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报告摘要 

2013 年上半年，我国 20%左右的投资

增幅基本保证了经济的平稳运行。展望下

半年，占投资比重 40%左右的制造业投资

增速周期性回调仍会成为投资增速下行的

重要因素，为配合新型城镇化，交通运输、

电力、水利等基础设施投资、环境治理、

教育、卫生等公共事业领域投资、农业现

代化投资等当前投资增速上行主导力量也

不会发生大的变化，中央政府将继续强化

对投资的调控，在保持 20%左右投资增速

的同时，投资结构将得到进一步调整与优

化。 

 

 

建设银行研究报告 

宏观经济 投资增长保持平稳，投资结构将进一步优化 

——2013 年下半年投资形势分析与展望 
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    2013 年上半年我国固定资产投资累计增幅为 20.1%，延

续了 2012 年以来平稳增长态势。前 6 个月新开工项目逐月

提高，1－6 月份比 2012 年同期增长 25169 个，计划总投资

额累计同比增长 15.1%。总体来看，20%左右的投资增幅基本

保证了当前经济的平稳运行。 

展望下半年，决定目前投资总体走势的结构性上下行因

素、资源、环境约束因素等不会发生大的变化，中央政府会

继续强化对投资的调控，在保持 20%左右投资增速的同时，

投资结构将得到进一步优化。 

一、下半年第二产业投资周期性回调等投资增速下行因

素仍将持续 

2002-2011 年间，我国投资增幅年均在 26%以上，连续

10 年高速增长。2012 年以来，投资增幅平稳回落至 20%左右，

但相比 1996－2001 年经济萧条期，目前 20%以上增幅并不算

低。从目前投资增速下行因素来看，一是市场需求阶段性萎

缩,第二产业投资周期性回调是近期投资增速回落的主导力

量。数据显示，占投资比重 40%以上的第二产业投资增幅连

年高速增长，近期出现周期性回调。2013 年 1－6 月第二产

业累计投资增幅为 15.6%,比去年同期下降 8.2 个百分点。其

中，采矿业投资增幅为8.8%,比上年同期下降12.2个百分点，

下滑 为严重的有色金属、黑色金属矿采选业投资增幅仅为

6.5%与 7.8%,比去年同期分别大幅下滑 34.1 与 15.0 个百分
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点；全体制造业投资增幅为 17.1%,比去年同期下降 7.5 个百

分点。勿庸置疑，在相当一个时期内全球将处于贸易再平衡

过程中，我国制造业连年高速投资已积累下相当规模的“过

剩产能”，这一供需态势将显著影响我国制造业企业自发的

投资增长，绝大部分行业投资出现周期性回调,将成为下半

年投资增速下行的重要市场力量。 

图 1：2012 年来制造业、采矿业累计投资增幅变动（单位：%） 

 
           资料来源：国家统计局 

二是受调控政策影响，中央项目投资增幅快速回调。

2011 年下半年以来，中央项目投资增幅连续 13 个月负增长

后，2013 年 6 月占投资比重快速降至 4.6%，为 2001 年以来

月度 低点。近期投资增幅虽有所恢复，但考虑到中央放慢

增长速度、决心调整经济结构的理政思路已经形成，启动大

规模生产性中央投资项目的可能性已经很小，中央投资将更

多投向环境治理、教育、文化、卫生等公共事业领域以及稳

步投向新型城镇化建设所需的电力、交通、水利等薄弱基础

设施领域，对地方性、企业性投资的拉动作用将有所减弱。 

三是“两高”行业投资规模得到较好遏制，多数行业投
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资增幅快速下滑。2013 年 5 月份，化学原料及化学制品制造

业累计投资增幅回落至 17%，低于去年同期 17.8 个百分点；

6 月份，黑色金属冶炼及压延业投资同比增速仅为 3.3%,在

去年快速下降的基础上再次下降 6.1 个百分点；水泥、玻璃

等非金属矿制品业投资增幅为13.5%,低于去年同期5.1个百

分点，煤炭开采与洗选业投资连续 6 个月同比负增长。鉴于

当前资源消耗与环境污染双重压力，下半年我国高能耗、高

污染行业投资增速将继续下行。 

图 2：2009 年来我国部分两高行业累计投资增幅变动（单位：%） 

 
            资料来源：国家统计局 

二、下半年第三产业、基础设施投资仍是投资增速上行

重要力量 

从目前投资结构性因素来看，存在两种推动投资增速上

行力量。一种力量是近期第三产业投资增幅上升较快，成为

稳定投资增速的核心因素。2013 年 6 月，第三产业累计投资

增幅为 23.5%,比去年同期提高 6.1 个百分点，基本追平 2001

年以来同期平均平水。其中，5 月份与现代物流投资高度相
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关的批发业投资增幅高达 45.10%，6 月份交通运输、仓储和

