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中国探路者： 

2024 第二季度更新 

Daniel Rosen 和 Matt Mingey 著 

Kawashima Iwami 译 

 2024 年八月  

国领导人坚称他们 2024 年第二季度 5%或更高的经济增长目标仍处正轨之上，强

硬地拒斥外国关于衰落的中国需求正导致大规模的产能过剩和出口溢出效应的指

控。我们对高频指标的解读以及知名中国经济学家的评估（详见下文）与该保证不一

致。不愿承认经济疲软，使得北京无法给出足以服众的必要步骤来解决疲软的原因，

令投资者与消费者无法确定前景。但在那个季度，一个潜在关键的会议被宣布：延宕

已久的讨论经济要事的中共三中全会，于七月 15—18 日召开。三中全会曾在中国当代

历史上引发过几次最重大的宏观经济转向，例如 1978、1993，以及——有争议的——

习近平任期下的 2013 年的会议。领导人与经济学家间的预备商讨会因此成为 2024 第

二季度宏观经济叙事的重要内容。在下文第一部分，我们讨论第二季度准备工作的来

龙去脉，在第二部分探索政策方向释放了什么信号，在第三部分观察七月 15—18 日的

三中全会是否改变了前景。 

第一部分：2024 年第二季度中国的宏大叙事 

整个第二季度，北京坚称经济增长强劲，处在正轨之上，但绝大多数明显的活动迹象

与这项保证存在分歧。国家统计局五月数据展示了正在减速的工业生产和投资数据。

迄今为止，固定资产投资（fixed asset investment, FAI）的所有下属指标

（subcomponents）皆已放缓，这与数十年来一些最弱的信贷指标相符，社会融资总

额（total social financing, TSF）增长创下新低，焦虑的借款人的还款额超过了新发放

的信贷额度。新借债的缺乏影响了资产和基础设施，影响已经萎靡的房产销售，并造

成额外的价格疲软。尽管债券发行速度加快，基础设施投资增长在整个季度还是放缓

中 
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了。年初至今的私人固定资产投资从一月至四月的 0.3%减缓至一月至五月的 0.1%。只

