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2022 年 9 月长江商学院 BCI 数据点评 
文/李伟 

 

现在的中国经济是真的有些疲软了。 

 

2022 年 9 月的“长江商学院中国企业经营状况指数”（CKGSB Business Conditions Index，

下称 BCI）为 45.0，上月为 46.1（图表 1）。本月的 BCI 比上月有小幅下滑，虽然下滑的幅

度很小，但我们在图中可以明显看出，之前连续三个月的反弹趋势就此终结了。 

 

 

图表 1 

 
资料来源：长江商学院案例研究中心与经济大数据研究中心。 

 

在我们长达 11 年的调查之中，BCI 的最低点是 2020 年 2 月的 37.31，当时出现这一低值的

原因显然是突发的新冠疫情，但此后 BCI 连续上升了 9 个月，2020 年 12 月 BCI 有微幅下

滑，但很快就重新开始上升，并于 2022 年 2 月达到了阶段性的高点——60.3。可以说，BCI

在当时走出了一个漂亮的 V 型反弹。 

 

此后 BCI 有所起伏，但绝大部分时候都位于 50 的分水岭之上，直至 2022 年 4 月，当时的

BCI 仅为 40.8，而在 2022 年 3 月，BCI 尚为 51.3。在 2022 年 5 月，BCI 出现了历史第二低

的数值——37.34。 随后 BCI 连续 3 个月出现上升，但指数始终在 50 以下，本月的数据更

是逆转了这种上升的势头。可以说，此轮 BCI 的反弹完全是一次弱势的反弹，这与 2020 年

的那轮强势反弹有着很大的不同。目前来看，BCI 后续发展的不确定性还非常高。 

 

从政府的数据来看，我们也发现了相似的情形。 
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图表 2 

 
资料来源：公开资料。 

 

从图表 2 可以清晰的看到，最近两年半的时间，中国的季度 GDP 同比增速呈现出一种典型

的倒 V 型结构，2020 年由于新冠疫情的影响，GDP 出现了多年不见的负增长，但这一局面

随着疫情得到控制很快就发生了改变。GDP 季度同比增速随后不断上升，直至 2021 年第 1

季度出现了 18.3%的增长高峰，当然，这个高峰的出现很重要的一个原因在于 2020 年第 1

季度的负增长。 

 

然而，自 2021 年第 1 季度的高峰之后，GDP 增速开始不断下滑，到 2022 年第 2 季度时，

该指标已仅为 0.4%。观察两年半以来的数据可以发现，中国经济的起伏与新冠疫情的起伏

有很大的关系，2020 年第 1 季度的负增长自不必说，2022 年第 2 季度的低迷则与新冠病毒

变体奥密克戎的来袭密切相关。 

 

除了新冠疫情之外，在最近的经济增速下滑中，房地产的因素也是不可忽视的，这方面的数

据非常多，我们挑两个重要的来说： 
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图表 3 

 
* 2022 年前 8 个月的数据的比较对象是 2021 年前 8 个月的数据。 

资料来源：CEIC。 

 

图表 4 

 
资料来源：CEIC、公开资料。 

 

图表 3 表明自 2005 年以来，房地产投资额一直在增长，但 2022 年前 8 个月的数据改变了

这种趋势。2022 年前 8 个月，房地产投资额的同比增速为负的 7.4%。从 2015 年开始，房

地产投资额的同比增速呈现出一种倒 U 型的结构。 

 

图表 4 表明了房地产在中国经济中所占的地位。然而，世界银行认为，假如将房地产的上

下游产业都算上，例如钢铁业，那么广义上的房地产业占中国 GDP 的比例将高达 30%，所

以说房地产是中国经济真正的支柱性产业。 

 

众所周知，中国是一个以投资为驱动的经济体，当投资乏力时，整个经济都会疲软，而这将
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传染到就业上，我们的数据就清晰的表明了这一点： 

 

图表 5 

 
* 数据截至 2022 年 9 月。 

资料来源：长江商学院案例研究中心与经济大数据研究中心。 

 

