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警惕投资过热造成生产过剩和经济效益下降 
 中国社会科学院世界经济与政治研究所所长  余永定 

 

 

在中国经济增长历程中，2003 年将作为中国经济增长的一个转折年而载入史册。在中

央的正确领导下，2003 年中国走出了自 1997 年以来的以有效需求不足、价格水平持续下跌

为特征的时期而进入需求旺盛、物价水平逐步回升的新阶段。2003 年中国经济的最重要特

点是投资的高速增长；其次是贷款和货币供应量的高速增长；再次是居民消费价格（1%）、

工业品出厂价格（2.4%）和生产资料价格（7.8%）的不同程度的回升；最后是一系列“瓶

颈”产业（电力、煤炭等）的出现。 

一些经济学家认为, 由于投资、贷款和货币供应量的高速增长，以及某些工业原材料

和产品价格的迅速上升，中国经济已经过热。另一些经济学家则认为，由于中国刚刚走出通

货收缩，大部分行业依然处于供过于求的状态，物价上涨幅度不大（资产泡沫也不明显），

中国经济并未过热。9 月份在中国证券报上的一篇短文中，我曾表示过这样的担忧：“尽管

目前的投资热可能并不导致严重通货膨胀在中国的再次发生，但由于目前投资的迅速增长并

不完全是前几年经济调整所导致的经济效益提高的结果，现期投资增长所带来的生产能力的

增加并不能保证未来有效需求的相应增加。投资过热的结果可能是今后企业效益的重新下

降、经济结构的重新恶化，并由于生产过剩导致通货收缩的加剧。”最近看到的各种材料使

我增加了这种担忧。 

投资是否过热，不仅要看投资增长率，而且应该分析投资增长背后的推动力。但由于

缺乏必要的统计数字，我们只好在很大程度上依赖直觉来推想。中国经济的这轮投资热潮似

乎有三个重要推动力：第一是汽车产业的高速发展；第二是房地产开发的迅速增长；第三是

各种经济开发区等政绩工程的遍地开花（银行贷款的较快增长，则为投资热的形成提供了货

币条件）。以汽车工业为例，汽车产量的急剧增加，导致了对汽车用钢材需求量的急剧增加，

对钢材需求的急剧增加导致了对电力需求的急剧增加等等。短缺、价格上升和利润的增加导

致了对汽车、钢铁等行业投资的迅速增加，并使原已处于“关停并转”状态的企业（如小煤

窑）重新投入生产。房地产开发和政绩工程对投资需求的拉动作用也大抵如此。当然，一个

或几个产业的急剧增长带动整个经济增长的相互作用过程要复杂得多，例如，对汽车、钢铁

等行业投资的迅速增加又会导致对汽车、钢铁、电力和其他原材料需求的进一步增加。等等。

当然，这一复杂过程大概只有国家发改委有能力用“投入产出分析”加以准确描述。 

我们的问题是，投资所创造的供给在将来是否会有相应的需求。据中汽车工业协会最新

统计，今年前１１个月，全国共生产汽车４００．５３万辆，同比增长３５．０４％；共销

售汽车３９１．７５万辆，同比增长３１．２５％。明年汽车业仍将保持较快增长，汽车产

量突破５００万辆问题不大1。一方面，国内出现了汽车投资热和跨国汽车集团在华扩张热，

汽车行业投资增长速度惊人。但是，另一方面，据《中国汽车工业综合分析》提供的资料，

到１０月底，国内汽车库存就已超过２４万辆，比上年同期增加近１倍，而经销商手中有多

少积压车则难以统计。2高盛在《全球汽车业评估》报告中警告说，未来中国汽车市场最大

的风险将是产能过剩和价格大幅下降，产能过剩必将导致竞争加剧和利润下降。事实上，从

２００３年初到年底，汽车降价潮几乎波及国内所有汽车厂家。暂时抛开中国居民的实际购

买力到底如何和银行汽车贷款所存在的问题不谈，目前中国大城市中的交通堵塞已经严重到

                                                 
1中国经济时报网站 2003-12-22 9:10:14：中国经济时报记者采访国家信息中心预测部副主任张学颖。 
2 同上。 
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令人难以忍受的地步，没有公路、停车场等相关条件，汽车销售何以能维持近年来的增长速