有零售数据出人意料地偏高，五月份同比增长 3.7 个百分点，尽管这是由于前期的促

销活动而膨胀起来的。 

中国奇怪1的亮点在于出口增长，5 月份同比稳健增长了 7.6%，相比之下，4 月份仅为

1.5%。在当前数据表明出口和相关制造业强度持续之时，两个重要的警告（caveats）

出现。首先，即使在出口最强劲的时候，仅仅依靠它也无法支撑中国试图达成的增长

率。第二，北京对出口的过度依赖正在激起来自整个发达经济体世界，以及——或许

更惊人的是——一群发展中南方国家（Global South）的贸易保护加强。 

官方声明与市场反应的分野正在扩大。在其六月新闻发布会上，国家统计局坚称：“从

主要经济指标运行情况看……转型升级持续推进，国民经济延续回升向好态势，运行总

体平稳。“基于这些数据，国际货币基金组织（IMF）研究部门和世界银行更新了它们

的 2024 年国内生产总值（GDP）发展期望。但来自国家统计局的采购经理人指数

（purchasing managers’ index, PMI）数据在过去的 12 个月中已经持续 9 个月处于负

值，包括 2024 年五月和六月。中国股票市场已经表现不佳，外国投资者调查显示期望

的恶化（参见下文“直接投资”章节）。 

官方叙事和其他各方的担忧之间的隔阂，最明显的表现在于一场咄咄逼人的运动，这

场运动驳斥外国所宣称的中国结构性的产能过剩问题。中国当局否认中国低下的产能

消化率和升高的出口是一个问题的假定，相反，他们辩称中国供给端焦点不存在问

题，世界应该接纳这些产能来帮助抵抗气候变化。这与一场在意大利举办的七国集团

（G7）首脑峰会尖锐对立，这次峰会毫不隐讳地呼吁中国采取行动解决其产能过剩问

题，并宣布对进入欧洲的中国产电动车征收反补贴税，这可能将关税最高抬升至

48%。 

备受尊敬的中国经济学家加大了呼吁实施非常规财政刺激措施的力度，以应对国内需

求不足的问题。余永定——一位中国人民银行（PBOC）前顾问和中国社会科学院世界

经济与政治研究院（IWEP）前主任——计算出中国很可能会损失达成 2024 年 5%GDP

增长目标所必要的约 6.5 万亿元人民币投资。鉴于中国经济的体量，其言外之意即暗

 
1 奇怪：原文“singular”既有形容事物突出之意，也有事物奇特、异常之意。——译者注，下同。 

https://www.stats.gov.cn/sj/sjjd/202406/t20240617_1954737.html
https://www.reuters.com/world/china/imf-upgrades-chinas-2024-2025-gdp-growth-forecasts-after-strong-q1-2024-05-29/
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/c7a6b75bc5c138a7ec7e62789695978f-0070012024/original/CEU-June-2024-EN.pdf
https://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/202407/t20240703_1955367.html
https://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/202407/t20240703_1955367.html
https://www.scmp.com/news/china/diplomacy/article/3268017/lack-capacity-china-climate-envoy-rejects-us-eu-overcapacity-claims-dalian-forum
https://mp.weixin.qq.com/s/WHR4ti44AB3MbO3OE5gzZQ
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示若不填补缺口，增长率可能会变为大约 0%。余认为政府可以扩大借款来填补这一缺

口，尽管这是以未来额外的偿债债务压力为代价的。但是，不论北京能否为财政支持

提供资金，有一点是明确的，即如果经济正常运行，如此巨大（gargantuan）的刺激

并非必要。 

为了聆听专家观点，五月下旬，在山东济南，习主席会见了九位商业人士和经济学

家。会面的细节没有报道，即便它被刻画为一个更好理解经济挑战的机会。大量与会

人员在和习交换意见前或后发表评论文章或向媒体发声，这些人包括现任 IWEP 副主任

张斌，国家发展学院（北京大学）教授周其仁，和中国宏观经济研究院院长黄汉权。

每个人都针对当下经济状况提供了坦率的分析。张指出需要额外的财政注资来逆转房

产需求的持续滑坡，还要优化1政府对市场的低效介入，全面提高宏观经济治理能力。

周其仁早在十几年前预见性地警告了未能落实 2013 年三中全会的承诺所带来的风险。 

习与这些专家的会议绝不能保证 2024 年三中全会能把改革预期转向正确的方向。官方

媒体关于此次会议的报道开篇提到习近平发表讲话，谈及党的“全面建设社会主义现代

化国家的宏伟蓝图”。事实上，我们现在知道，三中全会，在正式承诺解决专家强调的

挑战时，并未展示中国意图如何付诸实践。由于对过去的措施的失望产生了承诺疲劳

（promise fatigue），这意味着北京在传递信息方面面临着真正的挑战。然而，它的确

在七月会议之前表明，不只有外国人是担心结构性需求状况，并且习和他的同事并未

在国内顾问面前回避这个话题。 

第二季度（Q2）走势一览 

图 1 总结了我们对 2024 年第二季度向市场经济规范靠近或远离的趋势的印象。 

图 1 

2024 年第二季度政策热图（heatmap）：中国更加靠近还是远离市场经济规范？ 

  远  离    金融系统发展 

  混  合    市场竞争  

 
1 优化：原文为“rightsizing”，有“裁员”、“优化”、“系统适化”之意。 

  远  离    贸易开放程度 

 无 变 化   直接投资开放程度 

https://english.news.cn/20240524/9305165fb12c4fc78990ea78503685f7/c.html
https://www.pekingnology.com/p/3rd-plenum-pulse-what-to-expect-5?r=3rmyj
https://www.aisixiang.com/data/69755.html
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 无 变 化   现代创新系统   远  离    证券投资开放程度

