
党的十九大以来，习近平多次指出，当

今世界正经历百年未有之大变局。2020年 8
月 24日，他在经济社会领域专家座谈会上提

出：“当前，新冠肺炎疫情全球大流行使这个

大变局加速变化，保护主义、单边主义上升，

世界经济低迷，全球产业链供应链因非经济

因素而面临冲击，国际经济、科技、文化、安

全、政治等格局都在发生深刻调整，世界进

入动荡变革期。今后一个时期，我们将面对

更多逆风逆水的外部环境，必须做好应对一

系列新的风险挑战的准备。”［1］

学术界关于百年未有之大变局的研究

存在普遍共识，认为国际经济格局和国际综

合实力格局正在发生“东升西降”的转变，这

一转变不仅是国家之争中由以西方发达国

家为主导转向发展中国家的群体性崛起，而
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且是制度之争中资本主义不可遏制地进入

了下降期而社会主义进入了上升期。［2］其中

中美关系走向是影响当前和未来世界格局

变化的最大变量。［3］新冠疫情和俄乌冲突等

外生冲击只能加剧或者延缓这一趋势，而无

法从根本上扭转或者颠覆这一趋势。一些

学者已经从经济实力对比、［4］新科技革命的

特征、［5］世界产业链和价值链的转移与重

构［6］以及金融资本积累［7］来解释导致世界百

年变局的原因。本文试图从长波视角对已

有研究进行整合和发展，强调国际经济格局

的趋势变化受制于全球资本积累基本矛盾

的演变。

本文的结构安排如下：第一节表明发达

资本主义国家自 20世纪 70年代尤其是 2008
年以来陷入了长波下行期，经济处于长期停

滞趋势，这本质上是资本有机构成上升、产能

过剩和技术革命动力不足因素综合引致的利

润率下降期。第二节揭示了发达资本主义国

家试图通过两种修复机制以应对长波下行期

并扭转利润率下降趋势，一是国内经济不断

趋于金融化，二是通过向发展中国家进行直

接投资以提升利润率，中国正是在这样的历

史节点融入了国际分工体系。第三节阐明中

国的积累体制一方面创造了世界经济奇迹，

短期内一定程度上缓解了发达国家的长波下

行期；另一方面，自 2008年以来，在国内利润

率下降的趋势下，这一体制的内部矛盾和外

部矛盾都逐渐凸现，长期将加剧资本主义世

界经济的不稳定。最后，本文基于以上分析

提出了关于我国应对百年变局的中长期战略

的一些思考，强调促进利润实现和寻求重大

产品创新以实现利润率回升的重要性。

一、发达资本主义经济陷入长波下行期

长波理论认为经济的发展呈现出长期

波动的特征，大约每 45~60年是一个长波周

期，包括一个上行期和下行期。该理论的最

早研究者是荷兰学者范·盖尔德伦，他于

1912年在荷兰一份社会主义杂志上发表了

一篇题为《春潮》的文章，通过大量统计材料

发现，1850—1873年和1896—1911年间，英、

美、德、法等发达资本主义国家分别出现了

两次经济扩张期。［8］之后，俄国经济学家康德

拉季耶夫在 1926年一篇文章中也证明了经

济中长波的存在。［9］在关于长波理论的研究

中，马克思主义经济学和演化经济学分别从

利润率理论和技术变革视角来解释长波，我

们可以将这两种观点结合起来，分析美国等

发达资本主义国家的经济发展阶段在“二

战”后的演变。

马克思主义学者曼德尔和谢克都主张

利润率下降趋势是长波下行期出现的根本

原因。［10］［11］不过，曼德尔将利润率的变化视

为长波转折点的决定因素，并且运用外生的

超经济因素来解释长波的上行期。而谢克

主张运用抽象了产能利用率波动的利润量

变化作为长波转折点的决定因素，并且他仅

依赖于利润率下降趋势来解释长波下行期

和上行期的转折。尽管存在细节的差异，两

者都主张运用长波来解释资本积累的现实

动态。自 20世纪 70年代以来，所有主要经

济体的利润率都下降了。学者从不同视角

提出了利润率下降的原因，包括资本主义国

家（日、德与美国）之间竞争加剧，［12］生产机

械化程度和资本有机构成提高，［13］充分就业

导致工人谈判能力增强从而造成对利润的

挤压［14］等。

笔者主张从资本积累的基本矛盾也即

剩余价值的生产与实现之间的矛盾来解释

利润率的下降。剩余价值生产与实现矛盾

的集中体现便是利润率下降趋势，利润率下
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降趋势不仅仅是由资本有机构成导致的，而