从图表 5 中可以看到，企业投资前瞻指数和企业招工前瞻指数几乎是重合的，这应该不用

再多说什么了吧！当企业投资的欲望强烈时，其招工的规模也会扩大，经济则会蓬勃向上，

反之亦然。企业投资前瞻指数和企业招工前瞻指数曾长期维持在高位，虽然最近的数据即使

不是历史最低点，但也相当低迷。 

 

那么企业为什么会打破以往的常规，不愿投资，也不愿招工了呢？或许我们可以从企业的销

售状况和利润状况上窥见一斑。图表 6 是我们调查得来的企业销售前瞻指数和企业利润前

瞻指数，从这张图我们可以看到，尽管它不像企业投资前瞻指数和企业招工前瞻指数那样， 

处于几乎完全重合的地步，但它们的走势也是高度相似的，只不过无论是涨是跌，企业销售

前瞻指数都会比企业利润前瞻指数高出一点。进一步说，企业的第一指标是销售额，第二指

标是利润额，这两个指标不但关乎着企业的规模和现金流等指标，更是企业运作的根本，关

乎着企业的命脉。 
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图表 6 

 
* 数据截至 2022 年 9 月。 

资料来源：长江商学院案例研究中心与经济大数据研究中心。 

 

企业的运行状况不佳，自然会连累政府的运营状况，这方面一个最典型的例子就是土地出让

收入。根据财政部的数据，2022 年上半年，国有土地使用权出让收入为 23,622 亿元，比上

年同期下降 31.4%。土地出让收入属于政府性基金收入，这项收入全部归地方政府所有，目

前土地出让收入已经占到了政府性基金收入的约 90%，可以说，政府性基金收入就约等于

土地出让收入。 

 

值得注意的是，由于许多民营开发商受困于资金链紧张，例如恒大集团，因此其在拿地的问

题上不像过去那么积极，这导致土地市场出现了价格下行的压力。为了托市，一些地方政府

要求本地国企，尤其是城投公司，出面以高于市价的水平拿地。但这样的土地一旦开发就会

亏本，因此地方政府也不催着这些国企缴纳土地出让金，这些国企也将土地放着不开发。考

虑到这一点，目前 31.4%的跌幅很可能是低估的。 

 

那么地方政府为什么要托市呢？第一，托市可以稳住地价，有利于之后的卖地，这就是土地

财政，但这只是一部分的原因，而且是较小的一部分，真正的重要原因在于土地金融；第二，

土地金融是什么？它和地方政府有什么关系呢？土地财政主要指的是地方政府通过卖地来

获得收入，但地方政府真正的着眼点是拿土地作为抵押品去金融市场上融资。以银行贷款为

例，地方政府和许多地方国企在向银行借款时，大部分都是以土地来做抵押品的。那么这里

就涉及一个问题，即抵押品的估值。估值高，能融到的钱就多，估值低，能融到的钱就少。

土地财政给地方政府带来了收入，更重要的是带来了对土地的估值，这也是为什么地方政府

都希望地价越高越好的最重要的原因。 

 

地方政府通过土地金融获得了大量的资金，然后用这些资金来进行修建基础设施等活动，再

吸引投资，这有力的推动了中国的城市化和工业化，但这么做的弊端也很明显，比如地方政

府倾向于抬高房价，这引发了一系列的社会问题，但这还不是最重要的，最重要的是中国经

济的增长有快有慢，随着中国经济的体量越来越大，其增速必然会逐渐下滑，而且中国已经

渡过了城市化和工业化的巅峰时期，这会导致整个市场对土地的需求慢慢减少。现在土地的
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估值还可以撑住，但从长期来看，土地估值的下滑是不可避免的，那么多的融资都是以土地

为抵押品，当这些抵押品缩水的时候，金融机构显然是无法独善其身的。当金融机构被拖进

这个游戏的时候，整个经济的风险也会跟随而来。 

 