源：中国探路者（CHINA PATHFINDER）。“混合”（MIXED）评价表示该组别（CLUSTER）已经出现了

重要的政策，既有向市场经济规范靠近的举措，也有远离的现象。“无变化”评价表明在有关市

场经济规范方面，该组没有任何可见的政策深刻影响中国的整体举措。关于各个组别的详细解

读，参见 HTTPS://CHINAPATHFINDER.ORG/。 

图 1 反映在国内金融系统、市场竞争和创新系统，以及深刻影响贸易、直接投资和证

券投资的政策中，中国的政策方向。这幅热图来源于机构内部的政策追踪，该追踪衡

量和评价中国政策在第二季度的深刻影响。行动评价基于其对中国发展道路是通向还

是远离市场经济规范的系统性影响。政策的重要性评估包括关于政府优先事项考量的

顶层政治信号，发布和执行机构在中国政府层级中的权威，以及政策对中国经济的重

大影响。 

第二部分：2024 年四月—六月政策细节：六个

组别中的信号 

金融业 

2024 年，中国经济政策制定者和依赖他们的监管机构与企业所面临的关键挑战，已经

成为政治领导层的指导的不一致或缺失，即，使中国正朝着更加正式的党控制金融系

统的方向发展。五月下旬公布了有关金融风险党控的试行规定，没有披露细节。报告

说明这将牵涉多个目标，包括促进小微企业发展、为房地产行业提供“合理”的资金支

持，以及一个解决损害财政政策的地方政府债务危机的计划。宽泛地说，公告表明，

领导人认为“在金融领域落实全面从严治党”可以带来一个更加有效和稳定的系统。政党

对金融系统的介入能否使中国更稳定或是相反，以及这是当前经济痼疾的诱因还是解

药，仍饱受争议。但就我们的目的而言，政党的决断控制毫无疑问是对市场经济规

范、前中国领导人在改革时代下的推动以及不准备牺牲系统效率以给予当权者对经济

变量无限控制力的国家竞争利益的背离。 

房地产业是金融稳定的关键所在，因为它既是人民最大的资产，也是国家最危险的坏

账（bad debt）泡沫。因此，直到 2024 年年中，持续萎缩的行业一直在搅乱复兴的叙

https://chinapathfinder.org/
https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202405/content_6953803.htm?mc_cid=ec40c4a202
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事。政策制定者在五月宣布了额外的支持措施，包括政府收购待售房屋和下调首付要

求与按揭贷款利率。没有一项措施有巨大变化或崭新面目——按揭贷款和利率已经在

2023 年降低了，存量房屋收购（inventory purchase）项目已在多个城市开展试点。这

些措施略微提振了市场信心（sentiment），尽管销售情况没有出现大幅上升。 

在六月份的一次重要演讲中，中国人民银行行长潘功胜暗示，银行将购买国债，同时

坚称这不会造成量化宽松（quantitative easing, QE）或非常规货币政策

（unconventional monetary policy）。1过去，中国官员曾揶揄西方对 QE 政策的使用，

断言中国不需要它也能发展良好，北京适度的公共债务与 GDP 的比值给了它其他选

择。但现存的政策杠杆——财政的和货币的——都不起作用了，鉴于需求疲软，当前

信贷扩张的步伐很慢，扩大央行资产负债表是支撑信贷增长的唯一选择。潘行长的六

月演讲之后，七月 8 日，政府债券市场就宣布了新的每日公开市场活动（open market 

operation, OMO）（正巧在第二季度之后），使用了自 2014 年以来从未使用的工具。北

京的“不使用量化宽松”政策正变得越来越难以与自 2008 年以来就在西方使用的非传统

政策区别开来。事实上，在债务市场方面，央行加大非常规干预是当前实践中与市场

经济规范趋同的罕见情况，但中国人民银行的技术官僚货币政策演变可能与上述“党领

导”的推动作用大相径庭。同时，人民银行的政策制定程序——不同于西方同行——并

非独立于政治领导层之外实施，所以任何如此重大的决定毫无疑问都反映了与政党高

层的磋商和他们的批准。 

市场竞争 

本季度几处政策发展为市场竞争导向释放了重要信号。尽管下面三项强调的内容名义

上利好市场，但每一项都伴随着警告（caveats），把它们放在一起，我们认为本季度市

场竞争仅仅表现为混合/无向市场经济趋同的变化2。 

 
1 演讲原文表述为：“应当看到，把国债买卖纳入货币政策工具箱不代表要搞量化宽松，而是将其定位于基

础货币投放渠道和流动性管理工具，既有买也有卖，与其他工具综合搭配，共同营造适宜的流动性环

境。” 

