型数据集来探

讨这些问题（更多细节见 Cerdeiro 和 Ruane，2021

年）。 

B.   根据制造业企业层面的数据进行的自下而上的生产率估计 

3.      我们利用 BvD（Bureau Van Dijk）的 Orbis数据库中的企业层面数据，分析了 2003年至 2018

年的中国生产率和企业活力趋势。这些数据主要有两个优点：企业覆盖范围和时间跨度。Orbis 数据

库广泛覆盖了各种规模的制造业企业。鉴于 2012年前数据库收录的企业有一个年度收入最低阈值，所

以我们在整个样本中将收入阈值设定为 500 万人民币。2该数据库平均每年涵盖 24 万家企业，我们可

以观测它们的收入和总资产；其中，平均每年涵盖的制造业和采矿业国有企业大约为 2600 家，在

2013年至 2018年这个子时期，平均每年涵盖的服务业国有企业为 6400家。3我们确定数据库中国有企

业的方法是将 Orbis的所有权数据库中的信息综合起来，以及将企业标识符与 Wind关于上市企业所有

权的数据联系起来。4（更多数据细节见 Cerdeiro 和 Ruane（2021 年）)。最重要的是，Orbis 数据库里

有截至 2018年的企业信息，可据以研究距今最近的历史企业动态，而其他大多数综合研究依赖的是截

 
2 2003 年至 2010 年的年收入最低阈值为 500 万人民币，2011 年至 2012 年的年收入最低阈值为 2000 万人民币。这些阈
值与常用的“中国工业企业数据库”中的阈值相同。 

3 如果排除那些需要根据自身以往数据或部门平均值来估算固定资产或成本的企业，那么相应的制造业部门国有企业为
2400 家，服务业部门国有企业为 2900 家。我们在企业层面的回归中，排除了固定资产或成本必须进行估算的所有企业。 

4 服务业部门企业数据可用时间段为 2013 年至 2018 年。如果两位数行业分类码的服务业部门缺乏适当的缩减指数，那
么下文中相应的制造业子部门数据为不需要进行缩减处理的数据。 
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至 2013年的样本。虽然抽样变化会导致覆盖范围逐渐出现相对于官方数值的变化，但是就规模以上制

造业而言，我们数据中的制造业总收入平均占官方加总数值的 72%。   

4.      我们自下而上对制造业全要素生产率进行的估算显示，全球金融危机后，生产率增长有所放

缓。我们利用企业层面数据构建了一个总体全要素生产率序列，它是行业层面全要素生产率的总产出

加权平均值（以该类型行业生产为基础）：𝑄 = 𝐴(𝐾𝛼𝐿1−𝛼)𝛾𝑋1−𝛾，其中𝑄代表产出，𝐾代表资本，𝐿代

表劳动力，𝑋代表中间投入，𝐴代表全要素生产率。我们以收入来衡量产出，以有形固定资产来衡量

资本，还使用行业占比来确定销售成本与非营业成本

之和中的劳动力投入和中间品投入。我们使用收入和

中间投入的两位数行业缩减指数对所有变量进行了缩

减。我们构建的全要素生产率估计指标的层级与特定

行业缩减指数的层级是一致的，由此避免了将真实生

产率增长与加价率变化混为一谈的可能。52013 年后

的抽样变化导致全要素生产率序列波动加大，但很明

显，与前十年相比，在全球金融危机后的时段，全要

素生产率增长明显大幅放缓。我们能不能通过政策设

计来扭转这种趋势，并实现长期可持续性高增长，关

键在于弄清企业活力持续下降是否在一定程度上导致

了生产率的放缓。 

C.   关于中国企业活力持续下降的五个事实 

5.      大量文献说明了企业活力对总体生产率的影响方式。企业活力体现了经济体中企业层面推动

经济增长的种种力量，例如，市场进入和退出、现有企业之间的资源重新配置、创新和知识传播。这

些都是推动经济增长的重要因素。例如，Garcia-Macia、Hsieh 和 Klenow（2019 年）发现，1983 年至

2013 年，新企业的进入对美国生产率增长的贡献约占四分之一。Decker 等人（2020 年）提供证据表

明，美国企业面对经济冲击的反应灵敏度持续降低，这导致了生产率增长放缓。Akcigit 和 Ates（2019

年 a、b）强调，美国企业活力不断下降，反映了企业之间知识传播程度的下降。Akcigit等人以更多国

家为对象，研究了市场力量和并购在促进企业活力方面发挥的作用。  

6.      我们下面列举了数据反映出的中国企业活力下降的五个事实。这五个事实包括：年轻企业在

经济中所占的比例已经下降；与现有的年长企业相比，年轻企业在其生命周期中的增长更加乏力；与

年长的和规模较大的企业相比，年轻的和规模较小的企业受到的资本约束程度更深；经济体的资本配

置能力已经逐渐弱化；国有企业与私人企业之间存在巨大而持久的生产率差距。 

 
5 请注意，我们的全要素生产率序列与佩恩世界表的全要素生产率序列不具直接可比性，原因有二：一是我们仅关注制
造业，二是我们的生产函数以总产出而非增加值为依据。  
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7.      事实 1：中国年轻企业的收入和资产占比随着时间推移而下降。毋庸置疑，年轻企业进入市场

是促进总体生产率增长的重要因素（例如 Alon、Berger、Dent 和 Pugsley，2018 年）。年轻企业重要

性的一个关键量化指标是它们在产出和投入中所占的比例（Garcia-Macia、Hsieh 和 Klenow，2019

年）。我们发现，年轻企业的收入占比随着时间推移

而大幅下降：成立不足 10 年的企业的占比从大约

70%（2003 年至 2004 年）下降至大约 30%（2017 年

至 2018 年）。年轻企业近年来的低占比情况并不是

我们的样本选择导致的，我们还纳入了 2017 年/2018

年未达到 500 万人民币这一收入阈值的企业，从而使

样本企业从大约 20 万家扩展到 70 万家，也得出了类

似的结果。我们使用 Orbis 的服务业部门企业数据，

发现年轻企业的收入占比也同样偏小，由此可见这是

整个经济体的普遍模式。21 世纪头十年初，随着中

国加入世贸组织和实施大规模市场改革，年轻企业的

占比自然特别高；此后，年轻企业的占比大幅缩小，

可能暗示市场活力已经明显下降。   

8.      事实 2：中国年轻企业在生命周期中的增速

逐渐下降。最近有证据表明，美国的典型企业在生命

周期内的增速往往远高于发展中经济体的典型企业

（Hsieh和 Klenow，2014年），而且美国企业表现出

强劲的“不前进就出局”动力，它刺激了总体生产率

的增长（Haltiwanger、Jarmin 和 Miranda，2013 年；

Eslava、Pinzon 和 Haltiwanger，2019 年）。我们的数

据可跟踪企业在整个生命周期中的情况，并评估企业

的中期增长动态是如何随时间推移而变化的。我们报

告了相同年度、同一行业的不同年限组企业相对于年

长（成立 16 年以上的）企业的 3 年期平均收入增长

率，并将我们的样本划分为两个时期：2003 年至

2010 年以及 2011 年至 2018 年。正如过去的文献所证

明的那样，我们发现企业的平均增长率随年限增长而

降低。然而更惊人的发现是，创立不足 10 年的企业

在 2011 年至 2018 年期间（相较于年长企业）的增长

率远远低于它们在 2003年至 2010年期间的表现。6生

命周期中的增长趋势之所以会变缓，可能是因为：

（1）越来越多的经济扭曲因素阻碍了企业的成长，

或者（2）企业在研发、改进工艺流程、质量提升或

 
6 这一研究结果并不是任何抽样问题导致的，因为在剔除企业的初始规模（较小企业的增长率往往较高）之后，我们得
出了更有力的结论，而且，这一研究结果在排除了国有企业的情况下仍具有稳健性。我们还注意到，在控制了企业初
始规模这个变量之后，初创企业（成立 1 至 2 年的企业）在 2011 年至 2018 年的增长率显著低于 2003 年至 2010 年的水
平。 
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其他无形投入方面的投资有所减少。7我们没有发现经济扭曲因素不断加剧的证据，但我们明显发现

年轻企业相较年长企业而言生产率增长变得更为乏力——也就是说，年轻企业在改进工艺流程和质量

提升方面的投资比前十年的少。如果年长企业能够锐意创新、快速增长，那么两相冲抵，生产率增长

可能不成问题，但是情况显然并非如此，如图 3 显示，2011 年至 2018 年的全要素生产率增长极度疲

软。这些研究结果表明，中国年轻企业活力下降状况令人担忧，这可能是导致总体生产率增长放缓的

原因。  

9.      事实 3：与年长的和规模较大的企业相比，年轻的和规模较小的企业受到的资本约束程度更

深。2017 年至 2018 年期间，年轻的和规模较小的企业的资本生产率（每单位资本的收入）往往远高

于年长的和规模较大的企业（见图）。8资本生产率的这种差异可能反映了（至少一定程度上反映

了）不同企业资本边际产出的差异，意味着企业之间的资本重新配置有可能会带来巨大的收益。对于

上述情况，金融摩擦很可能是一个重要原因。21 世纪最初十年，一些文献重点研究了金融摩擦的重要

性（见 Bai、Lu、Tian（2018 年）关于中国企业的金融摩擦量化评估），但上述资本生产率差异表

明，这种摩擦同样是如今企业增长所面临的重大障碍。  

  

