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大約在四十年以前，工程技術人員已經可以將人類在指定時間送達月球的指定地點；四十年後的今天，經濟分析人員仍然難以搞清楚下個季度的經濟增長率是多少。十幾年以前，當前蘇國家開始經濟轉型的時候，許多學者預測俄羅斯可以在幾個季度的時間內建立起市場經濟體系，歷史的發展顯示這一過程實際上要困難得多。
與自然科學領域的巨大進步相比，人們對於經濟世界的預測能力十分遜色，這也許來源於兩個方面的原因：一來預測活動本身可以改變預測結果，例如對經濟危機的預測可以通過提前採取預防措施來避免、至少緩解其後果；二來人們對經濟體系複雜性的理解仍然是很不完整的，例如通貨膨脹預期是如何形成的，迄今仍然缺乏透徹的解釋。
由於經濟政策和商業決定需要依賴於對未來經濟活動的預測來展開，儘管存在技術上的巨大困難，分析人員仍然需要不斷揣測經濟的未來方向。
從2007年上半年中國經濟的主要宏觀資料看，判斷經濟已經明顯過熱似乎為時尚早；但就經濟活動的基本趨勢看，在未來幾個季度里，經濟可能孕育著進一步加速的力量，諸多主要價格指數所揭示的通貨膨脹水準以及關鍵部門所承受的需求壓力也可能在2007年底以後逐步上升；通過加快匯率升值進程並配合必要的信貸控制，看起來經濟擴張的壓力仍然是可以管理的。
大約自2002年晚些時候以來，隨著中國經濟再次出現加速增長的局面，經濟中的許多重要結構參數也發生了很大變化；仔細梳理這些變化對於我們理解經濟的現實狀態無疑是有價值的。
仔細比對中國的固定資產投資和固定資本形成資料看，在2003年以前的許多年中，這兩種口徑所顯示的投資資料是相當接近的；但自那以來，兩種口徑資料的背離開始擴大，到2006年的時候，固定資產投資所顯示的投資活動占GDP的比例已經上升到50％，而固定資本形成所顯示的投資活動占GDP的比例則穩定在40％附近。在統計技術不斷改善的背景下，不同口徑的投資資料出現如此大的背離，暗示經濟活動的內容發生了許多變化，其中值得仔細推敲的是對土地等交易活動的統計和核算過程。
2002年以前，中國工業部門中重工業產出的占比大約穩定在61％左右，隨後開始系統性上升，目前這一比例可能接近70％；今年上半年重工業產出繼續快於輕工業而增長，顯示該比例仍然在繼續爬升。重工業部門產出占比在過去5年的持續上升暗示中國經濟的供應結構正在發生明顯的調整。
2002年以前，中國電力消費對GDP的需求彈性大約在0.7附近波動，2003年則跳升到1.3以上並持續維持在該水準附近，電力消費彈性幾乎翻倍。今年上半年發電量增長接近16%，GDP實際增長率在11.5％，顯示電力的需求彈性仍然維持在1.4左右的較高水準。不少分析人員認為電力消費彈性的巨大上升可能來源於對實際經濟增長率的低估，這無疑是有道理的；但從電力消費彈性的上升幅度看，對GDP增長率的統計問題當非主要原因，否則經濟增長率需要上升到20%以上，這一水準無疑超過了迄今各方面對中國經濟增長最樂觀的估計。
電力消費彈性在短期內急劇上升的後果是2003-2004年期間普遍的電力供應緊張，並由此形成了煤炭、鐵路運輸等部門的瓶頸約束。由於對基礎設施領域的大規模投資，2005年以來瓶頸約束持續緩解，但電力消費的高增長使得迄今為止電力和煤炭的供應仍然處在緊平衡狀態。
中國能源消費對GDP需求彈性的變動更為顯著。2002年以前，中國能源的消費彈性不到0.3，2003年跳升到接近1，並持續維持在該水準附近，能源消費彈性的上升幅度甚至大於電力的情況。從今年上半年的資料看，能源消費彈性繼續維持在較高水準。電力和能源消費彈性的上升與高耗能行業和重工業的快速增長密切相關。
從企業的盈利能力看，2002年以前中國工業企業的銷售淨利率平均在3.5％，此後則上升到接近6%的水準；今年上半年的資料顯示工業企業盈利增長率繼續快於其銷售收入的增長，表明企業盈利能力在繼續增強。
工業企業盈利能力的改善可能存在樣本方面的問題，例如統計口徑的調整、低盈利企業通過破產重組消失、以及高增長企業不斷被調入樣本等問題，但從一些學者更仔細的估算看，2002年以來中國的資本回報率十分可觀，並未出現惡化趨勢應當是可以確認的。從上市公司的盈利情況看，儘管存在投資收益、資產注入等影響，但絕大多數公司來自主營業務的利潤也顯示出系統改善的趨勢。