2 参见图 1。 

http://www.scio.gov.cn/live/2024/33995/index.html#1
https://www.pbc.gov.cn/en/3688110/3688175/5379439/index.html
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中国国务院确定了一项关于公平竞争的审查条例，于 2024 年八月 1 日生效1。该条例

规定了国内企业（包括私营企业）和在中国注册成立的外资企业在全国范围内的公平

竞争。它要求各级政府（authorities）保护审查条例中规定的竞争的公平，授权企业

（包括已注册的外资企业）向中央竞争监管机构——国家市场监管总局（SAMR）申请

（petition）调查和质疑当地或中央政府机构所设立的阻碍省际商业和竞争或有利地方

企业保护的规则。然而，两种因素阻碍其成为朝市场规范靠近的明确措施。第一，其

他政策已经多年致力于公平竞争，仍未营造出一个公平的竞技场2（参见 Wilmer Hale

律师事务所以 2020 年《外商投资法》为例撰写的评论。）第二，条例提供了例外，允

许反竞争性政策以推进国家安全、科学技术发展、创新、环境保护或其他公共利益为

由存在。难以想象在一个或更多例外存在的基础上，还能有什么事情不会失败。 

市监局也在五月下旬宣布了《市场监管部门优化营商环境重点举措》，包括 10 个部

分、40 条具体措施来清理官僚作风，标准化行政流程，例如商业注册。特别地，文件

承诺，会开展“整治地方保护、市场分割突出问题维护公平竞争市场秩序专项行动”，并

移除“市场准入隐性门槛”，承认了地方保护主义（local favoritism）的扭曲与代价。 

国内私人企业和外资企业或许也会欢迎上述在五月份宣布的措施，期望新规实施线上

知识产权保护，以及反制仿冒品销售与商标侵权的规定（市监局《网络反不正当竞争

暂行规定》）。这些规定也禁止了一系列科技公司的实践和数据的“不当”使用，这可能妨

碍一些商业利益。这些包括使用机器人或虚假评论、“滥用数据算法取得竞争优势”3和

其他违规行为。尽管这些措施有所裨益，但是它们姗姗来迟，可能错过了使外国品牌

夺回被仿冒品或本土品牌占据的市场份额的时机。 

直接投资 

商务部和其他十个部门4联合印发《关于进一步支持境外机构投资境内科技型企业的若

干政策措施》。细节有待补充，但关注点聚焦于放宽外汇要求，丰富境内融资选择，并

 
1 即 2024 年 6 月 6 日公布的《公平竞争审查条例》。全文参阅此处。 

2 一个公平的竞技场：原文为“a level playing field”，意为“公平竞争/机会均等的环境”。 

3 未在《规定》中找到对应原句。 

4 报告原文如此。应为“商务部等十部门”。 

https://www.scmp.com/economy/economic-indicators/article/3266677/china-unveils-new-fair-competition-regulations-ongoing-push-unify-domestic-market
https://www.wilmerhale.com/en/insights/client-alerts/20240626-new-chinese-regulation-on-fair-competition-review
https://www.creditchina.gov.cn/home/yshj/202405/t20240529_337610.html
https://m.yicai.com/news/102128480.html
https://www.samr.gov.cn/zw/zfxxgk/fdzdgknr/fgs/art/2024/art_80019fe59e464196bef173dc56678a42.html
https://www.samr.gov.cn/zw/zfxxgk/fdzdgknr/fgs/art/2024/art_80019fe59e464196bef173dc56678a42.html
http://www.mofcom.gov.cn/article/xwfb/xwrcxw/202404/20240403504440.shtml
https://www.gov.cn/zhengce/content/202406/content_6957049.htm
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降低作为未来退出选择的并购重组和首次公开募股（initial public offerings, IPOs）的不