且也因为剩余价值生产与实现之间的矛盾

导致实现利润的降低，这样利润量和利润率

的降低不仅影响了实际积累规模，而且也通

过影响资本家投资预期导致积累率下降，从

而进一步加剧剩余价值生产与实现的矛盾。

在发达资本主义国家，资本有机构成提高引

致的利润率下降趋势贯穿于“二战”后整个

时期，随着产能过剩和利润实现的矛盾加

剧，资本之间展开了破坏性竞争，这进一步

加剧了资本有机构成提高和产能过剩的趋

势，这些因素之间的互动最终加剧了利润率

的下降趋势。

演化经济学对长波提出了另一种解释，

主张每一次技术革命对应了一次长波。在

技术革命前期，随着新的产业部门和新产品

的出现，技术创新伴随着需求增长推动经济

走向繁荣，使得经济出现了长波上行期，但

随着创新活力的枯竭、需求增长的放缓，经

济会陷入停滞，进入长波下行期。［15］演化经

济学的解释可以和基于利润率分析框架的

长波理论结合起来。在技术革命前期，产品

创新带来的劳动生产率提高会暂时扭转资

本产出比上升、利润率下降的趋势，而后期

随着劳动生产率增长放缓，利润率下降趋势

会再次凸显。［16］［17］根据这一视角，我们可以

整理出五次技术革命的长波。由表 1可以发

现，1973—1992年和2008年至今两个时期分

别对应于第四次技术革命和第五次技术革

命的下行期，1992—2008年以来的经济作为

第五次技术革命的上行期，打断了下行期的

连续性。有学者主张第五次技术革命对经

济增长的推动力不足，认为发达资本主义经

济在 20世纪 70年代以来一直陷于长波下

行期。［18］

相较于前四次技术革命，第五次 ICT技
术革命在推动经济增长的动力上确实比较微

弱。在这次技术革命中，创新投入繁荣，但是

创新速度对生产率增长的影响有限，这种现

象被称为科技创新平原。罗伯特·戈登的研

究发现，虽然美国专利发行数量保持很高增

速，2006—2016年间专利发行数量增长了

27.9%，快 于 1996—2006 年 间 24.2% 和

1956—1996年间17.4%的平均增速。但美国

的生产率增速自 20世纪 70年代尤其是 2006
年以来出现了大幅衰退，从 1950—1970年间

2.61%降低至 2006—2016年间 0.93%，其他

西方发达国家同样如此，见图 1。［19］根据戈登

的计算方法将数据拓展，可得 2017—2019年
生产率增速仅为0.70%，生产率衰退的趋势依

然在持续。一部分经济学家和投资人对此解

释道：首先，世界面临着科技革命的瓶颈，那

些低垂的、易于摘取的“果实”已经被摘完了；

其次，大量创新创业活动被引入了错误的方

向，因为现代的创新往往通过游说从政府获

取大量资源，为经济和政治特权集团服务，其

第一次长波

第二次长波

第三次长波

第四次长波

第五次长波

升波

1790—1825
1848—1873
1893—1913
1945—1973
1992—2008

降波

1825—1848
1873—1893
1913—1945
1973—1992
2008—2030（?）

技术革命

以水力为动力的工业机械化

以蒸汽为动力的工业和运输机械化

工业、运输和家庭的电气化

交通、民用经济和战争的机动化

计算机、人工智能和平台经济的数字化

表1 五次技术革命的长波

来源：作者整理

孙小雨 基于长波理论对世界百年未有之大变局的政治经济学解读
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盈利的产品往往来源于知识产权法规的过

