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高善文：2025 年可能是一个重要的转折点

路演时间 2024 年 12 月 3 日

大家好，我今天的演讲包括四个方面的内容：

一、转型取得积极进展,但周期性压力超过了成长的烦恼

2018年前后，中国经济增长模式逐步摆脱依靠债务基建和房地产驱动的增长形

式，转向依靠技术进步和产业升级，经济转型过程中有些行业兴起，有些行业衰

落，总量层面经济增速放慢可以理解可以想像，属于转型过程中的成长的烦恼。

更多来自于周期的扰动而不是转型的代价。

我们以全部上市公司为基础（A股、港股，中概股），把这些公司分为三类，

①支持类 2500家，政府支持鼓励，支持经济转型引导方向；②限制类 500家，

政府试图加以规范管理和限制，行业自身也在走向衰落；③中性类 2600家，商

贸零售社会服务，和转型过程没有很紧密的联系，整体属于中性。

上市公司营业收入占 2024GDP总量 50%以上，具有一定代表性。

上市公司营业收入占比，中性类占比 60%，支持类占比 20%，限制类占比低一些。

上市公司总市值占比，中性略高于 50%，限制类和支持类在 20%上下，

2016年至今，中性类行业的营业收入/总市值占比总体稳定，2018-2020 年之间，

限制类行业占比明显收缩，支持类行业占比明显扩张，政府试图限制的行业在收

缩，政府试图支持的行业在扩张，营业收入和总市值维度都是如此。

说明，经济转型在确定性的发生。无论经济增速如何波动，中性行业的占比一直

保持不变，不受到限制性和支持性政策的影响。

观察股价表现，我们把所有支持类上市公司视为一家公司， 设定在 2018 年股价

为 1，其他类别同理。

2018年以来，支持类板块的股价上升，限制类板块的股价大幅下跌，二者之间

的裂口是过去十几年没有看到的，这说明政府引导经济转型的努力在金融市场的

定价反映出来。

2010-2018年，股价表现则完全相反，进一步确认政府引导经济转型的转折点。

人们很容易把总量层面的问题和转型结构联系起来，甚至可能把总量的问题归结

为转型的问题。



我们通过观察中性行业的表现，去剥离转型和政策的影响。

2017年以来，中性行业的营业收入大幅下滑，从这个指标来看，中性行业营业

收入的下滑不是转型的影响，而是周期的力量；从雇佣员工数据来看也是如此。

至此我们完成了第一部分的讨论，经济的转型取得了一定成绩，同时，经济增速

趋势性下滑，这一下滑和转型没有很大关系，更多反应周期的趋势性力量。

二、疫情以来消费疲弱，居民对收入增长缺乏信心

我们看第一个数据。

看中国 30多个省级行政区的数据，纵轴，疫情前的消费增长情况，横轴是，人

口老化程度

疫情前：年轻人占比与消费不相关

疫情后：年轻人占比越高的省份消费越差

一个省人口越年轻，消费增长越慢；一个省人口越老，消费增长越快。

这个结论有些反直觉，被市场参与者归纳为三句话，生机勃勃的老年人，死气沉

沉的年轻人和生无可恋的中年人。

对老年人而言，未来可预期的退休金是可以按时发放，每年稳定增长，并高于通

胀水平，收入预期没有任何影响，可以继续搞夕阳红，跳广场舞。

对年轻人而言，收入预期大幅下修，收入增长确定性大幅下修，找不到工作，找

到的工作与预期有显著落差，年轻人纷纷节衣缩食关灯吃面。

我们看另一个数据。

省级行政区的消费情况，和省会城市二手房价的涨幅。

疫情前，消费和房价几乎不相关。

疫情后，房价下跌严重的地区消费更差。

我们倾向于认为，疫情后，买房人总体是年轻人，一个地区的年轻人对未来越

没有信心，他们的消费越弱，买房的意愿也会越弱。

没有收入预期，没有消费能力，也不敢买房。

这一模式所得到的结果，和我们观察地区人口老化的结果，指向了类似的结论：

年轻人收入预期下滑，消费信心和购房意愿都被显著抑制；但老年群体的收入预

期没有被限制，生活幸福感强。



为什么会发生这种情况？

三、就业数据的疑点

我们观察失业率，2022年两轮封城失业率脉冲式上升，失业率稳中有降，2024