可预测性。这个协调各部门“齐心协力”1（“all hand on deck”）释放信息的展示，看似

意图传递中国需要且要试图吸引外国技术投资的强烈信号。美国和其他市场经济体实

施的咄咄逼人的去风险政策是激发中国人激进主义（activism）最可能的

（proximate）因素。 

《措施》针对的外国企业会认识到，这是北京方面吸引它们继续在中国投资的重要努

力。除了使投资决策复杂化的国家安全问题外，它们对宏观经济前景持愈发谨慎的态

度。在发表于五月的中国欧盟商会年度调查中，大多数受访者表示当前的经济增长减

缓是一项挑战，他们正在减少在中国的投资和岗位。中国官方公布的外国直接投资

（foreign direct investment, FDI）统计数据表明 FDI 流入在本季度持续减少。 

四月，工业和信息化部（MIIT）宣布了一个试点项目，该项目允许境外投资者在数据

中心和电信服务中取得主要股份。尽管标题金玉其外，然而警告（caveats）犹存。外

国人仍然被排斥于许多领域之外，比如在线新闻和出版业，且被限制只能在三座城市

和海南岛上施展拳脚。更进一步，若官员感受到增加的网络安全风险，试点可以被终

止（并撤销外国许可证）。作为一个实际的问题，过去，在受保护的条件下，中国的数

据行业操盘者们已经在市场中牢牢掌控了统治地位，所以前进路上的入场障碍难以逾

越。 

在国内技术领域的境外投资方面，合力措施是一个强烈信号，但是重点是中国产业升

级的雄心，而非 FDI 自由化本身（per se）。类似地，数据中心投资试点项目被局限在

技术竞争的一个狭窄区域里。因此，根据中国过去对跨境投资自由化的严肃态度，或

发达市场经济体中普遍存在的 FDI 开放程度规范，北京该季度的直接投资政策趋势是

中性的，而不是与市场经济规范趋同。 

证券投资 

FDI 流入减缓，银行系统中国内信贷状况压力重重，北京在第二季度出台新规，意图提

高资本市场的地位以为公司发展提供资金。中国的股票市场已渐趋不稳，无组织的散

 
1 该短语标注了引号，但未在《措施》原文中找到对应词汇。 

https://www.europeanchamber.com.cn/en/publications-business-confidence-survey
https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-06-21/china-foreign-direct-investment-falls-for-12-straight-months
https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-06-21/china-foreign-direct-investment-falls-for-12-straight-months
https://rhodiumgrp-my.sharepoint.com/personal/mmingey_rhg_com/Documents/%E5%85%B3%E4%BA%8E%E5%BC%80%E5%B1%95%E5%A2%9E%E5%80%BC%E7%94%B5%E4%BF%A1%E4%B8%9A%E5%8A%A1%E6%89%A9%E5%A4%A7%E5%AF%B9%E5%A4%96%E5%BC%80%E6%94%BE%E8%AF%95%E7%82%B9%E5%B7%A5%E4%BD%9C%E7%9A%84%E9%80%9A%E5%91%8A
https://www.mofo.com/resources/insights/240418-china-pilots-relaxed-foreign-ownership
https://www.mofo.com/resources/insights/240418-china-pilots-relaxed-foreign-ownership
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户承担了大部分的交易，他们往往不太关注基本面，而是猜测领导人接下来的意图。

