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2023年以来，我国物价呈持续低位运行状态，
引起学术界和政策制定者的高度关注。物价运行状

况是需求与供给之间相对强弱变化的结果，在市场

经济条件下，物价变动具有调节供需的作用，但较长

时间的物价低位运行也会反过来影响预期以及消

费、投资等微观主体行为，从而产生一些不良后果。

实现物价水平合理回升，改变过去那种去除某些行

业过剩产能、过一段时间又在其他行业出现的局面，

特别是在我国总人口下降、人口结构加速转变的背

景下，既需要从改革开放以来我国通胀形成及治理

的历史中汲取经验，也需要从全球视野洞察中国通

胀变化的具体原因，从而为改变当前物价低位运行

局面提供更好的治理方案。

一、改革开放以来物价走势的阶段性差异
实现物价温和上涨是很多国家重要的政策目

标，特别是在一些发达国家，实现 2%左右的通胀是
中央银行锚定的重要目标。由于工业品价格易受国

际大宗商品供给扰动，通常不会成为重要的政策目

标，因此这里的通胀一般是指消费物价变动情况。

本文对通胀问题的讨论也主要是基于居民消费物价

的变动。

对通胀问题的研究由来已久，也产生了很多理

论，如货币数量论、结构失衡论、理性预期论等。从通

胀的类型来看，有需求拉动型、成本推动型、外部输

入型等。因此，造成一国或地区通胀变化的原因可能

是多方面的。改革开放前，我国较长时间采取了价格

管制的政策措施，物价长期保持基本稳定。改革开放

以后，我国逐步放开了对价格的管控，相继实行了价

格“双轨制”、进行了价格“闯关”，最终建立并完善了

主要由市场决定价格的机制。在实行价格改革的同

时，我国相继进行了由农村家庭承包责任制到城市

国有企业放权让利的改革。20世纪 90年代中期，我
国实行人民币汇率并轨，进行了财税体制改革，制定

并颁布了《中华人民共和国中国人民银行法》（以下

简称《人民银行法》）。21世纪初，中国加入了世界贸
易组织（WTO），进一步融入了全球经济。改革开放
以来的 40多年，正是全球化快速推进的一段时期。
在短短几十年时间内，中国走过了一些发达国家用

几百年才走完的工业化和城市化进程。之所以要提

到这些改革开放的政策举措，是因为这些举措都深

刻影响了中国的总供给和总需求及经济结构，从而
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对中国的物价走势产生了影响。

从改革开放以来消费物价变动情况看，20世纪
80年代初至 90年代中期，我国大致经历了两次高
通胀，通胀的顶点一次是在 1988年，CPI年度涨幅
达到 18.8%，另一次是在 1994年，CPI年度涨幅高达
24.1%；此后，中国再未出现过超过两位数的通胀，但
出现过三次较长时间的消费物价低位运行（见图 1）：
一次是在亚洲金融危机后的 1998年至 2002年，当
时 CPI同比出现 39个月的负增长，不包括服务消费
的商品零售价格指数（RPI）从 1997年 10月至 2003
年 9月出现 68个月的同比负增长；第二次是在受国
际金融危机影响后的 2009年，当时 CPI和 RPI均
出现连续 9个月的同比负增长；第三次是受新冠疫
情冲击后，外贸出口增速由快转慢的 2023年初至
今。2023年 3月至 2025年 8月，CPI月度同比涨幅
均未超过 1%且有 10个月出现负增长，CPI 中的消
费品项同比有 21个月出现负增长淤。

从图 1中可以看出，改革开放以来，我国消费物
价变动主要经历了两个截然不同的阶段，20世纪 90
年代中期之前，消费物价总体较快上涨；90年代中
期之后，消费物价涨幅明显放缓。这带来了政策应

对的变化，即由前期的化解高通胀转为治理物价低

位运行。与一些发达经济体数百年发展历程中物价变

动可能受到各种不同因素的冲击不同，作为快速成长

和转型的发展中经济体，中国 40多年两个阶段截然不
同的物价变动阶段，需要也应该找到逻辑一致的理论

解释，这对未来物价问题的治理将大有裨益。

从世界经济发展史来看，20世纪 80年代末至
国际金融危机爆发前，一些发达国家曾经出现较低

通胀和经济稳定增长的局面，这一阶段也被西方经

济学家称为“大缓和”（The Great Moderation）于。当

时，西方经济学界对此提出了三种解释：一是经济结

构的变化，包括服务业占比提升（Eggers和 Ioannides，
2006）、信息技术进步与库存管理水平提升（Kahn等，
2002）、金融市场的发展与创新（Jermann和 Quadrini，
2006）等；二是宏观经济政策特别是货币政策调控的成
功（Boivin和 Giannoni，2006）；三是外部冲击明显减
弱（Sims和 Zha，2006）。这段时期一些西方发达国家
经济的良好表现被赋予过多自身稳定因素增强的色