分保护，而不是产品本身的性质；［20］最后，此

次技术革命缺乏根本性的产品创新和历史

性的工艺创新，创新最为活跃的行业是金融

与批发零售行业，然而这些行业对价值创造

和生产率提高的贡献并不显著。［21］

来源：Gordon（2018）
图1 美国和西欧国家的生产率增速

我们可以对上述第五次技术革命的第

三个特征作出进一步分析。技术革命对经

济增长的推动程度取决于能源、材料和连接

的创新，这三方面的创新是引爆经济增长潜

能的关键因素。比如第一次技术革命中能

源—材料—连接为水利动力—棉花—水运

网络，第二次技术革命为煤炭—铁—铁路网

络，第三次技术革命是电力—合金—钢轨和

铁路，第四次技术革命是石化能源—化工材

料—有形的物理连接—无形的信息连接。

当前的技术革命主要实现的是连接革命，它

加强了市场主体之间的信息连接，但在能源

和材料上并没有突破性发展。在这种条件

下人工智能和大数据带来的变化，只是各种

成本包括材料、能源和流通成本的节约，以

及商品生产的个性化和消费者满意度的提

升，而非新的能源和材料所带来的整体生产

部门的变革，以及从生产工具到最终产品整

个产业链的再造。［22］

总结而言，20世纪70年代以来发达资本

主义经济陷入经济停滞的长波下行期，这本

质上是资本有机构成上升、产能过剩和技术

革命动力不足因素综合引致的利润率下降

期。在缺乏重大产品创新的背景下，利润率

下降抑制了资本投资的意愿，从而不利于就

业和产出的增长。有学者计算，当前大多数

经济体的利润率没有恢复至 2007年的水平，

也低于1997年的上一个峰值水平。［23］长波下

行期之所以长期持续，从根本而言是因为利

润率没有实现真正恢复。

来源：Carchedi and Roberts（2021）
图2 G20国家的利润率

二、新自由主义对长波

下行期的两种修复机制

为了应对资本积累的基本矛盾，扭转利

润率下降趋势和长波下行期，以美国为代表

的发达资本主义国家转向新自由主义，实施

了金融化和对外投资等修复手段，由此引致

了“东升西降”的国际格局变化。中国的崛

起作为其中一个有机组成部分，极大地加速

了这一历史进程。

（一）金融化修复：金融化推动美国霸权

进入衰落阶段

在经济停滞趋势的影响下，实体经济缺

乏足够的盈利机会，再加上国家对金融领域

的管控放松，发达资本主义国家的大量资本

流向了金融领域，推动了经济的金融化趋
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势。经济金融化刺激了各种资产价格的上