四月，国务院发布了《九点意见》以改进这种局面，花费大量篇幅在加强监管和预防

风险之上。 

指导意见中的一个新的点是对激励分红的关注。证券发行人需要在上市前披露他们的

分红政策。这些规定包括对在一定时期内未支付足够股息的公司点名批评，以及在股

息未付清时由监管机构调查大股东的可能。规定也明确了，通过股本和债务发行获得

资本并不是由市场逻辑决定的事情，而是政治目标：“加大对符合国家产业政策导向、

突破关键核心技术企业的股债融资支持。”这有助于阐释共产党金融系统治理在实践中

可能的形态。 

北京希望这会鼓励投资者将持仓转向更大、更稳定、更有盈利能力的股票，这样便能

产生稳定的利润，并藉此支付股息。谈及更大的股息分配能否更好服务投资者利益，

更发达市场经济体和高效率资本市场间存在争议。例如，成长中的公司——包括许多

尖端创新公司——通常会对未来收益和获取资本进行再投资，而非分配利润。很可能

在同样需要照顾早期阶段的企业的情况下，监管机构也会宣布为关注技术的 STAR 市场

1提供支持，以八条措施的形式提升企业募资和发行股票的能力，通过完善报价机制、

丰富交易所交易基金（exchange-traded funds, ETFs）来促进交易。这些措施直截了当

地聚焦提升中国的“硬科技”公司，并提及“科技自立自强”。 

证券政策信号也瞄准了本季度跨境上市情况。六月，中国证券监督管理委员会

（CSRC）主席宣布，中国企业的海外 IPO 监管松懈，尽管这表明香港仍会是北京偏爱

的地区。包括外国 IPO 在内的持续性问题已经影响到中国技术行业的募股。北京的限

制境外上市法规已经使得募集资金更加困难，特别是在 2021 年中国网络安全监管机构

强令滴滴从纽约证券交易所（New York Stock Exchange, NYSE）退市，以及美国金融

管理机构坚持要求中国公司允许稽核员不受约束地获取财务信息之后。 

显然，当局试图改善本季度中国证券投资流水。但是他们只关心政治偏爱的行业，采

取的方法是，更进一步用政党控制的渴望取代市场的角色，而政党控制目前为止并不

能展示出足够能力基本掌握可持续的资本投资动态以及产生投资回报的要素。这是远

 
1 STAR 市场：即科技创新板。 

https://www.gov.cn/zhengce/content/202404/content_6944877.htm
http://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c7487997/content.shtml
https://finance.caixin.com/2024-06-20/102207980.html
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离市场经济规范的趋势，也是外国资本从长线投资变得更加投机的原因。 

