
经济，遐思在明年  

核心观点： 

1. 目标，或许比手段更重要。有趣的是，各界对明年的经济展望似乎比过往来得

早，无论市场还是政府。更为罕见的是，在实现今年经济目标压力不大的情形下，近

期中央增发国债并上调赤字。焦点或都指向明年的经济。 

2. 为数不多的史实来看，增发国债与上调赤字预示明年较为积极的经济目标和

政策加码的决心。当前价格低迷的原因并非潜在增速的长期趋势下行，而是短期的负

产出缺口，即今年的经济增速目标及实际增速低于潜在水平。 

3. 总量来看，实际经济增速若趋向潜在水平，价格自然也能转正。但结构上看，

更为优化的路径是地产、消费等内生动能企稳回升，而非仅靠基建政策刺激。唯有如

此优化，微观主体信心和市场风险偏好才会实质性地改善。 

4. 展望明年，趋向 5.0%左右的 GDP 目标将更接近潜在增速。在此基础上，整

体价格有望摆脱负增长。中央主动加杠杆打开了明年经济的遐想空间，名义 GDP 中

枢或将在波动中有所抬升。当然，化解地产风险依然是关键。 

 

正文： 

目标，或许比手段更重要。有趣的是，各界对明年的经济展望似乎比过往来得早，

无论市场还是政府。更为罕见的是，在实现全年经济目标压力不大的情形下，近期中

央增发国债并上调赤字。焦点或都指向明年的经济。 

 

一、经济目标：是高，是低？ 

1999、2000 年增发国债的经验表明，经济目标完成压力不大时追加预算，往往

体现政策加码的决心，也预示下一年 GDP 目标有望保持稳定，难有明显下调。近期

中央增发国债并上调赤字为 2000 年以来首次，且幅度明显高于历史。 

 

图 1. 增发国债，意欲何为？ 



 
来 源 ：WIND， 笔 者 测算  

 

当前价格低迷的原因并非潜在增速的长期趋势下行，而是短期的负产出缺口，即

今年的经济增速目标及实际增速低于潜在水平。根据历史趋势以及劳动力、资本等拟

合，2024 年我国潜在增速或接近 5%左右。若能趋向该值，价格自然也能转正。 

 

图 2. 合理的 GDP 目标，有助于摆脱价格低迷 



 
来 源 ：WIND， 笔 者 测算  

注 ：21、23 年 实 际增 速 为 两 年 复合 。  

 

二、经济目标：如何实现？ 

初步预测，明年若 GDP 要实现 4.5%的目标，则基建增速或由今年的 8%左右放

缓至 6.5%；但 GDP 若要实现 5%，则基建需达 10.5%的高位。结构上看，更优化的

路径是地产、消费等内生动能企稳回升，而非仅靠基建。唯有如此优化，微观主体信

心才会实质性改善。 

 

图 3. 提振信心，不仅靠基建 



 
来 源 ：WIND， 笔 者 测算  

 

节奏上看，明年一季度经济同比增速或为年内低点，从而引致政策前置发力。GDP

平减指数增速一季度有望转正，名义 GDP 中枢或将在波动中有所抬升。 

 

图 4. 价格转正，名义 GDP 中枢抬升 

 
来 源 ：WIND， 笔 者 测算  



三、基本结论 

一是为数不多的史实来看，增发国债与上调赤字预示明年较为积极的经济目标和

政策加码的决心。当前价格低迷的原因并非潜在增速的长期趋势下行，而是短期的负

产出缺口，即今年的经济增速目标及实际增速低于潜在水平。 

二是总量来看，实际经济增速若趋向潜在水平，价格自然也能转正。但结构上看，

更为优化的路径是地产、消费等内生动能企稳回升，而非仅靠基建政策刺激。唯有如

此优化，微观主体信心和市场风险偏好才会实质性地改善。 

三是展望明年，趋向 5.0%左右的 GDP 目标将更接近潜在增速。在此基础上，整

体价格有望摆脱负增长。中央更主动加杠杆打开了明年经济的遐想空间，名义 GDP

中枢或将在波动中有所抬升。当然，化解地产风险依然是关键。 

 

【作者】 

伍戈：博士，长江证券首席经济学家。曾长期供职央行货币政策部门，并在国际货币基金组

织担任经济学家。孙冶方经济科学奖获得者，获浦山政策研究奖、刘诗白经济学奖，“远见

杯”经济预测冠军。著有货币经济“四部曲”。 

俞涛、曹海巍、高童：长江证券研究员。 

陈梦豪、杜张颖：实习研究员。 
 

【近期研究】 

1.老百姓，愿花钱吗？，2023 年 10 月 17 日 

2.经济的温差，2023 年 10 月 8 日 

3.逆周期，有多强？，2023 年 9 月 26 日 

4.居民，这次会加杠杆吗？，2023 年 9 月 17 日 

 

 

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI4NjMyNTUwMw==&mid=2247487546&idx=1&sn=a494ca830da930eba6c831a4acec9c3a&chksm=ebdfffaadca876bcb992617e70fb1419b18e2d8fb2144bebdb862233accab162b68a047aa4be&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI4NjMyNTUwMw==&mid=2247487533&idx=1&sn=260f7f9fce7d25a4f03ab792450ab428&chksm=ebdfffbddca876ab8865db002dd121a19d463d1dc5006918c68e6f953bf1b22de93fb173cc80&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI4NjMyNTUwMw==&mid=2247487520&idx=1&sn=ab91adf790af9919a3035e33342e9022&chksm=ebdfffb0dca876a658c847b04afd890bf0be29c82d81b335d758f03395b23afe530c2c45f095&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI4NjMyNTUwMw==&mid=2247487507&idx=1&sn=40316f4b913a703abaeb8285a5dd4422&chksm=ebdfff83dca87695942194d4f840191f60d3df380cf04b43e9fb36bfa5ee0f41e0eed0fdde37&scene=21#wechat_redirect

	经济，遐思在明年