年失业率和 2022年 2023年差不多，整体就业压力并不大。

观察体制内也就是非私营单位的平均工资增速，疫情后工资增速有一定下滑，但

远没有消费者信心下滑显示的那么显著。

观察城镇就业人口增速，疫情爆发后出现了极速下滑，疫情结束后出现了反弹，

但仍低于长期趋势水平。

观察就业人员总量，实线（实际找到工作）和虚线（趋势线）累计岔口 4700万
人口。换句话说，累计有 4700万劳动力，无法正常找到工作。

这些人去了哪里？

我们观察城镇和乡村就业人员数据，乡村就业人员累计增加了 4100万人，与城

镇就业人员的减少数量相当接近。

一个可能的解释：疫情后城镇创造就业能力的显著恶化，大量就业人口返回或者

滞留在乡村，回老家之后，城镇失业率数据不显示，但在总就业人口中反映出来。

另一部分可能离开了劳动力队伍，四十多岁，工作没有了，公司破产了，开滴滴，

在家炒股，或者在家呆着，在就业和失业数据上都看不到。

这些数据在经济产出上的表现是什么呢？

总量数据上，城市吸收就业的主要是第三产业，由于技术进步资本积累，制造业

吸收就业在过去十多年一直是负增长。

我们观察第三产业增加值占比，疫情后第三产业占比与趋势线也出现了很大的裂

口，对应的就是城镇就业人口的缺失。

我们观察全国存量就业质量衡量指标，不仅是就业数据下降，就业质量也出现了

恶化。不仅仅是金融行业由于羞耻感出现了就业质量的恶化。

我们观察五险一金的缴纳比，与历史趋势相比也出现了显著的恶化。

这和前面的上市公司数据，消费数据都是呼应的，不能反映为转型的烦恼，而是

周期的力量。

四、总量数据的乖离



我们通过产出缺口与核心 CPI 观察物价数据，纵轴核心 CPI 是 CPI 扣除食品和能

源等高波动成分，横轴是中国经济增长和潜在增长能力的差，叫做产出能力。

一般经济理论认为二者存在非常紧密的联系，我们倾向于认为中国在 2013年前

后经过了刘易斯第二拐点，产出缺口与物价之间的关系确实变得很紧密。

但是有两个异常点，都超过了两倍或三倍方差的水平。

这两个异常点就是 2023 年和 2024 年。

在中国总量数据中，最可信的是价格，抽样就可以，各种力量很难操纵，另外一

些数据的可靠性就弱一些，容易受到非统计因素的扰动。

我们看城镇就业人员增速和 GDP实际同比的关系，经济增长大概率会创造更多

的工作，产出的扩张会伴随就业的增加。

如果我们认为就业数据可信，那么经济增速就太高了。

如果我们认为经济增速数据可信，那么就业数据就太低了。

就业和增长的关系在过去两年，也显得非常反常。

2020年疫情以来的四年作为一个时间段，2019年取同样的时间段，前后比较物

商品消费。

疫情之前，消费增长与经济增长差不多，消费增长还要略快一些。

疫情之后，消费增长比经济增长低得多得多。

疫情之前，经济增长和投资增长差不多。

疫情之后，经济增长比投资增长快多了。

合并所有数据，消费和投资的增长和经济增长有某种关系，在疫情后这种关系变

得显著的反常。

我们以疫情前的数据为基础，疫情后，要么是消费增速低估了，要么是经济增速

高估了，在其他科目中没有看到这种吸收关系。

最后一个层面的问题，我们知道中国房地产是在 2020年 8 月后进入大幅下滑的

过程，到现在已经超过了三年的时间，是造成当前经济困难最主要的原因之一，

这是大家广泛接受的事实。

很多人认为，中国在 2021年之后经历了房地产泡沫的破灭，从开工销售等数据

上，这个结论说得通。



我们比较了中国和发生房地产危机国家的前三年和后三年的经济增速。经济增速

发生了大幅下滑，三年平均增速-7%，中位数-3%到-4%，最少也有-2%。中国的

经济增速只下滑了 0.2%，几乎没有下滑。在政府财政没有逆向扩张的情况下，

经济增速没有显著下滑。

把这一对比和物价就业和 GDP细分对比合并，房地产泡沫一来，GDP增速每一

年高估了 3个百分点，累计高估了 10个百分点，这与城镇就业人口流失的 4700
万对应上了。

下修了这 3 个百分点，所有的数据都对得上了。