彩，甚至 2006年的美国《总统经济报告》也强调了金
融市场发展对稳定宏观经济的作用盂。经济全球化以
及发达国家从包括中国在内的发展中经济体进口大

量价格优惠商品的贡献被较少关注。随着国际金融危

机的爆发，发达经济体自身稳定性增强的解释显然难

以继续立足，注重研究“大缓和”时期发达国家低通胀

受益于全球化的文献逐渐增多（秦朵和何新华，2011；
Mary等，2019）。一些文献还着重考察了中国制造对
全球经济“大缓和”的贡献（杨继军和范从来，2015）。
但这些文献仍以发达国家的问题为研究重心，着眼

全球化以及中国融入这一进程对发达国家的影响，

没有充分考虑中国自身所受到的影响。实际上，在融

入全球化进程中，中国的产业结构、城乡结构、分配

结构等均在发生明显变化，这些变化都深刻改变了

中国的供需总量及其结构，从而影响物价水平。因

此，立足全球视角来看待中国问题，可能更有利于理

解国内通胀变化的原因以及物价问题的治理。

二、物价变动差异的成因及启示

（一）1978年至 20世纪 90年代中期通货膨胀的
成因

改革开放前，为推动重工业发展，一方面，国家通

过工农业“剪刀差”为工业化提供资金积累；另一方面，

城镇职工收入基本处于冻结状态，即通过压低工业部

门职工工资的方式来积累资金（武力，2001）。在传统
计划经济体制下，消费和积累的关系从个人决策改

为国家决策，并由国家决定“消费—积累”比例（中国

社会科学院经济研究所居民行为课题组，1988）。因
此，消费与积累（投资）之间的总量和结构关系基本

上被事先确定，价格发挥作用的空间非常有限，物

价总体保持非常稳定的状态。1956—1977年，我国
CPI同比年均涨幅仅为 0.8%，且未出现较大幅度的
波动。

我国的改革发端于农村，家庭联产承包责任制

的实行，极大调动了农民的生产积极性，农业产出实

图 1 改革开放以来我国 CPI和 RPI的同比增长情况（单位：%）
数据来源：国家统计局。

淤注释：从 2023年 1月开始，国家统计局停止公布商品零售价格指数（RPI），但继续公布消费品 CPI，因此 2023年 1月之后不包含
服务的居民消费价格指数以消费品 CPI代替。
于资料来源：FRB.Speech,Bernanke--The Great Moderation[EB/OL].(2004-02-20).https://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/
2004/20040220/default.htm.
盂资料来源：国家发展改革委官网.2006年美国总统经济报告要点[EB/OL].(2006-02-27).https://www.ndrc.gov.cn/fzggw/jgsj/zhs/si原
judt/200602/t20060227_974509.html.



现较快增长，社会农产品供给得到增加。1984年，我
国粮食产量超过 4亿吨，较 1977年增长 40.1%，年均
增长 5.4%；农业总产出的年均增速在 1979—1984年
更是高达 7.5%淤。在农业生产发展的同时，国家也在
1979年、1980年两次提高农产品的收购价格；其中，
国务院规定从 1979年 3月起，陆续提高粮食、油脂
油料、棉花等 18种主要农产品的收购价格，平均提
高幅度为 24.8%于。这相应提高了农村居民的收入和
需求水平。1984年以前，我国经济改革的重心尚未
从农村转移到城市，粮食等农产品统购统销价格倒

挂，城镇职工的工资保持在相对低位。居民收入在

国民总收入中所占份额缓慢增长，虽然国家对一些

领域的价格逐步放开，但在供需力量保持基本平衡

的情况下，社会总体物价水平呈现较为温和的上涨。

1978—1984年，我国 CPI同比年均涨幅为 2.8%，如
果剔除 1980年因投资较快增长带动 CPI涨幅较高
的影响，其他年份 CPI同比年均涨幅为 2.0%盂。

1984年 10月，党的十二届三中全会在北京召
开，会议通过《中共中央关于经济体制改革的决定》，

阐明了以城市为重点的整个经济体制改革的必要

性、紧迫性，改革由农村走向城市和整个经济领域。

在微观层面，当时的改革是以国家向企业放权让利

为主要导向，改革战略突出利益调整。由于采取分

灶吃饭、部门承包、企业扩权等放权让利的办法，在

原来的行政约束失效的情况下，包括货币工资、实物

工资、福利工资在内的广义工资快速增长（徐振良，

1989）。收入分配权力的下放，特别是未改变产权关
系的各种企业“承包”带来了个人可支配收入和消费

的膨胀（马建堂，1989）。虽然我国的资金流量核算始
于 1992年，在此之前的国民收入分配状况难以通过
资金流量表获得，但从一些学者的研究成果中仍可

清晰地看到居民收入在整个国民收入分配中的变动

情况。吴敬琏（1989）研究发现，1986年个人收入在
国民总收入中占比为 65.0%，较 1978年提高 11.7个
百分点，相应的企业和社会（政府）收入下降了 12.1
个百分点。Szirmai 等（2002）研究显示：1980—1992
年，中国工业劳动生产率年均增速为 3.3%，其中制
造业劳动生产率年均增速为 3.4%；而当时职工工资
的增长速度明显超过了劳动生产率的增长速度，这

