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2025年中国经济平稳运行，稳中有进，“稳”住
了基本盘，“进”在了高质量。尽管面临复杂内外环

境，依然展现出强大韧性。2025年中国经济全年增
长 5%，位居世界主要经济体前列，经济总量超过
140万亿元人民币淤，对世界经济增长的贡献率在
30%左右，依旧是世界经济复苏的关键力量。中国经
济仍处于发展阶段转型、外部冲击频发和私人杠杆

去化的“新三期叠加”阶段（汤铎铎等，2022；汤铎铎，
2024），但各方面也有新发展和新变化。从发展阶段
转型看，新旧动能转换出现“黄金交叉”，新动能摆脱

政策依赖，开始形成内生发展模式；从外部冲击频发

看，中美博弈进入战略相持阶段，不确定难预料因素

增多；从私人杠杆去化看，政府部门杠杆率再超居民

部门。在私人部门去杠杆的关键时期，政府部门和国

有经济担负起了稳定增长、维持支出的责任。

一、发展阶段转型：新旧动能转换出现“黄金交叉”

2012年党的十八大以来，中国特色社会主义进
入新时代。我国经济社会发生深刻结构性变化，呈现出

明显的发展阶段转型特征。一是需求结构和供给结构

逐步发生变化。2012年至 2024年，我国消费率从 51.6%
上升到56.6%，投资率从 45.8%下降到 40.6%。2012年
至 2025年，我国外贸依存度从 44.6%下降到 32.4%，
制造业占 GDP比重从 31%下降到 24.7%，服务业占
GDP比重从 46.4%上升到 57.7%于。二是工业化、城
镇化已经到中后期，人口老龄化趋势明显。2012年
至 2025年，我国城镇化率从 52.6%盂上升到 67.9%榆，
65 岁以上老年人占总人口比重从 9.4%上升到
15.9%。2021年至 2025年连续四年出现人口负增长，
人口净减少 771万虞。三是房地产业剧烈调整，新旧
动能转换出现“黄金交叉”。2021年，我国新建商品
房销售额达到 18.2万亿元的顶峰愚，此后即连续四
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交叉”；二是中美博弈进入战略相持；三是公有部门在私人杠杆去化之际进一步担负起稳增长
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年回落，2025年仅为 8.4万亿元淤。房地产开发投资
占固定资产投资的比重，也从 2021年 2月 30.9%于的
最高点下降到 2025年 12月的 17.1%淤盂。2012年至
2025年，我国研发经费投入强度从 1.9%增长到 2.8%
于，已经超过 OECD国家平均水平。2012年以来，我
国高技术产业工业增加值增速基本在 10%以上，
2025年为 9.4%榆。如果以房地产业和建筑业代表旧
动能，以信息传输、计算机服务和软件业，租赁和商

务服务业，以及科学研究、技术服务和地质勘查业等

三个行业代表新动能，如图 1所示，新旧动能占 GDP
比重在 2025年出现“黄金交叉”。旧动能 GDP占比在
2020年达到 15.3%的峰值，此后快速下降到 2025年的
12.1%；新动能 GDP占比则从 2012年的 6%，一路上
升到 2025年的 12.4%，翻了一番还多。

新旧动能转换的这种积极变化，体现了坚持有

效市场和有为政府相结合的制度优势。党的十八大

以来，针对发展阶段转型这一重要特征，我国政府科

学判断经济形势，及时调整发展理念和实践路径，推

动我国经济发展取得历史性成就、发生历史性变革。

2013年 7月，中央政治局常委会强调，我国经济处
于“三期叠加”时期，即增长速度换挡期、结构调整阵

痛期、前期刺激政策消化期叠加的时期。2013年 12
月，中央经济工作会议提出我国经济发展进入新常

态虞。2014年 12月，中央经济工作会议分析了进入
新常态的原因，强调认识新常态、适应新常态、引领

新常态是我国经济发展的大逻辑愚。2015年 10月，
党的十八届五中全会提出创新、协调、绿色、开放、共

享五大新发展理念舆，系统回答了关于发展的目的、
动力、方式、路径等一系列理论和实践问题。2015年
11月，中央财经领导小组会议提出要着力加强供给
侧结构性改革余。同年 12月，中央经济工作会议强
调，供给侧结构性改革的关键是抓好“去产能、去库

