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多重因素决定投资增速底部即将显现 

报告要点： 

◆融资平台清理趋于结束本身有助于基础设施投资短期重现增长。当前融资平台清理

趋于结束，我们认为融资平台清理结束本身就有助于基础设施投资增长。融资平台最

大风险在于没有规范管理，而清理的过程就是规范的过程。随着清理过程的结束，符

合条件的融资平台有望继续获得金融支持，从而有助于基础设施投资的增长。 

◆房产税出台和城市化推进相结合有助于提高房地产有效需求。房产税的实行

以及我国城市化的深化是影响未来房地产投资的最重要的因素。房产税的实行有助于

提高房地产价格的有效性，为房地产居住需求提供有效的交易价格，有效的房地产交

易价格也有助于城市化持续推进，城市化的深化也将大大提高房地产市场的有效需求。

二者结合必将进一步促进房地产投资的增长。房产税作为中长期的房地产规范发展的

政策，最大的意义在于稳定房地产市场，而房地产投资得以快速增长的关键在于城市

化持续推进提高的有效需求的支撑。 

◆扩大消费离不开基础设施投资的增长。基础实施和房地产一样，都具有很明显

的消费属性，和终端消费具有很明显的直接相关性。作为扩大消费为主的促进内需的

过程中，同样离不开基础设施投资的快速增长。从近期的国家高铁发展规划可见一斑。 

◆中长期扩内需（投资和消费）必将带动制造业投资增长。制造业投资是房地产投资

和基础设施投资的先行产业，房地产投资和基础设施投资在未来的快速增长也会带动

制造业投资的增长。而影响制造业投资的另外一个重要因素是终端的国内消费和我国

对外的净出口（代表终端的国外消费）。虽然未来我国的净外需面临逐步回落的风险，

但相较于终端的国内消费需求而言，整体的终端消费需求必将在未来快速增长，消费

在未来的增长必将拉动制造业投资增长。考虑到经济转型和结构调整，产业转移和产

业升级，必将有一批新兴产业的固定资产投资相伴随。 

 

 

 

 

 

 

 

关键图表： 

图：房地产和基础设施带动制造业增长 
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图：国内消费增长带动制造业投资增长 

数据来源:Wind资讯
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多重因素决定投资增速底部即将显现 

我国处在经济转型的进程中，经济转型从大的方面说是如何扩大内需的问题，而经济结构调整也成为经

济转型的应有之意。就固定资产投资来讲，主要包括三大块，制造业投资、房地产投资、基础设施投资。考

虑到房地产和基础设施带有很明显的消费属性，在扩大消费促内需的过程中，二者的固定资产投资有望依然

保持快速增长。制造业作为提供消费品和投资品的行业，扩大内需也必将促进制造业投资的增长。 

融资平台清理趋于结束本身有助于基础设施投资增速短期重现增长 

财政部等四部委 8 月 19 日发布了地方政府融资平台清理的实施细则，要求各地财政部门在 10 月 31 日前

上报地方融资平台公司债务清理核实情况。当前融资平台清理趋于结束，我们认为融资平台清理结束本身就

有助于基础设施投资增长。融资平台最大风险在于没有规范管理，而清理的过程就是规范的过程。随着清理

过程的结束，符合条件的融资平台有望继续获得金融支持，从而有助于基础设施投资的增长。 

房产税出台和城市化推进相结合有助于提高房地产有效需求 

就房地产投资来讲，我们认为房产税的实行以及我国城市化的深化是影响未来房地产投资的最重要的因

素。房产税的实行的目的在于控制房地产价格，这必将提高房地产价格的有效性。城市化的推进也将大大提

高房地产市场的有效需求，房产税出台和城市化推进相结合必将进一步促进房地产投资的增长。房产税作为

中长期的房地产规范发展的政策，最大的意义在于稳定房地产市场，为房地产居住需求提供有效的交易价格，

这对于二三线城市尤其重要。而房地产投资得以快速增长的关键在于城市化持续推进提高的有效需求的支撑。 

扩大消费离不开基础设施投资的增长 

就基础实施来讲，我们认为基础实施和房地产一样，都具有很明显的消费属性，和终端消费具有很明显

的直接相关性。作为扩大消费为主的促进内需的过程中，同样离不开基础设施投资的快速增长。从近期的国

家高铁发展规划可见一斑。 

中长期扩内需必将带动制造业投资增长 

而制造业投资作为固定资产投资中最重要的一块，也成为我们判断未来固定资产投资走向的很重要的一

环。制造业投资是房地产投资和基础设施投资的先行产业，房地产投资和基础设施投资在未来的快速增长也

会带动制造业投资的增长。而影响制造业投资的另外一个重要因素是终端的国内消费和我国对外的净出口（代

表终端的国外消费）。虽然未来我国的净外需面临逐步回落的风险，但相较于终端的国内消费需求而言，整体
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的终端消费需求必将在未来快速增长，消费在未来的增长必将拉动制造业投资增长。考虑到经济转型和结构

调整，产业转移和产业升级，必将有一批新兴产业的固定资产投资相伴随。从图 6 可以看出这种新旧产能的

更替，在十二五规划实施期间，这种状况仍将持续。 

图 1：固定资产投资五大块，占比达 80%以上 

 

图 2：PMI 指数连续两月回升预示我国经济趋稳 

数据来源:Wind资讯
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 图 3： 制造业投资是其他行业固定资产投资的上游，具有先导性 
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    图 4：房产税实行以及城市化深化有助于提高房产的有效需求，房产投资有望持续快速增长 

数据来源:Wind资讯
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图 5：以交通运输为代表的基础设施投资的增长依然值得期待 

数据来源:Wind资讯
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图 6：数据逐步降低反映了产业转型和升级 ，新产能代替旧产能 
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数据来源:Wind资讯
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图 7：国内消费增长是终端消费未来增长的主因素 

数据来源:Wind资讯
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本周宏观数据跟踪 

债券市场 

数据来源:Wind资讯
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外汇市场 

数据来源:Wind资讯
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利率市场 

数据来源:Wind资讯
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航运市场 

数据来源:Wind资讯
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原油期货 

数据来源:Wind资讯
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有色金属 
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本周航运市场价格出现明显回
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原油期货价格出现回落 

 

 

 

 

 

有色金属价格持续上涨 
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黄金价格 

数据来源:Wind资讯
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化工品期货 

数据来源:Wind资讯
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房地产 
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黄金价格出现快速上涨 

 

 

 

 

 

 

化工品期货价格持续上涨 

 

 

 

 

 

 

 

一线城市成交量出现回落  
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天津、杭州、南京、武汉 

数据来源:Wind资讯
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二线城市交易量出现回落 
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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。 
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