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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

鼓励民间投资：从口号到行动 

2010 年以来，政府对民间投资的政策关注度显著提高。2010 年 3 月

24 日，国务院总理温家宝主持召开国务院常务会议，研究贯彻落实

《国务院关于鼓励支持和引导个体私营等非公有制经济发展的若干

意见》，确定了鼓励和引导民间投资健康发展的政策措施。2010 年 5

月 13 日，国务院公布《国务院关于鼓励和引导民间投资健康发展的

若干意见》，被称为“新非公经济 36 条”。2010 年 7 月 26 日，国务

院办公厅发布了关于鼓励和引导民间投资健康发展重点工作分工的

通知。 

民间投资发力助推经济增长持续和结构调整 

原来民间资本热衷于炒房、投机，推动资产和大宗商品泡沫的投机行

为，被认为是中国民间投资机会缺失的结果。随着未来投资渠道的扩

大，实体经济吸引力会重新增强，会有更多资金回流到实体领域，经

济发展基础会更健康。随着民间投资活跃而来的经济内在活力增强，

中国经济发展的可持续性将进一步增强，中国经济将进一步脱离“二

次探底”轨道。 

投资建议 

我们看好中国经济的增长前景，随着各部委促进民间投资细化规则的

密集出台，年内市场有望走出一波长升势；并建议积极关注民间投资

重点领域给资本市场带来的投资机会，对泡沫仍然过高的房地产领域

仍然需要谨慎。 
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鼓励民间投资：从口号到行动 
中国当前投资型经济的特征不会改变，尤其是在经济复苏阶段，投资

更是充当经济发展的第一重任。在中国经济增长的三架马车中，出口

未来走势仍不容乐观，而消费又具有稳定性，因此未来中国经济能否

延续高增长，主要在于目前的高投资态势能否延续。 

2009年投资的反弹和当前的回落，显然是国有及国有控股单位投资变

动的结果，即受政府影响的政府主导性投资决定了我国投资态势的变

化。 

图 1  城镇固定资产投资的变动走势（累计同比，%） 
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总投资

政府性投资

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

从我国投资构成比重看，政府主导性投资的比重近5年来都在不断下

降，政府主导投资占城镇固定资产投资的比重从2003年底的66%下降

到了当前（2010年6月）的41%。政府影响性投资的退出，显示了我国

经济运行中市场化程度的提高。希望政府投资比重提高，不合经济发

展方向，也与改革发展的大方向不符。2009年政府投资比重提高，只

会是非常时期的短暂现象，并不会形成政府投资比重上升的反转趋

势。因此，未来投资发展态势如何，主要看民间投资能否跟上。 
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图 2  国有及国有控股单位投资占全部城镇固定资产投资的比重（累计值） 
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数据来源：Wind， 上海证券研究所 