带来了劳动报酬在国民收入初次分配中比重的提

高。Minami和 Hondai（1995）研究了 1980—1990年
中国机械工业包括现金和实物在内的劳动收入份额

的变化，发现 20世纪 80年代中期以后，劳动收入份
额呈现出快速增长，1985年劳动收入占比为 36.7%，
1990年提高至 69%榆。

20世纪 80年代中期之后，我国劳动收入占比
快速增长，但存在赋予个人、企业和地方更多的权力

和利益的同时没有创造相应的制衡机制以及收入攀

比等问题，这在当时引发了“工资侵蚀利润”的讨论

（戴园晨和黎汉明，1988）。但客观上也扭转了中国劳
动收入占比长期偏低的问题。根据 Hu 和 Khan
（1997）的估计，在 1952—1978年的 20多年间，劳动
收入占中国国民收入的份额在大多数年份中都低于

40%，远低于国际平均水平；1978年以后，中国政府
对优先发展重工业的战略进行了调整，1994年劳动
收入占国民收入的份额上升为 53%，比 1978年提高
了 16个百分点。劳动收入是居民收入的主要来源，
因此劳动收入占比的提高带动了居民收入在国民收

入中的占比提升。1988年国民收入比 1983年增长
了 1.4倍，平均每年增长 19.1%，而同期居民收入的
增长更快，1988年比 1983年增长了 1.8倍，平均每年
增长 22.7%，造成在可支配的国民收入中居民所占
比重大幅度提升（国务院发展研究中心“治理通货

膨胀”课题组，1989）。
居民收入占比的提升，对社会总需求和总供给

的相对强弱以及供需结构产生了影响：一是短时间

内增加了最终消费需求，并提升其在国民经济中的

占比；二是由于产业结构存在一定的滞后性，即国

民经济中资本品和消费品供给结构调整相对滞后，

从而表现为消费品价格增速高于投资品价格增速；

三是消费需求的增长将引致投资需求的增加，特别

是与居民消费高度相关的轻工业投资需求增长更

快。1984年，中国最终消费占国内生产总值（GDP）
之比为 65.7%，较 1978 年提升 3.7 个百分点；1984
年、1985 年社会商品零售总额分别增长 18.5%、
27.5%，扣除价格上涨因素，实际分别增长 15.7%、
18.7%，较 GDP实际增速高出 0.5个、5.3个百分点。
1984年、1985年、1986年，CPI同比增速较 PPI同比
增速分别高出 1.3个、0.6个、2.7个百分点。当时与
居民消费密切相关的轻工业投资快速增长，导致爆

淤数据来源：我国粮食产量数据来自国家统计局，农业产出增长数据来自（美）盖尔·约翰逊（1988）。
于数据来源：1979年 3月起的农产品收购价格调整数据来自《庆祝建党 100 ﹒周年 23个中央一号文件背后（二）》，中国经济观察，
2021年第 9-10期合刊。
盂数据来源：1980年，国有单位固定资产投资总额同比增长 6.7%，增幅较上年提高 5.2个百分点，财政赤字接近 70亿元人民币，为解
决财政赤字，基础货币M0供应量同比大幅增长 29.3%。为控制物价的较快上涨，1980年 12月，国务院发出了《关于严格控制物价、
整顿议价的通知》，政府采取了压缩投资、收缩银根等一系列措施，国有单位固定资产投资总额较上年下降 10.5%，财政由赤字转为
盈余 37.4亿元人民币，M0供应量同比增速降为 14.5%，CPI涨幅在 1981年降至 2.5%。
榆注释：文章认为 1984年国有企业实施“利改税”以后，企业有了更大的税后利润支配权，企业也引入了激励工资制度，这促进了企业
职工包括实物在内的报酬快速增长，1987年以后，随着在更大范围实行企业承包责任制，企业的奖金和福利支出以更快速度增长。



