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本报告导读： 
本报告对 11 年 4 月中国经济数据展开分析、未来数据进行预测。 

摘要： 
 固定资产投资增速常常与 GDP 增速背离，从而仅通过观察

投资增速往往难以理解经济走势。固定资产投资数据存在如

下一些缺陷。 
 首先，固定资产投资数据以地方投资为主导，统计中由投资

单位上报，这种方法可能存在大量水分。投资资金来源增速

年初以来的持续回落和投资增速的持续上升在一定程度上

也可以反映地方投资增速的虚高。 
 其次，固定资产投资数据有价格问题。国家统计局发布的是

名义投资增速，在使用这个数据时应该剔除价格因素。虽然

今年名义投资增速在上升，实际投资增速实则是下降的。 
 再次，固定资产投资只是总需求的一部分，不足以反映经济

变化的全貌，这种局限性体现在即使是投资实际增速也常常

与经济走势发生背离。存货波动以及净出口变动对经济的冲

击都不能反映在投资数据上。此外，固定资产投资中还包括

了土地购置费用，但其不计入资本形成。09 年和 10 年土地

购置费分别达到 1.6 万亿和 2.7 万亿元，占当年固定资产投

资总额的 8.2%和 11.2%。如此高比例的土地购置费也是造成

投资虚高，背离经济的一个重要原因。 
 因此，从 04 年至今的季度数据来看，总投资增速与 GDP 零

相关。从相关性分析得到的结论来看，在 04 年新口径投资

数据发布以来，其不仅不能预测经济增速的变化，反而总体

给出了略微相反方向的结论。 
 实际上，总需求中的消费、净出口也存在此类问题。市场上

经常观察的社会消费品零售总额，进出口数据和通过支出法

核算 GDP 中的消费以及净出口存在较大的差异，不仅有价格

问题，而且核算对象以及核算方法均有较大差异。例如，每

月公布的进口数据是按到岸价计算的，而 GDP 核算中的货物

进出口数据均是离岸价，这里面至少就有运费变化导致的误

差。因此，按照消费、投资、净出口三驾马车的总需求分析

框架难以及时跟踪经济波动，也难以对经济趋势做出较为确

切的判断。 
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观察经济增长有两个视角，一个是总需求的视角，即通过观察消费、投

资以及净出口的增长来判断经济走势。另一个是生产的角度，即通过观

察一、二、三产业增加值的增速来判断经济的走势。中国作为一个工业

大国，工业生产的增长往往决定整体经济的走势，而由于总需求难以准

确观察，因此，我们根据投资增长、出口增长以及消费增长来判断经济

往往出现偏差。我们在这篇报告中想探讨为什么过度关注投资增速会导

致我们形成错误的认识，并指出对固定资产投资数据一些常见的错误认

识。               

1. 投资、工业鲜明反差 

2011 年 4 月，固定资产投资增速为 26.1%，超过我们预测的 23.4%，比

前一个月的 25.1%也有小幅提高。 

图 1  固定资产投资同比增速实际值、预测值及预测偏差     单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

11 年 4 月，投资增速的回升与工业增速的下降形成鲜明反差，我们认为

工业增速更能代表实际经济的趋势，主要基于如下理由： 

首先，从历史经验看，08 年经济下滑时投资增速依然持续攀升，投资增

速完全没能反映实际经济的变化趋势，由于其过去预测经济时效果不

佳，因而也很难相信其对未来经济走势有预测意义。 

投资数据与工业数据背后的差别在于，工业增速背后有工业产品数据作

为映证，通过工业产品增速的变动可以验证工业增加值增速的准确与

否；而投资数据无法直接验证，只能从侧面去推测。 

图 2 固定资产投资、工业增加值同比增速              单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

2. 地方投资或存水分 

目前固定资产投资增速高企，或源于以地方为主的投资与统计模式。 

以今年前 4 月为例，地方项目投资总额为 5.86 万亿元，占总投资的比重

为 93%，同比增速高达 27.4%；而中央项目占比仅为 7%，且投资增速

仅为 2.6%。中央投资项目增速的下滑与地方投资增速的上升形成鲜明反

差。 

图 3 中央项目、地方项目投资累计增速                 单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

但各地和各基层企业在填写统计报表时或存在一定水分，因为 1-4 月固

定资产投资实际到位资金的增长率只有 20.6%，低于去年全年的 24.5%；

而 1－4 月固定资产投资累计增速为 25.4%，高于去年全年的 24.2%。这

些数据之间的矛盾也令人对固定资产投资增速产生怀疑。 

 

图 4  城镇固定资产投资、资金来源累计增速              单位：1 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

3. 名义投资价格虚高 

此外，统计局公布的投资为名义数据，而由于今年通胀高企，扣除价格

上涨后的实际增速其实在下降。以今年 1 季度为例，名义投资增速为

25％，但当季固定资产投资价格上涨 6.5%，因而投资实际增速仅为

17.4%，比去年全年 20%的实际增速显著回落。 

图 5  城镇固定资产投资名义增速、实际增速             单位：％ 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

4. 实际投资仍有背离 

观察投资实际增速和 GDP 实际增速关系，我们发现与名义增速相比，

实际投资增速与经济走势更为相关。例如，虽然 08 年上半年名义投资

增速持续上升，但实际投资增速与工业生产走势同步回落。但实际投资

增速和 GDP 实际增速也经常出现背离。尤其 08 年 4 季度至 09 年 4 季

度，投资实际增速与 GDP 增速出现大幅背离。 
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图 6  投资实际增速与 GDP 实际增速               单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

 

