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【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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改革开放以来，中国取得了世界现代史上前所未有的经济发展成就。为何中国当代特别

是20世纪90年代以来的发展几乎超出了所有人的预期呢？为何过去各种国内外机构和学者

甚至包括我们自己都不同程度地低估了中国的发展潜力呢？中国这一发展势头能否继续，长

期发展前景是否越来越乐观呢？笔者曾在《中国国情分析框架：五大资本及动态变化（1980

－2003）》（以下简称《框架》）一文中，基于现代经济增长理论和世界银行增长质量分析框

架，①提出了新的基于五大资本的国情综合分析框架。在这一框架中，物质资本、自然资本、

人力资本、知识资本和国际资本是支撑一国长期发展的五类关键性资源，发展的核心是对所

有形式的资本进行适当的投资，从而促进更快更好的经济增长以及福利的改善（见图 1）。《框

架》一文通过定量测算中国改革开放以来五大资本的变动，论证了改革开放以来中国经济快

速发展背后存在多重驱动力，特别是 20 世纪 90 年代以来内在驱动力的不断增强。这一研究

从经济学角度进一步解释了中国 20 世纪 80 年代以来经济起飞态势和原因，也说明了中国未

                                                        
①  World Bank, Quality of Growth, Washington, D.C.: The World Bank and Oxford University Press, 2000, 
pp.27-36. 
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来的发展仍然有很强的支撑动力。①  

 

图 1  基于五大资本的国情综合分析框架 

 

《框架》一文考察了中国五大资本及总资本的历史变动，如果从国际比较视角来看，那

么中国的五大资本变动是否也是快速的？中国总资本的积累水平如何？中国五大资本的构

成有何特点？中国经济快速发展背后存在多重驱动力的判断是否依然成立？为此需要定量

计算和分析世界其他国家五大资本及总资本的变动，并与中国的数据加以对比分析。本文在

五大资本的分析框架下，利用世界银行的“世界发展指标（WDI）数据库”，计算了世界各

收入组及主要国家的五大资本和总资本（1998-2002 年）。②通过对计算结果的分析，笔者进

一步从国际视角评价了中国五大资本的构成和变动，不仅论证了中国已经步入了全面发展和

加速发展的黄金阶段，而且得出了一些新的重要发现。 
                                                        
①  胡鞍钢、王亚华：《中国国情分析框架：五大资本及动态变化（1980－2003）》，载《管理世界》，2005
年第 11 期，第 4-11 页。 
②  数据来源：World Bank, World Development Indicators Database (CD-ROM), The World Bank, 2006。 
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一  五大资本的指标度量及数据来源 

 

经济增长由多种资本的共同积累产生，通过梳理现代经济增长理论的文献，我们发现:

物质资本、国际资本、人力资本、自然资本和知识资本是支撑一国长期发展的五类关键性资

源。发展的核心是制定正确的发展战略，通过制度激励和政策引导，促进对所有形式的资本

进行适当的投资，从而推动全要素生产率（TFP）的增长，进而实现经济增长及福利改善。 

五大资本可以同时从存量和流量两个角度加以度量，但是为了使各类资本能够纳入同一

个框架定量分析，应该考察各类资本的流量，即各类资本的投资率或储蓄率。本文关于五大

资本的含义如表 1 所示，各类资本利用相对于当年国内生产总值（GDP）的比例进行度量，

反映某类资本的积累速度。五大资本累加并扣除重复计算量可得“总资本”，其含义为相对

于当年 GDP 的广义储蓄率或投资率，它可以反映一国持续增长的动力和潜力以及国民福利

的整体改善状况。 

为了计算世界各国的五大资本，本项研究采用世界银行的 WDI 数据库。由于 WDI 数据

库的统计指标与中国的统计体系不尽一致，计算中国五大资本采用的部分指标在 WDI 数据

库中不存在，为此对《框架》一文采用的指标体系进行修订。修订中尽可能采用原有指标体

系中的指标，对于 WDI 数据库中没有的指标尽可能采用相关的指标替代。修订后的指标体

系相对于《框架》一文具体有四项替代指标：利用“公共教育支出”替代“教育总经费”，

“高技术产品出口”替代“高技术产品进口”，“研究与开发（R&D）支出额”替代“科技

经费数”，“版权和专利支出之和”替代“技术市场成交额”。由于 WDI 中缺少环保投入相关

的指标，故删去此项。另外，由于国际直接投资（FDI）形成的固定资产投资难以估算，故

在重复计算量中不再考虑，因此，重复计算量由《框架》一文的五项调整为本文的三项。修

订后的五大资本和总资本的计算方法详见表 1。 

 

表 1  本文的五大资本及总资本计算方法 

 含义  计算方法  修订说明  

物质资本  固定资本形成总额与

存货增加  

当年资本形成率  无修订  

国际资本  国外商品、技术、资金

等要素流入量  

当年进口额和外商直接投

资之和相当于 GDP 比例  

无修订  

自然资本  环境和自然资源的数 当年自然资产损失加上初 去掉环保投入一项  
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量和质量  级产品净进口额之和相当

于 GDP 比例  

人力资本  通过教育、培训和卫生

保健形成的人的学习

能力、就业能力和生产

能力  

当年公共教育支出和卫生

总费用之和相当于 GDP 比

例  

教育总经费修订为公

共教育支出  

知识资本  指技术资本，来源于自

身创新和外部引进  

高技术出口额、外商直接投

资、 R&D 支出额与版权和

专利支出之和相当于 GDP

比例  

高技术产品进口修订

为高技术产品出口 ;

科技经费数修订为

R&D 支出额 ;  技术

市场成交额修订为版

权和专利支出之和  

总资本  一国的广义储蓄率或

投资率，为五类资本累

加并扣除重复计算量  

五大资本之和减去外商直

接投资、初级产品净进口

额、高技术产品出口额三项

之和相当于 GDP 比例  

重复计算量由五项调

整为三项  

注：指标修订是相对于《框架》一文提出的指标体系。原文参见胡鞍钢、王亚华：《中国国情分析框

架：五大资本及动态变化（1980－2003）》，第 4-11 页。 

 

本文的计算采用 WDI 数据库的最新数据，①该数据库包含了世界各国 1960-2004 年的数

据，但是多数指标在部分年份存在数据缺失。对于本项研究计算采用的指标，只有 1998-2002

年间的数据是基本完整的。根据数据的可获得性，本文计算了世界各收入组及部分国家

1998-2002 年的五大资本，在此基础上核算了总资本。考虑到这一计算只涉及五个年份，时

序代表性不充分，本文有些情况下取五年均值进行跨国对比分析。GDP 则采用了基于汇率

的现价美元数。 

 

二  世界各收入组国家的五大资本及总资本 

 

对世界各收入组国家的五大资本核算表明，总资本与经济发展水平有较高的正相关性：

经济发展水平越高，总资本越大。以 1998-2002 年的均值衡量，高收入组国家的总资本为

GDP 的 67.89%，中等收入组国家为 58.36%，低收入组国家为 45.47%（见表 2）。经济发展

水平与总资本积累是互为因果的关系。一方面，较高的总资本积累水平能够支撑更快的经济

增长，导致更高的经济发展水平；另一方面，随着经济发展水平的提高，有助于实现更高水

平的总资本积累。从理论上讲，同等经济发展水平的国家，其不同的总资本积累背后反映的

                                                        
①  该数据库参见 http://devdata.worldbank.org/query/default.htm 。 
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是其经济增长模式的差异。 