发诸如“羊毛大战”“烟草大战”“蚕茧大战”等问题

（徐宏源，1989）。
在供给还相对有限的情况下，最终消费需求快

速增长引致了大量的投资需求，但由于企业留利减

少以及政府分配份额相对下降，大量投资需要通过

财政赤字和银行信贷来加以满足。在央行缺乏稳定

金融和稳定货币所必要的职权和独立责任的情况

下，中央政府弥补赤字的办法多靠向银行透支，

央行各级分支行往往按照地方政府的要求为政府

所属企业提供信贷，导致货币的过度投放（吴敬琏，

1989；逢锦聚，1989）。这产生了两方面效应：一是进
一步推动了物价上涨；二是增强政府的可支配财力

和社会可用于投资的资源，即以通货膨胀税的形式

延缓了居民收入占比的提升速度，缓解消费需求与

供给之间的矛盾。1981—1984年，国家财政累计赤
字 81 亿元，1985—1989 年累计赤字上升至 438 亿
元。在银行不断向企业扩大贷款的情况下，当贷款额大

于存款额时，也靠发行货币来弥补，于是过量的货币便

涌现出来（国家信息中心研究所通货膨胀研究课题组

和中国社会科学院经济研究所通货膨胀研究课题

组，1989）。1984—1988年，我国流通中的现金（M0）
供应量年均增速高达 32.1%，比同期的 GDP实际增
速高出 20个百分点。

居民收入较快上涨和居民收入占比提升引起

的消费膨胀，以及由此引致的投资膨胀，造成财政赤

字和银行信贷快速增长，引发货币过度投放，其实质

是国民收入的超分配。所谓国民收入超分配，是指货

币形态的国民收入分配超过了实物形态的国民收入

生产额（李福臣和曹文炼，1990），国民收入超分配必
然导致通胀的上行。1985—1989年，CPI同比年均涨
幅达到 12.0%；其中，1988年，受“价格闯关”对居民
通胀预期的影响，前期积累的居民消费潜能快速释

放，CPI同比涨幅高达 18.8%。对 20世纪 80年代后
半期的高通胀，学界和政策界曾展开过大量的研究和

讨论，多数研究支持居民收入较快增长和占比提升对

通胀的推动作用（李福臣和曹文炼，1990；徐振良，
1989；钟岩，1989；明赛，1989）淤。

当时的一些争论主要集中在以下方面：一方面，

最终消费占比在 20世纪 80年代后期并没有出现与
前期一样的较快上涨，有些年份还有回调，因此消费

膨胀是当时我国经济发展中主要危险的观点，并没

有足够的数据可资证明；另一方面，职工收入增长虽

快，但储蓄增加起到了缓冲和调节消费过快增长的

作用（戴园晨和黎汉明，1988）。对于以上问题，可以
提供如下解释：最终消费占比之所以没有发生较快

上涨，主要是消费需求增长在供给还相对有限的情

况下，引致了大量的投资需求，政府靠财政赤字、银

行通过大量贷款，增加了基础货币供给，从居民手中

收回一部分钱用于建设，从而部分缓解了供需之间

的矛盾。从实物层面看，短期内社会供给的消费品占

比难以大幅提升。因此，居民收入占比提升以及消费

需求膨胀会造成消费物价的提升，以缓解消费品供

需之间的矛盾；从储蓄率来看，改革开放后，居民首

先是补足消费，进入所谓“数量扩张”阶段，而后进入

大规模耐用品普及时期，直到 1989年，全国居民的平
均消费倾向都在 90%以上，部分年份储蓄率有所上升，
主要原因是居民购买耐用消费品的强烈动机使然，居

民总要经过一个或长或短的储蓄阶段才能实现购买

（中国社会科学院经济研究所居民行为课题组，

1988），即居民持币待购的情况比较普遍，一旦储蓄
足以购买耐用消费品后就会转化为实际的购买力。

在经历一段时间投资低增速甚至负增长之后，

1992—1994年，我国固定资产投资快速增长，这推
动了工业生产者出厂价格指数（PPI）的快速上涨，并
带动了消费物价上涨。1992—1994年，我国固定资
产投资年均增速达到 45.5%，较 1989—1991年平均
6.3%的增速高出 39.2个百分点；在固定资产投资快
速增长的带动下，1992—1994年 PPI 同比平均涨幅
由前 3年的 5.7%上升至 19.5%，提高了 13.8个百分
点，CPI同比平均涨幅则由 8.2%上升至 15.1%，提高
了 6.9个百分点，投资价格上涨幅度明显大于消费
品价格涨幅。在固定资产投资快速增长的情况下，

1992—1994 年金融机构各项贷款同比平均增速为
23.7%，比此前 3年提高 2.8个百分点，财政赤字年
均 375.6亿元，是此前 3年的 2.1倍，流通中的现金
（M0）供应量年均增速高达 32.0%，比同期的 GDP实
际增速高出 18.2个百分点。目前，学界将 1992—1994
年的物价较快上涨主要归因于投资的快速膨胀，但