10.      事实 4：向资本边际产出高的企业的资本配置过程随着时间推移而逐渐弱化。衡量市场活力的

一个重要标准是投入品增长率的离散度。它反映了企业之间的投入品重新配置的速度，当经济体中存

在许多高增长企业时，这种再分配速度往往较高（Akcigit 和 Ates，2019 年 a、b）。然而我们发现，

总资产增长率（我们的数据库中所有企业都报告该数据）的离散度已经从 0.126（2003 年至 2007 年）

逐渐下降到 0.083（2013 年至 2018 年）。更重要的是，我们评估了资本是否正在向资本边际产出（以

收入与总资产之比衡量）最高的企业流动。我们报告了资本增长对于企业初始资本生产率的弹性。如

果弹性较高，则可据以推断企业之间的资本重新配置效率较高。我们发现这一弹性从 0.096（2004 年

至 2007 年）下降到 0.059（2016 年至 2018 年）。这一下降在最年轻和最年长的企业中似乎特别明显

（见图），反映出这样一个现象，融资活动更加偏袒于那些相对年长和生产率较低的企业，而会牺牲

 
7 扭曲不断增加将表现为平均收入产出（基于收入的全要素生产率，TFPR）走高，而效率降低则会表现为实物生产率
（基于数量的全要素生产率，TFPQ）下降。这种广泛采用的 TFPR 与 TFPQ 指标源自 Foster、Haltiwanger 和 Syverson

（2008 年）。 

8 我们重点关注的是资本生产率，而不是全要素生产率，因为收入和资产是报告中最常见的两个变量。 
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相对年轻和生产率较高的企业。投入品增长对于边际产出的灵敏性的下降表明，企业之间（尤其是从

年长企业到年轻企业）的资本配置过程已经随着时间推移而弱化了。   

11.      事实 5：国有企业收入和资本生产率一直低于同行业的私人企业。许多论文利用规模以上工业

企业的数据，证明了截至 2013 年，国有企业与私人企业之间存在巨大的生产率差距（Hsieh 和

Klenow，2009年；Berkowitz、Ma和 Nishioka，2017年；Bai、Liu和 Tian，2018年）。最近一段时期

（截至 2019 年），文献发现上市企业中也存在着这样的差距（Jurzyk 和 Ruane，2021年）。早期的研

究结果能否更普遍地适用于最近的时期，这种差距是否同时存在于服务业部门和制造业中，这方面的

探讨并不多。我们的数据使我们可以衡量非上市公司的这些差距，并涵盖制造业和服务业。通过剔除

部门-年度固定效应，我们确保了所衡量的差距不是因为诸如“国有企业往往存在于比较成熟、因而

生产率较低的部门”这样的原因。图 8（左上）显示，国有企业收入生产率一直低于私人企业，平均

差距约为 4%至 5%。正如大多数早期文献所发现的那样，这种差距几乎完全是由国有企业资本生产率

较低造成的，如左上小图所示。Orbis 数据库包含 2013 年至 2018 年的服务业数据，我们利用这些数据

进行了估计，发现行业内这种差距稍微小一些，但仍然具有统计上和经济上的显著性。 

文本图：国有企业的绩效差距 
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D.   地区差异与企业活力 

12.      为了理解中国企业活力下降的状况，我们探究了它与国有企业省际分布之间的联系。关键问

题在于中国的企业活力为何从 21世纪最初十年开始急剧下降。可能有许多因素都产生了影响，尤其是

考虑到美国等其他国家也曾出现过这种趋势——例如不断变化的人口特征和市场力量是美国的一个主

要因素（Pugsley 和 Sahin，2019 年；Akcigit 和 Ates，2019 年）。在这里，我们关注的是一个似乎对

中国特别重要的因素，即，国家力量的作用——以国有企业在经济活动中所占比例（或称为“国有企

业密集度”）来衡量。Brandt、Kambourov、Storesletten（2020 年）发现，地区性的国家力量强度可

能是抑制新企业创建的一个重要因素。在 21世纪最初十年，大规模国有企业改革（国有企业在工业资

产中所占的比例从 54%以上（2003 年）下降到 43%以下（2008 年））期间，中国的经济曾经急剧增

长，因此一个很自然的研究出发点就是，分析中国的国有企业的存在是否与私人部门活力下降有关。  

13.      在国有企业密集度较高的省份，年轻企业生命周期增长更加乏力。我们利用自己的制造业企

业数据，探究了私人企业生命周期增长是如何随着行业（部门）和省级行政区的国有企业密集度变化

而变化的。我们将“国有企业密集度”定义为 Orbis 数据库中确定的国有企业的资产占比。9然后，我

们构建了每个部门-年度和省份-年度中年轻企业（成立不足 5 年）相对于年长企业（成立 16 年以上）

的 3 年期平均增长率序列，并依据初始国有企业密集度对它们进行了回归分析。我们控制了年度固定

效应以及部门或省份固定效应，从而消除了共同的时间趋势以及不随时间变化的省份或部门特征。我

们的分析发现，在国有企业密集度较高的省份开展经营的年轻企业相较年长企业而言，收入增速、资

本增速和 TFPQ 增速均更加乏力。表 1 展示了这些结果，它们具有统计上和经济上的显著性。我们的

研究结果表明，国有企业密集度高这一状况对私人企业产生的部分负面溢出效应可能具有地方性而非

部门性，并且可能反映了一些政治经济问题，相关分析参见 Brandt、Kambourov、Storesletten（2020

年）。例如，年轻企业在提高生产率或扩大市场方面可能投资较少，因为它们可能面临一些地方监管

障碍；之所以设置这些障碍，是因为担心年轻企业可能会以产品市场竞争和争夺地方生产要素的形式

威胁当地国有企业的地位。 

 
9 我们并未将 Orbis 数据库中所有的制造业国有企业纳入在内，而是选取了其中最大、最重要的国有企业的情况。 
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表 1.中国：资本生产率与省级国有企业密集度对资本增长的影响 

  

14.      在国有企业密集度较高的省份，私人企业之间的资本重新配置效率较低。鉴于我们的数据的

丰富程度，我们还探究了不同私人企业中资本对盈利机会的反应敏感度是如何随着当地国有企业密集

度变化而变化的。我们仍然将“国有企业密集度”定义为我们的数据库中的国有企业资产占比，并将

各省在两个不同时期的国有企业密集度进行三分位数分组，这两个时期是：2003 年至 2007 年；以及

2013 年至 2018 年。我们用平均资本产出、国有企业密集度三分位数的虚拟变量以及交互项对企业层

面资本增长进行了回归分析。我们单独估计了每个时期的弹性，从而控制了资本反应灵敏度和国有企

业密集度同时出现的总体趋势性下降。在 2003 年至 2007 年这个时期内，我们没有发现当地国有企业

密集度与资本反应灵敏度之间存在显著联系（见表）。然而，在 2013 年至 2018 年这个时期内，我们

发现国有企业密集度中等和密集度高的省份的资本反应灵敏度明显较低。这一现象令人担忧，因为它

表明向资本生产率高的企业进行资本配置的趋势正在弱化，国有企业密集度高的省份尤其如此。上述

研究结果的一种可能解释是，在大多数银行能够向（或有动力向）国有企业发放贷款的地区，当地银

行体系的资本配置效率有所下降。这也暗示，国有企业密集度高带来的资本配置效率下降问题，不仅

仅是因为国有企业资产的使用效率偏低，还因为它们会导致私人企业资源配置的恶化。 

表 2.中国：  各省年轻企业生命周期增长与国有企业密集度的关系 

  

 

 

 

 

 

15.      该证据表明，国有企业密集度可能是导致企业活力下降的一个重要因素。本节展示的证据与

年轻企业生命周期增长的持续下降（事实 2）和资本重新配置随着时间推移的不断弱化（事实 4）之

间存在直接联系。在其他条件相同的情况下，不断弱化的重新配置可能会造成国有企业与私人企业生

产率差距的持续存在（事实 5）。考虑到年轻的和规模较小的企业资本生产率较高（事实 3），经济

收入增速 资本增速 增速

国企密集度

观测值

TFPQ

-0.007** -0.006** -0.0035**

(0.00352) (0.00302) (0.00157)

394 394 394

R2 0.237 0.269 0.264

资本增速

中国企密集度

高国企密集度

观测值

2003-2007 2013-2018

ln(ARPK) 0.096*** 0.070***

(0.0015) (0.0020)

ln(ARPK) x -0.002 -0.040***

(0.0019) (0.003)

ln(ARPK) x 0.003 -0.035***

(0.0019) (0.0028)

628,666 318,616

R2 0.06 0.049
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体重新配置能力的下降可能会放大金融摩擦的影响。总之，年轻企业前景恶化可能会导致它们在经济

