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从国际比较看中国发展态势：五大资本及总资本视角 

王亚华 胡鞍钢 

【内容提要】 基于五大资本的分析框架，作者利用世界银行的发展指标数据库，从国际比较视角分析当代中国的发展趋

势。中国五大资本不同程度的提高导致总资本大幅度跃升，在世界大国之中变动最快，占世界总量的比重明显上升。中国

总资本积累明显超前于经济发展水平，属于世界上总资本积累水平最高的国家之一，其主要是依靠较高的物质资本积累来

支撑。中国五大资本构成的突出问题是物质资本投资率过高，人力资本投资率过低。中国进一步发展需要优化配置五大资

本，改善物质资本的投资效率，大幅度提高对人力资本的投资。 
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    本文从国际比较视角分析中国五大资本及总资本的变动，通过对世界各收入组国家及部分国家的五大资本核算表明，

一国的经济发展水平与总资本之间存在较高的相关关系。从经济发展水平看，中国属于下中等收入组国家，但是中国的总

资本已经相当于高收入组国家水平，而且其变动非常快，1998 年还相当于下中等收入国家平均水平，到2002 年已经大大

高于高收入国家平均水平，占世界总量的比重明显上升。这主要是由于中国的物质资本积累率显著高于高收入国家水平，

国际资本的积累率大致与高收入国家持平，人力资本、自然资本和知识资本不同程度低于高收入国家。也就是说，中国目

前较高的总资本积累水平主要是依靠较高的物质资本积累支撑的。 

    对世界主要大国的五大资本核算也证实，中国的总资本积累超前于经济发展水平。目前，中国的总资本积累已经相当

于发达国家水平，并且大大高于经济发展水平接近的新兴工业化国家。在新兴工业化国家中，无论是总资本的积累，还是

五大资本的构成，中国不但好于经济发展水平相对落后的印度，而且也明显好于经济发展水平领先中国的俄罗斯和巴西。

从五大资本构成来看，中国同时具有“知识导向”、“开放导向”和“绿色导向”特征，但同时物质资本投资率过高，在

世界大国之中属于最高，人力资本投资率过低，在世界大国之中属于最低，资本构成又呈现出不均衡性。这也反映出，中

国以往的投资决策中，是以“物”为本，而不是“以人为本”；硬件投资比例过高，软件投资比例过低。实际上，中国过

高的资本投资率，已经导致近年来资本收益迅速递减，资本生产率大幅度降低，经济增长质量明显下降。 

    本文从国际比较视角，进一步验证了《框架》一文的结论，即中国改革开放以来特别是20 世纪90 年代之后，经济发

展背后存在不断增强的内在驱动力。不仅如此，本文研究还发现，中国的总资本在世界大国之中变动最快，已经相当于发



达国家水平，属于世界上总资本积累水平最高的国家之一。中国总资本的变动不仅表明国民福利状况大幅度改善，而且也

暗示了支撑经济发展的长期潜力持续增强，中国步入了全面发展和加速发展的黄金阶段。 

    本文研究的另一个重要结论是，物质资本的投资率偏高，人力资本的投资率偏低，特别是教育公共支出和卫生公共支

出显著偏低，这是中国五大资本构成中最突出的问题。中国过高的物质资本投资率与过低的人力资本投资率，造成了硬件

投资与软件投资不匹配，是导致近年来中国经济增长质量下降的重要原因，这种资本构成模式支撑的增长也是不可持续

的。未来中国长期增长中物质资本的收益趋于递减，经济高增长不可能一直依靠目前这样高的物质资本投资率来维系，而

需要依靠其他各类资本储蓄水平的继续提升，支持较高的全要素生产率的增长，补偿物质资本的投资收益递减。 
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    一  五大资本的指标度量及数据来源 
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    二  世界各收入组国家的五大资本及总资本 
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    三  世界部分国家的五大资本及总资本 
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    四  结论与战略含义 
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