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摘要：鼓励民间投资政策的出台，与前期房地产政策

构成了政策“对冲”。 

 

5 月 13 日下午，政府出台了《国务院关于鼓励和引导民间投资健康发展的若

干意见》（以下简称《意见》），以下是简要点评： 

一、这一政策出台的时点值得深思，我们认为这与前期房地产新政形成了“对

冲”。此前的房地产调控政策力度很大，引发了部分市场参与者对经济二次探底的

忧虑。在此背景下，《意见》的公布一方面可以改善企业及住户部门对经济前景的

预期，抵消房地产政策连续投放对投资、消费决策的“溢出”影响； 另一方面可

以引导民间资本进入此前的“禁区”，既从源头上疏导了投机需求，又可以在一定

程度上抵消房地产投资及地产相关行业投资潜在的回落风险。 

这样看来，房地产市场调控政策与民间投资促进政策紧锣密鼓的先后出台，
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可谓一张一弛，从政策在中短期内的净效果来看，调整了投资需求的结构，对经

济增长的影响更为平衡。  

二、这一政策着重引导民间资本进入教育、公共事业、金融等服务业，有利

于扩大就业，提高劳动收入份额，进而推动消费的增长，有利于中国经济向更为

内生的增长模式演进。 

三、这一政策可能产生可观的“制度红利”。投资领域的放开有利于资金和人

力在整个经济范围内更有效率的配置，并带来生产率的提高，根据我们粗略的估

算，其对潜在 GDP 增速的贡献可能在 0.5-1 个百分点。 

 

对市场而言： 

四、在短期内，前期针对房地产市场的宏观调控政策连续投放使避险情绪急

剧升温，对经济前景的悲观预期使市场在短期内承受了过于集中的压力。而这一

政策的出台可以削减地产调控政策对经济造成的单边下行风险，对市场短期内起

到一定积极作用。 

五、在中长期内，我们一直强调从中国经济“十年”周期的意义上来看，目

前实体经济投资的相对吸引力在上升，《意见》的出台则强化了这一趋势。在此背

景下如果信贷增长继续受限的话，那么市场的估值中枢可能会在中期内出现系统

性的沉降，但一些受益行业的盈利能力有可能出现较大提升，因此指数可能会被

约束在一个箱体范围内波动，出现较大趋势的可能性在减少。 

六、这一指导性意见的具体效果尚有待观察，在执行层面仍将面临缺乏可操

作性较强的细则、具体的产业政策、利益协调等多方面的困难，这剂补药何时见



   安信证券宏观研究 

 

安信证券宏观研究 第 3 页，共 4 页  2010 年 5 月 

效、效力如何，需要边走边看。 

如果各方面有利因素配合的较为理想，国家调结构的意志坚决，那么 2010 年，

有可能是真正的接下来一个经济周期的“民间投资元年”。 
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