度！中国的汽车行业仰仗高关税和其他优惠政策成为国内不多的高利润行业，在未来若干年

内，大概仍将是一个吸引人的行业。在全球范围内，汽车的过剩生产能力 20%以上。对于外

国汽车制造商来说，中国市场是最后的疆界，无论如何也要在占领一席之地的。但是，在若

干年后，中国又如何消化由于本轮的过热投资而形成的过剩生产能力呢？有经济学家会说，

中国的家电行业就是这样走过来的，中国的家电行业不是已经成为世界上最有竞争力的行业

吗？对于这个问题本人没有深入研究，但对汽车行业的投资热总难免有惴惴不安之感。 

在汽车、房地产和开发区热等因素的带动下，对作为中间产品的钢铁需求急剧增长。据

报道，前三季度全国累计产钢 15958.5 万吨，同比增长 21.64%；1-9 月我国累计进口钢材

2820 万吨，比去年同期增加 923 万吨，增长 48.7%。对应于需求的迅猛增长，对钢铁业投资

的增长速度更加迅猛。据报道，去年以来，钢铁工业新一轮投资已成燎原之势。2002 年，

钢铁工业固定资产投资 704 亿元，比上年增长 45.9%；今年上半年，钢铁工业完成投资同比

增长 133.8%，那么未来的供需关系又将如何呢？据同一报道，国家发改委在调查中得出数

字，到 2005 年全国形成总的生产能力将分别为：铁 3.1 亿吨，钢 3.3 亿吨，分别比 2003

年增长 0.9 亿吨和 0.8 亿吨，如没有大的波动，我国钢产量增加第三个 1 亿吨将只用 3 年时

间。而根据调查预测，2005 年钢材实际需求量 2.5 亿吨(扣除重复材)，折合钢需求量为 2.7

亿吨；2010 年，钢材实际需求量 3.1 吨，折合钢需求量 3.3 亿吨。正如有专家所指出的，

相对于钢铁产能的大幅度扩充，市场饱和的风险不容忽视。一旦市场环境发生变化，投产之

日可能就是阶段性供给过剩之时。这一我们似乎可以看到这样一种现象：最终产品（如汽车）

的增长速度高于有效需求的增长速度，中间产品的增长速度又高于最终产品的增长速度。 

应该看到，投资热并非仅仅发生在个别行业。根据统计局的权威人士，冶金、纺织工

业、化工、机械等加工工业的投资增长速度分别达到了 120%、86.7%、70.6%和 67.2%；房地

产开发投资的增长速度高达 37.2%。正如我们所一再强调的，如果当前投资的增长是生产效

率提高的结果，是在并未受到扭曲的市场价格信号指引下实现的，我们大可不必为较高的投

资增长速度感到担忧。但是，中国目前的形势显然并非完全如此。在各行业迅猛增长的投资

热中，我们都可以看到地方政府干预的影子，有些干脆就是由地方政府主导的。在这种形势

下，投资的增长必然会导致效率的下降，经济结构的扭曲和增长的不可持续性。 

在是否“过热”的讨论成为舆论关注的焦点之前，人民币汇率问题是经济学界的热点

问题。在这里我不打算重复自己的看法，而只想指出一点：即一些经济学家所提出的为人民

币升值减压的主张是本末倒置的。目前，坚持人民币汇率不变，但要加速资本自由化步伐的

主张似乎越来越占据上风。我以为这种主张也是本末倒置的。资本管制是中国所剩下的最后

一张王牌。只要我们多少能够维持有效的资本管制，假以时日，中国的经济问题都是可以解

决的（例如，不良债权的处理问题）。在中国在完成社会主义市场经济体制改革、理顺各种

经济关系（如中央和地方的关系）、解决中国金融体制的脆弱性等问题之前放弃资本管制，

中国将成为国际投机者的自动提款机，中国将不再能够控制自己的发展进程。 

尽管存在种种问题，2003 年中国经济的成绩是值得我们庆贺的。只要我们实事求是的

方针、坚持改革与开放，中国经济增长的步伐是不可阻挡的。至于当前的经济形势，早在 3
月初，有关领导同志就曾提出，对中国的总的经济形势要冷静观察、稳定政策、适度调控。

在实行积极的财政政策时要控制节奏、调控结构、留有余地和提高效率。只要坚持这一方针，

中国经济就可以避免以往经常出现的大起大落而实现稳步增长。 

（本文部分内容发表于 2004 年 1 月 2 日中国证券报） 

 