涨，金融部门占总利润的份额不断提高，在

2007年金融危机爆发之前已经提升至 50%，

非金融企业更多地投资于金融资产而非工

厂设备，其收入增长也越来越依赖于金融来

源而非生产性活动。此外，经济金融化的重

要表现还包括企业债务尤其是金融公司的

债务增长迅速，金融、保险和房地产部门在

国民收入中的比例上升并超过了制造业，金

融工具激增和金融泡沫扩张等。［24］

金融化一定程度上缓解了利润率的下

降和长波下行期。一方面，经济金融化促进

了利润实现，成为垄断资本主义阶段吸收大

量经济剩余的重要手段。给定 t-1期不变资

本、可变资本和剩余价值分别为 Ct-1，Vt-1，
St-1，假定 t-1期剩余价值用于 t期扩大再生产

的比率原本仅为 at-1，即有 at-1St-1用于下一期

的扩大再生产，（1-at-1）St-1转移至金融市场

投机，金融市场投机部分既直接促进了利润

实现，又通过推高资产价格刺激了家庭消

费，并引致了那些服务于金融部门的生产性

部门的投资扩张，这使得除了剩余价值中

（1-at-1）St-1用于 t期扩大再生产以外，金融市

场投机也通过刺激总需求间接增加了生产

性投资，这一间接部分给定为 Ft-1，那么 t期
增长率转变为

at - 1St - 1 + Ft - 1
Ct - 1 + Vt - 1 。Ft-1对经济

增长率的正向影响，表明金融化作为吸收剩

余的一种形式对经济停滞趋势有抵消作用。

据美国NIPA统计数据，①金融公司价值增加

值在企业部门占比从 1948年 4%提升至

2021年 14%，这一趋势在 20世纪 70年代之

前是温和的增长，之后经历了更为陡峭的攀

升，至 2008年短暂下滑之后出现了新的上

升；金融公司利润占总利润份额的演变轨迹

更为震荡，但整体而言也呈现上升趋势，从

1948年 7%提升至 2021年 23%。另一方面，

经济金融化时期的可贷资金过剩和非传统

货币政策的实施，大幅降低了利息率，这也

提升了经利息率调整后的净利润率。1947—
1981年间，美国利息率从 1947年的 0.59%上

升至 1981年的 14.03%，提升近 24倍，但自

1981年以来利息率急剧下降，从 14.03%下

跌至 2011年的 0.06%，其他 OECD国家的利

息率变化趋势同样如此。［25］731-733

乔万尼·阿里吉关于发达资本主义的金

融化趋势持有相似的观点，他的贡献在于进

一步将金融化和世界霸权更迭周期结合起

来。在阿里吉看来，每一个霸权周期都包括

两个阶段。第一个阶段是贸易和生产大规

模发展的阶段，在这一阶段投资、贸易和生

产收益不断增加，企业利润持续增长并被不

断用于贸易和生产的再投资，但这一再投资

过程最终超过了消费者的消费能力，企业之

间恶性竞争日益加剧，最终导致经济经常爆

发生产过剩和经济危机。作为对第一阶段

的反应，第二个阶段由物质扩张转变为金融

扩张，银行等金融中介在这一阶段获得了高

额利润，非金融企业也日益依赖于投资金融

领域获取利润。这一阶段的繁荣只是暂时

的，因为金融化不仅没有解决前一阶段的问

题，而且加剧了经济竞争和社会冲突。可以

说，金融化的发展既意味着霸权国家的地位

走上巅峰，也意味着霸权影响开始衰落。［26］

历史上从 15世纪到 17世纪初的热那亚周

期，17世纪上半叶到 18世纪中叶的荷兰周

期，18世纪下半叶到 19世纪末 20世纪初的

英国周期，直至 19世纪末期开始并持续至今

①参见美国NIPA表11.4。
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的美国周期，［27］都遵循了这一规律。

美国进入金融扩张阶段意味着其世界

霸权从巅峰进入了衰落阶段。在经济上，由

于美国企业在竞争中的地位恶化以及美国

试图以金融化来抑制这一局面，该国已成为

世界上最大的债务国，但其主要融资国家不

是欧洲国家，而是南方国家，尤其是东亚的

中国和日本。也就是说，美国全球金融霸权

依赖于其他一些国家的资金和信贷支持，但

是这些国家恰恰是其霸权统治格局的受害

者。在军事上，苏联解体后，美国的地位似

乎达到了顶点，但越南战争、阿富汗战争和

伊拉克战争等损害了美国军事力量在全世

界的信誉。美国在与弱小国家作战时难以

取胜的困境，标志着美国霸权出现了危机。

尽管美国在未来仍将是军事实力占据压倒

性优势地位的大国，但它在一系列军事行动

中的困境和被动性，尤其是 2021年 4月美国

撤军阿富汗过程中的一系列乱局，都不断释

放着美国霸权危机的信号。所有这些都意

味着美国全球政治经济中心地位的绝对或

者相对丧失。

（二）空间修复：发展中国家融入国际分

工体系

20世纪80年代以来，以美国为首的发达

资本主义国家试图通过对外直接投资，将先

进技术和发展中国家的廉价劳动力和廉价

土地结合起来，通过重建产业后备军来提振

剩余价值率和利润率，这被称为空间修复。

一方面，雇佣劳动关系的全球化使得美国国

内工资报酬的增长逐渐放缓于劳动生产率

的增长，美国剩余价值率出现了显著的提

高，这为利润率的回升做出了重要贡献。如

果美国工资报酬增长趋势保持 20世纪 80年
代之前的趋势，那么由此得到的反事实利润

率将比实际利润率低 10%~70%，并且差距有

扩大趋势，［25］730-731见图 3。另一方面，对外投

资的大幅增长使得美国跨国公司直接占有

了大量的海外利润。自 20世纪 90年代开

始，美国公司的海外利润占GDP的比重迅速

增长，从1.4%提升至2008年的3.8%。［28］

空间修复推动形成了产品内的垂直国

际分工和体现国际不平等交换的全球价值

链。在世界工业生产地点的重组中，很多发

展中国家和地区包括东亚四小龙（中国香

港、新加坡、中国台湾、日本），新兴工业化国

家（匈牙利、印度、埃及）和实行进口替代战

略的国家（巴西、墨西哥）都被整合进入资本

主义世界经济和新的国际劳动分工体系。

中国随着改革开放也融入了这一历史性

来源：Shaikh（2016）
图3 1947-2011美国实际利润率和反事实利润率
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转变。