如果没有消费的增加，单纯投资的增长，虽然短期会

造成需求膨胀和物价上涨，但经过一段时期后，就可

能造成供过于求的局面，物价总水平上涨就会终止

甚至转为下降。从国民收入分配状况看，1992—1994
年，居民可支配收入在国民可支配收入中的占比平

均为 66.2%，处于较高水平。
（二）20世纪 90年代中期至今物价走势的成因
20世纪 90年代中期，我国推进了一系列经济

体制改革，包括制定并颁布《人民银行法》、人民币汇

率并轨等。《人民银行法》就人民银行的性质、职能、

货币政策目标、独立性等问题作出了法律规定。从

1994年开始，财政部停止向人民银行透支，1995年
后财政部停止向人民银行借款（李德，2021）。这解决
了财政向央行透支导致国民收入超分配的问题。

1994年，人民币汇率实施了并轨，在汇率并轨后我
国货物贸易出口快速增长，贸易盈余迅速扩大。1994

淤注释：支持该观点的文献很多，此处只列举了一些前文未提及的重要文献。



年，以美元计价的货物贸易出口增长 31.9%，增幅比
上年扩大 23.9个百分点，进口增长 11.2%，增幅比上
年缩小 17.8 个百分点，货物贸易由上年的逆差
122.2亿美元转为顺差 53.9亿美元，1995年顺差进
一步扩大到 167.0亿美元。实际上，人民币的重新定
价为我国劳动力丰富的比较优势得以充分发挥创造

了条件。此后，我国出口导向的工业化进程逐步开启

（张平和杨耀武，2021）。出口导向工业化推动了农村
剩余劳动力向城市的加速转移，1978—1995 年，我
国城镇化率年均提高 0.6个百分点，1996—2019年
城镇化率年均提高 1.4个百分点。农村劳动力在进
入城市后，与之前相比其劳动生产率大幅提升，但由

于保留工资相对较低，劳动要素价格保持在相对低

位，这提高了资本回报率，从而可以进行更高的资本

积累和更多的剩余劳动转移。在宏观上表现为高增

长、高投资、高出口和低消费（见图 2），在国民收入
分配格局上则表现为劳动收入份额的下降。在过去

一段时间，这对于我国加快工业化和城镇化进程、推

动经济总量快速增长发挥了非常积极的作用。

20世纪 90年代中期以后，中国劳动收入占比
下降问题曾引起国内外学者的高度关注。按照白重恩

和钱震杰（2009）的测算结果，劳动收入份额在 1995—
2006年间，从 59.1%逐步下降至 47.3%，相应地，资本
收入份额则上升了 11.8个百分点。在我国居民可支
配收入中，劳动收入占比年均超过 80%。因此，劳动
报酬在初次分配中的份额下降对居民收入在国民收

入分配中的占比会产生非常大的影响淤。居民部门
是最终消费需求的主要来源，而企业部门可支配收

入以及政府部门的部分可支配收入通过投资会形

成未来的供给能力。因此，居民可支配收入占比降

低，会造成国内最终消费需求占比的下降（见图

3），从而从根本上影响国内总供给和总需求的相对
强弱。从历史数据来看，我国居民可支配收入占国

民可支配收入比重与最终消费占 GDP之比的走势

高度一致。

1996年，我国居民可支配收入占国民可支配收
入的 68.6%，2008年下降至 55.5%，此后随着劳动报
酬份额提升，2023 年居民可支配收入占比提升至
61.2%，但较 1996年仍有 7.4个百分点的差距。与此
相对应，20世纪 90年代中期最终消费率在 60%左
右，2008—2010年最终消费率年均降至 50.3%，此后
缓慢上升，2024年上升至 56.6%，与历史高点相比仍
有较大差距于。1992—2023年，居民可支配收入占比
与最终消费率的当期相关系数为 0.86。如果将最终
消费率滞后一期，即考虑当年居民可支配收入占比

可能影响下一年的最终消费率，那么两者的相关系

数则高达 0.9。

在外需增长较快时期，总供给与总需求之间的

矛盾相对缓和，但在外需增速放缓甚至出现负增长

时，总供给和总需求之间的矛盾就会凸显，出现物价

低位运行等问题，进而可能加重供需之间的矛盾。20
世纪 90年代中期以来，我国主要出现过三次消费物
价低位运行状况，分别是 1998年至 2002年、2009年
以及 2023年初至今，与之相对应的分别是亚洲金融
危机爆发之后、国际金融危机冲击之后以及新冠疫

情影响消退之后。受亚洲金融危机影响，1998年，我
国以美元计价的货物出口同比仅增长 0.5%，较上年
下降 20.5个百分点，净出口仅上涨 0.1%，并在随后
的 1999—2001年连续三年下降。国际金融危机爆发
后，2009年全球经济总体出现衰退，贸易总量萎缩，
我国以美元计价的货物出口同比下降 16.0%，净出
口出现负增长。新冠疫情暴发后，我国高效统筹疫情