不同收入组国家总资本积累水平的差异源于其五大资本构成的差异。中等收入组国家的

总资本之所以低于高收入组国家，主要是自然资本、人力资本和知识资本的积累水平大大低

于高收入组国家，而物质资本和国际资本还略高于高收入组国家。低收入组国家的总资本大

大低于高收入组国家，而且五大资本全部低于高收入组国家。其中物质资本只是略微低，其

他四大资本大大低于高收入组国家，特别是知识资本的差异最为显著。也就是说，不同收入

组国家广义投资率的差异主要是由于物质资本之外的资本积累不同所导致的。 

中国的总资本积累明显超前于经济发展。中国目前的经济发展水平属于世界下中等收入

组，但是其总资本积累已经明显高于世界平均水平，相当于高收入组国家水平（1998-2002

年的均值为 67.02%）。但是中国较高的总资本主要是依靠较高的物质资本积累支撑的。假设

中国的物质资本降低到世界平均水平，其他资本维持不变，则总资本水平为 55.43%，还低

于下中等收入组国家水平。 

中国的总资本变动非常快，1998 年的总资本低于世界平均水平，2002 年总资本已经高

于世界平均水平，并且超过高收入组国家水平，短短五年间提高了 12.87 个百分点，平均每

年提高 2.6 个百分点，其主要增长来源于物质资本、国际资本和知识资本，这与《框架》一

文的结果是一致的。中国总资本的绝对量占世界总量的比重是逐步提高的，按照汇率法计算，

从 1998 年的 3.02%提高到 2002 年的 4.47%；按照购买力平价法（PPP）计算，则从 1998 年

的 9.49%提高到 2002 年的 13.54%（见表 2）。无论按照哪一种方法计算，中国总资本占世界

总量份额均已超过经济总量所占世界总量份额（按照汇率法和 PPP 法计算，2003 年该比重

分别为 4.1%和 12.5%）。 

从五大资本的构成来看，中国的物质资本显著高于高收入组国家水平，2002 年比高收

入组国家高出 19 个百分点，国际资本大致与高收入组国家持平，人力资本和知识资本均低

于高收入组国家，也低于世界平均水平，其中人力资本大大低于世界平均水平，2002 年比

世界平均水平低 6.5 个百分点。所有收入组国家的自然资本均为负，表明自然资本处于折损

状态。中国的自然资本低于世界平均水平，说明中国的自然资本折损率高于世界平均水平。 

从各类资本的价值量（当年投资额）所占世界比重来看，物质资本、国际资本、人力资

本和知识资本自 1998 年以来均呈上升趋势。根据 PPP 法计算的结果，物质资本的上升最为

显著，从 1998 年的 16.25%提高到 2002 年的 23.04%，已经高于中国人口占世界总量的比重；

国际资本和知识资本分别提高了 4.05 个百分点和 3.73 个百分点；人力资本提高相对缓慢，

仅提高了 1.35 个百分点；自然资本折损额占全球比重大幅度下降，从 24.65%下降到 18.　
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59%，表明中国的可持续发展事业取得重要进展（见表 2）。 

 

三  世界部分国家的五大资本及总资本 

 

本文选取了 14个代表性国家（涵盖了世界主要大国），包括经济合作与发展组织（OECD）

十个发达国家及四个主要的新兴工业化国家（BRIC 四国，即巴西、俄罗斯、印度和中国），

核算了其五大资本（1998-2002 年的均值），结果如表 3 所示，据此绘制的散点图见图 2。 

 

表 2  世界各收入组国家的五大资本及总资本（1998-2002 年平均数） 

单位：占 GDP% 

 物质资本 国际资本 人力资本 自然资本 知识资本  总资本 

高收入国家 21.07 29.98 14.87 -0.22 13.61 67.89 

上中等收入国家 19.97 36.88 11.12 -14.15 9.28 59.34 

中等收入国家 23.91 32.48 9.69 -11.74 8.67 58.36 

下中等收入国家 26.86 29.25 8.87 -10.03 8.1 57.74 

中国 37.11 26.47 7.41 -3.57 9.58 67.02 

低收入国家 21.01 23.04 8.6 -7.52 1.61 45.47 

全世界 21.5 30.17 13.86 -2.28 12.86 65.98 

       

全世界（1998） 21.81 27.8 13.56 -1.61 11.72 64.76 

中国(1998)  35.27 22.59 6.8 -3.95 8.61 61.15 

中国占世界比重(汇率法) 5.16 2.59 1.60 7.83 2.35 3.02 

中国占世界比重(PPP) 16.25 8.16 5.04 24.65 7.38 9.49 

       