活动中所占的比例和对经济增长的贡献持续下降（事实 1）。 

E.   改革重点 

16.      旨在优化市场机制的改革可以促进生产率增长。即使在新冠疫情暴发之后，中国还在不断推

进结构性改革，包括推动金融部门开放、户籍制度改革和等。然而，中国生产率增长的急剧放缓，加

上日益逼近的不利人口结构，凸显了通过进一步改革来增强经济体潜力的必要性。消除市场进入壁垒

（例如进一步向国内外新企业开放非战略性行业）以及消除地区监管障碍，可以促进竞争，改善要素

配置。至于抑制创新的市场力量，应当采用透明且可预测的反垄断制度来应对，并且要对国有企业和

私人企业一视同仁。必须完善企业重组和破产制度，让不具生存能力的企业（包括国有企业）用市场

化方式退出，同时确保金融稳定。  

17.      国有企业改革既可以通过资源重新配置直接促进生产率增长，又可以通过激发企业活力间接

促进生产率增长。国有企业改革能够将资源转移给边际生产率更高的企业，从而直接提高生产率。然

而，正如我们在本文中所证明的那样，通过国企改革让市场发挥更大的作用，也能促进企业活力，从

而间接提高生产率。尤其值得一提的是，我们发现，降低国有企业密集度（例如，中国在 21世纪最初

十年实现的国有企业密集度下降）可以消除产品市场和要素市场上有利于国有企业的种种显性和隐性

壁垒，激励年轻企业投资于提高生产率和扩大市场的活动。 
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数字人民币的最新进展和宏观金融影响1 

数字人民币试点测试已经扩大到更多地区和场景，包括农村地区和跨境应用领域，不过目前官方尚未

公布在全国推出数字人民币的时间表。本章讨论了数字人民币的最新进展，并探讨了国内和跨境使用

数字人民币的主要宏观金融效益和风险，在正式推出数字人民币之前，应当对这些效益和风险进行仔

细研究和评估。  

 

A.   近期进展 

1.      数字人民币的开发继续推进，包括新的试点活动。  

• 试点地区进一步扩大。此前，自 2019 年底以来，数字人民币已经在四个城市和地区（即，深圳、

苏州、雄安和成都）进行了试点活动，2022 年北京冬季奥运会也将对境外人士使用场景提供支

持。鉴于新冠疫情基本上得到了控制，中国人民银行自 2020 年 11 月起将数字人民币试点范围扩

大到十多个城市和地区。同时，中国人民银行还将试点范围扩大到了农村地区和香港特别行政区

（跨境业务试点）。数字人民币试点活动目前覆盖了中国的多个地区，这一方面是呼应中国的区

域协调发展战略，另一方面也是为未来在全国范围推出数字人民币做准备。 

• 应用场景不断丰富。截至 2021 年 6 月底，数字人民币的应用场景已超过 132 万个，涵盖公用水单

缴费、餐饮服务、交通、购物和政府服务（中国人民银行，2021 年 a）。与此同时，2022 年北京

冬季奥运会期间境外人士使用数字人民币的相关支持工作也在不断推进，具有数字人民币支付功

能的设备正在各个奥运场馆进行部署，而正在进行中的香港特别行政区试点活动则将对跨境支付

场景开展测试。 

2.      中国人民银行发布了一份《中国数字人民币的研发进展白皮书》，旨在就数字人民币的主要

设计和特点与公众进行沟通，阐明数字人民币目标愿景和关键设计问题（如数据隐私）（中国人民银

行，2021 年 a）。  

• 目标。在国内，数字人民币的主要目标包括：满足公众对数字形态现金的需求，助力普惠金融，

以及促进公平竞争并提高零售支付服务的效率和安全性。从跨境角度来看，中国人民银行还通过

与其他央行和国际组织合作以探索数字人民币在改善跨境支付方面的潜力。 

• 主要设计和特点。数字人民币是人民币的数字版本，主要是用于替代流通中的现金（M0）而非

M2，它将与实物人民币并存。数字人民币采用中国人民银行中心化管理下的双层运营模式，其

中，中国人民银行负责发行和注销数字人民币（第一层），而获得授权的运营机构（包括商业银

行、支付服务商和电信运营商）在中国人民银行的数字人民币额度管理下提供数字人民币开户和

兑换服务（第二层）。数字人民币与其他电子支付的区别主要体现在以下几个方面：（1）它将是

《中国人民银行法》修订草案（征求意见稿）规定的法定货币；（2）它是一种货币形式，而支付

宝和财付通等私人支付服务提供商（PSP）的支付平台可以使用数字人民币；（3）它可以在没有

银行账户的情况下转账，因此能够支持普惠金融并实现更高程度的匿名性——而私人数字支付工

 
1 作者是 Fei Han（亚太部）。 
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具通常依赖银行账户，而银行账户又要求遵守“了解客户”程序；2（4）它支持离线支付，并具

有“支付即结算”的特点。  

• 数字人民币钱包架构。中国人民银行（2021 年 a）提出了数字人民币钱包的矩阵体系，目的是在

匿名性与反洗钱/反恐怖融资需求之间实现平衡，并满足不同用户的需要（例如，年轻人与老年

人；以及公司等）。具体而言，数字人民币钱包可以按照客户身份识别程度（具有不同支付限额

和余额限额的钱包）、开立主体类型（个人钱包或对公钱包）、载体（软钱包或硬钱包）或权限

归属（母钱包或子钱包）进行分类。虽然最低权限的钱包（根据客户身份识别强度分类）不需要

提供身份信息，但是它仍然要求提供一个有效的手机号码，而在中国，手机号码通常必须与真实

身份关联。硬钱包（使用安全芯片或其他技术）可以采用 IC 卡、手机终端和可穿戴设备（例如，

具有支付功能的牌证和衣服）等形式——这些正在北京冬季奥运会场馆中进行相关部署。 

• 数据隐私（“可控匿名”）与安全。数字人民币支付将实行“可控匿名”，意思是：小额支付基

本是匿名的，但大额支付则可出于反洗钱/反恐怖融资的目的进行追溯。相关白皮书还澄清，数字

人民币比其他电子支付（例如，信用卡或私人数字支付）收集的身份信息更少，而且不会提供给

其他政府部门。在数据安全方面，中国人民银行已经初步建成了多层次安全防护体系，并引入了

各种前沿技术（例如，去中心化身份服务）以加强对数字人民币用户的隐私数据保护。此外，中

国人民银行内部正在建设“防火墙”，以隔离数字人民币相关信息，严格落实信息安全及隐私保

护管理。 

B.   数字人民币国内使用的主要宏观金融效益和风险 

3.      与其他的零售型央行数字货币（CBDC）类似，数字人民币的推出旨在降低支付成本，助力

普惠金融，以及提高财政支持措施的效率。 

• 通过促进支付行业的竞争和创新来降低支付服务成本。近年来，支付宝和财付通主导了中国的非

银行支付市场，截至 2020 年，这两家公司的市场份额合计占整个市场的 90%以上（Peng，2021

年）。它们的合计市场份额超过了最近提交的《非银行支付机构条例（征求意见稿）》规定的市

场支配地位情形的门槛。3数字人民币是一种由中国人民银行或第二层运营机构向用户免费提供的

具有互操作性的新型支付手段，可在数字支付平台（例如，银行的数字人民币应用程序）上使

用，这可能有助于促进支付工具多元化并削弱少数市场主体目前的市场支配地位，从而促进支付

行业的竞争和创新。  

• 促进普惠金融，提高财政支持的效率。相较其他国家，中国的私人数字支付服务已较为先进，其

应用也非常广泛，因此，国内零售使用数字人民币对普惠金融产生的边际效益可能相对较小。4然

而，在这方面，数字人民币在近期内有潜力为农村地区或尚无有效的互联网服务的偏远地区的无

银行账户群体提供定向财政支持和支付服务（基金组织，2020 年 a）。例如，在部分农村地区，

 
2 根据中国人民银行关于普惠金融的报告（中国人民银行，2021年 b），中国仍有部分人口（2020年分别占城市和农村
成年人的 8%和 12%）没有活跃的银行或非银行支付账户。 

3 中国人民银行于 2021 年 1 月发布了《非银行支付机构条例（征求意见稿）》，向社会公开征求意见。根据该条例草
案，如果一家公司的市场份额达到二分之一，或者两家公司的市场份额合计达到三分之二，或者三家公司的市场份额
合计达到 75%，则中国人民银行可以商国务院反垄断执法机构审查相关公司是否具有市场支配地位。 

4 根据中国人民银行（2021 年 b）的资料，截至 2020 年，城市和农村成年人使用电子支付的比例分别为 89%和 83%。 
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向偏远地区无银行账户人口（通常是低收入个人）转移财政补助或医疗报销方面一直是个难题，