防控和经济社会发展，工业生产较快恢复，同时发达

国家推出空前的财政和货币宽松政策，我国出口快

速增长。2020—2022年，货物贸易出口年均增速高
达 12.3%，较疫情暴发前的 2017—2019年平均增速
高出 6.3个百分点；2023年，随着疫情影响消退和一

图 2 改革开放以来我国宏观需求结构变化情况
数据来源：国家统计局。

图 3 我国居民收入占国民总收入比重与最终消费率变动情况
数据来源：国家统计局。

淤数据来源：根据资金流量数据，1992—2023年劳动者报酬占居民初次分配总收入的 84.4%。
于注释：此处的最终消费率即最终消费与 GDP之比。



些国家生产恢复，我国货物贸易出口同比下降 4.7
个百分点，净出口转为负增长，受上年较低基数影

响，2024年货物贸易恢复增长，但出口额与 2022年
较为接近。外需下降可能通过以下渠道影响国内物

价：一是外需下降直接增加国内供给，打破原有的内

部供需平衡；二是外需下降造成相关企业利润下降

和职工收入减少，造成国内投资和消费需求的不足；

三是在外需下降的情况下，为对冲经济下行压力，往

往通过扩大投资等方式维持经济增长，经过一段时

滞后，扩大供给能力，增加未来供需总量和结构之间

的矛盾。

（三）改革开放以来前后两个阶段物价变动的启示

物价变动反映了需求与供给间的相对强弱变

化。人们经常将改革开放初期称为短缺经济阶段，

不仅表示这段时间社会产品的匮乏，也反映了相对

于有效需求的供给不足，否则就不会出现物价的大

幅上涨。与之相对应，20世纪 90年代中期以来，时
常出现的需求不足局面，并不表示我国供给已极大

丰富，而是相对于供给来说有效需求不足。

改革开放初期，供给相对不足，主要是因为居民

收入占国民收入比例的提升，这带动了最终消费需

求的增长，进一步引致了投资需求扩张。如果国民

收入分配结构在当时没有发生较大变化，那么消费

需求将与社会总供给按大致相同的比例增长，消费

品供需之间旧的平衡以及建立在此基础之上的工业

品供需之间旧的平衡就可能延续，物价大幅上涨以

调节消费品和工业品供需矛盾的现象可能就不会出

现。20世纪 90年代中期以来，居民收入占国民收入
比例下降与快速推进工业化和城镇化进程相适应，

降低了国内最终消费率，满足了出口的需要。

随着我国发展阶段、环境、条件的变化，净出口

在总产出中的占比趋于下降。从传统发达国家和新兴

工业化国家外需变动历史来看，也都经历过净出口占

比较高而后逐渐下降的过程（张平和杨耀武，2021）。
美国在二战后的 1947年，净出口占 GDP之比达到
4.4%的历史高点；东亚的日本和韩国则分别在 1986
年和 1998年到达 3.8%和 11.3%的历史高点，近年
来，日本外贸收支基本保持平衡状态，韩国净出口占

GDP 之比 2019 年降至 3.8%，2023 年进一步降至
0.5%；德国则在 2002年欧元正式流通后，净出口占
GDP 之比出现快速增长并维持高位，2015 年达到
7.4%，随后几年逐步下降，2019年降至 5.6%，2023年
进一步降至 4.0%。美国以及更早的英国曾是国际贸
易顺差大国，但近几十年贸易保持逆差状态，有些年

份逆差额度还很大，但依靠发达的金融市场英美吸

引了大量的金融投资回流本国，以维持国际收支相

对平衡，形成了参与国际循环的“英美模式”。德国和

日本则靠历史上积累的大量对外贸易盈余展开对外

投资，获取海外要素收入和投资收益回流本国，形成

参与国际循环的“德日模式”。韩国作为成功跨入高

收入国家行列的后发经济体，在贸易顺差占比下降

的情况下，积极实施对外投资战略，分别在 2006年、
2012年成为直接投资和金融投资的净输出国，目前
其海外要素和投资收益已实现净流入淤。

中国净出口占 GDP之比，2007年高达 8.5豫，随
后出现下降，2019年已降至 0.9%；新冠疫情暴发后，
在国际供需缺口拉大的情况下，中国净出口占 GDP
之比，2022年回升至 3.2%，但随着国际供需缺口下
降 2023年又回落至 2.1%。在人口总量和结构加速
转变叠加国际贸易保护主义加深的大背景下，未来