好消息是什么呢？

926的会议开始正视问题，正视经济增长层面存在的问题，并准备采取强有力措

施解决问题。

当前面对的问题不是成长的烦恼而是周期的压力，接下来就是采取措施去解决这

些问题。

我们如何来评估这些措施？

0轴是泡沫破灭的时点，和泡沫破灭后的平均经济增速，所有经历了泡沫破灭的

国家，都迅速采取了有力的措施，最近的例子是美国，远一些的例子是日本。

1、泡沫破灭后，经济增速要回到正常水平，平均需要 9 年。

2、泡沫破灭后，经济萎缩，政府救助，产出的绝对水平恢复到泡沫破灭前，也

需要 3-4年。

以这样的模式为基础，中国的经济增长要恢复到泡沫破灭前，还需要比较长时间

的等待。积极状态下也需要 3-4年的时间，我们对泡沫破灭后的干预是否积极，

不同人会有不同的看法，即便非常积极，要快速完全恢复，也不是很现实。

我们要面对后泡沫时代相对比较弱的增长，我们要从危机阶段转入相对较弱的正

常增长，是后泡沫时代泡沫管理时期的重要挑战。

一般性的干预措施包括大规模降息，稳定金融机构资产负债表，政府部门资产负

债表扩张，是否规模够大，是否足够及时，是否足够有力，我们的政府已经做了

大量的工作，降息层面还有很多工作要做，除了金融机构还应该包括影子类金融

机构，政府部门也需要更大力度的扩张。

经济从国际经验来看也会转入相对温和的增长，维持较长时间的温和增长后才能

恢复到一个比较正常的水平。



综上，2025点可能是一个重要的转折点。从 23 年 24年的数据异常点，向保持

温和增长的转折时期，泡沫带来的失衡得到了修正，政府的政策也更为积极有力，

也意味着股票市场的运行有了稳定可预期的宏观环境。



内容提要

• 转型取得积极进展, 但周期性压力超过了成长的烦恼

• 疫情以来消费疲弱, 居民对收入增长缺乏信心

• 就业数据的疑点

• 总量数据的乖离
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分类标准

3

申万一级行业 股票个数（截至2024.7）
支持 电力设备 电子 机械设备 国防军工 汽车 计算机 通信 2341
中性 商贸零售 社会服务（不包括教育） 基础化工 钢铁 有色

金属 建筑材料 家用电器 纺织服饰 轻工制造 农林牧渔
食品饮料 医药生物 公用事业 交通运输 煤炭 石油石化
环保 美容护理

2638

限制 房地产 非银金融 传媒教育（二级行业）中概股（房地
产保险媒体软件与服务）

A股342，中概股131（没有国企）



营业总收入占比，%
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数据来源：使用固定样本计算，Wind，国投证券
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总市值占比，%
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数据来源：使用固定样本计算，Wind，国投证券
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股价，2018=1

6

数据来源：使用固定样本计算，Wind，国投证券
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中性行业-营业总收入增速，%
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数据来源：使用固定样本计算，Wind，国投证券
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中性行业-员工总数增速，%
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数据来源：使用固定样本计算，Wind，国投证券
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内容提要

