
 

  

     您 的 位 置 ：首页 - 文章选登

 

我国投资不会大幅下滑(宣晓伟；8月13日)

文章作者：宣晓伟

一、当前投资形势呈现了错综复杂的局面 

    当前的投资形势，出现了较为复杂的局面，对于投资未来趋势的看法，也存在较大的分歧。 

    一方面，固定资产投资的累计同比增速已经是３个月连续上升，2005年2-5月的累计增速分别是24.5％、25.3％、25.7％和26.4％，

呈现出不断攀升的势头。在预示着未来投资趋势的新开工项目投资上，其项目个数和计划投资总额也是一路攀升，2005年3、4、5月，新开

工项目的个数分别比去年同期增加1176、4718和10494个，而计划投资的总额分别比去年同期增长1.5％、13.5％和24.9％。如此强劲的增

长呈现的是投资将可能反弹的迹象。 

    另一方面，企业的产品销售收入增速和利润增速都有明显的下滑，尤其是企业的利润，其增速的下降更为剧烈。进入到2005年以来，

工业企业的产品销售收入和利润的增速都有一个快速的下降，而企业利润的增速更是下降到几乎只有2004年年末的一半左右。2005年的5

月，企业利润的累计增速为15.8％，比2004年同期下降了27.9个百分点。 

    企业利润增速迅速而又巨幅下降将带来三方面的后果：（1）企业自筹资金能力的下降；（2）企业将参考未来投资的利润预期做出调

整；（3）银行对于企业的贷款更为谨慎。这三方面的变化导致的都将是同一个结果：投资增速将可能快速地下降。 

    而在信贷方面，在因企业利润下降导致银行提高贷款门槛的同时，由于资本充足率的约束对银行产生的巨大而又紧迫的压力，使得银

行更愿意持有国债等风险性更小的资产而不愿意放贷，从而造成了“宽货币、紧信贷”的局面，这种信贷方面的持续紧缩无疑将对下半年的投

资造成严重的负面影响，会更进一步加大投资加速下滑的可能性。 

二、近期内投资反弹和加速下滑的可能性都不大 

    对于上面截然相反的两种判断，需要对其论据进行更深一步的分析。首先来看投资将要反弹的说法。虽然，固定资产投资的累计同比

增速的确在最近几个月是在逐渐上升，但同时值得注意的是：同比增长率这个指标的大小受基期值的影响非常大。也就是说，如果2004年

同期值偏低（或偏高），就会造成2005年同比增长率的偏高（或偏低）。 

    而在2004年同期的2-5月份，由于宏观调控的影响，投资增速开始飞速下滑，投资的累计增速从2004年2月份的53.0 %迅速下降到了5

月份的34.8%，下降了18.2个百分点，而投资的单月增速更是从4月的34.7%一下跌到了5月的18.2%，短短一个月就几乎下降了近一半。去

年同期基数的偏低无疑是造成当前投资同比增速不断攀高的重要原因。如果采用剔除了春节和季节因素的环比增长率指标，虽然投资的增速

仍在高位徘徊，但无法看到投资增速在节节升高的迹象，也难以推断出投资会在未来迅速反弹的结论。 

    实际情况是，如果观测一些与投资需求有密切关系的其他指标，例如一般贸易进口增速、海运指数以及钢铁价格指标。从它们近期的

趋势来看，投资需求逐渐趋缓的迹象还是比较明显的。 

    综合各种情况来看，投资整体上趋于放缓的可能性要大得多，那么这个放缓的程度有多严重？是否会加速下滑？ 

    利润增速的变动是判定投资将快速下滑的重要论据，对这个指标需要进行进一步的考察。首先，利润作为一个会计指标，它受到价格

水平的影响很大，在价格水平上升时，企业名义上的利润增速就会大幅上升，价格水平下降时，名义利润的增速又会迅速下降，利润增速这

个指标显然夸大了企业实际情况的变动，国内的物价水平在2004年9月以后经历了一个大幅的下降过程，这显然对企业的利润增速有着显著

的负面影响。如果采用成本费用利润率指标（即用利润总额除以成本费用总额），能在一定程度上剔除价格的因素，如果看成本费用利润率

指标，企业利润水平的变化就相对要小得多。其次，利润作为一个余量指标（即收入与成本的差额），其大小和增速的变动都相对要迅猛得

多，与库存这样的余量指标类似，有时实际指标的轻微变动，就可能导致余量指标的猛烈变化，尤其是在趋势发生转折的时候，利润增速的

变化变更为剧烈。再次，目前利润增速用的是累计同比指标，这个指标在年底时测度的是一整年的情况，而在年初尤其是最初的一个月，它

测度的是单月的情况，从而往往就会造成年末与年初的数值有大幅的变化，而实际情况的变化其实并不像数据显示的那样剧烈。     

    结合上面的分析，对于企业的利润，可以看到：（1）2005年以来，工业企业的利润增速确实有所下滑；（2）企业利润的实际变动并

不像累计增速的数值变化显示得那样剧烈，而是要平稳得多；（3）目前的利润增速还在15%以上，并不算太低；（4）近几个月企业的利润

增速也没有出现逐月大幅下滑的现象，事实上，无论是企业利润的累计同比增速，还是成本费用利润率，近期内都是比较稳定的，甚至还有