那么下一步应该怎么办？我们常说危机，这个词非常好，因为危险的时候往往也是存在机遇

的时候。改革开放的历史就证明了这一点，假如 1978 年中国的决策者不是认识到了中国和

世界的差距，那么他们也不会坚定不移的走上改革开放的道路。过去地方政府依靠土地财政

和土地金融一直都过得不错，很难有改革的动力。现在土地出让收入变少了，改革的动力自

然也变大了。 

 

下一步是改革的方向在哪里？笔者认为中国的地方政府必须从依靠土地过活转变为依靠房

产税过活。房产税在短期内可能会对房价产生向下的压力，这是地方政府不愿意看到的，但

房产税是一种长效的财政收入来源，其波动性会小于土地出让收入。从这一点出发，克服暂

时的阵痛，去推行房产税将是很有必要的。 

 

更重要的是，房产税将会改变地方政府的行为模式。长期以来，中国的地方政府都不欢迎人

口的流入，尤其是所谓的低端人口的流入，因为地方政府需要为新的市民提供公共服务，公

共服务是需要花钱的。这里要插一句，很多人都说地方政府不想提供公共服务的原因是分税

制改革之后地方政府财权与事权不统一，支出大而收入少，因此没有多余的钱去搞公共服务。

但笔者认为这种观点有失偏颇，首先，中央政府虽然拿走了税收的大头，但其中相当的一部

分又以转移支付的方式返还给了地方政府；其次，和地方政府官员有过接触的人都会知道，

在地方官员的议事日程表上，寻找投资，加速本地经济发展始终都处于优先的地位，它们为

什么会不把提供公共服务作为自己的优先任务呢？这就像之前所说的，公共服务是需要花钱

的，中国的官员考核机制中最重要的一条就是地方经济的发展，更多的投资就意味着更快的

经济增长，在这样的局面下，投资成为了优先选项，公共服务则被有意无意的忽略了。 

 

笔者认为房产税可以改变地方政府的激励机制。现在地方政府的税收主要来自生产环节，因

此加大投资就成为了当然之选，提供公共服务自然需要靠后，但推行房产税之后，本地的居

民越多，地方政府可以从房产税中获得的收入也就越多，而吸引外地居民流入的一个好办法

就是提供更好的公共服务。另外，由于人是可以流动的，而且对公共服务的偏好是不同的，

因此房产税的开征不但会把地方政府的行事目标转移到提供公共服务上来，而且还会促使各

地根据本地的条件来提供多样化的公共服务。 

 

不过有一点还是需要强调，房产税在短期内很可能会让房价下滑，这会引发房地产相关抵押

品的价值重估，无论是居民的按揭贷款，还是开发商的金融贷款，亦或是地方政府的土地贷

款，这种重估可能会造成一种估值危机，以银行为代表的金融机构可能会深陷其中，受到较

大的冲击。但反过来说，这是中国经济早晚都需要面对的一道坎，即使不推出房产税，将来

很可能也还是会发生估值危机，所以如何才能既推出房产税这样的长效机制，又能守住不发

生金融危机的底线，这种情形就对决策者的智慧提出了严峻的考验。 

 

总之就是一句话，房产税将使得人从负担变为各地争抢的香饽饽。另外，在经济下行的压力

下，中央屡次重申地方政府要过紧日子，将资金用在刀刃上，要保基本民生，这种想法是非

常好的，但还是没解决地方政府的激励机制问题，而房产税将在很大程度上解决这个问题。 
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无论从哪个角度来说，目前的中国经济都处于一个十字路口，假如我们可以像 1978 年那样

积极拥抱变革，发奋图强，那么中国经济必定能百尺竿头更进一步，并走上高质量发展的康

庄大道。 

 

以上就是笔者对本月 BCI 数据和近期宏观经济形势的点评，BCI 以及相关指数的具体数据

请参看数据报告，谢谢。 

（作者系长江商学院副院长、经济学教授，2022 年 9 月 28 日） 