• 转型取得积极进展, 但周期性压力超过了成长的烦恼

• 疫情以来消费疲弱, 居民对收入增长缺乏信心

• 就业数据的疑点

• 总量数据的乖离
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疫情前-年轻人占比与消费不相关
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数据来源：Wind，国投证券
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疫情后-年轻人占比越高的省份消费越差
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数据来源： 23个省份公布了2024年1-5月社零进度数据，其余省份使用距离最近的进度数据，距离最远为1-3月进度数据，Wind，国投证券
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疫情前-消费与房价几乎不相关
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数据来源：纵轴数据为社零对常住人口增速、城镇化率、病床数对数回归后的残差，详见《关于中国消费者行为变化的事件研究》，Wind，国
投证券
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疫情后-房价下跌严重的地区消费更差
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数据来源：纵轴数据为社零对常住人口增速、城镇化率、病床数对数回归后的残差，详见《关于中国消费者行为变化的事件研究》，Wind，国
投证券
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消费者信心指数
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数据来源：Wind，国投证券
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内容提要

• 转型取得积极进展, 但周期性压力超过了成长的烦恼

• 疫情以来消费疲弱, 居民对收入增长缺乏信心

• 就业数据的疑点

• 总量数据的乖离
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全国和31个大城市调查失业率，%
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数据来源：Wind，国投证券
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非私营单位制造业平均工资增速和服务业平均工资增速，%
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数据来源：Wind，国投证券
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城镇就业人员增速，%
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数据来源：Wind，国投证券
2023年使用两年复合增速
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城镇就业人员数，万人
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数据来源：Wind，国投证券
2021-2023年城镇就业人员数距离趋势值的缺口分别为472、2236、2001万人，三年累计缺口为4709万人。
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第三产业增加值占比
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数据来源：Wind，国投证券
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城镇和乡村就业人员数，万人
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数据来源：Wind，国投证券
2021-2023年乡村就业人员数超越趋势值的程度分别为474、1383、2316万人，三年累计幅度为4174万人
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全国层面-存量就业质量衡量指标，%
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数据来源：2019-2022年，失业、工伤、公积金参与人数比例平均每年分别提升2.1%、2.4%、1.4%，2023年与上述趋势相比分别少增2.1%、
1.6%、1.2%，分别对应2023年少覆盖1013万人、749万人、572万人，人社部，国投证券

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

43.0

48.0

53.0

58.0

63.0

2017/12

2018/12

2019/12

2020/12

2021/12

2022/12

2023/12

失业保险参保人数占城镇就业人员比例 工伤保险参保人数占城镇就业人员比例
失业参保占比趋势预测 工伤参保占比趋势预测
公积金实缴人数占城镇就业人员比例（右轴） 公积金实缴占比趋势预测（右轴）



内容提要

• 转型取得积极进展, 但周期性压力超过了成长的烦恼

• 疫情以来消费疲弱, 居民对收入增长缺乏信心

• 就业数据的疑点

• 总量数据的乖离
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产出缺口与核心CPI，%
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数据来源：Wind，国投证券
2023和2024年潜在增速估计为5.2%、5%，产出缺口估计为0.2%和0%。估计24年核心CPI为0.4%
2020-2022年疫情对线下接触行业产生显著抑制，导致核心通胀与增长的关系有异常，2023年后这一效应应当消失。
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城镇就业人员增速和GDP实际同比，%
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数据来源：Wind，国投证券
数据使用2000-2023年年度数据，2021年和2023年使用两年复合增速
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社会消费品零售同比和名义GDP同比，%
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数据来源：Wind，国投证券
2024年使用估计值
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固定资产投资同比和名义GDP同比，%
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数据来源：Wind，国投证券
2024年使用估计值

8.9

5.9

7.3

3.9

3

4

5

6

7

8

9

10

2015-2019 2020-2024

名义GDP同比 固定资产投资同比



中国和地产危机国家爆发前后三年实际GDP同比差值，%
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数据来源：Wind，国投证券
注：横轴0是危机爆发年份。地产危机国家包括2008年美国、2008年西班牙、2008年丹麦、1991年日本、1991年芬兰、1991年瑞典、1978年西班
牙，取算术平均。中国0点设为2021年，2024年GDP为估计值，2021年GDP为两年复合同比
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中国和爆发地产危机国家实际GDP同比，%
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数据来源：Wind，国投证券
注：横轴0是危机爆发年份。地产危机国家包括2008年美国、2008年西班牙、2008年丹麦、1991年日本、1991年芬兰、1991年瑞典、1978年西班
牙，取算术平均。中国0点设为2021年，2024年GDP为估计值，2021年GDP为两年复合同比
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