创新 

北京正在集中宣传“新质生产力”的概念作为其经济挑战的解决方案。这意味着从以生产

力为基础的增长源于技术进步。如果企业制定明智的研发（R&D）决策，就会带来更

良好的资金回报率，利润、竞争力和生产力亦是如此。在发展进程中，劳动力变得更

加智能，生产效率更高，带来更高的收入和更强的消费。不同于市场经济体，北京的

创新目标广度不仅局限于几个尖端领域，例如所谓的“新三样”中那些如今获得特别关注

的领域（电动汽车、可再生能源和锂离子电池）。从领域覆盖面和政府主导创新推进两

方面来说，更广泛的中国制造 2025 运动更反映出其雄心壮志。这就是为什么各个报告

均涵盖了该体系的许多要素和许多行业，无论是高科技还是低科技，例如欧盟关于本

季度中国市场结果扭曲程度的报告。 

虽然扭曲程度看似无限，但我们强调了本季度在财政补贴方面支持创新模范所采取的

值得注意的行动。在六月下旬，官方宣布扩大对高科技中小企业（小巨人）1的补贴力

度，面向数千家企业，为每家企业提供高达六百万人民币（约合 825,000 美元），总计

逾八亿元人民币。中国臭名昭著的“大基金”（正式名称为国家集成电路产业投资基金）

在该季度进行了第三次扩展，在最近承诺的高端半导体开发基金（470 亿美元）投入

了大约 3400 亿人民币。当局以同样的方式为生产新型材料和“重大技术装备”的企业宣

布新一轮保险补贴计划，该计划还没有在市场中立足。当局还承诺为高风险科技初创

企业的贷款损失提供一定担保，以推动创新，并计划扩大已属全球最优厚之一的研发

优惠税收政策。 

因为三个值得强调的原因，这种创新政策模式与市场经济规范趋向分歧。第一，这种

模式与其他政策承诺的更公平竞争和机会均等不一致，包括上述分析的为境外技术企

业提供的保证。第二，这种模式依赖于金融系统改革的成功，特别是财政政策，如果

这种模式想要可持续运行。北京强令，大基金三期中几乎三分之一的投资支持必须由

商业银行提供，不考虑它们是否是为该项目投资或拥有足够资源来这么做的合适人

 
1 高科技中小企业（小巨人）：原文为“high-tech small and medium enterprises (SMEs)”，即“‘专精特新’中

小企业”。 

https://ec.europa.eu/transparency/documents-register/detail?ref=SWD(2024)91&lang=en
https://www.gov.cn/xinwen/2021-02/06/content_5585367.htm
https://www.gov.cn/xinwen/2021-02/06/content_5585367.htm
https://www.yicai.com/news/102126402.html
https://www.gov.cn/zhengce/202406/content_6956045.htm
https://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/2021-09/15/content_5637316.htm
https://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/2021-09/15/content_5637316.htm
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选。第三，北京正在制定一个与少数产业密切相关的创新驱动型增长的宏伟蓝图，这

不太可能成为其他行业的范本，并且，未来这一模式的收益取决于外国对贸易不平衡

的容忍度，而这种容忍不可能持续。本季度这种导向创新政策的支持，再如何纸上谈

兵，也不能朝市场经济的可持续性踏近一步。 

贸易 

本季度贸易领域最重要的政策信号以言辞表态为主，背景是针对中国的外贸保护主义

措施。规模最大的外国行动是六月中旬欧盟电动汽车补贴调查的结果，但包括许多新

兴经济体在内的数十个国家皆宣布了针对中国进口货物的贸易保护措施。在意大利召

开的 G7 领导人会议讨论“中国持续的面向产业和全面的非市场政策与实践正在越来越

多的行业中引起全球范围的溢出效应、市场的失效和有害的产能过剩”。北京反对这些

宣称，辩称产能过剩的指控是美国和欧盟编造的幌子，藉此来正当化保护主义以抵制

竞争性产品。在本季度，大量报道称中国窗口指导（windows guidance）1要求分析师

不讨论产能过剩。尽管如此，本季度仍有大量中国经济学家发布了调查数据并给出了

研讨报告，承认了产能过剩，同时争论外国贸易保护是有意为之还是存在正当理由。

随意的金融政策阻碍了中国供给端的理性化，带来了激增的出口，这的确令人担忧。

北京坚信外国这些不合理的担忧是中国和市场经济在贸易领域走得更近的阻碍。 

当外国贸易保护升温，北京强化了报复措施。在欧盟和美国公布反制中国产能过剩产

业的措施后，中国宣布了针对外国塑料、欧盟乳制品和猪肉以及其他产品的贸易调

查。随后，全国人民代表大会（NPC）在四月份通过了一部关税法律，为中国征收报

复性关税提供了合法框架（尽管直到十二月才正式生效）。北京向德国车辆制造商施

压，企图阻止欧盟电动汽车税生效。 

商务部采取了大棒加金元的做法。2其贸易促进部门承诺将帮助受到新外国关税影响的

中国企业，包括为关税诉讼提供法律支持。（观察这个计划如何实施会很有趣：针对这

 
1 窗口指导（windows guidance）：指政府或监管机构通过非正式的沟通方式，向金融机构、企业或市场

参与者传递政策意图或建议，指导其行为。这种指导通常不具有法律强制性，但因为来自权威机构，其影

响力往往很大。 

2 原文为“The Ministry of Commerce introduced some carrots to go along with these sticks.” 

https://www.consilium.europa.eu/media/fttjqncg/apulia-g7-leaders-communique.pdf
https://www.scmp.com/economy/china-economy/article/3265626/china-urgently-needs-level-playing-field-improve-fairness-all-firms-survey-says?module=top_story&pgtype=homepage&%20utm_content=China+urgently+needs+to+level+playing+field%2c+improve+fairness+for+all+firms%2c+survey+says
https://mp.weixin.qq.com/s/wlDXSVYeAMGZBfDpxeHMBg
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_24_3231
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2024/05/14/fact-sheet-president-biden-takes-action-to-protect-american-workers-and-businesses-from-chinas-unfair-trade-practices/
https://www.reuters.com/world/chinese-industry-seek-probe-into-eu-dairy-imports-global-times-2024-06-08/
http://www.npc.gov.cn/npc/c2/c30834/202404/t20240426_436843.html
https://www.globaltimes.cn/page/202405/1313337.shtm
https://www.scmp.com/news/china/diplomacy/article/3259821/china-trade-body-vows-legal-action-over-unreasonable-us-section-301-probe-chinese-shipbuilders
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些出口商的国家扶助正是外国提高关税的根本原因。）最后，中国的贸易外交官寻求和

