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报告之八：固定资产投资增幅回落至正常区间(课题组；12月13日)

文章作者：

    预计2005年全年全社会投资增幅在17％左右，基本在正常增长区间，其中城镇投资增速在20％左右，投资对经济的拉动作用有所减

弱。但由于投资惯性作用和促进因素较多，尤其是企业投资自主性大大增强，使投资增长不会大幅回落，不会出现许多人所担心的"硬着

陆"。  

    2005年，预计政府将及时出台有关维护经济安全、合理开发利用资源、保护生态环境、优化重大布局、保障公共利益、防止出现垄断

等方面的具体操作细则；投资体制将不断改革和完善，进一步促进全社会投资环境的改善。  

    1、投资增幅回落至正常区间，投资对经济增长贡献率减小  

    2005年，既有对投资增长的不利因素，也有促进投资增长的有利因素。  

    不利因素主要表现在3个方面：一是宏观调控政策转型的效应。货币政策和财政政策都仍将执行适度从紧的方针，贷款规模和投资规模

都将继续受到控制；二是经济增长方式的转变。本次中央经济工作会议明确提出，必须坚决扭转高消耗、高污染、低产出的状况，全面转变

经济增长方式，这一方针将对以铺摊子、争项目为主的粗放式投资产生抑制作用，同时提高投资的质量和效益；三是外需拉动作用减弱。近

几年我投资的高增长一个很重要的拉动因素是国际环境好转带动我国出口大幅增加。但由于世界经济回调、贸易保护主义抬头和今年基数高

等原因，明年出口高增长面临较多的不确定性，出口对投资能产生多大作用还难以下结论。  

    有利因素也主要表现在三个方面:一是企业效益总体水平持续提高。这对增强企业投资能力和意愿，扩大投资将产生积极影响；二是物

价保持在较高水平。预计明年物价将继续保持在4％左右水平，有利于企业效益和盈利水平的提高，增强企业投资的积极性；三是国民经济

高增长。投资增长拉动经济增长，经济增长反过来又促进投资较快增长。2004年经济的高增长将为明年投资保持较高增长奠定基础。  

    综合分析，抑制因素大于促进因素，2005年投资增速将继续回落，对经济增长的拉动作用减弱。总体判断，预计2005年全年全社会投

资增幅在17％左右，基本在正常增长区间，其中城镇投资增速在20％左右，投资对经济的拉动作用有所减弱。但由于投资惯性作用和促进

因素较多，尤其是企业投资自主性大大增强，使投资增长不会大落，不会出现许多人所担心的"硬着陆"。  

    2、西部地区投资形势不容乐观，地区差距可能进一步拉大  

    今年西部地区投资增幅快于中、东部地区，地区间投资增长差距有所缩小。但2005年，西部地区投资实现高增长的难度较大，形势不

容乐观。原因主要在于两个方面:一是财政政策转型的影响。积极财政政策的退出将对西部地区产生更大的影响，国家对西部地区的支持力

度势必有所减弱，从而影响西部地区投资保持高增长。二是西部地区经济发展的基础依然很薄弱。由于历史欠账太多等原因，西部地区经济

社会发展的总体水平还相当低，只凭西部地区自身积累进行大规模投资的可能性不是很大。总体看来，尽管存在一些促进西部增长的因素，

但形势依然不尽乐观。  

    3、资金来源结构发生变化，企业对银行贷款的依赖性相对下降  

    2005年，在宏观调控政策转型、经济景气周期延续、经济增长自主性进一步增强的条件下，预计投资资金来源的结构将发生如下变化:  

    第一，企业自筹资金比重继续上升。在企业利润大幅增长的情况下，企业将把更多的未分配利润用于投资，从而会提高企业自筹资金

在投资资金来源中所占的比重。  

    第二，银行贷款比重下降。明年企业获得银行贷款的难度相对较大，从而使银行贷款在投资资金来源中的比重下降。  

    第三，国家预算内资金比重下降。在明年财政政策转型，"十五"重大项目收尾等因素影响下，国家预算内资金投入增长将放缓，在投

资资金来源中的比重将继续下降，大约在4％左右。  

    4、外商直接投资平稳增长，投资领域继续扩大  

    2005年，预计外商直接投资流入中国的脚步依然不会放慢，外商投资中国的领域将更加广阔。2005年中国将在更大领域、更深层次上

对外开放，尤其是加大服务贸易领域的开放。当前我国以服务业为主的第三产业利用外资的比重仅为7.9％，而第二产业高达68％，外资主

要集中于制造业，服务业所吸收的外资比例较低，这不仅与我国第三产业对大量外资需求不符，而且与世界FDI流动的行业布局形成很大反

差。第三产业特别是服务业将是明年FDI进入我国的一个重点领域。  

    5、第三产业投资较快增长，投资产业失衡状况有所缓解  

    2005年，预计第三产业将保持较快增长，投资在产业结构非均衡现象将趋于转变。今年居民收入增长较快，将刺激居民消费和加快消

费结构升级，为明年服务业投资较快增长打下比较坚实的基础。服务业对外和对内开放程度的进一步提高，第三产业将成为外商直接投资和

民间投资的新的角斗场。在这些有利因素的带动下，预计2005年第三产业将增长8.4％，增幅比今年提高0.2个百分点，第三产业固定资产

投资增速将达到18％左右。投资增长的主要动力，将由以往的第二产业"单拉动"，向第二、三产业"双拉动"转变。  

  6、工业投资结构发生明显变化，瓶颈约束部门供给能力增加  

  今年以来，人民银行、国家发改委、国土资源部等相关部门出台了一系列的政策措施改变投资失序状况，并且已取得了显著成效。预

计2005年，这些政策效应将继续显现，从而使工业投资结构发生变化。具体来说，投资过度现象严重的行业如钢铁、电解铝、水泥、汽车



业等的投资将放缓，国民经济的瓶颈部门如能源、交通等行业的投资将继续得到加强。  

    7、农业投资将继续得到加强，农村经济发展有望加快  

    今年中央经济工作部署明年的第二件大事就是"继续加大对三农的支持力度，保持农业和农村发展的好势头"。  

    在这种情况下，农业投资和农村经济发展有望保持较快的增长态势。明年我国将实施稳健的财政政策，但对农业投资将给予国债大力

扶持。国家控制固定资产投资，但并不是全部控制，国家将会扶持和农业联系密切的企业，支持那些技术含量高、以农产品为原料的农业投

资。  

    8、体制改革深入推进，投资环境进一步改善  

    国务院2004年正式公布了由国家发改委起草的《投资体制改革方案》，该方案对我国投资领域的行政审批、投资方式以及投资管理方

式进行改革和创新，这个投资体制改革方案基本方向将依据"谁投资、谁决策、谁受益、谁承担风险"的原则，在国家宏观调控下，更好地

发挥市场机制对经济活动的调节作用，确立企业的投资主体地位，规范政府投资行为；逐步建立投资主体自主决策，政府宏观调控有力的新

型投资体制。国务院出台的深化投资体制改革的有关决定，抓住了宏观调控中诸多矛盾的关键，为巩固宏观调控成果、实现标本兼治奠定了

基础。 

    2005年，预计政府将及时出台政府在企业投资核准环节中对维护经济安全、合理开发利用资源、保护生态环境、优化重大布局、保障

公共利益、防止出现垄断等方面进行核准的具体操作细则；投资体制将在《国务院关于投资体制改革的决定》的基础上不断改革和完善，将

进一步促进全社会投资环境的改善。(执笔：周景彤)  

文章出处：《上海证券报》 
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