中国改革开放的时间恰好与发达国家

进入新自由主义时期后的国际资本流动需

求相一致。为了获得外国资本的技术转移

和外汇储备，中国向国际贸易和海外投资开

放，终结了对世界市场的孤立。为了利用全

球劳动套利，外国资本在 20世纪 90年代以

强劲的势头流入我国，从最开始的合资合营

领域和部分地区到拓展扩张至各个领域和

地区，将我国作为其海外生产中心。据统

计，在 20世纪 90年代，中国纺织品生产的每

小时工资维持在 30美分，墨西哥和韩国是

2.75美元，中国香港和中国台湾在 5美元左

右，而美国本土要超过 10美元。［29］在国内户

籍制度和产权制度改革的配合下，我国逐渐

形成出口导向型的工业化道路。长期以来，

我国作为投资目的地在世界排名第一，是拥

有海外直接投资最多的发展中国家，发达国

家跨国资本通过降低全球工资成本促进了

全球利润率的回升。

大卫·哈维对发达国家的空间修复如何

影响我国经济发展这一过程进行了概括：

“在涉及世界市场如何运作的方面，要不是

发达资本主义世界发生了看上去与中国关

系不大的转变，中国的上述改革或许不会有

我们今天赋予它们的重要性，中国随后惊人

的经济进展或者也不会采取如今这条道路

并取得这样的成绩。20世纪80年代期间，新

自由主义政策在国际贸易中的力量越来越

大，将整个世界开放给转型市场和金融力

量。就此而言，这为中国乘乱进入并融合到

世界市场打开了空间，而在布雷顿森林体系

下这一过程是不可能的。中国作为全球经

济大国的醒目出场，部分而言是发达资本主

义世界的新自由主义转向所带来的意外

结果。”［30］

空间修复和金融化修复联系密切，它通

过全球金融市场进一步支撑了美国的金融

化修复。中国等作为贸易顺差国家将外汇

收入大量投资于美国债券，这不断压低了美

国国债收益率和与之相关的关键利率，刺激

了美国各类资产价格的上涨。结果是便宜

的信贷鼓励了金融创新和杠杆率的提高，使

得美国经济证券化和房地产投资衍生品潮

流高涨，从而进一步加剧了美国经济的金融

化趋势。［31］

三、中国积累体制对

资本主义世界经济的双重影响

中国积累体制既具有自己的制度特色，①

①积累体制（regime of accumulation）这一概念借鉴了法国调节学派的观点，指生产组织形式、价值分配

和与生产结构相一致的社会需求结构，它与美国 SSA（social structure of accumulation）学派所提出的积

累的社会结构在内涵上是相似的。关于两种概念之间联系的分析，参见 Terrence McDonough，
“Michael Reich and David M. Kotz. Introduction: Social Structure of Accumulation Theory for the 21st
Century”. Contemporary Captalism and Its Crises: Social Structure of Accumulation Theory for the 21st Century.
Cambridge: Cambridge University Press，2010: 5。积累体制有时也被称为增长体制，关于学者运用积累

体制和积累的社会结构概念对中国发展历程的研究，参见 Michel Aglietta，Guo Bai. China’s
Development: Capitalism and Empire. London: Routledge，2013: 164-174。龚剑和孟捷：《中国房地产业积

累的社会结构——围绕“支柱产业”概念的考察》，载《上海财经大学学报（哲学社会科学版）》，2015年第

1期，第 22-31页；甘美霞和特伦斯·麦克唐纳：《积累的社会结构理论方法与中国积累的社会结构的一

般性及特殊性》，载《社科纵横》，2016年第12期，第31-35页。
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又通过外资和国际贸易与发达国家的资本

