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性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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事件： 
国家统计局 20 日公布的最新数据显示：2010 年 1-12 月，我国固定资产投资总额 24.14 万亿元，同比增长 24.5%，增速较 11

月末下降 0.4 个百分点。 

 

分析： 
国有投资增速放缓带动投资增速回落。中央投资是国务院直接规划，并由其直属企业执行的投资类别，除此之外都属于地方投资。

2010 年 1-12 月，中央投资同比增长 8.9，较 11 月末下降 1.3 个百分点。同期，地方投资增速仅下滑 0.1 个百分点。中央投资的

放缓，带动国有投资增速的下滑并拉动整个固定资产投资增速的回落。 

图 1：固定资产投资&中央及地方投资增速                                             单位：累计同比，% 
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资料来源：CEIC、东方证券研究所 

 

宏观经济  

“民间”接棒“国有”，成为投资新驱动因素

—— 2010 年 12 月固定资产投资数据分析

报告发布日期 2011 年 1 月 21 日 星期五

 
闫  伟 首席经济学家   

 执业证书编号：S0860110110025 

黄国珍  宏观经济分析师 

 021-63325888-6098 

 huangguozhen@orientsec.com.cn 

执业证书编号：S0860110080007 



 

 2 

“民间“接棒”国有“，成为投资新驱动因素 —— 12月固定资产投资数据分析

“民间”接棒“国有”，成为投资新驱动因素。在我们 11 月投资分析报告中提到，民间投资提速，经济增长动能增强。12 月，“民

间”接棒“国有”的态势进一步强化。根据我们的统计口径，今年 1-12 月，民间投资同比增长 29.4%，远高于国有投资同期 18.0%

的增速。随着经济由危机向常态的转变，私人部门投资将接棒政府投资成为投资新驱动因素。 

图 2：民间投资和国有投资增速                                                       单位：累计同比，% 

8 

13 

18 

23 

28 

33 

38 

43 

08‐04

08‐06

08‐08

08‐10

08‐12

09‐02

09‐04

09‐06

09‐08

09‐10

09‐12

10‐02

10‐04

10‐06

10‐08

10‐10

10‐12

固定资产投资总体 国有投资 民间投资

 

资料来源：CEIC、东方证券研究所 

 

从不同注册类型企业投资增速来看，代表私营部门投资的港澳台商投资和外商投资持续回暖。 

图 3：不同注册类型企业固定资产投资增速                                               单位：累计同比，% 

‐5 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

40 

08‐04

08‐06

08‐08

08‐10

08‐12

09‐02

09‐04

09‐06

09‐08

09‐10

09‐12

10‐02

10‐04

10‐06

10‐08

10‐10

10‐12

固定资产投资总体 内资企业

港澳台商投资企业 外商投资企业

 

资料来源：CEIC、东方证券研究所 
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“民间“接棒”国有“，成为投资新驱动因素 —— 12月固定资产投资数据分析

图 4：国有投资和民间投资在固定资产投资中的比重                                           单位： % 
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资料来源：CEIC、东方证券研究所 

截至 2010 年 12 月，以非“国有及国有控股企业“投资为代表的民间投资在固定资产投资中比重超过 50%，达到 57.7%。国有投

资在固定资产投资中比重为 42.3%。 

 

 

新开工回落带动房地产投资增速下滑。2010 年 12 月，全国商品房新开工面积同比增长 41.9%，增速较上月末下降 6.8 个百分点。

新开工的持续回落催生了房地产投资增速的拐点：2010 年 12 月末，房地产开发投资增速在持续维持了数月 36.5%左右的增速后，

较 11 月末下滑 3.3 个百分点，形成拐点。 

 

图 5：新开工回落带动房地产投资增速下滑                                             单位：累计同比，% 
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资料来源：CEIC、东方证券研究所 
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“民间“接棒”国有“，成为投资新驱动因素 —— 12月固定资产投资数据分析

企业中长期贷款缩水与投资下滑因果关系尚待厘清。企业中长期贷款既可以反映投资需求，也可能是制约投资增长的因素。今年

12 月，我国非金融性企业中长期贷款较上月大幅缩水 567 亿元，而 2009 年和 2008 年同期为分别增长 1023 和 764 亿元。需要厘清

的是贷款的缩水是投资需求下降的结果还是原因。如果是前者，则银行借贷实际操作利率趋于下降，而后者则应当相反。我们目前

尚没有银行实际放贷利率数据，也没能对民间放贷利率进行草根调研，因此这一关系仍有待厘清。 

图 6：企业中长期贷款金额                                                           单位：亿元 
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资料来源：CEIC、东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 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。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

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。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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