邮政业与21.5%,分别比去年同期提高33.8个与23.5个百分

点；5 月份，增速一直稳定的租赁和商务服务业投资增幅同

比提高 8 个百分点，6 月份教育投资增幅提高 5.6 个百分点，

文化、体育和娱乐业投资增幅提高 2.3 个百分点；5 月份与

农业、农村基础设施、环境治理高度关联的“水利、环境和

公共设施管理业”、“生态环境和环境治理”两个行业投资增

幅高达 32.5%和 30.3%,分别比去年提高 23.2 个与 20.1 个百

分点。考虑到第三产业中诸多行业为我国新型城镇化重要支

撑产业，尤其是相比同等收入国家第三产业发展滞后制约了

经济的转型与升级，预计下半年政府对第三产业投资的支持

力度会有所加大，其较高的增幅继续起到稳定投资增长态势

的重要作用。 

图 3：2012 年来我国第三产业累计投资增幅变动（单位：%） 

 
       资料来源：国家统计局 

另一种推动投资增速上行力量是 2013 年以来各级政府

主导的基础设施投资增速快速反弹。数据显示，2013 年 6 月

基础设施投资累计同比增长 23.65%,比去年同期大幅提高
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15.4 个百分点。其中，6月份铁路、道路等交通运输业投资

增幅分别高达 22.2%、19.7%，5 月份航空、管道等交通运输

业投资增幅分别高达 65.4%与 171.5%,均比去年大幅提升；5

月份石油和天然气开采业、燃气生产与供应业等基础能源行

业同比增长 24%与 37.1%，比去年同期分别提高 22 与 5.3 个

百分点；6 月份水利管理业投资同比增长 31%,大幅提高 16

个百分点，5 月份水的生产与供应业同比增长 23.1%，已连

续 13 个月同比增幅高于 20%。鉴于基础设施投资期限较长，

先导性、周期性明显，预计下半年仍会成为稳定投资需求、

刺激相关行业投资增长的重要因素。 

图 4：2012 年来我国交通行业累计投资增幅变动（单位：%） 

 
                    资料来源：国家统计局 

综合上述分析，尽管投资结构调整优化过程中投资机会

众多，目前社会融资总量增长较快、投资资金也较为充裕，

但考虑到今年以来财政收入增速下降较快、政府负债率已不

低，地方政府融资平台潜在金融风险不容忽视，加之资源耗

损、环境污染、产能过剩等约束问题，我们认为，下半年投
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资大规模增长的可能性不存在，但继续回落的可能性也较

小，将在投资结构调整优化的调控政策指引下，实现平稳增

长，预计全年保持 20%左右增长速度。 

三、下半年投资结构将进一步优化 

图 5：2009 年来我国三次产业投资占比变动（单位：%） 

 
资料来源：国家统计局 

多年来，在资源、能源、资金等要素市场改革滞后、政

府主导投资等因素作用下，投资规模快速扩张的同时，“产

能过剩”、“浪费严重”与产业转型升级动力不足等一系列问

题相伴而生。2012 年以来，在调整优化投资结构实现经济转

型与升级这一政策指导下，我国投资增速平稳回落，2013 年

上半年投资结构显现良好调整态势。 

一是第一、第三产业投资占比稳步提高，第二产业投资

占比有所下降。在投资整体平稳回落的趋势下，第一产业投

资增速较高，2012 年至今，月度累计增幅多数月份高达 30%

以上，2012 年末投资占比提高到 2.5%，为 2004 年以来 高
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点，2013 年前 6个月，投资占比基本与去年持平，且呈现逐

月上升态势。2013 年 1－6 月第三产业投资占比为 54.8%,比

去年同期上升 2.2 个百分点，同时第二产业投资占比从去年

同期 45%的历史高位回落 2 个百分点。鉴于当前以制造业为

主的第二产业产能过剩、自发投资增速较低，新型城镇化要

求农业生产效率提高与相关产业支撑，政府将加大对农业基

础设施现代化、产业化与第三产业相关行业投资力度，预计

当前三次产业投资结构调整状态下半年仍将延续。 

图 6：2009 年来我国新建、扩建、改建投资占比变动（单位：%） 

 
资料来源：国家统计局 

二是新建、改建投资占比进一步提升，扩建投资占比继

续下调。2013 年 5 月，我国新建累计固定资产投资占比为

50.1%,比去年同期提高 0.6 个百分点，创 2005 年以来历史

同期 高点；改建投资占比由 2011 年 5 月的 12.4% 提高至

今年 5 月的 13%，呈现逐年小幅上升态势；扩建投资占比由

2011 年 5 月的 14%降至 2013 年 5 月的 12.7%,逐年下降态势

明显。考虑到产业转型与升级形势日趋紧迫，传统产业的更
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新改造、技术创新等领域投资力度会加大，下半年改建投资