存、去杠杆、降成本、补短板”俞。2017年 10月，党的
十九大强调，“我国社会主要矛盾已经转化为人民日

益增长的美好生活需要和不平衡不充分的发展之间

的矛盾”“我国经济已由高速增长阶段转向高质量

发展阶段”輥輮訛。2020年 4月，中央财经委会议强调，要
构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促

进的新发展格局輥輯訛。2023年 12月，中央经济工作会议
强调，要坚持稳中求进、以进促稳、先立后破輥輰訛。

经济发展阶段转型的必要性，深埋于此前的经

济发展过程中。此前的经济发展动力不会无限持续，

在特定阶段必将耗尽，需要开拓新的增长领域、寻求

新的增长点。此前经济发展阶段不论是何种增长模

式，总会有成本和负面因素，这些问题长期积累会变

图 1 新旧动能占 GDP比重（%）
数据来源：WIND和作者计算。

注：旧动能包括建筑业和房地产业；新动能包括信息传输、计算机服务和软件业，租

赁和商务服务业以及科学研究、技术服务和地质勘查业。
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得越来越严重，在特定时期需要想办法逐步化解。无

论是开拓新的增长领域，还是化解累积负面影响，都

需要政府经济政策的转变，包括财政、金融、产业等

各方面的重大转型和重构。需要政府的

“有形之手”一次次掌握着市场的“无形

之手”，为创业者们发出信号、指明方向、

设置道路，使得经济转型和新领域的发

展能够迅速实现，而政府政策也是一个

“随着经济环境和政策变化而进行连续

性重新设计的过程”（科恩和德隆，

2016）。党的十八大以来，我国经济治理
方略的不断及时调整，正是这样的连续

性重新设计的过程。党的二十届四中全

会通过《中共中央关于制定国民经济和

社会发展第十五个五年规划的建议》（下

文简称《“十五五”规划建议》），也是这一

调整过程的延续。《“十五五”规划建议》

强调，要“提升宏观经济治理效能。强化

国家发展规划战略导向作用……促进形

成更多由内需主导、消费拉动、内生增长

的经济发展模式”淤。显然，“十五五”时期我国要从原
有的增长框架中走出来，开辟和确立新的增长框架，

要由过去的投资和出口驱动为主转向创新和消费驱

动为主（刘世锦，2026）。当前，我国新旧动能转换已
经从旧动能增速放缓，新动能处在萌芽，还需要依靠

政策进行着力培育的第一阶段，逐步进入新动能逐渐

摆脱政策依赖，形成内生的新发展模式，进入全面爆

发期的第二阶段（中国宏观经济论坛，2025）。

二、外部冲击频发：中美博弈进入战略相持
根据图 2世界不确定性指数（WUI）（Ahir 等，

2022）显示，自 2012年（欧债危机）以来，全球不确定
性明显上升，并在 2020年第二季度（新冠疫情）和
2025年第三季度屡创历史峰值。2025年以来的世界
不确定性大幅上升，源于美国关税政策引发贸易紧