中国进出口可能将趋于基本平衡，国内循环对推动

经济发展的作用将更加凸显。加快培育完整内需体

系，是畅通国民经济循环、增强国内大循环主体地位

的重要基础。在内需体系中，消费是最终需求，也是

影响人民福祉的重要因素，消费需求的扩大可以引

致投资增加，使供需在更大规模和更高水平上实现

动态平衡。消费作为国民经济循环的重要环节，与生

产、分配等环节紧密相关。由于最终消费主要来自居

民部门。因此，提高居民收入在国民收入分配中的比

重，要放到畅通整个国民经济循环的高度来看待。如

果未来一段时间，我国居民收入在国民收入分配中

的比重不能得到提高，不仅不利于畅通国内大循环，

也易造成受制于人的局面。

在居民收入占比较低的情况下，我国以企业为

主体、间接税为主导的税制结构具有一定累退性，难

以有效调节居民收入分配差距，影响最终消费率的

提升。尽管个人所得税具有累进性，但其在全部税收

中占比近十年来仅约 7%，在居民收入占比较低的背
景下调节作用有限。学术界的一些研究认为，目前以

间接税为主的税制安排，使税后居民收入分配差距不

仅未缩小，反而较税前有所扩大（岳希明等，2014）。同
时，在居民初次分配中，劳动收入占比超过 80%，是
影响居民收入占比的主导性力量，且较财产性等其

他收入的分配差距更小。因此，初次分配状况也会影

响再分配的效果，两者之间密切相关。通常来说，收

入较低居民的消费率更高，因此居民收入差距较大

也会限制总体消费率的上升。

从人口总量和结构变化来看，我国人口总量

2021年达峰后，已连续 3年下降；其中，15-64岁劳
动年龄人口占比在 2010年达到 74.5%的峰值后转
为下降，2024年已降至 68.6%。“十五五”时期和“十
六五”时期，我国劳动年龄人口将加速下降（中国社