占比会继续提高，延续规模扩张的扩建投资占比会继续下

降，因投向更多新的领域与国民经济的薄弱环节，新建投资

占比短期下降的可能性不大。 

图 7：2009 年来我国投资主体变动（单位：%） 

 

资料来源：国家统计局 

三是投资主体结构有所优化。2013 年 1-6 月民间累计投

资所占比重高达 63.7%，接近上月的历史峰值，且前 5 个月

呈现逐月提高态势；同时，地方项目累计投资所占比重为

95.4% ，又达历史 高点；5 月私营企业所占投资比重为

28.4%,比去年同期提高 3个以上百分点,上升势头显现出来。

鉴于下半年中央投融资体制具体改革举措很可能出台，对民

间投资、中小企业投资扶持引导政策实施力度加大，预计我

国投资主体结构会进一步优化。 

四、下半年几个重点投资领域展望 

目前及未来几年内，我国经济迈入城镇化全面推进期，

同时进入工业化中后期，产业结构调整与优化攻坚任务非常
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艰巨，很有必要保持适度投资规模与增长速度，但在此基础

上调整优化投资结构，合理投向事关我国经济转型与升级大

局的重点领域更为重要。从目前投资形势与政策走势来看，

下半年如下几个领域有望成为投资的重点扶持领域。 

一是农业现代化及基础设施投资。特色农产品生产基地

及精深加工龙头企业会得到更多投资政策优惠，加大技术创

新投资力度，提高农业产业化、科技化投资比重。继续提高

农村基础设施投资，农田水利、污水治理、垃圾处理、清洁

能源、环境整治、饮用水工程、信息化等领域会成为投资重

点。 

二是制造业技改与创新投资。政策会进一步扶持企业加

大更新改造投资力度，引导优化创新投资方向。“可望取得

突破性进展基础技术、关键技术研究”、“国家重大科技专

项”、“新技术、新产品、新设备的研发与应用”、“节约、

替代、循环利用和污染治理的先进适用技术”等领域，政策

扶持优惠力度会进一步加大。 

三是城镇基础设施投资。鉴于我国中小城镇与大中城市

市容市貌建设方面差距较大，地级以下城市以及县城、小城

镇、城市之间基础设施以及大城市功能性基础设施将成为投

资的重点领域。包括城镇交通、棚户区改造、地下管网、供

排水、电热水汽供应、水质安全、污染治理基础设施以及医

院、学校等城市功能性建设方面，投资力度会有所加大。 
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四是生产性服务业投资。为配合产业转型与升级，促进

服务业向高端化、高附加值、高带动性方向发展，现代物流、

信息服务、高技术服务、商务服务、金融服务等生产性服务

业，将在政府引导下，成为今后一段时间内的重点投资领域。 

五是文化、教育、卫生、体育、社会福利和社会保障事

业投资。“中小学尤其是农村中小学的标准化设施、办公设

施”建设、“重大卫生防疫体系建设、城市社区医院、农村

乡镇卫生院、村卫生室” 建设、“福利院、养老院、救助站、

托儿所和城市廉租房、经济适用房等民生工程”建设等领域

将成为各级政府投资重点领域。 

五、对商业银行相关策略建议 

第一，重视第二产业相关行业投资增速下滑周期性规

律，实地调查回落幅度较大的煤炭、钢铁、水泥等重工业、

采矿业企业产品销售、库存、效益周期性变动情况，切实加

强贷后风险管理。同时，把握新型城镇化投资结构变动新动

向，对电力、热力等市场需求先行扩张性行业，及早做好信

贷投放布局。 

第二，密切关注中央关于投资结构调控政策，尤其是投

融资体制改革举措推进与民间投资疏导优惠政策的 新动

向，紧密跟踪我国“双高”、“产能过剩”行业投资结构的

总体走势，科学调整商业银行信贷存量，研究部署新增信贷

的重点领域。 
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第三，把握基础设施投资与第三产业投资这两大当前投

资增速上行拉动力量，深入分析其对制造业、采矿业相关行

业的产品需求与投资带动效应，确保商业银行行业信贷结构

调整的前瞻性。 
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