而数字人民币可能有助于更高效和及时地向这些群体转移财政或医疗款项，包括通过硬件电子人

民币钱包（例如 IC 卡）为那些买不起智能手机的人提供服务。最近，一些试点城市通过企业电子

人民币钱包向地方金融机构和担保公司发放财政补贴，以奖励他们在大流行期间支持中小企业的

努力。 

4.      然而，零售型央行数字货币（包括数字人民币）也可能给数据隐私/安全带来操作风险，同时

可能会因为与银行存款发生竞争而产生银行挤兑风险，以及带来潜在的金融诚信风险（取决于其设

计）。   

• 保障央行数字货币的数据隐私和安全，有很多方面的要求：（1）确保用户的央行数字货币钱包安

全，防止其遭受网络攻击；（2）防止伪造央行数字货币钱包；（3）确保安全收集、存储和使用

与央行数字货币账户和支付交易相关的私人数据；（4）（在双层运营体系下）确保第二层运营机

构，特别是较小型银行和非银行机构的网络安全；（5）确保业务连续性和安全性不受气候变化相

关的天气冲击的干扰。所有这些都可能面临重大操作风险和挑战，特别在未来大规模发行或全国

性发行的情况下，这种风险和挑战更为严峻。  

• 如果央行数字货币被定位为最安全的数字支付工具并因此成为一种具有吸引力的储蓄工具，那么

就可能出现与银行存款竞争的问题。一方面，家庭的央行数字货币储蓄可能会增加央行的资产负

债表，对商业银行存款产生挤出效应，这会给商业银行的业务模式带来风险，因为商业银行的资

金来源成本将提高。这种从银行存款到央行数字货币的转移过程可能会影响货币政策有效性和金

融稳定，并可能会对经济产生负面影响（Andalfatto，2020 年；Fernandez-Villarverde 等人，2020

年）。另一方面，央行获得了大量资金流入，因此不得不将这些资金进行再投资，于是扮演了不

属于其设立初衷的投资者的角色（Auer 和 Böhme，2021 年）。  

• 根据央行数字货币的设计，可能加强或削弱金融诚信，包括反洗钱/反恐融资规则等。一方面，如

果当局严格限制交易规模，可能加强金融诚信；另一方面，与现金和现有非现金资金转移系统相

比，提供完全匿名和大额交易的央行数字货币将会破坏金融诚信（IMF, 2018 年）。 

5.      中国人民银行已经采取了一些措施来减少上述潜在风险，不过，在加强数字人民币的相关监

管和数据治理方面还需要更多投入。  

• 在数据安全和隐私方面，中国人民银行努力建立了一个多层次的安全体系以遏制潜在风险，并在

其内部建设了“防火墙”，用以隔离和保护数字人民币相关信息。此外，数字人民币将会遵守最

近通过的数据安全法（DSL）和个人信息保护法（PIPL）。根据这些法律，电信运营商不得将从 

数字人民币应用程序收集的用户身份数据共享给第三方（包括中国人民银行），并且共享此类权

限更高的钱包数据首先需要获得个人许可。为此，建立符合数据安全法和个人信息保护法的审慎

透明的数字人民币监管和数据治理框架，将有助于保护数据安全和用户隐私以增强公众信心、以

及促进安全和隐私协议的实施。对于那些已经或即将参与数字人民币发行的许多较小型银行来

说，它们的网络安全架构与大型银行相比通常较弱，有必要通过正在进行的试点活动来测试并加

强它们应对潜在的数字人民币操作风险的能力。  

• 在银行挤兑风险方面，中国人民银行已经宣布对数字人民币实行零利率，并对数字人民币钱包的

支付额度和余额进行限制。这些措施应当会缓和将银行存款兑换成数字人民币的冲动，从而减少
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与银行存款的潜在竞争和相关的银行挤兑风险。尽管如此，这种阻力并不能完全排除挤兑风险

（Carstens，2021年），而且这些措施的施行必须考虑到如何在减少银行挤兑风险与加强支付系统

内部竞争之间实现平衡。 

• 解决数字人民币金融诚信问题的措施包括对其国内和跨境使用进行洗钱/恐怖主义融资的风险评

估，制定风险敏感的缓解措施，并确保对数字人民币运营机构进行基于风险的监管。中国人民银

行在这方面采取的措施以及计划针对数字人民币运营机构的反洗钱/反恐金融行动指南是值得欢迎

的。 

6.      从更长远来看，随着金融科技公司支付功能与贷款业务的分离，数字人民币可能还有助于促

进它们的业务模式正在经历的变化。据报道，监管机构要求部分大型金融科技公司建立单独的贷款业

务平台，但是，这些公司贷款决策所依据的用户数据是否会以及将如何在其支付和贷款分支机构之间

共享，这一点仍不清楚。数字人民币可能会给支付数据的收集和共享带来更多不确定性，从而对金融

科技公司现有的商业模式提出挑战。原则上，数字人民币鼓励了支付市场的竞争和创新，因此单个支

付服务提供商收集的支付数据会变得不完整，假设支付服务提供商之间不进行数据共享（就像现在的

情况），那么每个支付服务提供商的支付“大数据”就会碎片化。鉴于中国在线业务实现了高度一体

化，支付数据对于信用风险分析和贷款决策具有特别重要的作用，因此，支付数据的分散化可能会削

弱其使用价值，可能会加速金融科技业务模式的转型。与此同时，商业银行可能会重振其在支付市场

中被削弱的地位，而它们收集到的支付数据可能有助于增强其在提供信贷时的信用风险评估能力

（Huang 等，2020 年）。此外，在支付数据收集和汇总领域可能会涌现更多商机。这也凸显了在中国

人民银行收集的数字人民币支付数据的使用方面制定审慎和透明的法规的重要性。 

C.   数字人民币跨境使用的主要宏观金融效益和风险 

7.      从理论上说，央行数字货币的跨境使用能够带来超出国内使用所产生的效益，主要包括进一

步降低支付成本，以及提供更多跨境金融服务的机遇。国际清算银行基于 112 个国家样本进行了估

算，一笔 200 美元的银行跨境汇款的平均总成本为汇款金额的 10%（国际清算银行，2020 年）。其中

大部分成本为金融中介机构的服务费和相关成本，而央行数字货币可以通过实现多层次代理行结构的

扁平化以及缩短支付链来显著降低这些成本（基金组织，2020 年）。此外，跨境使用央行数字货币还

能利用单笔交易活动产生的大数据，方便家庭和企业获得广泛的其他跨境金融服务。  

8.      然而，跨境使用央行数字货币也可能带来额外的风险和政策挑战。尽管央行数字货币不太可

能从质上改变货币国际化背后的经济力量，但是它们可以从量上加强货币替代和货币国际化背后的激

励因素（基金组织，2020 年）。尤其是，外国央行数字货币可能会：（1）增加货币替代的压力，这

可能会加剧货币错配造成的脆弱性，并削弱地方当局执行货币政策的能力；（2）如果缺乏适当保障

措施，会为非法资金流动提供便利，加大监管当局实施汇兑限制和资本流动管理措施的难度。此外，

人们对跨境支付场景中的数据隐私和安全问题的担忧可能更甚于国内场景，因为跨境风险监测和监管

协调要更为困难一些。多边合作对于解决中央银行关注的货币替代风险、资本流动的波动性、以及传

染风险至关重要（国际清算银行等，2021 年）。 

9.      与其他许多央行一样，中国人民银行一直在积极研究跨境使用央行数字货币（包括数字人民

币）。鉴于跨境使用央行数字货币可能涉及种种复杂问题（例如，货币主权、外汇政策和安排，以及

境外监管和合规要求），中国人民银行已经在香港特别行政区启动了一项关于数字人民币的技术试

https://www.ft.com/content/01b7c7ca-71ad-4baa-bddf-a4d5e65c5d79
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点，并与其他央行和国际清算银行合作开展多边央行数字货币（mCBDC）桥研究项目，进一步研究