一点小幅回升。 

    因此，单纯根据企业利润累计增速的大幅下降，就推断出投资将会快速下滑，并不具有很强的说服力。 

    再来看信贷方面，首先，近期以来的信贷环境一直是趋紧的，这点既可以从不断降低的贷款增速，以及不断提高的贷款利率所看出，

也可以从存贷比的不断上升中得到验证。目前的贷款增速只有12.4%,几乎是2002年下半年以来的最低值。而当前的人民币一年期加权平均

的贷款利率为6.98%，这个数值也并不算低。同样，存贷比的不断提高反映了银行存贷差的不断扩大。然而，这种较紧的信贷局面主要是由

前述的由于资本充足率的约束所造成的“宽货币，紧信贷”的局成所导致的吗？ 

    由于资本充足率的原因导致银行更愿意买债券而不愿意放贷，这种说法看似合理，然而经不住推敲。 

    从2004年1月至2005年5月，M2增速和贷款增速的差距是在拉大，似乎证实了上面的说法。这两者增速的差距是在2005年才开始逐渐拉



大的，而事实上银监会推出资本充足率的详细计算公式是在2004年的4月，如果资本充足率的约束有决定性的作用，那么为什么这个作用延

迟了足足有8个月才开始充分显现呢？同样的情况也出现在国债收益率上，国债收益率在2004年达到高峰后，2005年国债的收益率有明显的

下滑，但也是在2005年才开始快速下降。看样子除了资格充足率的因素外，还有一些其他的更重要的因素在推动着贷款和货币增速差距的

扩大、以及国债收益率的快速下降，而2005年开始的顺差猛增以及超额准备金利率的下调应该是其中两个重要的原因。目前的累计顺差已

经突破了300亿美元，远远超出历年的同期值。在人民币升值的预期下，顺差的激增必然导致大量的结汇，从而使得货币市场的流动性相当

宽松，而超额准备金利率的下调也使得银行拥有的流动资金大大地增加。 

    根据以上分析，可以看出：（1）无法排除资本充足率约束对贷款产生的负面作用；（2）从宏观数据看，还难以得出因为资本充足率

的约束，已经和即将会对实体经济产生严重紧缩作用的判断。 

    如果否认了资本充足率的约束会导致信贷快速下降从而投资迅速下滑的结论，那么目前持续较紧的贷款环境会对未来的投资造成严重

的负面影响吗？答案同样是否定的。第一，投资的增长不等同于贷款的增长，事实上，从历史的数据来看，用于投资的资金来源中，来自贷

款的一般不到25%，投资中最重要的资金来自企业自筹，其所占整体投资资金的比重接近50%。第二，目前全社会的利润率水平并不算低，

虽然个别的行业有着剧烈的变动，但不足以对全行业的利润造成严重的负面影响，整体来看，有着良好盈利预期的行业机会并不缺乏。第

三，央行对于防止通缩有着足够的警惕，也有着足够的手段，在这样的情况下，信贷增速的进一步大幅下滑也是不太可能的。 

三、未来投资将会保持小幅振荡下滑的趋势 

综上所述，未来投资保持小幅振荡下滑的趋势的可能性最大，这主要基于： 

    第一，由于2003、2004年建设的生产能力将在今明两年陆续投产，同时内需又没有相应地大幅增长，目前的经济运行确实需要一个调

整，这个调整既是客观上经济周期运行的必然，也是宏观调控的影响所致。在这个调整过程中，特定行业的利润、生产和投资会出现较大的

变动，从而将导致投资走势的总体趋缓，但还不足以使得整个投资快速地下滑。 

    第二，经济增长的内在动力依然还是强劲的，内需虽然目前有所下滑，但长期来看并没有问题。工业化、城市化对经济和投资的推动

力还远远没有释放出来。 

    总体来看，当前整体经济表现还是相当良好的，高增速、低通胀，如果政策运用合理，投资实现软着陆还是完全可能的。 

    而从近期来看，从影响投资走向的角度，另外两个值得密切关注的重要因素是： 

    1.出口可能的下滑对出口导向行业投资的影响 

    顺差已经成为推动目前经济增长的主要动力，同时，出口的增长对于国内的投资也有很重要的意义（目前国内出口高速增长的行业与

投资高速增长的行业有着相当的一致性），未来外贸情况的变化尤其是出口的变化对于投资的走势会有重要的影响。 

    2.“房产新政”是否严重影响到房地产投资的增长 

    “房产新政”的出台已经对房地产市场造成了很大的影响，尽管从已有的房地产开发投资的同比增长数据来看，还没有明显的迹象

（2005年5月房地产投资累计同比增长24.3%，比上月略有下降），但未来如何，值得密切关注。以房地产投资在固定投资中的重要地位

（房地产投资占到整个投资的20%以上），它的变动无疑会对整个投资走向产生重要的影响）。 

文章出处：《经济参考报》 

 

[推荐朋友] [关闭窗口]  [回到顶部]

转载务经授权并请刊出本网站名 

地址： 北京市东城区建国门内大街5号 邮编：100732 电话：010-65136039 传真：010-65138307  

版权所有：中国社会科学院金融研究所