替代贸易伙伴建立更温和的关系，包括澳大利亚和新西兰，以向颁布贸易保护措施的

国家强调，他们将会在与同行的竞争中失败。类似地，国家支持的媒体夸大渲染欧盟

内部的分歧——例如，在电动汽车关税相关话题争论：“G7 自己在对华贸易策略上意

见不一。比如，德国在新兴产业中竞争力强，并且有多项对华投资，因此并不倾向于

对中国电动汽车增加关税。” 

第三部分：全会决策要点 

三中全会结束于七月 18 日，在七月 21 日《中共中央关于进一步全面深化改革 推进中

国式现代化的决定》（2024）发布后，全会细节公开。在十五个标题和 60 项条款中，

党的领导者描述了在遭遇经济缓行、结构限制和风云变幻的外部情势下，他们将如何

把握中国经济的发展时机。坦率而言，这些决定不太可能恢复乐观情绪。 

如上所述，人们对七月寄予厚望，是希望领导者会（在不寻常的全会会期推迟后）提

供具体充分的议案，以改变当前关于短期金融风险以及威胁未来增长的长期制约因素

的讨论方向。我们判断成功的标准需要一个清晰诊断增长的风向标、具体的解决方案

建议和内部一致性。各项决策均未达到上述标准，这表明在不诊断衰退原因的前提

下，中国无法简单地创造一条新路走出衰落困境。促进“新质生产力”发展产业的政策是

放在餐桌中央的装饰（centerpiece）而已。文件声称，2013 年提出的结构性宏观问题

都已得到解决，同时承诺会继续解决未来的挑战。文件渴望中国确保完全的自给自足

和全球技术主导地位，同时不断扩大其国际经济联系，而不承认这些目标之间的尖锐

冲突。 

当然，这些决定包含值得称赞的目标，理论上能够与中国探路者追踪的市场规范看

齐。文件承诺在第二季度发布的一些市场竞争措施的基础上，保护“各种所有制（公司

的）”经济产权和知识产权（IPR）。在建立统一国内市场方面，决定承诺提高市场作用

并“防止政府对价格形成的不当干预”，同时保障“劳动、资本、土地……数据等生产要素

由市场评价贡献”——说辞模糊，但至少间接提及了市场的正面作用。一项条款是致力

于促进私人企业发展。在贸易方面，我们找到“维护以世界贸易组织为核心的多边贸易

体制”、“营造市场化营商环境”、“全面取消制造业领域外资准入限制措施”与“扩大对最

http://english.mofcom.gov.cn/article/newsrelease/significantnews/202406/20240603518326.shtml
http://english.mofcom.gov.cn/article/newsrelease/significantnews/202406/20240603518337.shtml
https://www.globaltimes.cn/page/202406/1314149.shtml
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不发达国家单边开放”。但是，这些决定并未回答如何达成这些目标的问题，几乎没有

例外，遑论解决各种目标间的矛盾与权衡。 

开启习时代的 2013 年三中全会建立在可以被数据验证的具体政策行动之上。我们对

2024 年的决定的解读认为，这些决策在时间表（除了要求在 2029 年之前完成所有事

项）、具体细节以及对权衡的承认方面都显得不足。它们呼吁国有企业（SOE）改革，

但又称毫不动摇“做强、做优、做大”国有企业。尽管承认中央和地方政府间需要建立新

的“财政关系”，文件却又仅仅简单提及这个关系需要“权责清晰”和“适当”。同时，习的

解决中国长期财政困窘的计划——财税改革以提高收入，和解决中央—地方财力不协

调问题的方案——依旧含糊不清。 
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