批发型央行数字货币。   

• 数字人民币跨境测试。尽管数字人民币现阶段主要是用于国内零售支付，但是它在技术上已经为

跨境使用作好了准备（中国人民银行，2021 年 a）。中国人民银行已与香港金融管理局（金管

局）签署了一项谅解备忘录，就央行指定的银行在香港特别行政区使用数字人民币进行技术测

试。据报道，该技术测试包括研究如何最大程度地降低对港元的潜在干扰（例如，货币替代风

险），以及实现与香港特别行政区快速支付系统（连接银行和数字钱包运营商的本地支付系统）

之间的互操作性。 

• 多边央行数字货币桥研究项目。此外，中国人民银行一直在与其他央行以及国际清算银行合作开

展多边央行数字货币桥研究项目，分析跨境使用批发型央行数字货币的问题。5该项目研究的是将

分布式账本技术和央行数字货币用于支持多边情境下实时跨境外汇支付对支付交易。更具体地

说，该项目开发了一个基于分布式账本技术的跨境走廊网络原型来支持多币种并与新的或传统的

国内支付系统对接。该项目旨在缓解跨境资金转移的痛点（如效率低、成本高、监管合规复

杂），评估 CBDC 在跨境资金转移、国际贸易结算和资本市场交易中的可行性。该项目采纳了三

项一般原则：（1）不干扰其他货币当局或国际货币体系；（2）遵守当地法规；（3）实现不同央

行数字货币系统之间以及央行数字货币系统与传统支付系统之间的互操作性。虽然数字人民币目

前定位为零售型央行数字货币，但它采用混合模式，灵活且适用于任何技术（包括分布式账本技

术），因此可以适应多边央行数字货币桥项目中的批发使用。 

10.      关于跨境使用数字人民币，中国人民银行承诺遵循这三项一般原则，旨在最大限度地降低潜

在的货币替代风险。这三项原则实质上是高层级的目标，如何实现这些目标仍然是一个重要问题，当

前在香港特别行政区的试点活动也正在进行这方面的探索和测试。例如，在香港特别行政区的测试中

实施这些原则的一项关键措施是数字人民币与港元之间的强制转换，即来自内地数字人民币钱包的数

字人民币付款在香港特别行政区收款人的港币账户中自动转换为港币。由香港特别行政区当局决定其

本地个人或企业是否可以开设数字人民币钱包。例如，在当地对开设数字人民币钱包没有限制的情况

下，香港特别行政区商户原则上可以开设和持有数字人民币钱包，这可能会降低强制转换在降低货币

替代风险方面的效果。在这种情况下，香港特别行政区当局强制使用港元的一种方法是检查 IP 地址。

此外，鉴于中国的资本账户还未完全开放，中国的资本账户限制和资本流动管理措施可能对数字人民

币的跨境使用带来技术和政策的挑战。 

11.      数字人民币本身不太可能显著推动人民币国际化。从理论上说，央行数字货币可以在量上加

强货币替代和货币国际化背后的激励因素，但不太可能从质上改变货币国际化背后的经济力量（基金

组织，2020 年）。就数字人民币而言，尽管它有望降低支付成本，助力人民币国际化，但是仅靠其数

字形式本身不太可能产生实质性影响，因为对一国货币的国际需求主要取决于该国的经济基本面、以

及金融市场深度和开放程度，而人民币或数字人民币目前仍然无法在资本账户下自由兑换。  

  

 
5 该项目最初是由金管局和泰国银行共同发起的名为“Inthanon-LionRock”的双边项目，在中国人民银行、阿联酋中央
银行和国际清算银行加入后，更名为“多边央行数字货币桥”。批发型央行数字货币只能由获准的机构用于银行间市
场的结算，而零售型央行数字货币则可以像数字现金一样由公众使用。 
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近期的贸易和投资协定及其对改革的影响1 

本文探讨了最近签署的一系列贸易和投资协定对中国改革的影响。为此，本文回顾了中国加入世贸组

织的历史经验，并初步分析了这些新签署的协定对中国的进一步开放和国内结构性改革可能产生的影

响。 

A.   引言 

1.      最近，中国与主要贸易伙伴签署了一系列

贸易和投资协定，其中包括：中美第一阶段经贸

协定；中国与亚太地区 14 个国家之间的《区域全

面经济伙伴关系协定》（RCEP），并预计于 2022

年 1 月生效；中国与新西兰《升级<自由贸易协

定>议定书》。中国与欧盟原则上达成的《全面投

资协定》（CAI）2。2021 年 9 月 16 日，中国正式

申请加入《全面与进步跨太平洋伙伴关系协定》

（CPTPP）。近年来，中国致力推进自贸协定，

自 2010 年起已签署了 10 项双边自贸协定。  

2.      这些协定在不同程度上包含了将对国内市

场产生直接影响的改革承诺。究其原因，有可能是这些协定本身要求相应的国内改革，或因这些协定

推动了一些非强制性的配套改革，举例来说，如果协定给予外国企业某些市场准入，那么这一要求也

同时为降低国内企业的准入壁垒提供了理由和/或政治动力。学术文献强调，非强制性改革可能与已列

入国家议程的长期优先事项相关，或者是以改革为导向的政策制定者乐于接纳外部协议规定中具有约

束力授权, 并为之努力（Maggi 和 Rodriguez-Clare，2007 年）3。基于这一背景，本文讨论了中国加入

世贸组织的历程，并分析了最近达成的投资和贸易协定对其国内结构性改革的影响。  

B.   中国加入世贸组织背景下的改革历程 

3.      加入世贸组织的进程给中国带来了一系列改革。在加入世贸组织之前，中国的高关税和非关

税壁垒使一些重点行业免受国际竞争的冲击（Lardy，2001 年）。作为成为世贸组织的成员的部分条

 
1 作者是 Yiqun Wu（战略、政策及检查部）和 Fan Zhang（研究部）。我们要感谢 Brad McDonald 和 Elizabeth Van 

Heuvelen 富有助益的意见和建议。 

2 2020 年 12 月 30 日，双方在原则上就《中欧投资协定》达成一致。2021 年 5 月，欧洲议会采取正式行动暂停此协议的
批准程序。本文所提及的相关协定文本是由欧盟委员会发布的、仅供参考的文本，可能会随着法律和技术修订过程推
进而进一步作出修改。该文本不妨碍欧盟与中国之间协定的最终结果。 

3 参见 Bagwel 和 Staiger(1999 年)的理论；以及 Broda、Limão 和 Weinstein（2008 年）以及 Bagwell 和 Staiger（2006

年）的经验证据。 Li 等 (2014 年)认为，中国寻求谈判区域和双边贸易协定的原因之一是利用国际纪律来巩固和支持国
内改革。 请注意，也有人认为，大国寻求互惠的市场准入承诺，以抵消贸易自由化对贸易条件的影响（Bown，2010 

年）。 
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件，中国采取了实质性的政策步骤，开放这些受保护的行业（包括那些受到严格保护的行业，如汽车

和石化等），大幅降低关税和非关税壁垒，并放宽贸易权4。 

• 2004年对《对外贸易法》的修订是最重大的改革措施之一。根据修正后的法律，自 1979年起实施

的外贸经营权审批制得到废止，并且“指定经营”做法也在 2004 年取消5。由此，中国履行了其

关于加入世贸组织三年内全面放开外贸经营权的承诺。  

• 适用的最惠国（MFN）关税的平均水平从 2001 年的 15.3%下降至 2021 年的 7.1%，履行了中国关

于将关税降至 10%以下的承诺。2021 年，中国农产品的平均关税降至 12.7%  (低于世界平均水平

的四分之一)，减低程度超过承诺。  

• 非关税措施不断减少，例如，进口配额于 2004 年终止，进口禁令和许可也逐步减少。  

• 中国还简化了其他边境管制措施（例如，标准要求、卫生与植物检疫措施，以及应急措施）的管

理。 

4.      按照世贸组织协定的要求，中国对部分立法和监管制度进行了全面改革，使相关国内法律和

政策与国际贸易体系接轨。采取的重要措施包括： 

• 中国修订了关于产品质量、商品检验、海关的法律，调整了医药产品相关规定，并修改了著

作权法、专利法和商标法（世贸组织，2006 年）。 

• 中国对某些国家机构进行了全面改革，以加强国家的监管能力。新成立的国家质量监督检验

检疫总局（AQSIQ）牵头评估了超过 2.1 万项国内现行标准和技术规范，废止了其中大约 1400 项，修

订了另外 9000 多项，以遵守世贸组织规则（Tan，2021 年）。  

5.      中国还着手实施了一些配套改革。中国开始鼓励某些行业的私人企业发展。《公司法》修订

后，中国放宽了设立私人企业、特别是中小型企业的条件。国务院 2005年发布指导意见，允许私人资

本进入过去仅限于公共部门的行业，例如电力和其他公用事业、铁路、民航和石油等。  

6.      与加入世贸组织直接相关的结构性改革和各项配套工作满足了关键的国内需求。加入世贸组

织以来，中国的对外开放取得了重大进展，而且中国在简政放权、放宽户籍限制、发展资本市场方面

做出了令人称许的努力。  

7.      即使如此，尽管中国在加入世贸组织的大背景下取得了上述进展，但是中国国内的结构性改

革任务远未完成（基金组织，2021 年）。实体部门改革，特别是在国有企业改革和竞争中性方面，进

展缓慢。这带来了巨大的国内成本——例如，拥有大量国有企业的服务业的生产率仍然远离全球前

沿。重要的改革步骤包括： (i) 上市国有企业继续享有获得信贷和其他资源的特权，尽管它们的生产

率明显低于同行业的民营企业。取消对国有企业的信贷优惠和隐性担保，将确保私营和国有企业之间

的竞争中立，并有助于提高整体生产率。 (ii) 需要采取果断措施，降低国内外企业的准入壁垒，促进

基于市场的高效资源再配置。 (iii) 通过取消地方保护、通过允许更大劳动力流动的更全面的户籍改革

提高劳动力市场的灵活性，进一步改革以统一商品市场。 (iv) 此外，中国的出口制度仍然很复杂。一

 
4 本节中的部分信息源自世贸组织秘书处（2006 年，2021 年）。   

5 1979 年以前，中国的对外贸易被国有外贸公司所垄断。 
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方面，只有少数出口商品在中国入世承诺范围内征税。另一方面，出口配额依然存在。2020 年出口管