会科学院经济研究所课题组，2023）。老龄化程度的
加深对供给和需求均会产生影响，但对需求影响在

淤注释：这里使用的净出口为货物和服务净出口之和，国际数据来自国际货币基金组织（IMF），中国数据来自国家统计局。



前期将更为明显，特别是在自动化和人工智能（AI）
快速发展的背景下，情况更是如此。同时，近年来我

国新生儿数量较快下降。在老龄化和少子化共同作

用下，供需之间的矛盾可能加剧。近年来，我国房地

产市场供求关系发生重大变化与人口总量和结构变

化的累积效应密切相关。房地产长周期下行可以说

是人口变化影响需求的具体表现之一。因此，适度调

整供给与需求之间的关系，使需求与供给在更高水

平上形成动态平衡，是解决物价问题的关键。

在我国人均产出较低时期，资本深化即通过大

量物资资本投资来促进人均产出的增长是完全正确

的，也发挥了非常好的效果。但这容易使人们的思维

受到供给决定论的影响，将推动经济增长的方式局

限在通过扩大投资特别是物质资本投资。实际上，

生产、分配、交换和消费是社会再生产有机整体的组

成部分，既相互联系，又相互制约。社会生产的产品，

如果不能通过恰当的分配和低成本的市场交换进入

消费环节，就可能造成相对过剩，国民经济循环就可

能不畅。在宏观层面表现为产能利用率下降、物价指

数低位运行等，在微观层面表现为企业投资收益率

下行、低价无序竞争等，此时全部供给能力所能达到

的潜在产出就无法实现。同时，消费对生产也有较强

的反作用，持增加消费不能促进经济增长观点的学

者，没有充分认识到作为消费主体的人在生产中的

能动作用。从发达国家和新兴工业化国家的发展历

程来看，在工业化后期或后工业化时期，提升科教文

卫体等消费占比对于促进经济增长的作用愈发重要，

而提升此类消费占比的前提是人均消费总量的增加。

消费扩大和结构升级之所以重要，其原因在于高层次

消费具有特殊的生产性或效率补偿效应，即具有推动

人力资本升级的潜力（袁富华和张平，2019）。因此，
扩大消费、提高消费占比还能发挥提升劳动生产率

作用，从而使供需在更高水平上实现动态平衡。

三、治理当前物价低位运行的建议

从上面的分析可以看出，物价变动是供需相对

强弱变化的结果，而供需相对强弱又与国民收入的

分配状况密切相关。因此，治理当前的物价低位运

行问题，应从结构性改革入手，单纯调控部分商品价

格的方式短期内可能有效，但中长期则难以发挥作

用。基于此，提出以下治理建议：

（一）切实提高“两个比重”，增强税收对居民收

入分配差距的调节作用

今后一段时期，围绕着发挥“市场需求红利”，

应切实提高居民收入在国民收入分配中的比重，提

高劳动报酬在初次分配中的比重，改善收入分配状

况。长期来看，实现“两个同步”是经济发展健康、可

持续的保证，是对一段时间我国居民收入增长慢于

经济发展、劳动报酬增长慢于劳动生产率提高问题

的纠正，这是完全正确的。但在“两个比重”处于较低

水平的情况下，今后一段时期，应推动“居民收入增

长略快于经济发展、劳动报酬增长略快于劳动生产

率提高”才能实现提高“两个比重”的目标。在实行一

段时期“两个略快于”之后，再根据“两个比重”变化

和全社会供需平衡情况，适时回到“两个同步”的轨

道上来，以实现经济健康、可持续发展。在居民收入

较快增长之后，应加强对居民财产性收入等非劳动

收入统计，统一纳入个人所得税征收范围。随着居民

收入比重提升和更多非劳动收入纳入征税范围，具

有较高累进性的个人所得税在国家总税收中的比重

将随之上升，同时逐步降低具有累退性的间接税比

重，保持宏观税负基本稳定，增强税收对居民收入分

配差距的调节作用。

（二）推动各单位工资合理增长，实现供需良性

互动

推动建立具有中国特色的工资集体协商制度，

由劳资双方通过集体民主协商来决定本企业工资分

配形式和分配水平。政府在税费减免过程中，通过一

定的激励保证企业工资调整有利于社会发展稳定和

人民生活水平逐步提高。进一步完善工会制度，加大

工会工作力度，更好实现劳资平等对话和劳工利益

表达。着力推行区域性、行业性职代会制度，完善私

营企业三方利益协调和工资集体谈判机制。政府要

充分履行劳动监察责任，查处企业损害劳动者权益

的行为，落实《劳动法》《工会法》《劳动合同法》的

规定，不断提升经营者的法治观念，促使劳动者工资

良性增长机制得到执行和完善。短期看，这可能增加

政府财政负担和一些企业的经营压力，但长期看，有

利于实现供需良性互动，推动价格水平回升和财政

收入增长。局部来看，增加工资将降低企业投资效

益，但全局看，则会扩大社会最终需求，提高企业产

品需求和价格水平，从而提升投资效益。

（三）大力发展现代服务业，增强对新增劳动力

的吸纳能力

推动普惠性公共服务与市场化服务提供相结

合，增强现代服务业对新增劳动力的吸纳能力。实现

就业是提高“两个比重”的重要条件。近年来，新增劳

动力供给中受过高等教育的人数占比大幅提高，并

且就业去向主要集中在教育、公共管理、卫生和社会

工作、金融等几大类服务行业。在此背景下，应推动

公共服务普惠性与市场化服务提供相结合，加大对

科教文卫体、娱乐、数字化服务等公共服务发展的支

持力度，注重发展现代服务业，推动服务业高质量发

展，以吸纳更多新增劳动力就业。随着更多劳动力在



服务业特别是现代服务业实现就业，居民收入在国

民收入分配中的比重、劳动报酬在初次分配中的比

重将获得相应提升。

（四）实现“投资于物”向“投资于人”的转变，从

供需两端缓解人口结构加速转变所带来的压力

应对发展阶段和人口结构变化的新形势，亟需

加大对人力资本积累、家庭生育支持以及居民生活

质量提升的系统性投入。重点提升公共资源在疾病

预防和健康促进方面的投入，通过完善基层医疗服

务体系、普及健康生活方式、加强慢性病早期干预等

措施，全面提升居民整体健康水平，延长全民健康预

期寿命。在我国新增劳动力减少的情况下，由新增劳

动力带动的整体劳动力平均受教育水平提高的作用

下降，同时科技进步使得存量劳动力的人力资本加

速折旧。因此，构建终身学习体系，提升全体公民的

科学和文化素质，可以充分挖掘更多人才红利。这不

仅有助于在供给侧延缓劳动力衰减速度、维持人力

资本存量，也有助于在需求侧增加相关产品和服务

的需求。
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Causes, Implications, and Governance of Price Fluctuations in China Since the
Reform and Opening-Up

要要要From the oerspective of national income distribution
YANG Yaowu

(Institute of Economics,Chinese Academy of Social Sciences, Beijing 100836)
Abstract: Since the reform and opening-up, China’s price changes have undergone two distinct phases. Before the

mid-1990s, prices generally rose rapidly, while after the mid-1990s, the rate of price increases slowed significantly. This pa原
per attempts to provide a logically consistent theoretical explanation for the differences in price changes between these two
phases, aiming to better understand the causes of price fluctuations and thereby offer improved governance solutions to ad原
dress the current low-price environment. Based on this, it proposes that the share of household income in national income
distribution should be substantially increased, the proportion of labor remuneration in primary distribution should be raised,
income distribution conditions should be improved to achieve a positive interaction between supply and demand; the devel原
opment of modern service industries should be upgraded to enhance the absorption capacity for new labor forces; and a shift
from investing in goods to investing in people should be realized.

Keywords: price fluctuation disparities; supply-demand force adjustments; income distribution reform; development of
modern service industries