更加值得注意的是，在企業盈利能力增強的同時，盈利的分配在企業之間相當不平衡，十分突出的特點是上游原材料開採和加工行業盈利能力的改善幅度非常大，其他行業盈利的改善要更溫和。從原油和其他大宗原材料價格的巨幅上漲情況看，這一結果應當是可以理解的。有證據顯示全球範圍內大宗原材料價格在本輪的巨大上升與中國相關需求的擴張存在密切聯繫。
2002年迄今，中國的經濟增長率逐年遞增，但從包括CPI、PPI以及GDP縮減指數等主要價格指標看，比較明顯的通貨膨脹主要發生在2003-2004年，這暗示中國經濟的潛在增長率在此後可能出現了比較大的上升。經濟潛在增長率的上升至少部分地來源於大規模的固定資產投資形成的資本積累的加快，技術進步和勞動生產率在此期間也許同樣出現了加速勢頭，但這方面的情況仍然不是很清楚。有學者認為經濟增長率的上升反映了統計誤差的降低，即早期的實際增長率被顯著低估了，但價格方面的資料仍然暗示了經濟潛在增長率的變動。
令人感興趣的是，在大規模投資導致總量的產出資本比下降的過程中，資本的盈利能力卻在改善。在技術上，這主要來源於國民收入分配格局中資本報酬占比的上升。然而，為什麼會出現這樣的局面呢？
結合同期出現的電力和能源消費彈性變化、大宗商品價格上漲、重工業占比上升、盈利分配格局變動等情況看，可以提出的一個猜測是：在同一時期中國最終需求的結構發生了比較大的變動；由於供應結構的調整相對滯後，在過渡期內形成了企業盈利改善、投資率上升並存的局面；需求結構的變動同時還帶動經濟的許多結構參數發生變化。
就需求結構的變動而言，容易觀察到的證據包括住戶部門在轎車、住房消費方面的加速增長，以及由此形成的對部分基礎設施需求的增加。很明顯，鋼鐵、水泥、石油、煤炭、電力等行業的巨大增長同住房以及基礎設施等方面的最終需求增長是密切相關的。就企業的總體盈利等情況看，大體可以相信中國供應結構的調整迄今並沒有結束。
從今年上半年的主要宏觀資料看，在住戶部門消費總量加速的同時，其在轎車和住房消費等方面的開支占比出現了進一步的上升（該項占比資料上次的顯著上升發生在2003年前後），這暗示需求結構的變動仍然在繼續發展。從外部需求情況看，儘管美國經濟的增長率比較低，由於歐元區的復蘇，中國對歐出口增長迅速，彌補了對美出口放慢的影響，這一格局可能繼續維持；從OECD經濟體的工業生產領先指標看，其工業增長率有望在今年晚些時候結束減速過程，重新進入加速增長軌道。
從上半年的信貸增長和信貸市場利率等資料看，今年以來銀行體系的信貸投放比較活躍；由於股票價格的巨大上升，股權融資成本進一步降低，這暗示企業部門的信貸和金融條件比較寬鬆。銀行通過財務重組和上市來補充資本的改革進展迅速，暗示在資本充足情況越來越寬鬆的條件下，為了追求必要的盈利，銀行部門繼續擴張信貸的動力仍然比較強勁。
從企業盈利能力看，今年上半年企業資本回報率和利潤占產出的份額可能都處在歷史最高水準附近，暗示企業可能存在進一步擴大投資的願望和能力。從分析員對電力、煤炭等行業的估計情況看，中國瓶頸約束的緩解過程也可能在明年初基本結束。
這些資料方面的發展暗示，中國經濟可能在孕育著進一步加速增長的動力；受此影響，進一步考慮到土地和住房價格的巨大上漲和低端勞動力成本的上升，包括核心通貨膨脹和PPI等在內的價格指數也可能在今年晚些時候開始進入上升過程。換句話說，儘管上半年的資料顯示判斷經濟已經明顯過熱似乎為時尚早，但經濟增長進一步上升的動力比較強，需求擴張的壓力在未來幾個季度內可能逐步表現出來，並需要通過加速匯率升值進程和配合必要的信貸控制來進行管理。
很顯然，經濟世界充滿不確定性，對於未來趨勢的預測更是如此。就象股票市場不可能無限上漲一樣，中國經濟增長率也不大可能長期維持在目前的水準，這一變化的拐點在什麼時候發生不得而知，並充滿好奇。在未來幾個季度里，經濟加速的勢頭是否會就此停止？經濟是否會出現比較意外的突然下降？從一些基本面的因素看，這些可能性似乎不大，但歷史將是最後的裁判者和見證人，我們需要走著看。
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