2010年以来，政府对民间投资的政策关注度显著提高。 

2010年3月24日，国务院总理温家宝主持召开国务院常务会议，研究

贯彻落实《国务院关于鼓励支持和引导个体私营等非公有制经济发展

的若干意见》，确定了鼓励和引导民间投资健康发展的政策措施。一

是进一步拓宽民间投资的领域和范围；二是推动民营企业加强自主创

新和转型升级；三是鼓励和引导民营企业通过参股、控股、资产收购

等多种方式参与国有企业改制重组，支持有条件的民营企业通过联合

重组等方式进一步壮大实力；四是建立健全民间投资服务体系，加强

服务和指导，为民间投资创造良好环境。 

2010年5月13日，国务院公布《国务院关于鼓励和引导民间投资健康

发展的若干意见》，被称为“新非公经济36条”。《意见》提到将进一

步拓宽民间投资的领域和范围，允许民间资本兴办金融机构，鼓励和

引导民间资本进入基础产业和基础设施领域，支持和引导民间资本投

资建设经济适用住房、公共租赁住房等政策性住房领域。在投资渠道

上，“新36条”实施办法的出台将极大地扩展我国民营经济的投资领

域。 

2010年7月26日，为贯彻落实《国务院关于鼓励和引导民间投资健康

发展的若干意见》提出的各项政策措施，国务院办公厅发布了关于鼓

励和引导民间投资健康发展重点工作分工的通知，进一步明确了相关

部门和地方的主要工作任务，并要求研究提出具体实施办法。 

从国务院关于鼓励引导民间投资发展工作分工的具体内容来看，涉及

了基础设施、市政公用事业、政策性住房建设、社会事业领域、金融

服务领域、商贸流通领域、国防科技工业领域、国有企业重组、自主

创新与转型升级、民营企业参与国际竞争、民营企业投资环境建设等

诸多方面；从工作要求来看，明确了每项具体工作的具体负责部门，
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并要求牵头部门与各相关责任部门对涉及本地区、本部门的工作进一

步分解细化，制定出具体措施，及时跟踪各项工作的具体落实，按年

度向国务院汇报相关工作的完成情况。 

民间投资发力助推经济增长持续和结构调整 
中国当前投资型经济的特征不会改变，尤其是在经济复苏阶段，投资

更是充当经济发展的第一重任。对于如何促进投资，我们在最近的报

告中曾判断，在当前的财政和经济形势下，政府将更多的鼓励民间资

本参与（《缩小版经济刺激计划》2010年7月6日）。 

依靠极度宽松的货币环境和高额投资计划带来的经济反弹，除了在总

量上能取得一定扩张速度外，产业升级和淘汰落后产能的结构调整重

任却在相反方向上更进了一步。2009年，我国宏观经济体系在4万亿

投资计划的刺激下，地方融资平台负债激增、流动性泛滥下的房地产

泡沫化和银行隐形不良贷款率潜在威胁增加等一系列问题。 

国务院对“新36条”实施办法与分工的明确可以看作是我国调整经济

结构和产业转型中的重要一环。从现实情况来看，一方面大量的民营

过剩资本因找不到更好的投资渠道而涌向房地产和大宗商品等投机

市场，另一方面政府主导的大规模基础设施建设因地方融资平台风险

的暴露而面临着巨大的融资困境。因此，政府在清理地方融资平台、

挤压房地产泡沫和保持我国经济持续复苏动力的巨大压力下，迫切需

要引导民营资本流向原来由政府主导投资的相关领域。而从转变经济

增长方式、升级产业结构的长期战略考虑也需要引导民营资本参与我

国经济未来的发展，进一步发挥市场在我国资源配置中的基础性作

用，提高我国经济的市场化程度和运行效率。 

原来民间资本热衷于炒房、投机，推动资产和大宗商品泡沫的投机行

为，被认为是中国民间投资机会缺失的结果。随着未来投资渠道的扩

大，实体经济吸引力会重新增强，会有更多资金回流到实体领域，经

济发展基础会更健康。随着民间投资活跃而来的经济内在活力增强，

中国经济发展的可持续性将进一步增强，中国经济将进一步脱离“二

次探底”轨道。 

从历史上看，促进民营经济的发展一直是我国推进市场化改革的重要

推动力，与5年前公布的“36条”（国务院在2005年8月12日印发的《关

于鼓励支持和引导个体私营等非公有制经济发展的若干意见》）相比

较，“新36条”要求向民营资本开放的领域有了更加具体的变化，开

放的措施也显得更加具有针对性和可操作性。与5年前明显不同的是，

当前的汇率形成机制改革、利率市场化改革、社会保障体系建设和收

入分配体制改革等已经取得了较大的进展，已经成为我国当前经济结

构调整的重要发展方向，而财政向国计民生倾斜，投资向民营经济倾

斜将是我国未来经济结构调整的主要方向。我们认为，从长期来看，
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随着一系列有利于我国民营经济发展的相关配套制度建设的完善，我

国的政府职能和宏观调控的方式将发生转变，我国民间投资在政策激

励下很可能很快会有大的进展。中国经济增长的持续性可期，未来1-2

年虽然经济增速会因结构调整而有所回落，但不会“二次探底”！ 

投资建议 
我们看好中国经济的增长前景，随着各部委促进民间投资细化规则的

密集出台，年内市场有望走出一波长升势；并建议积极关注民间投资

重点领域给资本市场带来的投资机会，对泡沫仍然过高的房地产领域

仍然需要谨慎。 
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