制法规定了出口禁令和出口许可 

C.   近期的贸易和投资协定中的重要改革条款  

8.      近期的贸易和投资协定包含了一些有可能促进国内改革的若干领域的改革承诺。其中包括：

（1）市场准入；（2）知识产权保护；（3）服务贸易；（4）政府采购；（5）气候和劳工政策；

（6）竞争政策和国有企业。然而，需要注意的是，并非本节中概述的所有承诺都可以在其各自协议

中的争端解决机制下强制执行。此外，与 CAI 相关的改革承诺有待谈判进程完成。 

 

C.I 外国投资者的市场准入 

  

9.       逐步建立完善“负面清单”管理制度是扩大外国投资者的市场准入的重要标志。第一份《外

商投资产业指导目录》于 1995年出台，将外商投资项目分为鼓励、允许、限制和禁止四类。后续经多

次修订，鼓励类外商投资项目范围逐渐扩大。2019 年《鼓励外商投资产业目录》出台，它合并了《外

商投资产业指导目录》中鼓励类和《中西部地区外商投资优势产业目录》。2013 年中美开始双边投资

条约谈判时首次讨论了外商投资负面清单方法。2015 年，继自由贸易试验区（自贸区）成立之后，中

国官方推出了首张国家级“负面清单”6，当前在自贸区和全国分别实行两份相互独立、但大部分内

容重叠的清单。“鼓励目录”和“负面清单”并行实施，由国家发展改革委会同商务部等有关部门进

行修订。自 2017 年以来，“负面清单”不断缩减，其中，全国版清单中受限制的行业从 2017 年的 90

个减少到 2020 年的 33 个，自贸区版清单中的则从 2017 年的 122 个减少到 2020 年的 30 个。最明显的

进展是取消了汽车行业和金融服务业的外资股比限制和合资要求。  

10.      在近期的贸易和投资协定框架内，中国对于市场准入方面的承诺包括： 

• 从“白名单”措施转向“不扩大的负面清单”（RCEP）。RCEP 中为外国投资者进入市场提供便

利的做法，标志着中国在持续开放国内市场方面取得了重大进展。 

• 放开外商投资限制（CAI）。尚未批准的 CAI 原则性协议包含比负面清单更详细的市场准入水

平。CAI 第二章（投资自由化）第 2 条（市场准入）明确规定，在对欧盟投资者开放的商业领域

内，禁止设置合资企业要求，并且禁止就企业数量、商业交易额、总产出和就业人数设定数量上

限。此外，附件三（中国时间表）详细列出了外商投资的行业限制。与两个版本的“负面清单”

所作承诺相比，CAI 中各项承诺体现出对欧盟投资者更高的开放水平。例如， 2020 年版国家“负

面清单”要求医疗服务为合资企业。相比之下，CAI附件三（中国承诺表）子部 II.h只要求“建立

符合中国市场需求数量以内的医院或诊所”。承诺一览表预见出一种混合实施的办法，在最惠国

待遇方面采用“负面清单”措施，在那些还需要进行经济需求测试的行业采用“正面清单”措

施。  

11.      一旦 RCEP 生效，对未被列入“负面清单”的行业而言，中国的改革承诺不仅有可能增加外

国投资者的市场进入，还有可能增加国内私人投资者的参与，因为市场准入约束更多来自“负面清

 
6 现行“负面清单”是指由国家发展改革委会同商务部等有关部门修订的《外商投资准入特别管理措施（负面清单）》和
《自由贸易试验区外商投资准入特别管理措施（负面清单）》。 
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单”而非企业所有权。在“负面清单”限制较少的制造业部门中，改革步伐预计会很快；考虑到中国

与新西兰在最近的《升级<自由贸易协定>议定书》中已就冻结条款和棘轮条款7达成一致，因此，预

计在 CAI 获得批准后，服务业部门的开放会加速推进。 

C.II 知识产权（IPR）保护  

 

12.      中国的知识产权保护主要依靠传统法律制度。2014 年以来，设立了 4 个知识产权专门法院，

2017 年以来设立了 24 个知识产权法庭，2019 年设立了 1 个最高人民法院知识产权法庭。知识产权专

职法院/法庭的设立提高了传统法律制度中审判的专业性、一致性和效率。还有助于应对跨地区知识产

权案件的管辖权挑战。然而，尽管权利持有人的胜诉率相对较高，但是判处的罚金与有关法律成本相

比仍然较低。Bian（2018 年）8发现，中国的知识产权保护制度实际上比人们通常认为的更强有力，

知识产权案件胜诉率很高，但判处的赔偿金数额很低。安杰律师事务所最近进行的一项研究（2019

年）9表明，中国法院判处向专利持有人支付的赔偿金数额一直在增加；而且中国即将对侵犯知识产

权行为规定严厉的刑事处罚。10 

13.      中国在这一领域的承诺包括：  

• 制定详细的行动计划（中美第一阶段经贸协议）。中美第一阶段经贸协议的重点是加强知识产权

保护的法律和监管框架。第一章（知识产权）要求中国公布详细的加强知识产权保护的行动计

划。此外，该协议规定中国应当在多个领域（例如，假冒商品和药品，以及贸易和商业秘密保

护）加强知识产权执法，并定期公布相关措施的效果。中国还同意加大对窃取知识产权行为的处

罚力度。 

• 完善知识产权执法（RCEP）。RCEP 侧重于跨境商品的知识产权及其执法。RCEP 第十一章（知

识产权）详细规定了对贸易品（包括著作权、商标、专利、地理标志和遗传资源）的知识产权保

护。它要求各方授权海关在跨境贸易中采取措施，以及授权法院在接到权利持有人的起诉时采取

民事司法措施，从而完善和协调了知识产权保护的执法程序。  

 
7 贸易协定中的“冻结”条款是指各方必须按照承诺时的状态列出所有壁垒，之后不得引入新的壁垒。“棘轮”条款意
味着，如果在协议生效后，当事方单方面在其作出承诺的领域移除壁垒，则不能再重新引入。 

8 针对 2014 年 1663 起专利侵权案开展的一项研究发现，尽管判处的赔偿金数额仍然非常低——中间值仅为 4885.99 美
元，但是该制度的确比人们通常认为的更强有力（Bian，2018 年）。在中国，原告的平均胜诉率为 80%，而在德国和
美国，原告的平均胜诉率分别仅为 66%和 60%。在 94%的案件中，法院自动做出了“停止侵害”的判令，这在一定程
度上抵消了判处赔偿金数额较低的问题。他还发现，与国内专利持有人相比，外国专利持有人更有可能赢得诉讼并获
得法院的“停止侵害”判令。外国专利持有人获判的赔偿金虽然总体数额较低，但是仍然约为国内专利持有人获判赔
偿金数额的三倍。中南财经政法大学知识产权研究中心开展的一项更详细的研究（2013年）显示，2008年至 2013年，
针对侵犯著作权行为判处的赔偿金平均仅为 1.5万人民币（2277美元），针对侵犯商标权行为判处的赔偿金平均为 32.6

万人民币（49500 美元）。 

9 安杰律师事务所（2019 年）研究了 2016 年至 2018 年的 88 起赔偿金数额超过 100 万人民币的专利侵权案。判处的最
高赔偿金达到了 8050 万人民币（1270 万美元），中位数从 103 万人民币（15.4 万美元）（2016 年）上升至 200 万人民
币（30 万美元）（2018 年）。 

10 随着 2021 年 3 月 1 日《刑法修正案（十一）》的出台，针对知识产权犯罪的最高刑罚可达十年有期徒刑。Aaron 

Wininger（2021 年）在《国家法律评论》上称，修正案还增加了一项与美国《经济间谍法》作用类似但表述不同的新
条款。 
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• 禁止强制转让技术和保护商业秘密（CAI）。CAI通过对披露机密信息的禁止而超越了前述协议在

此方面的承诺。第二部分（投资自由化）第 3 条（履行要求）具体规定，将保护外国投资者不受

关于任何形式的非自愿技术转让和商业秘密信息（包括向监管机构和地方当局）披露要求的影

响。 

14.      近年来，中国知识产权保护水平不断提高，但要履行 RCEP 和尚未批准的 CAI 中的承诺，中

国还需进一步开展立法和司法程序方面的改革。Lester 和 Zhu（2021 年）认为，中国通过修订其立法

和监管框架11以及数据披露12等措施，已经解决了中美第一阶段经贸协议中与知识产权有关的许多问

题。如果中国坚持履行所作的承诺，那么知识产权相关争端的解决效率可能会提高，成本可能会降

低，使得法院裁决中对侵犯知识产权行为的处罚更可能会大幅加重。这些措施最终将促进在市场参与

者之间形成更加健康的竞争，营造更加公平的竞争环境，以及鼓励国内创新和知识产权发展。 

C.III 服务贸易  

 