全世界（2002） 20.57 29.62 14.47 -2.55 12.26 64.65 

中国(2002)  40.09 30.58 7.82 -4.01 11.52 74.02 

中国占世界比重(汇率法) 7.61 4.03 2.11 6.14 3.67 4.47 

中国占世界比重(PPP) 23.04 12.21 6.39 18.59 11.11 13.54 

数据来源：World Bank, World Development Indicators Database (CD-ROM),The World Bank, 2006。 

 

表 3  部分国家的五大资本及总资本（1998-2002 年平均数） 

单位：占 GDP% 

 
物质 

资本 

国际 

资本 

人力 

资本 

自然 

资本 

知识 

资本 
总资本 

OECD 十国 

澳大利亚 23.28 26.74 13.71 -11.63 3.80 59.18 
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加拿大 19.99 49.31 15.94 -12.07 16.59 83.60 

芬兰 19.62 52.18 13.85 1.40 32.62 89.43 

法国 19.47 35.75 14.67 0.40 17.07 72.24 

德国 20.69 39.79 14.96 2.45 15.81 77.99 

意大利 19.36 27.57 12.52 3.13 5.11 60.30 

日本 25.90 10.31 10.82 2.37 6.94 50.21 

韩国 29.96 36.98 7.76 6.91 14.70 76.98 

英国 16.93 49.58 12.70 -0.02 28.13 81.17 

美国 19.15 18.40 18.27 -0.16 9.67 57.70 

BRIC 四国 

巴西 20.07 17.52 11.58 -4.87 7.28 47.51 

俄罗斯 16.85 26.58 9.28 -48.50 4.30 22.40 

印度 21.89 14.90 9.63 -1.83 1.96 42.33 

中国 37.11 26.47 7.41 -3.57 9.58 67.02 

数据来源：World Bank, World Development Indicators Database (CD-ROM),The World Bank, 2006。 

 

分析上述图表可以发现，上述十个发达国家的总资本都在 50%以上，最高的是芬兰、

加拿大和英国，分别为 89.43%、83.6%和 81.17%；最低的是日本、美国和澳大利亚，分别

为 50.21%、57.7%和 59.18%。在四个新兴工业化国家中，俄罗斯的总资本最低，仅为 22.4%；

印度和巴西分别为 42.33%和 47.51%；中国的总资本超过了 50%，相当于发达国家水平，为

67.02%，高于意大利的 60.3%。以 2002 年的总资本数据衡量，中国的总资本已经超过了法

国，在选取的 10 个发达国家中处于中游位置。如果根据《框架》一文核算的 2003 年数据，

中国的总资本（80.5%）已接近英国和加拿大，跻身总资本积累水平最高的大国之列。 

图 2 直观地显示，在 BRIC 四国中，中国的经济发展水平居于第三位，但是总资本水平

最高，俄罗斯虽然经济水平第二，总资本积累处于最末位。也就是说，在主要新兴工业化国

家中，中国的总资本处于最高水平。进一步的分析发现，四个主要新兴工业化国家的五大资

本构成差异甚大。中国的物质资本（37.11%）大大高于其他三个国家，最低的是俄罗斯（只

有 16.85%）。中国和俄罗斯的国际资本基本持平（但是 2002 年中国已经大大超过俄罗斯），

并显著高于巴西和印度，印度的国际资本最低（为 14.9%）。中国的人力资本在 BRIC 四国

中是最低的（在选取的 14 个国家中也是最低的），为 7.41%。巴西的人力资本最高，为 11.58%。

BRIC 四国的自然资本均为负值，中国（-3.57%）略低于印度，略好于巴西，俄罗斯为－48.5%，

这是导致俄罗斯总资本水平最低的主要原因。俄罗斯的自然资本损失率在选取的 14 个国家

中最高，为 31.47%。中国的知识资本在 BRIC 四国中处于最高水平，为 9.58%；印度最低，

仅为 1.96%。从 BRIC 四国五大资本的构成来看，印度和巴西是相似的，中国和俄罗斯的模
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图 2  部分国家的人均 GDP 与总资本的关系 