积累模式联系在一起。中国积累体制对发

达国家长波下行期具有双重影响，一方面伴

随着资本积累的快速扩张，这一体制的崛起

通过双顺差格局缓解了发达资本主义经济

的基本矛盾和长波下行期；另一方面，从长

期来看，中国经济在利润率下降的推动下走

向积累体制的调整，这一调整过程最终将导

致资本主义世界经济价值分配格局的变化。

（一）中国积累体制的崛起短期内缓解

了发达国家长波下行期

我国的社会主义市场经济体制具有制

度优势。在工业革命以后，英国建立了国家

作为守夜人的市场经济，这种市场经济的主

体只有私人企业，有学者将其称为市场经济

1.0版本。在 20世纪 30年代大萧条后，发达

国家意识到市场经济存在有效需求不足的

内生矛盾，因此需要国家发挥建设基础设施

和保障就业等职能，国家介入了市场配置资

源的机制，这被称为市场经济 2.0版本。中

国特色社会主义市场经济体制超越了市场

经济1.0和2.0版本，逐渐形成了市场经济3.0
版本。在这一版本中，党和国家嵌入了市场

经济体制，对国家经济治理发挥全面领导作

用，形成了包括社会主义政党、国家和竞争

性地方政府和各类所有制企业共同作为市

场主体的经济体制。其中具有国际竞争力

的廉价劳动力对我国高效积累体制的形成

具有关键影响，其他市场主体之间的关系也

构成了其中不可或缺的积累制度。第一，国

家着眼于长期发展的宏观战略管理，将产

业、区域、城乡和环保作为宏观管理的重要

手段，为整体资本积累提供基础设施、基础

科学知识和新市场，降低宏观经济未来的不

确定性。［32］同时，通过稳定汇率、保证关键原

材料和能源的海外供给，支撑出口导向型增

长。第二，不同层级政府之间的博弈和竞

争，既有效促进了产业升级和经济发展，也

促进了伴随着房地产行业发展和城市化所

产生的大量土地租金的生产性积累。［33］最

后，国有资本和国家主导的金融体系推动大

规模投资，国有资本和非公有资本之间的竞

争性合作关系提高所有企业的竞争效率。

在这一市场经济体制和积累体制的主

导下，中国经济呈现出了一种投资率增速

高、生产率增长快、以工业化推动经济增长

的模式。据统计，在 1952—2018年间，国内

生产总值和工业增加值的年均增长率分别

为 8.1%和 10.8%，中国工业部门的劳动生产

率不断提高，而且生产率提高导致工业品价

格更加廉价，这使得其他使用工业品的部门

享受到了工业部门生产率提高的效益。工

业增加值的增加和生产率的提高主要是因

为整体经济生产性投资的增加。自 1952—
2018年，整体经济的总支出、总消费和总投

资的年均增长率分别为 8.1%、7.1%和 10%，

投资增长率显著高于消费增长率。［34］25经济

保持高投资增长率和高积累率的根源在于

社会总体的剩余价值率更高。有学者计算

发现，自 1992—2015年，中国经济剩余价值

率从 196.8%上升至 247.8%，［35］这是党和国

家能够推动不同所有制企业之间相互竞争，

从而实现经济高积累率和高增长率的根本

基础。

改革开放以来，中国经济高剩余价值

率、高积累率和高增长率的发展模式，与发

达国家技术创新活力不足、生产率增长缓

慢、金融业发展迅速的模式形成了鲜明对

比。正如上文已经指出的，20世纪70年代以

来，发达资本主义经济处于长期停滞趋势，

1960—2017年间，发达国家人均国内生产总

值的增速为 2.2%，而同一时期中国的增速高
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达 6.6%，如果仅比较 1980—2017年的情况，

发达经济体增速为 1.6%，中国增速达到

8.6%，远远高于发达国家的水平。根据世界

银行的数据，按照现价美元计算，自 1960—
2020年，中国 GDP与美国的比例以及中国

GDP与高收入国家的比例都不断提升，分别

从 10%和 6%提升至 70%和 28%，中国 GDP
占世界经济的份额从 4%提升至 17%。中国

经济相对于发达经济体的更快增速和不断

提升的收入份额，取决于中国的资本积累率

高于发达国家，1960—1980年间，中国资本

形成总额占GDP比重为 29.9%，大于高收入

国家的 27%，1981—2017年间，中国资本形

成总额比重进一步提升达到 40.1%，与发达

国家 23.2%的比例进一步拉开了差距。［34］24

进一步地，中国经济之所以实现了相对更高

的积累率，是因为中国的利润率长期高于发

达国家。自 20世纪 90年代以来，美、日等发

达国家的利润率基本维持在略高于 10%的

水平，而中国的利润率在 1990—2010年间保

持在 20%的水平以上，尽管 2008年以来相对

之前时期有下降趋势，但依然高于美国和日

本这些发达国家，见图4。［36］

资料来源：Li（2020）
图4 1855—2018年中国、美国、英国和日本的利润率

随着经济的高积累率带来的快速经济

增长，中国融入国际分工体系的方式导致经

济形成了双顺差格局，即在国际收支中同时

出现贸易顺差和资本项目顺差。贸易顺差

和资本项目顺差是紧密相关的，资本项目顺

差意味着大量国外资本为了利用中国廉价

劳动力而将劳动密集型的、低附加值的生产

环节转移至中国，［37］这些外资企业从美国进

口关键零部件，将加工组装后的制成品出口

至美国，出口和进口之间的价值作为外国资

本的利润来源，也构成了中国对美贸易顺差

的一部分。据统计，从 2007—2017年，外资

在我国获得的投资收益累计增长近 4倍，

2017年高达 2 800亿美元。［38］由此可见，双顺

差格局的本质在于中国通过廉价劳动力参

与了国际分工体系，相应地，国外资本通过

劳动套利占有了中国劳动者创造的剩余价

值，放缓了利润率下降的趋势，这在短期内

缓解了发达国家的长波下行期。

（二）中国积累体制的调整长期将加剧

资本主义世界经济价值分配格局的变化

2008年以来，随着经济增长模式从依靠

廉价劳动力发展劳动密集型、出口导向型的

加工制造业，转变为依靠基础设施建设和房

地产开发联合推动的城市化进程，我国利润

率出现了下降趋势。究其原因，一方面，产

业后备军的逐渐萎缩改变了剩余价值率在

2008年之前的上升趋势，导致了实际工资的

上升和利润份额的下降；另一方面，随着

2008年后外需疲软，中国依赖于大规模投资

拉动国内需求，导致资本有机构成不断提

高，这两方面因素结合起来引致利润率进入

下行阶段。随着经济的利润率下降，首先，

经济体内资本为了寻求盈利能力更高的投

资机会，逐渐由实体经济进入金融投机领

域，经济显现出了脱实向虚的趋势。2000年
至 2014年，金融、房地产和商业这些非生产
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性部门从经济中获得的利润份额已经从