15.      目前针对跨境服务提供商采用的做法仍然主要是一事一议。例如，2018 年，上海市政府在上

海自贸区13试点推出服务贸易“负面清单”。海南自由贸易港（FTP）发布了中国第一份正式的服务

贸易“负面清单”，其中，受限制服务行业的数量从上海自贸区版的 159 个减少到了海南自贸港版的

70 个。14 然而，全国性的跨境服务贸易“负面清单”尚未出台。 

16.      中国在这一领域的承诺包括：  

• “不扩大的负面清单”（RCEP）。RCEP 规定，必须在六年内采用“不扩大的负面清单”做法，

并按照商定的第八章（服务贸易）条款减少限制，降低准入和许可要求。至少 65%的服务业部门

将向 RCEP 成员国全面开放，并允许它们在一些服务业部门持有的股份增加。 

• 强制的冻结条款和棘轮条款（中新《升级<自由贸易协定>议定书》）。最近中国与新西兰《升级

<自由贸易协定>议定书》第九章（服务贸易）沿用了“白名单”措施，只是部分领域的准入有所

放宽。然而，协议通过最惠国待遇原则强制规定了冻结和棘轮条款，这意味着，如果新西兰或中

国在特定行业对未来的贸易伙伴作出任何承诺，那么另一方也将自动享受这种更高待遇。双方还

商定，在该议定书生效后两年内启动有关基于“负面清单”的服务业框架的谈判。  

17.      最近达成的协定中作出的各项承诺表明，中国的对外开放做法正在趋近国际标准。中国与新

西兰在最近的《升级<自由贸易协定>议定书》中商定的“不扩大的负面清单”做法以及冻结和棘轮条

款很可能成为未来（双）多边协定的标准模式，因为一旦与某个贸易伙伴就此达成协定，待遇的撤回

 
11 美国贸易代表办公室《2021 年特别 301 报告》（链接）承认中国在 2020 年修改了专利法、版权法和刑法，并发布了
几项知识产权监管措施草案。 

12 关于知识产权保护案件的定期统计数据和年度报告见中国国家知识产权局公告（链接），《刑法修正案》见脚注
12。 

13 2018 年 9 月 29 日，上海市政府公布了《中国（上海）自由贸易试验区跨境服务贸易特别管理措施（负面清单）》
（链接）。 

14 2021 年 7 月 26 日公布的《海南自由贸易港跨境服务贸易特别管理措施（负面清单）（2021 年版）》（链接）。 

https://www.cnipa.gov.cn/col/col61/index.html
https://www.shanghai.gov.cn/nw12344/20200813/0001-12344_57055.html
http://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/2021-07/26/content_5627279.htm
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比扩大要难得多。与此同时，国内私人服务提供商可能有机会在国内外市场上更平等地进入以往受到

限制的服务业行业。 

C.IV 政府采购 

 

18.      中国于 2007 年开始加入世贸组织政府采购协议（GPA）的谈判，此后提交了 6 次修订提议。

中国在 2019 年最新提交的文件中，包含了 26 个省级主管部门，与大多数缔约方使用的相对应的永久

性门槛，更多的国有企业和服务部门，以及国防采购的提议。 

19.      中国在这一领域的承诺包括：  

• 提高透明度（RCEP）。RCEP 第十六章（政府采购）要求发布政府采购相关法律法规，从而提高

政府采购的透明度。这是一项进步，因为在签署 RCEP 时，任何两个成员之间的双边自贸协定都

不含政府采购条款。 但是，RCEP 下的争端解决机制不涵盖根据政府采购一章引起的争端。展望

未来，一旦中国加入了世贸组织 GPA，本章预计每五年就有可能进行更广泛的修订。 

• 制定法规以确保公共采购的诚信（中新《升级<自由贸易协定>议定书》)。中国与新西兰《升级<

自由贸易协定>议定书》第二十章（政府采购）要求制定法律和政策来保障诚信采购，防止腐败。

这一章还包含一项内置协议，即，一旦中国加入了世贸组织 GPA，或者如果中国准备与另一国就

政府采购问题进行市场准入谈判，中国即应与新西兰进行市场准入谈判。 

20.      中国加入世贸组织 GPA 将在开放政府采购部门方面取得比近期贸易协定所表明的更多进展。 

RCEP 以及中新《升级<自由贸易协定>议定书》的批准重点是提高政府采购监管和流程的透明度，而

并不意味着市场自由化。 

21.      最近的国内改革提案可使中国法律更贴近世贸组织 GPA 的要求，并且可能是中国努力加入 

GPA 本身的积极信号。中国在 2021 年对其政府采购法（GPL）进行重大修订15。2021 年 10 月，当局

指示地方政府纠正在挑选供应商时歧视外国公司的作法，以扫除这个对外国公司参与政府采购的事实

上的障碍。正如贸易政策专家 Jean Heilman Grier 分析16，拟议的版本将投标实体的评估设置为最低价

格或综合评分，这与GPA中“最有利投标”规则一致。还要求参与政府采购的供应商具有提供服务的

能力，以及设有将供应商排除在采购之外的条件，例如逃税；两者都符合GPA的做法。拟议的修订稿

还提高了不同政府采购方式和相关争端解决程序的条件和程序的清晰度和透明度。其他一些修订意见

将需要更多的措施才能符合 GPA要求，例如与 GPA中的 40天要求相比，现有提议中最短投标期为 20

天。总的来说，修订后的 GPL 有可能使中国的采购体系更接近 GPA。  

C.V 气候和劳工政策  

 

22.      中国承诺 2030年前实现碳达峰以及 2060年前实现碳中和。然而，这些气候政策的执行仍处于

其初期阶段。 

 
15 中国财政部就其拟议的《政府采购法》征求公众意见（链接）。自 2003 年颁布以来的第一次重大修订和 2014 年的
小修订。 

16 Jean Heilman Grier 的分析：《中国：修订政府采购法》（链接）。 

http://tfs.mof.gov.cn/zhengcefabu/202012/t20201204_3632547.htm?utm_campaign=Marketing_Cloud&utm_medium=email&utm_source=Standalone+Call+for+Comments+on+Gov+Procurement+Law+-+12.09.2020&%20utm_content=http%3A%2F%2Ftfs.mof.gov.cn%2Fzhengcefabu%2F202012%2Ft20
https://trade.djaghe.com/?p=6759
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23.      中国在这一领域的承诺包括：  

• 关于环境和劳动标准的具有约束力的条款（CAI）。CAI第四部分（投资和可持续发展）纳入了关

于环境和劳动标准的、具有约束力且可强制执行的条款。这些承诺大多重申了在世贸组织、国际

劳工组织（劳工组织）和《巴黎协定》中作出的自愿承诺。中国还承诺切实执行其已批准的劳工

组织各项公约。 

24.      中国做出的具有约束力的气候和环境承诺可作为在向绿色经济转型中对国内气候政策的补

充。  

C.VI 市场竞争政策与国有企业（SOE）  

 

25.      国有企业部门改革和确保国有企业与私营企业之间竞争中性的潜力仍然很高。例如，包括获

取信贷和市场准入方面。国有企业还可能会获得各种未公开的补贴（基金组织，2020 年）。 

26.      中国在这一领域的承诺包括：  

• 加强竞争法的执法（RCEP）。RCEP 第十三章（竞争）规定了制定或维持竞争法的义务，以及设

立独立市场竞争管理机构负责反垄断执法的义务。该协定还包含关于提高透明度和加强竞争法执

法的条款。 

• 提高包括国有企业的所有企业的透明度（CAI）。在 CAI 下，中国将原则上同意改善 CAI 第三部

分（监管框架）中关于补贴、标准制定和许可方面的透明度。该协定规定，所有商业实体（包括

国有企业）在购买和销售货物或服务时，必须以商业考虑为行为依据，不得有歧视性做法。中国

还明确承诺将应请求提供具体信息，以供评估特定企业（包括国企）的行为是否符合 CAI 第三部

分第 4 条中商定的各项义务。  

• 开展更公平的竞争法执法（中新《升级<自由贸易协定>议定书》）。中国与新西兰《升级<自由

贸易协定>议定书》第二十一章（竞争政策）规定了竞争法执法中的透明、非歧视和程序正义原

则。 

27.      加强国际竞争，可以刺激中国国内市场改革，并为包括通过和帮助确保国有企业、国外企业

和国内私人企业在内的所有市场参与者营造一个公平的竞争环境。 

 

C.VII 争端解决机制  

 

28.      本节中讨论的承诺程度无法全由相关协议中规定的争端解决机制强制执行。RCEP 采用标准的

国家间争端解决系统。然而，与电子商务17、市场竞争18和政府采购相关的争端被排除在该争端解决机

制之外。第十章（投资）第18条规定，关于投资者-国家争端解决机制的讨论开始时间不应晚于RCEP

生效后两年期满之日，讨论持续期限不应超过三年。CAI 还推进执行健全的国家间争端解决机制。该

 
17 第十二章（电子商务）规定，任何缔约方不得就本章项下产生的任何事项诉诸第十九章（争端解决）的争端解决。 

18 第十三章（竞争）规定，任何缔约方不得将本章项下产生的任何事项诉诸第十九章（争端解决）项下的争端解决。 
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协定还预见了一种监测承诺执行情况的制度框架，包括：定期政治监督、针对严重和紧急问题的临时

