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经济转型驱使投资增速下行 

报告要点： 

 高储蓄高投资率增长的局面将会发生转变。我国目前的储蓄率依然处于较高的水

平，但是随着我国人口红利的逐渐消失，抚养比会逐步上升，那么家庭的经济盈余

就会降低，居民储蓄率会降低；另外，社会保障体系建设的力度和覆盖面也会逐步

加大，社会福利的提升也会降低居民的储蓄率；随着劳动力成本的上升和收入分配

改革的推进，劳动报酬占 GDP 的比重逐步提高，营业盈余占 GDP 的比重逐步降低，

企业盈余比重的降低会带动企业储蓄率的下降；而国内储蓄中居民储蓄和企业储蓄

占比较大，未来储蓄率的下降使得依靠高投资率的增长模式需要发生转变，投资增

速将延续下行趋势。 

 技术瓶颈抑制新兴产业的发展，难以支撑较高的投资增速。新兴产业的发展不仅

需要政策的支持和资金的投入，更重要的是需要具备产业发展所需要的核心技术，

而现阶段我国在新兴行业所需要的技术还不成熟，存在技术瓶颈，目前新兴产业更

多的处于一种较低技术水平的发展阶段，而这部分还存在一定的产能过剩，新兴产

业的资本回报率还无法达到一个稳定的目标水平，另外新兴产业链的培育也需要有

一个过程，所以短期内新兴产业无法完全承接从传统低附加值和高耗能产业中转移

过来的投资；所以，我们认为新兴产业的发展无法支撑起原先较高的投资增速。 

 政府投资难以持续高增长，民间投资不可过度期待。09 年全年新增人民币贷款

9.5万亿，相比08年增加了95.3%；城镇固定投资为19.4万亿，相比去年增长30.5%，

投资增速非常高，主要投资于“铁公基”等基建领域和制造业，其中 90%以上的投

资用于地方项目的建设，目前地方政府债务水平已达 7.39 万亿元的规模，产生了地

方投融资平台债务风险问题，加大了银行坏账的风险；另外政府主导的高增速投资

模式加大了财政赤字的增长，去年我国财政赤字达到历史高点，这种投资模式不可

以持续，未来政府财政刺激的减弱会引致投资增速的下滑；在目前来看，虽然政府

出台了“新非公经济三十六条”，但是民间资本真正大规模流入实体产业领域进行投

资还需要经历一定的过程，中短期内我们难以期待民间投资的增长能够抵消国家政

府投资逐步退出引致的投资增速下行。 

 

 

关键图表： 

图：经济转型驱使投资增速下行 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind,西部证券 

 

图：人口红利逐步消退，抚养比达到拐点 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：西部证券 
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经济转型驱使投资增速下行 

6 月份经济数据的公布显示我国投资增速出现了明显的回落趋势，从去年 10 月份的 33.1%回落

到现在的 25.5%，这说明我国经济结构调整中投资增速的下滑具有必然性，虽然市场预期未来调控

政策有趋于松动的可能性，但是我们判断，投资增速在未来将继续向下寻找一个新均衡。 

高储蓄高投资率增长的局面将会发生转变 

我国目前的储蓄率依然处于较高的水平，但是随着我国人口红利的逐渐消失，抚养比会逐步上

升，那么家庭的经济盈余就会降低，居民储蓄率会降低；另外，社会保障体系建设的力度和覆盖面

也会逐步加大，社会福利的提升也会降低居民的储蓄率；随着劳动力成本的上升和收入分配改革的

推进，劳动报酬占 GDP 的比重逐步提高，营业盈余占 GDP 的比重逐步降低，企业盈余比重的降低会

带动企业储蓄率的下降；而国内储蓄中居民储蓄和企业储蓄占比较大，未来储蓄率的下降使得依靠

高投资率的增长模式需要发生转变，投资增速将维持下行趋势。 

技术瓶颈抑制新兴产业的发展，难以支撑较高的投资增速 

新兴产业的发展不仅需要政策的支持和资金的投入，更重要的是需要具备产业发展所需要的核

心技术，而现阶段我国在新兴行业所需要的技术还不成熟，存在技术瓶颈，目前新兴产业更多的处

于一种较低技术水平的发展阶段，而这部分还存在一定的产能过剩，新兴产业的资本回报率还无法

达到一个稳定的目标水平，另外新兴产业链的培育也需要有一个过程，所以短期内新兴产业无法完

全承接从传统低附加值和高耗能产业中转移过来的投资；所以，我们认为新兴产业的发展无法支撑

起原先较高的投资增速。 

政府投资难以持续高增长，民间投资不可过度期待 

09 年全年新增人民币贷款 9.5 万亿，相比 08 年增加了 95.3%；城镇固定投资为 19.4 万亿，相

比去年增长 30.5%，投资增速非常高，主要投资于“铁公基”等基建领域和制造业，其中 90%以上的

投资用于地方项目的建设，目前地方政府债务水平已达 7.39 万亿元的规模，产生了地方投融资平台

债务风险问题，加大了银行坏账的风险；另外政府主导的高增速投资模式加大了财政赤字的增长，

去年我国财政赤字达到历史高点，这种投资模式不可以持续，未来政府财政刺激的减弱会引致投资

增速的下滑；在目前来看，虽然政府出台了“新非公经济三十六条”，但是民间资本真正大规模流入

实体产业领域进行投资还需要经历一定的过程，中短期内我们难以期待民间投资的增长能够抵消国
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家政府投资逐步退出引致的投资增速下行。 

 

 

图 1：人口红利在逐步消退，抚养比大概在 2010 年达到拐点 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：西部证券 

 

图 2：我国储蓄率保持在较高的水平，预期未来将呈现下降趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：西部证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

10

20

30

40

50

60

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

储蓄率

% 

 

0.4

0.45

0.5

0.55

0.6

0.65

0.7

0.75

0.00 

0.20 

0.40 

0.60 

0.80 

1.00 

1.20 

1
9

5
3

1
9

5
7

1
9

6
1

1
9

6
5

1
9

6
9

1
9

7
3

1
9

7
7

1
9

8
1

1
9

8
5

1
9

8
9

1
9

9
3

1
9

9
7

2
0

0
1

2
0

0
5

2
0

0
9

2
0

1
3

2
0

1
7

2
0

2
1

2
0

2
5

2
0

2
9

2
0

3
3

2
0

3
7

2
0

4
1

2
0

4
5

2
0

4
9

2
0

5
3

2
0

5
7

少儿抚养比 老年抚养比 总抚养比 劳动力人口占比(右轴)

人口红利消失

% 



 

 

www.westsecu.com                                                                                    4 

图 3：近年来劳动者报酬占 GDP 比重下降，营业盈余占比上升，未来趋势将反转 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券 

 

图 4：信贷增速 09 年呈爆发性增长，趋势不可持续 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券 

 

图 5：地方投融资平台的扩大驱使地方项目占投资比重明显上升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券 
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图 6：高投资增速导致国家财政赤字创新高 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券 
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本周宏观数据跟踪 
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航运市场 
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黄金价格 
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天津、杭州、南京、武汉 
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西部证券投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

  看   好：相对表现优于市场 

  中   性：相对表现与市场持平 

  看   淡：相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标

准为： 

  推   荐：相对大盘涨幅大于 10%  

  谨 慎 推 荐：相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

  中   性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

  减   持：相对大盘涨幅小于-5%  

无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原

因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 

重要声明 

西部证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信

息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息

或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取

提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注

明出处为西部证券研发中心，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 