20%上升至超过 30%。［39］其次，中国经济自

2014年以来不仅从高速增长转变为中高速

增长，而且经济增速呈现出了缓慢的下滑趋

势。在出口和私人投资对经济增长拉动乏

力的情况下，经济增长不得不更多地依赖于

消费需求的刺激，但我国大量非正规劳动力

的存在，以及基于之前的增长模式所形成的

不平等收入分配结构导致了结构性的内需

不足问题。

可以说中国经济在创造世界经济奇迹

的同时，也在制造着结构性矛盾，这些矛盾

产生于我国积累体制的特征及其与资本主

义世界经济资本积累基本矛盾之间的互动。

有学者很早就预见到这一问题，提醒中国经

济在未来可能将面临重蹈日本泡沫经济覆

辙的巨大风险。［40］这一问题变得日益具有急

迫性，如果在利润率下降阶段不能通过新技

术革命寻求重大产品创新，从而实现积累体

制和经济结构的调整，那么中国经济被拉入

长波下行期的概率将提高。

中国积累体制的调整将动摇现行国际

价值生产和分配格局，这主要是因为我国向

发达国家的劳动价值转移和剩余价值转移

在这一格局中占据很高比例。根据有学者

的计算，从投资回报率来看，2010—2018年
间，外国资本在中国投资形式以直接投资为

主，而中国海外资产以政府债券类资产为

主，这导致外国对中国投资的回报率（5%-
6%）约是中国海外资产回报率（3%）的 2倍。

从国际贸易体现的价值转移来看，2017年中

国的出口提供的劳动量为 9 100万单位，进

口获得的劳动量为 4 400万单位，净转出劳

动量为 4 700万单位，占所有中低收入国家

净转出劳动量（1.84亿单位）的 26%。美国占

有了这些全球净转出劳动量的 1/3，其他高

收入国家共占 2/3。如果中国从半外围国家

变为中心国家，这意味着中国不再是净转出

劳动量的提供者，假如中国的进出口结构和

美国以外的其他发达国家类似，那么，中国

需要获得的净转出劳动量，相当于现在除中

国以外所有中低收入国家的净转出劳动量

之和。换言之，如果中国变为中心国家，这

意味着现有中心国家需要放弃其从外围国

家攫取的大部分剩余价值。［41］

正是因为中国积累体制对于缓解资本

主义世界经济资本积累的基本矛盾具有关

键作用，所以从长期来看，这一体制在内外

矛盾推动下的自我调整将导致发达国家资

本积累体系的不稳定。中国积累体制的调

整寻求在现行资本主义世界体系中提升分

工的地位，这将加剧中国与发达国家在海

外关键金属和能源产地的竞争，对数字基

础设施和高新技术产品等国际贸易和对外

直接投资项目的竞争。这些竞争从更根本

的层面而言，意味着改变中国以廉价劳动

力参与全球价值链，剩余价值由中国向发

达国家转移的局面，进而重塑现行的国际

价值生产和分配格局，这种价值生产和分

配结构的变化必然将引致剧烈的政治经济

冲突，最终引致资本主义世界体系的结构

性危机。

四、关于我国应对百年变局的

中长期战略的一些思考

从长波视角来看，百年变局的战略判断

具有更丰富的内涵，它不仅揭示了国际格局

的趋势性变化，而且表明“东升”和“西降”的

趋势性变化都内生于资本积累基本矛盾的

结构以一种有机的方式联系在一起，并且随

着我国资本积累矛盾的凸显，这一趋势的具

体演变轨迹将呈现出更多的不确定性。对
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此，合理制定中长期战略，推动百年变局的