快速参与机制、以及让企业、民间社会和其他组织等重要利益攸关方参与进来的定期对话安排。 

D.   贸易和投资协定的定性影响评估 

29.      在不同程度上，最近的贸易和投资协定可能会支持中国市场的持续开放、加强知识产权保护

和国有企业改革。  

• 大力推动投资自由化，推动平等的市场准入。RCEP 和未来可能获批的 CAI 中规定的各项具有约

束力的承诺，加上中新《升级<自由贸易协定>议定书》中的“不扩大的负面清单”以及冻结和棘

轮条款，有望带来更加透明和可预测的国内市场准入政策以及争端解决程序。目前既有的“负面

清单”在一定程度上达到了 RCEP 的要求，但是与未来 CAI 中的要求存在差距。过去五年中“负

面清单”的变化反映了逐步向更开放市场的转型，这也标志着当时正在进行的 RCEP 谈判同时取

得的积极进展。政策透明度、可预测性和稳定性的提高，有望促成国内法律法规的进一步修订和

改革，从而实现投资者的平等市场准入。因此，最近的贸易和投资协定将成为中国市场持续自由

化的重要催化剂。  

• 服务贸易的开放步伐可能会加快。值得注意的是，无论是在 RCEP 还是在中新《升级<自由贸易协

定>议定书》中，中国都做出承诺向外国服务提供商开放目前仍基本封闭的服务贸易领域。2021

年海南自由贸易港推出第一份服务贸易“负面清单”，标志着中国向前迈出了令人鼓舞的一步。

如果过去几年针对外国投资者的“负面清单”的良好趋势得以保持下去，那么全国性服务贸易

“负面清单”也许将会出台，这一清单的条目也将逐步缩减。  

• 修订法规、简化执法和加大处罚力度可以加强知识产权保护。这方面的最新进展主要体现为对知

识产权相关法规的修订，其中包括《刑法修正案》和对《专利法》的修正。近年来，针对侵犯知

识产权行为判处高额赔偿金的案件有所增加，显示出中国正在朝着正确方向不断迈进。然而，目

前知识产权诉讼程序费用很高，而赔偿金数额仍然较低（尽管最近有所提高），后续提高空间仍

然很大。RCEP 和未来可能获批的 CAI 中的各项承诺有望为货物和服务贸易以及外商投资带来更

高效率、更低成本的知识产权保护执法形式。简化的国内与知识产权有关的仲裁和诉讼程序，并

以市场估值为基础评估向知识产权持有人支付的赔偿金，将有助于提高国内的知识产权保护力

度，进而达到近期各类投资和贸易协定所要求的保护水平。而一个效率更高、成本效益更均衡的

知识产权保护法律制度，将会为国内创新和知识创造活动营造更好的环境。  

• 协定要求改善竞争政策和国有企业商业行为的透明度，这是朝正确方向迈进的一步。RCEP要求提

高市场竞争法规及执法的透明度。未来可能的 CAI 则针对国有企业在购买和销售货物或服务时应

以基于商业考虑的原则，规定了若干可强制执行的机制。协议要求国有企业应只依据商业考虑19

（例如，价格或质量）、不带任何歧视地进行购买或销售，这无疑是一个重要的进步。提高国有

企业行为标准，同时可能也会促推相关改革出台，例如更清晰地划分国有企业的商业性和非商业

性责任，这能促进竞争中性的行程。国务院发展研究中心（DRC，2020 年）的一项研究报告就中

国在世贸组织改革国有企业规则的背景下的应对方式得出的结论是，进一步开展国内改革可能是

 
19 《跨太平洋伙伴关系协定》（TPP）第 17.1 条规定，“商业考虑”是指价格、质量、可获性、适销性、运输及其他
购买或销售的条款和条件，或相关行业或产业的私营企业在商业决策中通常考虑的其他因素。 

 

http://images.mofcom.gov.cn/sms/202101/20210111155727678.pdf
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减少外部压力的一种方式。该文呼吁中国不应阻碍那些负有商业责任的国有企业基于商业考虑进

行经营。该文还就提高国有企业的透明度提出了建议，并建议通过持续深化改革来吸收国有企业

面临的监管冲击。最近达成的一系列协定所包含的各项承诺（与 DRC 的研究报告一致），都表明

了国有企业改革的积极方向。   

E.   加入 CPTPP 的潜在影响  

30.      与 RCEP 类似，CPTPP 属于新一代的自由贸易协定，不仅规范货物和服务贸易，还包含与市

场准入和公平竞争相关的要求。在贸易方面，中国可能加入 CPTPP 可能会导致要求更多政策承诺，

例如对制造业和服务业实行“不扩大的负面清单”，并引入冻结和棘轮条款。市场准入（例如投资负

面清单）是与现有 CPTPP 成员谈判的问题，可能会进一步降低外国投资者的准入壁垒。中国商务部

（商务部，2021 年）表示，“中国将致力于以前所未有的市场准入水平加入 CPTPP。” 其他关键领

域可能包括20：  

• 知识产权保护：现行 CPTPP 第 18 章（知识产权）的条款规定，应当在几乎所有领域内开展知识

产权保护和执法。就中国而言，加入 CPTPP 可能需要拓宽知识产权保护领域——例如，第 18.18

条中的非传统商标，包括气味商标。中国的一些知识产权保护标准落后于 CPTPP，例如版权和商

标侵权的损害赔偿。法律法规（包括版权法和专利法）可能需要与 CPTPP 保持一致，并且需要加

强执法体制。 

• 服务贸易：CPTPP第 10章（跨境服务贸易）要求提高跨境服务贸易的保护水平、可预测性和透明

度。还规定了为外国金融机构确保提供公平竞争环境的一般性义务，例如制定专门适用于金融服

务的争端解决条款。中国跨境服务贸易开放程度低于 CPTPP 成员国平均水平。例如，中国被限制

的服务行业的数量高于CPTPP成员国。因此，加入CPTPP可能需要进一步开放服务贸易，包括金

融以及电信和运输。 

• 政府采购：CPTPP第 15章（政府采购）提出了比中国签署的现有协定更多严格的政府采购要求。

例如，外国供应商享有国民待遇、规则和程序需高度透明、公正对待所有参与者，以及建立问责

机制（供应商可以通过国内审查程序对涉嫌违反这些规则的行为提出质疑）。CPTPP 的政府采购

程序条款在很大程度上重复了世贸组织政府采购协议的条款，并稍作修改。与中国为实现世贸组

织 GPA 要求合规所做的最新努力一致，加入 CPTPP 将可能在该领域取得比近期贸易和投资协定

表明的更快的进展，并促进政府采购过程更加开放、透明和公平。 

• 国有企业和竞争政策：CPTPP中关于国有企业行为的条款也比现有协定更加严格。第 17章（国有

企业和指定的垄断企业）规定，国有企业除提供公共服务外，应以商业考量行事；并以非歧视的

方式进行商品和服务交易。CPTPP 禁止任何成员国通过向国有企业提供非商业性援助损害另一成

员国的利益。必须披露某些关于国有企业的信息，以改善公司治理。这表明中国的潜在加入将需

要进一步国有企业改革。例如，中国可能需要确保国有银行与国有企业之间的交易符合竞争中性

 
20 本文未涉及其他领域。 例如，CPFPP 透明度和反腐败章节促进了法律、法规和政府决策制定和实施的透明度。 

CPTPP 的透明度要求比 RCEP 严格得多。鉴于信息的公共品性质，立法和行政决策中更高的透明度标准有助于为国际
贸易和投资营造积极的环境。本文未涉及的另一个关键领域是数字和数据政策。CPTPP 鼓励自由跨境数据流动，并禁
止披露源代码和数据本地化要求。2021 年 11 月 1 日，中国申请加入了由智利，新西兰和新加坡发起的《数字经济伙
伴关系协定》。 
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原则，并取消向国有企业提供反竞争补贴。其中许多改革与中国既定的改革议程一致（Zhang，

2020 年）。 

• 气候和劳工：CPTPP第 19章（劳工）和第 20章（环境）要求缔约方对劳工组织（ILO）相关劳工

标准和气候问题作出有约束力的承诺。CPTPP 环境规则涵盖濒危野生动植物种贸易和臭氧层保

护，中国尚未制定相关法律。同样，如果中国要加入 CPTPP，需修改其劳动法并改进其劳动法律

体系，纳入更多的国际劳工标准以加强劳工权利。  

F.   结论 

31.      中国当局在最近的贸易和投资协定中就进一步开放国内市场作出了诸多重大承诺。基于过去

中国在履行加入世贸组织的承诺方面的经验，这些承诺将推动在市场准入、知识产权保护和服务贸易

放开等领域的重大进步。鉴于 CPTPP 在多个方面提出了更严格的要求，潜在加入 CPTPP 将为实现中

国既定议程的改革提供更多机会。 

32.      同时，通过加入新一代区域协议——RCEP，以及未来可能加入的 CPTPP——中国可以在塑

造未来国际贸易和投资谈判以及世贸组织改革讨论背景下的多边贸易规则的演变中发挥积极作用。 21 

 

  

 
21 参见 Mavroidis 和 Sapir （2021 年），了解当前多边贸易体系面临的挑战。 他们建议 CPTPP 可以作为新的 WTO 协
议的“灵感来源”，包括关于国有企业和技术转让的协议。 
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