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研究结论 

 1-2 月，我国城镇固定资产投资同比增长 26.5%，增速较去年 12 月份提

高 4.6 个百分点，较去年 4 季度则提高 3.4 个百分点。而从扣除价格因

素后的实际增速看，我们推算 1-2 月份实际的投资增速将超过 29%，达

到 06 年 3季度以来的最高水平。 

 1-2 月份投资高增长的主要原因在于政府投资的拉动。在房地产开发投资

大幅回落的情形下，第三产业投资增速的提高充分表明了这一点。如果扣

除房地产投资，第三产业中其它行业的投资增长高达 53%，比去年 4 季

度提高 23 个百分点，说明政府保经济增长的政策效应已经明显显现。另

外，第二产业投资增速的上升也可能是一些大的工业投资项目启动或加快

的结果。 

 除投资额外，2月末施工项目计划投资额和新开工项目计划投资额的增长

也都明显上升。截止到 2月底，施工项目计划总投资 163546 亿元，同比

增长 25.4%，增速比去年 12 月末提高 5.5 个百分点；新开工项目计划总

投资 7437 亿元，同比增长 87.5%，增速比去年 12 月末提高 82 个百分点。

从到位资金情况看，城镇投资到位资金 18367 亿元，同比增长 33.6%。 

 尽管 1-2 月份投资超预期地高增长，但这种高增长能否持续可能尚待观

察。我们倾向于认为，虽然不能排除短期内投资增速继续走高的可能，但

随着时间推移，投资增速将走低，毕竟，第三产业中除房地产以外的其它

投资增速已高达 53%，其中铁路运输业投资增速更高达 210.1%；而根据

铁道部此前的安排，今年铁路基本建设的投资规模在 6000 亿元左右，仅

比 08 年增长 50%。不过，由于 1-2 月份投资增长超预期，我们调升全年

投资增长速度至 16%。 
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宏观经济数据点评   超预期增长能否持续尚待观察

国家统计局公布的统计数据显示，今年 1-2 月，我国完成城镇固定资产投资 10276 亿元，同比增

长 26.5%，增速较去年 12 月份提高 4.6 个百分点，较去年 4 季度则提高 3.4 个百分点。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%，

增速较去年 4 季度下降 8.8 个百分点。从产业看，第一、二、三产业分别完成投资 108 亿元、4182
亿元和 5985 亿元，同比分别增长 100.3%、24.8%和 26.9%；与去年 4 季度相比，增速分别提高

60.7、1.5 和 4.1 个百分点。 

而从扣除价格因素后的实际增速看，由于投资品价格同比增速在大幅回落，1-2 月份实际的投资增

速将更高。我们推算，1-2 月份投资价格指数可能低于-2%，这样 1-2 月份实际的投资增速将超过

29%，达到 06 年 3 季度以来的最高水平。 

图 1：城镇固定资产投资名义的同比增长                                       单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，东方证券研究所 

 

图 2：城镇固定资产投资实际的同比增长                                      单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：09 年 1 季度仅指 1-2 月份的数据，投资价格指数系推算数据。 

资料来源：CEIC，东方证券研究所 

1-2 月份投资高增长主要的原因在于政府投资的拉动。在房地产开发投资大幅回落的情形下，第三

产业投资增速的提高充分表明了这一点。如果扣除房地产投资，第三产业中其它行业的投资增长高

达 53%，比去年 4 季度提高 23 个百分点，说明政府保经济增长的政策效应已经明显显现。另外，

第二产业投资增速的上升也可能是一些大的工业投资项目启动或加快的结果。 
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宏观经济数据点评   超预期增长能否持续尚待观察

除投资额外，2 月末施工项目计划投资额和新开工项目计划投资额的增长也都明显上升。根据统计

局的数据，截止到 2 月底，施工项目计划总投资 163546 亿元，同比增长 25.4%，增速比去年 12
月末提高 5.5 个百分点；新开工项目计划总投资 7437 亿元，同比增长 87.5%，增速比去年 12 月

末提高 82 个百分点。从到位资金情况看，城镇投资到位资金 18367 亿元，同比增长 33.6%。 

图 3：施工项目和新开工项目的增长                                          单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC,东方证券研究所 

尽管 1-2 月份投资超预期地高增长，但这种高增长能否持续可能尚待观察。我们倾向于认为，虽然

不能排除短期内投资增速继续走高的可能，但随着时间推移，投资增速将走低，毕竟，第三产业中

除房地产以外的投资增速已高达 53%，其中铁路运输业投资增速更高达 210.1%；而根据铁道部此

前的安排，今年铁路基本建设的投资规模在 6000 亿元左右，仅比 08 年增长 50%。不过，由于 1-2
月份投资增长超预期，我们调升全年投资增长速度至 16%。 
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度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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