 

注：人均 GDP 以 2000 年美元不变价为基准。 

资料来源：总资本数据根据表 3，人均GDP数据取自World Bank, World Development Indicators Database 

(CD-ROM), The World Bank,2006。 

 

式都是独特的。中国同时具有“知识导向”、“开放导向”和“绿色导向”的特征，有较佳的

资本构成，但同时物质资本过高，人力资本明显偏低，又显示出资本构成的不均衡性。而俄

罗斯属于典型的“黑色发展模式”，即资源高消耗、污染高排放的粗放发展模式。 

1998-2002 年，在选取的 14 个国家中，中国的总资本提高幅度最大，为 12.87 个百分点，

居于第二位的法国为 6.42 个百分点，BRIC 四国中排第二位的印度为 4.04 个百分点。中国

的总资本变动是同期世界大国中提升最快的。从总资本变动角度看，在 BRIC 四国中，中国

呈现快速的发展态势，印度跟随其后，巴西的步伐相对停滞，而俄罗斯的状况趋向恶化。从

五大资本的变动来看，中国的物质资本和国际资本变动幅度在 14 个国家中最大，是导致总

资本大幅度跃升的主要原因；知识资本的提升幅度在 BRIC 四国中最大，在 14 个国家中排

第四位；人力资本的提升幅度在 BRIC 四国中列第二位，而在 14 个国家中排第三位；自然

资本的变动不明显（见表 4）。 

 

四  结论与战略含义 

 

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
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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。

① 

表 4  部分国家的五大资本及总资本变动（1998-2002） 

单位：占 GDP 的百分比 

 
物质 

资本 

国际 

资本 

人力 

资本 

自然 

资本 

知识 

资本 
总资本 

OECD 十国 

澳大利亚 1.21 3.45 0.47 -0.88 3.48 4.77 

加拿大 -0.23 -5.69 0.47 -2.46 -3 -6.82 

芬兰 -0.24 -15.6 0.55 0.56 -14.4 -14.3 

法国 0.96 5.3 0.17 0.82 3.66 6.46 

德国 -2.82 5.66 0.27 0.09 3.07 3.21 

意大利 1.3 4.5 0.71 0.44 1.78 6.32 

日本 -2.7 1.75 0.69 -0.01 0.97 -0.35 

韩国 -1.26 -2.06 0.67 -0.16 -2.87 -3.27 

                                                        
①  资本生产率（经济增长率－资本存量增长率）是衡量经济增长质量的一个重要指标。据笔者估算，

1978-1985 年，中国的资本生产率为 0.5%，1995-2001 年为-3.6%，2003 年为-6.7%。总资本生产率由正转负，

表明经济增长质量显著下降。参见胡鞍钢、王亚华：《国情与发展》，北京：清华大学出版社，2005 年版，

第 32 页。 
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英国 -1.21 -2.73 0.84 -0.73 -4.1 -3.54 

美国 -1.16 -0.89 1.69 -0.04 -2.1 -0.88 

BRIC 四国 

巴西 -0.62 3.44 0.13 -5.16 1.24 0.42 

俄罗斯 1.82 -0.02 0.18 -21.1 0.88 -8.1 

印度 0.74 2.86 1.28 -1.04 0.57 4.04 

中国 4.82 7.99 1.02 -0.06 2.91 12.87 

数据来源：World Bank, World Development Indicators Database(CD-ROM), The World Bank, 2006。 

 

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。 

从未来发展趋势看，中国的总资本积累仍会继续增长，但是其提高的空间已经比较有限。

可以说，过去二十多年，中国的总资本经历了一个快速提升的阶段，下一步需要转向资本优

化配置的新阶段，从以数量增长为主转向以提高质量为主。其方向是优化五大资本的配置，

提高各类资本投入的产出效率，重点是改善物质资本的投资效率，适当降低物质资本的投资

比例，大幅度提高对人力资本的投资。 
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