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政府主导拉高投资增速 
——2009 年 1-2 月份投资数据点评

报告要点 
 投资数据好于市场预期 

从投资数据看，1-2 月同比增长 26.5%，高于去年同期 24.3%的增速，也是

近三年同期增速最高的一次。进一步的，考虑到相比于 2008 年，2009 年

年初出现惯性通缩的态势，那么在固定资产投资价格指数季度数据尚未公布

的情况下，我们简单的用 PPI 作为投资价格指数来考虑与 2008 年同期不变

价格比较，我们发现，固定资产投资在不变价格下将达到 30%以上，这一

点应该会给市场带来更为乐观的预期。PPI 负增长符合预期 

 雪灾造成 2009 年初投资同比增速部分虚增 

在于基数效应，考虑到去年雪灾影响，从数据可以看到，2007 年 1-2 月份

投资数据由于 2006 年基数效应出现 23.4%的同比较低增速，这本应带来

2008 年初的投资高增速，而且考虑到 2008 年初向上的价格指数，那么 2008
年1-2月份的投资数据显然在2月份雪灾因素的影响下出现大幅下降。因此，

虽然投资数据 1-2 月份公布的方式一定程度上减弱了春节因素，但是 2008
年初特殊的雪灾效应会带来 2009 年初投资同比增速的部分虚增。 

 政府主导是投资增速维持高位的主要动因 

在于政府主导的拉动，从数据上看，中央项目投资 1070 亿元，同比增长

40.3%，地方项目投资 9206 亿元，增长 25.1%，中央项目投资增速不但大

大高于总投资增速，而且明显高于历年的平均水平，显示出中央政府主导的

相关基建类项目是 1-2 月份投资的主要带动力度。相应的，地方政府由于资

金来源尚需人大后筹划确定，民间投资也相对较低，因此地方项目增速相对

低于中央项目增速。从行业数据也能看出投资由中央政府基建主导的特征。

 2 季度之前投资增速难以大幅回落，3 月份数据是判断全年基础 

考虑到国有及国有控股完成投资 4486 亿元，增长 35.6%，相应的房地产投

资则仍旧低迷，在去年较高的基数效应下增速只有 1%，因此，我们判断目

前的投资由政府带动，在 2 季度之前都将维持较高的增速，但是由于房地产

开发投资增速在目前运行趋势下可能全年都将难以形成对投资的有效支撑，

因此，3 月份开始的新增民间投资数据尤为重要，这也将构成全年经济增速

的重要判断依据。 
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事件：2009 年 1-2 月份固定资产投资数据公布 

1-2 月，城镇固定资产投资 10276 亿元，同比增长 26.5%。其中，国有及国有控股完成投资

4486 亿元，增长 35.6%；房地产开发完成投资 2398 亿元，增长 1.0%。从项目隶属关系看，

中央项目投资 1070 亿元，同比增长 40.3%；地方项目投资 9206 亿元，增长 25.1%。 

从行业看，煤炭开采及洗选业投资 84 亿元，同比增长 59.6%；电力、热力的生产与供应业

投资 631 亿元，增长 20.6%；石油和天然气开采业投资 106 亿元，同比下降 13.8%；铁路

运输业投资 343 亿元，增长 210.1%；非金属矿采选、制品业投资 284 亿元，增长 58.7%；

黑色金属矿采选、冶炼及压延加工业投资 216 亿元，增长 4.9%；有色金属矿采选、冶炼及

压延加工业投资 131 亿元，增长 47.2%。 

从施工和新开工项目情况看，累计施工项目 78696 个，同比增加 11306 个；施工项目计划

总投资 163546 亿元，同比增长 25.4%；新开工项目 18533 个，同比增加 4056 个；新开工

项目计划总投资 7437 亿元，同比增长 87.5%。 

点评：政府主导拉高投资增速 

从投资数据看，1-2 月，城镇固定资产投资 10276 亿元，同比增长 26.5%，高于去年同期

24.3%的增速，也是近三年同期增速最高的一次。进一步的，考虑到相比于 2008 年，2009
年年初出现惯性通缩的态势，那么在固定资产投资价格指数季度数据尚未公布的情况下，我

们简单的用 PPI 作为投资价格指数来考虑与 2008 年同期不变价格比较，我们发现，固定资

产投资在不变价格下将达到 30%以上，这一点应该会给市场带来更为乐观的预期。 

从投资数据看，我们认为其高于预期增长的原因主要有二： 

其一，在于基数效应，考虑到去年雪灾影响，从数据可以看到，2007 年 1-2 月份投资数据

由于 2006 年基数效应出现 23.4%的同比较低增速，这本应带来 2008 年初的投资高增速，

而且考虑到 2008 年初向上的价格指数，那么 2008 年 1-2 月份的投资数据显然在 2 月份雪

灾因素的影响下出现大幅下降。因此，虽然投资数据 1-2 月份公布的方式一定程度上减弱了

春节因素，但是 2008 年初特殊的雪灾效应会带来 2009 年初投资同比增速的部分虚增。 

图 1：历年来固定资产投资增速 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 
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投资策略

其二，在于政府主导的拉动，从数据上看，中央项目投资 1070 亿元，同比增长 40.3%，地

方项目投资 9206 亿元，增长 25.1%，中央项目投资增速不但大大高于总投资增速，而且明

显高于历年的平均水平，显示出中央政府主导的相关基建类项目是 1-2 月份投资的主要带动

力度。相应的，地方政府由于资金来源尚需人大后筹划确定，民间投资也相对较低，因此地

方项目增速相对低于中央项目增速。 

图 2：历年来固定资产投资增速 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

其三，从行业数据看，也能看出投资由中央政府基建主导的特征。维持较高增长的来源于中

央政府主导的铁路运输业投资 343 亿元，增长 210.1%，以及基建相关行业非金属矿采选、

制品业投资 284 亿元，增长 58.7%。相应的，在投资数据和工业生产反弹的情况下，煤炭

开采及洗选业继续保持较高增长，同比增长 59.6%，但是另一方面黑色金属矿采选、冶炼及

压延加工业投资由于产能过剩因素增速继续回落至 4.9%，依然维持在较低位置，整体而言，

基本上是与基建类建设相关行业都出现明显增长，从这一点看，同样说明，本次投资增速高

企是由政府主导。 

考虑到国有及国有控股完成投资 4486 亿元，增长 35.6%，相应的房地产投资则仍旧低迷，

在去年较高的基数效应下增速只有 1%，因此，我们判断目前的投资由政府带动，在 2 季度

之前都将维持较高的增速，但是由于房地产开发投资增速在目前运行趋势下可能全年都将难

以形成对投资的有效支撑，因此，3 月份开始的新增民间投资数据尤为重要，这也将构成全

年经济增速的重要判断依据。 
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