演化轨迹向有利于我国长期发展的方向变

化，这一点愈发显得重要。

第一，充分认识资本积累基本矛盾的

周期性和不均衡性，对百年变局的判断保

持冷静的态度和长期的视野。一是发达资

本主义的利润率水平虽然处于低水平，但

却在各种修复机制的影响下长期保持稳

定，这表明发达资本主义的下降并非呈线

性趋势。面对 20世纪 70年代的利润率危

机，资本主义采用了技术革命、金融化和空

间修复等多种修复手段。这意味着资本主

义制度具有灵活性和调整能力，在其长期

下降的历史阶段中，它也必然通过各种技

术和金融等手段维持其利润率，逆转其长

期下降的趋势。二是未来一段时间内，我

国利润率的回升依然将有助于缓解发达资

本主义的积累矛盾。我国融入国际分工体

系的模式，意味着进入金融化阶段的资本

主义一定程度上寄生于我国实体经济和制

造业的资本积累。如果我国在国际价值体

系的分工没有根本性变化，那么国内的经

济繁荣和利润率回升也会对资本主义世界

经济起到支撑作用。

第二，通过推动利润实现促进国内利

润率水平的回升，避免被发达经济体拖入

长波下行期。一是借鉴发达国家黄金时代

的历史经验，推动实现劳动生产率和工资

率的同步增长。“二战”结束后，发达资本主

义国家构建了一系列经济制度，创造了资

本主义历史上的黄金年代，其中关键在于

实现劳动生产率和实际工资的同步增长，

只有在这一条件下，大规模生产才能伴随

着大规模消费，大规模消费反过来会促进

大规模投资和技术革新，形成一个经济变

量相互影响的正反馈过程。二是为了维持

长波上行期，在提高利润实现率的同时需

要吸取发达国家忽视工资和利息率对利润

率的负向影响这一教训。美国政府在黄金

年代期间实行的大规模刺激性政策一方面

消除了大量失业，倾向于提高工资份额；另

一方面投资需求的上涨提高了融资需求，

产生了推动利息率上升的压力，这两方面

都对企业利润率有负向影响。［42］为了避免

刺激性政策降低企业利润率，政府需要同

时控制价格和工资，使工资保持增长，但增

速不超过生产率的增长，同时将利息率保

持在较低水平，只有这样才能避免通胀的

上升和新一轮增长率的下降。

第三，我国要积极推进创业型国家建

设以寻求重大产品创新，不断扩张已有的

社会分工和交换价值体系，并提升劳动生

产率以降低资本产出比，力求在下一次长

波上行期的开启中发挥主导作用，以从根

本上恢复国内利润率。虽然美国一直标榜

自由市场理念，倡导政府减少对经济的干

预，但在实际经济活动中，政府不仅是管理

者和管控者，而且是创业家和关键的参与

者，通常更愿意承担企业不愿承担的风险。

这不仅存在于公共产品（如基础设施和基

础研究）的少数领域，而且涉及从基础研究

到应用研究、从商业化到企业早期融资的

整个创新链。美国运用政府的力量将大量

公共资金投入极具风险的科技创新项目，

在创新周期不确定性最大的阶段进行投

资，成为因特网、生物技术、页岩气等先进

技术产生的关键推手。［43］借鉴美国政府的

技术创新经验，我国要以催生新科技、新产

业和新市场为目标推进创业型国家建设，

摒弃投资的短视行为，从长远眼光评估政

府的各种投资，确保这些投资具有战略意

义、灵活的应变性和使命导向。

孙小雨 基于长波理论对世界百年未有之大变局的政治经济学解读
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Political Economic Interpretation of the Profound Changes Unseen in a
Century from the Perspective of Long-wave Theory

SUN Xiaoyu
（Institute of Economics, Chinese Academy of Social Sciences, Beijing 100836, China）

Abstract：Academic circles have reached a consensus that the profound changes unseen in a century
refer to the rise of developing countries and the relative decline of developed countries in the international
economic landscape. It should be noted from the perspective of long-wave theory that the changing trend of
international economic landscape is confined to the evolution of the basic contradiction of global capital
accumulation. First of all, since the 1970s, especially since 2008, developed countries have fallen into a long-
wave downward period caused by falling profit rate and exhausting technological vitality. In response to the
basic contradiction of capital accumulation, the neo-liberal regime has attempted to reverse the trend of falling
profit rate through financialization and spatial fix, which has resulted in the gradual rise of developing countries
and the relative decline of developed countries. Secondly, China has risen rapidly since its accumulation
regime integrated into the international division of labor system, which has slowed down the relative decline of
developed countries temporarily, but in the long run the capitalist world economy cannot escape the changes in
the pattern of value distribution. Given the uncertainties in the evolution of the profound changes unseen in a
century, it is critical to promote profit realization and initiate innovation in major products so as to improve profit
rate in China.
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