张、俄乌冲突进入长期消耗、全球人工智能竞争白热

化等一系列重大事件，呈现出全球治理失序、大国关

系重组、地缘政治紧张、科技竞争加剧的鲜明特征。需

要强调的是：全球不确定性的这种系统性上升并非

偶然，而是脆弱性长期累积的结果，有其必然性，会持

续较长时间（汤铎铎等，2022）。从沃勒斯坦（2013）现
代世界体系的理论视角看，这种全球不确定性系统

上升是经济和政治长周期相互交叠的国际大循环进

入双重拐点的重要表现。以科技创新为特征的康德

拉季耶夫长周期进入拐点，表现为当下以人工智能、

量子科技和新能源等为核心的科技创新浪潮。以全

球领导权转移为特征的霸权更替政治长周期进入拐

点，表现为当前中美全方位竞争愈演愈烈，成为全球

各类矛盾的重要焦点。

2018年 3月，特朗普政府对华加征 301关税，标
志着冷战后最具系统性的大国博弈正式爆发。自此

双方经历了包括关税战、科技战、金融战等在内的全

方位竞争。2025年 4月，针对特朗普政府的新一轮
关税，中国坚决采取关税报复、实体清单、稀土管制

等措施，打出“对等反制”组合拳。2025年 10月，中
美双方元首釜山会晤，同意取消或延迟报复关税和

管制措施，中美经济博弈进入暂时缓和期。釜山会晤

达成三项关键共识：一是关税争端整体延后一年；二

是出口管制暂停实施一年；三是美方暂停实施其对

华海事、物流和造船业 301调查措施一年，中方也相
应暂停实施针对美方的反制措施一年。会晤主题聚焦

经贸务实合作，搁置敏感地缘议题。这一结果表明：美

国已经无法单方面主导博弈节奏，中国具备了在核心

领域实施精准反制的能力。

2025年 7月，美国国务卿鲁比奥在接受媒体采
访时，承认中美关系正进入“战略稳定期”于。釜山会
晤前夕，美国总统特朗普在社交平台发文，称“两国

集团（G2）”即将会晤盂。2025年被广泛视为中美关系
的历史性转折点，双方力量对比发生质变。这一转变

并非偶然，而是多年角力积累的结果，釜山会晤是一

个标志性事件。美国丹佛大学教授赵穗生指出，特朗

普不再强调意识形态和地缘政治冲突，而是转向务

实的贸易谈判，以及寻求协商妥协，也让中美进入战

略稳定期，双方博弈陷入僵局，也就是谁都打不垮

谁、谁都不占优势榆。中国人民大学教授金灿荣也指

图 2 世界不确定性指数（WUI）
数据来源：https://worlduncertaintyindex.com/。

淤文件来源：中国政府网.中共中央关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划的建议[EB/OL].(2025-10-28).https://www.gov.
cn/gongbao/2025/issue_12386/202511/content_7047415.html.
于资料来源：https://tass.com/economy/1996719。
盂资料来源：http://hkcna.hk/docDetail.jsp?id=101151031&channel=2810.
榆资料来源：https://www.jiemian.com/article/13198807.html.