5. 投资有别资本形成 

投资需求对 GDP 增长形成贡献是资本形成。资本形成包括两部分，一

为固定资本形成总额，此部分占 95%左右，其增长主要取决于当期固定

资产投资增速。二为存货变动，存货的去化和增加也将影响资本形成对

GDP 的拉动。09 年 1 季度固定资产投资增速大幅上升，但 GDP 增速下

滑，09 年 4 季度，固定资产投资增速大幅回落，但 GDP 增速继续上升，

这种背离我们从资本形成对 GDP 增长的拉动和城镇固定资产投资实际

增速的背离中得到观察。 

图 7  资本形成拉动 GDP 增速以及城镇固定资产投资增速  单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

 

09 年 1 季度城镇固定资产投资增速远高于资本形成对 GDP 的贡献，而

09年 4季度投资增速则大大低于资本形成的拉动，其余季度则较为相近。
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我们认为这种背离主要源于存货投资的变化。09 年 1 季度应该是大幅去

库存阶段，由此导致投资增速高增的背景下，资本形成的贡献较小。09
年 4 季度则属于增加库存的阶段。 

但库存的变化缺乏指标去观察。从 PMI 原材料库存指数来看，09 年 1
季度以后属于快速补库存解读，但我们并没有从资本形成和投资增速中

观察到。 

此外，固定资产投资中还包括了土地购置费用，但其不计入资本形成。

09 年和 10 年土地购置费分别达到 1.6 万亿和 2.7 万亿元，占当年固定资

产投资总额的 8.2%和 11.2%。如此高比例的土地购置费也是造成投资虚

高，背离经济的一个重要原因。 

图 8  PMI 生产指数和原材料库存指数                 单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，中采咨询 

 

6. 投资难言经济全貌 

09 年投资增速与经济增长出现大规模背离，除了存货之外的另一个重要

原因是净出口对 GDP 增长产生了巨大的负贡献，由此导致 GDP 增速远

低于投资增速。投资仅仅是总需求的一部分，其并不足以反映经济增长

的全貌。 

图 9  资本形成和净出口对 GDP 的贡献                 单位：% 



 
 

专题研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         7 of 13 

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

09y1q 09y2q 09y3q 09y4q 10y1q 10y2q 10y3q 10y4q 11y1q

资本形成贡献GDP增速

净出口贡献GDP增速

 

数据来源：国泰君安证券研究，国家统计局 

7. GDP 投资相关性低 

从构成上看，可以把投资分为基建、地产与制造业投资三大块，其占比

都在 30%左右。我们测算了名义和实际的各类投资增速与 GDP 实际增

速的相关性。 

从 04 年至今的季度数据来看，地产投资与 GDP 增速正相关、制造业投

资与 GDP 增速零相关、基建投资与 GDP 增速负相关。其结果是总投资

增速与 GDP 零相关。从相关性分析得到的结论来看，在 04 年新口径投

资数据发布以来，其不仅不能预测经济增速的变化，反而总体给出了略

微相反方向的结论。 

图 10  总投资、各分类投资与 GDP 增速相关性            单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究、统计局 

 

与前述相关性结论一致，基建投资实际增速走势与 GDP 实际增速走势

在历史上各个时期基本呈反向关系。因为基建投资往往是政府平滑经济

增长的一种手段，经济衰退时，基建投资增速会上升，繁荣时则下降。 

图 11  基础设施投资实际增速与 GDP 实际增速          单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究、统计局 

 

制造业投资增速与 GDP 增速缺乏相关性，在不同的时期，二者的走势

表现出不同的关系。 

图 12  制造业投资实际增速与 GDP 实际增速            单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究、统计局 

 

在投资的各部分中，房地产投资增速与 GDP 实际增速具有最高的正相

关性，其走势比较一致。 

图 13  房地产投资实际增速与 GDP 实际增速            单位：% 



 
 

专题研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         9 of 13 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

04-3 05-3 06-3 07-3 08-3 09-3 10-3 11-3
6%

7%

8%

9%

10%

11%

12%

13%

14%

15%

16%
房地产投资实际增速

GDP实际增速(右)

 
数据来源：国泰君安证券研究、统计局 

但房地产投资增速相对于销售面积增速比较滞后，通过观察房地产销售

面积增速走势可以对地产投资增速提前判断。 

 

 

 

 

 

 

图 14  房地产投资实际增速与 GDP 实际增速            单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究、统计局 

 

8. 投资增速仍将回落 

2011 年 4 月，新开工投资同比增速回升至 18.4%，计划开工投资增速回

升至 19.1%，尽管两项投资增速比前一个月有所回升，但仍维持在较低

水平。 
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图 15  新开工与计划投资同比增速                       单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

 

考虑到经济增速放缓、新开工投资增速仍维持在低位，预计未来固定资

产投资及地产投资增速将持续回落。预计 5 月投资增速为 24.9%，地产

投资增速为 31.6%，考虑到前 4 个月投资的高增长，将全年总投资与房

地产投资增速均上调至 25%。但是基于前述分析，我们对投资增速的上

调并不意味着对经济的看好，仅仅是对投资数据本身的预测而已。 

 
 
 
图 16  固定资产投资、房地产投资增速预测              单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

9. 三驾马车框架失真 

总之，投资增长数据由于其数据产生的可靠性、反映经济增长的局部性

以及价格因素使得我们很难基于投资增长数据来判断经济趋势。实际

上，总需求中的消费、净出口也存在此类问题。市场上经常观察的社会

消费品零售总额，进出口数据和通过支出法核算 GDP 中的消费以及净
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出口存在较大的差异，不仅有价格问题，而且核算对象以及核算方法均

有较大差异，例如，每月公布的进口数据是按到岸价计算的，而 GDP
核算中的货物进出口数据均是离岸价，这里面至少就有运费变化导致的

误差。因此，按照消费、投资、净出口三驾马车的需求框架我们难以及

时跟踪经济波动，也难以对经济趋势做出较为确切的判断。 
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