出，中美关系当前已由“美攻中守”转向“战略相持”，

中国在国力增强、高端制造关键技术逐步突破的背

景下，开始掌握主动权。美国虽仍是全球霸主，但综

合控制力下降，其盟友关系和国内治理均出现不稳

定因素淤。
毛泽东在《论持久战》中强调，战略相持“这个第

二阶段是整个战争的过渡阶段，也将是最困难的时

期，然而它是转变的枢纽”于。因此，无论从内部转型
还是外部冲击看，“十五五”时期的重要性都不言而

喻。《“十五五”规划建议》指出：“‘十四五’时期我国

发展历程极不寻常、极不平凡”“‘十五五’时期在基

本实现社会主义现代化进程中具有承前启后的重要

地位”盂。当前世界变乱交织、动荡加剧，霸权主义和
强权政治威胁上升，大国博弈更加复杂激烈。“十五

五”时期是基本实现社会主义现代化夯实基础、全面

发力的关键时期，要巩固拓展优势、破除瓶颈制约、

补强短板弱项，在激烈国际竞争中赢得战略主动。

从宏观经济治理的角度看，这种战略主动表现为政

策空间更充足，从而经济更具韧性。面对外部冲击

频发导致的不确定性上升，经济韧性的重要性凸显

出来。经济韧性是经济体在复杂环境下适应变化和

不断变革的能力。政府及其经济政策是经济韧性的

重要来源，政策空间是政府应对经济不确定性的手

段和力量储备。在高度一体化的全球经济中，政策

空间是由国家间的权力关系塑造的，大国博弈的一

个重要面向就是政策空间的争夺。在全球经济治理

中具有主导地位的经济体，其政策工具和政策手段

往往更多样，政策空间也往往更充足，经济往往更具

有韧性（汤铎铎等，2022）。

三、私人杠杆去化：公有部门担负起稳增长责任

在金融体系高度发达、社会财富巨量积累的现

代经济中，私人部门债务的总量和结构变化，不但会

影响经济稳定和社会公平，还会影响宏观经济政策

的传导和效果。如图 3所示，从 2008年国际金融危机
开始，我国私营部门经历了一个明显的加杠杆过程。其

中，居民部门杠杆率从 2008年四季度的 17.6%增长到
2020年四季度的 61.1%，平均季度环比增长率高达

2.6%。非金融企业部门杠杆率从 2008年四季度的
93.7%增长到 2017年一季度的 157.7%，平均季度环比
增长率为 1.6%。私人部门过度借债是现代经济周期
的常见特征，很多研究都指出，如果经济衰退之前

伴有大规模私人信贷扩张，无论最终是否引发金融

危机，其复苏路径通常都会更加曲折（Schularick和
Taylor，2012；Jord伽等，2013；IMF，2022；BIS，2022）。

从 2013 年“三期叠加”的“前期刺激政策消化
期”的表述看，我国政府较早就关注到私人部门债务

扩张风险。之后，从 2015年供给侧结构性改革的去
杠杆，到 2016年下半年以规范和监管影子银行为实
质的金融去杠杆（汤铎铎和张莹，2017），再到 2020
年 8月出台房地产“三道红线”政策（万晓莉等，2023），
随着情况变化我国政府逐步深化认识，并且果断采

取一系列措施。这些措施产生了两方面的效果：一是

债务水平和杠杆率的增长趋势得到遏制，金融风险有

所释放。如图 3所示，非金融企业部门杠杆率在 2017
年第一季度见顶，居民部门杠杆率在 2020年第四季
度见顶。二是实体经济遭受一定冲击，叠加发展阶段

转型和外部冲击频发，使得我国经济陷入需求不足

和预期偏弱的境地。2021年和 2022年，中央经济工
作会议都提出，我国经济面临“三重压力”（需求收

缩、供给冲击、预期转弱）榆虞；2023年中央经济工作
会议愚和 2024年政府工作报告舆则指出，有效需求不
足和社会预期偏弱是我国经济面临的重大挑战；

2025年政府工作报告也指出，内需不振、预期偏弱
淤资料来源：http://www.accept.tsinghua.edu.cn/2025/0702/c979a7211/page.htm.
于资料来源：毛泽东.毛泽东选集（第二卷）[M].北京：人民出版社,1991.
盂文件来源：中国政府网.中共中央关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划的建议[EB/OL].(2025-10-28).https://www.gov.
cn/gongbao/2025/issue_12386/202511/content_7047415.html.
榆文件来源：中国政府网.中央经济工作会议在北京举行 习近平李克强作重要讲话[EB/OL].(2021-12-10).https://www.gov.cn/xin原
wen/2021-12/10/content_5659796.htm.
虞文件来源：中国政府网.中央经济工作会议在北京举行 习近平李克强李强作重要讲话[EB/OL].(2022-12-16).https://www.gov.cn/xin原
wen/2022-12/16/content_5732408.htm.
愚文件来源：中国政府网.中央经济工作会议在北京举行 习近平发表重要讲话[EB/OL].(2023-12-12).https://www.gov.cn/yaowen/
liebiao/202312/content_6919834.htm.
舆文件来源：中国政府网.政府工作报告———2024年 3月 5日在第十四届全国人民代表大会第二次会议上[EB/OL].(2024-03-12).
https://www.gov.cn/gongbao/2024/issue_11246/202403/content_6941846.html.

图 3 中国宏观杠杆率（%）
数据来源：国家金融与发展实验室（NIFD）。
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liebiao/202512/content_7050963.htm.
榆资料来源：何立峰.因地制宜发展新质生产力[N].人民日报,2025-11-11.

是我国经济面临的困难挑战淤；《“十五五”规划建议》
强调，有效需求不足，国内大循环存在卡点堵点于是
我国经济面临的重要问题；2025年中央经济工作会
议也强调我国国内供强需弱矛盾突出盂。

总之，在发展阶段转型、外部冲击频发和私人杠

杆去化的“新三期叠加”阶段，有效需求不足具有长

期性和复杂性，成为较长一段时间内中国经济需要

克服的主要困难。我国经济的有效需求不足在物价

水平上反映较为明显。从 2023 年 3月到 2025 年 12
月，我国 CPI 连续 34个月在 1%以下，进入明显的
低通胀环境（汤铎铎和胡敏杰，2025）。从国际经验看，
大量研究都指出，在私人信贷繁荣和资产价格泡沫引

致的低通胀甚至通货紧缩环境下，货币政策有效性下

降，财政政策乘数变大、有效性提高，此时需要适当牺

牲央行独立性，以货币政策配合积极财政政策，以财政

政策主导经济走向复苏（Blanchard 和 Summers，2017；
McCulley和 Pozsar，2022、2023；Kim，2023）。如图 3所
示，我国政府部门从 2018第二季度开始快速加杠
杆，杠杆率从当季的 34.4%，一路上升到 2025 年第
四季度的 68.4%，平均季度环比增长率高达 2.7%。显
然，在私人部门杠杆去化的关键时期，我国政府进行

了明显的逆周期操作，担负起了稳定增长、维持支出

的责任。同时，货币政策也给予了积极配合。这种积

极的财政政策和稳健的货币政策的配合，在兼顾稳

增长、防风险和扩大内需等多重经济目标上表现最

好（王擎等，2025）。
在 2025年房地产深度调整，私人杠杆去化加速

之际，政策力度也相应有所加强。如图 3所示，2025
年我国居民部门杠杆率下降 2个百分点，从 2024年
末的 61.4%下降至 2025年末的 59.4%，四个季度分别
变化 0.1、-0.5、-0.6和-1.1个百分点。在居民部门杠
杆率下降的同时，政府部门杠杆率则明显上升，2025
年共上升 7.6个百分点，从 2024年末的 60.9%上升至
2025年末的68.4%，四个季度分别上升 2.4、2.1、2.1和
1.0个百分点（张晓晶等，2026）。自 2015年居民部门
杠杆率超过政府部门以来，2025年政府部门再次反
超。总之，在新旧动能转换出现“黄金交叉”、中美博

弈进入战略相持的同时，我国财政政策和货币政策

密切配合，公有部门进一步担负起了维持支出、稳定

增长的责任。

四、中国宏观经济治理的深刻转型
2025年是中国经济发展的一个分水岭，新旧动

能转换出现“黄金交叉”，中美博弈进入战略相持，公

有部门在私人杠杆去化之际进一步担负起稳增长责

任。在此背景下，中国宏观经济治理的重心和策略也

正在发生深刻转变（汤铎铎，2023；汤铎铎和胡敏杰，
2025）。这种转变不是对外部冲击的被动应激反应，
而是基于实力和博弈态势变化以及自身发展阶段的

自觉调整和主动塑造。

1.坚持内需主导，建设强大国内市场成为中国
宏观经济治理的首要任务。当前局面下，扩大内需不

仅是逆周期调节的工具，更是升级为关乎经济安全与

战略主动权的根本举措。庞大的经济体量和市场容量

成为中国重要的“安全资产”，强大的内需市场不但

能有效对冲外部冲击，还能增加美西方“脱钩断链”

的成本。内需越强，中国在全球经济中的稳定器作用

就越突出，在中美博弈的长期相持中就越有底气。

2.坚持创新驱动，加紧培育壮大新动能成为中
国宏观经济治理的核心目标。当前，我国宏观经济治

理的战略重心已明确转向以创新驱动塑造发展新优

势。其核心在于加速培育新质生产力。大国博弈说到

底是生产力的竞争，焦点是发展新质生产力榆。宏观
经济治理必须将强化科技创新作为核心驱动，通过

实现更多“从 0到 1”的颠覆性突破、加强关键核心
技术攻关，打造自主可控的现代化产业体系。这不仅

是摆脱传统增长路径的内在要求，更是通过形成标

志性、原创性成果，在激烈的国际竞争中把握未来主

导权的根本举措。

3.内外兼顾，更好统筹国内经济工作和国际经
贸斗争，成为中国宏观经济治理的重要策略。宏观调

控的重点不再局限于国内，而是将国际经贸斗争也

纳入考量。在坚决反制贸易霸凌的同时，中国也持续

呼吁通过平等对话解决分歧，在博弈中两手准备，保

持灵活性。战略相持阶段博弈焦点已从贸易转向科

技和产业链，并且逐步深入到金融和文化等领域。中

国的应对之策是加快自主创新，培育以新质生产力

为核心的新竞争优势。同时，也要加快建设金融强

国，扎实推进文化强国建设。正如沃勒斯坦（2013）所
强调的，霸权国家必然衰落，其衰落从丧失生产领域

的优势开始，然后丧失贸易领域的优势，金融控制和

文化控制是其最后的防线，会持续较长时间，但是这

些优势最终也会丧失。

4.主动运筹国际空间、塑造外部环境成为宏观
经济治理的重大诉求。战略相持不等于封闭，中国正

在更加积极地参与全球治理，以制度型开放重塑国



际合作优势。通过深化《全面与进步跨太平洋伙伴关

系协定》（CPTPP）、《数字经济伙伴关系协定》（DE原
PA）等领域谈判，推动自贸试验区向“规则试验田”
升级，中国正在主动对接高标准国际经贸规则。在

金融领域，稳步推进人民币国际化，扩大本币结算范

围，探索数字人民币跨境支付网络。在绿色领域，输

出“中国标准”，通过共建海外光伏电站、储能项目绑

定新兴市场长期合作。同时，坚定维护多边贸易体

系，支持WTO改革，倡导“真正的多边主义”，争取
全球南方国家支持。通过扩大进口、平衡贸易，中国

能有效化解与欧盟等诸多贸易伙伴的矛盾，从而扩

大“国际统一战线”，塑造更有利的地缘经济环境。

总而言之，中美博弈进入战略相持阶段，中国宏

观经济治理也正在发生深刻转变：从确保经济不失

速，转向谋求更高质量、更安全、更可持续的发展；从

偏重短期反制和刺激，转向深层次改革和高水平开

放相结合的长远布局；从谨慎防御，转向更具战略定

力、从容自信的主动塑造。中国决策层认识到外部挑

战的长期性和复杂性，将办好自己的事、做强自身实

力作为应对一切不确定性的根本，以苦练内功来应

对外部挑战。

2025年 12月，中央经济工作会议指出，2025年
是很不平凡的一年，通过实施更加积极有为的宏观

政策，经济社会发展主要目标将顺利完成，我国经济

顶压前行、向新向优发展。会议强调，2026年要做强
国内大循环，发展新质生产力，激发高质量发展的动

力活力，不断增进民生福祉，守牢安全底线淤。2026
年我国增长和通胀目标设定大概率延续 2025年，即
国内生产总值增长 5%左右，居民消费价格涨幅 2%
左右。2026年我国宏观经济政策总体取向也大概率
延续 2025年，坚持稳中求进总基调，实施更加积极
的财政政策和适度宽松的货币政策。
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The new developments and changes in China’s economy under the“New
Three-Phase Superposition”

TANG Duoduo
渊Institute of Economics, Chinese Academy of Social Sciences, Beijing 100836冤

Abstract: Under the“new three-phase superposition”, China’s economy has witnessed new developments and changes.
Firstly, the“golden intersection”of the transformation of old and new growth drivers has emerged. Secondly, the Sino-US
game has entered a strategic stalemate. Thirdly, the public sector has taken on the responsibility of stabilizing growth as the pri原
vate sector deleverages. China’s macroeconomic governance is also undergoing profound changes: prioritizing domestic de原
mand-driven growth and building a strong domestic market; emphasizing innovation-driven development and accelerating
the cultivation and expansion of new growth drivers; better coordinating domestic economic work and international trade
and economic struggles; and proactively managing the international space and shaping the external environment. During the
“15th Five-Year Plan”period, China aims to enhance the effectiveness of macroeconomic governance and promote the for原
mation of more economic development models that are driven by domestic demand, consumption, and endogenous growth.

Keywords: Proposals for the 15th Five-Year Plan; the“new three-phase superposition”; stage of strategic contention; in原
sufficient effective demand


