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[table_main] 策略动态模板 证券研究报告·策略动态 

2013 年投资增长趋势 

           ——部委与地方政府投资调研报告 

 

国家发改委主任张平表示，今年扩大内需将着力消费和投资

两大重点。由此可见，投资仍将是 2013 年拉动经济增长的主要

推力之一。 

 

就二级市场而言，机构投资者对于 A 股的走势判断，有相当

一部分投资者在观察 2013 年的投资增长情况。基本的逻辑是：

如果延续历史惯性，在“两会”结束，中国高层的人事布局将告

一段落，换届后的地方投资冲动重启，那么，则有两大趋势可以

预判，其一是货币政策不可能太紧，市场的流动性进而不会收缩，

甚至相对较为宽松；其二，投资增长拉动下的经济增长不至于过

于下滑，更可能的态势是较 2012 年相对乐观。如此，2013 年 A

股市场在投资增长的拉动下还有机会。相反，如果投资增长不如

预期，则 A 股市场的趋势可能更为悲观。 

 

从历史的惯性来看，2013 年出现本届政治周期的投资峰值

概率较小 2013 年是本轮周期投资的启动年期，不会是峰值年，

但往往是次高峰年。从过往的情形看，3 月两会后，投资增长的

启动态势都很明显，尤其是地方投资增速明显加快。 

 

央行 2013 年的信贷规模在表述还维持去年的口径，但调整

细节有待会后微调，各商业银行为留有余地，口子都未放，计划

在“宜粗不宜细”的基调下，年初的计划投资数都做得比较保守，

故 1－2 月计划投资数据不能反映全年的趋势，下半年的投资增

速会明显加快。 

2013 年还是“十二五”规划中期评估年份，地方政府主要

领导有近半数为履新职者，业绩评估对地方政府领导将是不小的

驱动力，因此，政府换届与叠加投资建设周期将形成促进投资增

长的有利态势。 

 

从对国家发改委、地方政府、商业银行的调研情形看，地

方政府的以投资拉动增长的操作手法趋于一致，且以大中项目为

龙头，预计 2013 年的投资增长将超过 2012 年的增速。 

 

投资来源除传统银行信贷资金外，发债（企业、城投债）

可能是另一重要选项。 
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[table_indextrend] 历次换届前后的固定资产投资增速变化                
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[table_indextrend1] 1－2 月固定资产投资增速，地方投资微升 
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正文 

前言 

国家发改委主任张平在十二届全国人大一次会议举行记者会上就“经济社会发展与宏观调控”相关问题回答

记者提问。张平表示，今年扩大内需将着力消费和投资两大重点。由此可见，投资仍将是 2013 年拉动经济增长

的主要推力之一。 

就二级市场而言，机构投资者对于 A 股的走势判断，有相当一部分投资者在观察 2013 年的投资增长情况。

基本的逻辑是：如果延续历史惯性，在“两会”结束，中国高层的人事布局将告一段落，换届后的地方投资冲

动重启，那么，则有两大趋势可以预判，其一是货币政策不可能太紧，市场的流动性进而不会收缩，甚至相对

较为宽松；其二，投资增长拉动下的经济增长不至于过于下滑，更可能的态势是较 2012 年相对乐观。如此，2013

年 A 股市场在投资增长的拉动下还有机会。相反，如果投资增长不如预期，则 A 股市场的趋势可能更为悲观。 

一、换届周期与投资增长历史趋势 

固定资产投资，作为政府经济政策最为强有力的手段，其峰值具有明显的以五年为周期的变化过程。1990

年以来的 4 个同比高点出现在：1993 年（十四大换届年）12 月、1999 年（十五大换届次年）2 月、2004 年（十

六大换届次年）2 月、2009 年（十七大换届次年）6 月，均出现在党代会后 14～20 个月，或者说是全面换届后

的 8－12 个月（见图 1）。 

从“六五”到“十一五”的经验看，五年规划中各年的平均投资增速分别为 17.3%、24.1%、28.5%、18.8%、19.8%，

受投资建设周期影响，五年规划第二、三年往往是投资加速年份。2013 年作为“十二五”规划的第三年，大量审

批并开工的“十二五”规划重点建设项目有利于投资增长加快。 

因此，从历史的惯性来看，2013 年出现本届政治周期的投资峰值概率较小，原因是由于 3 月“两会”才真

正意义上完成全面换届，新人到岗还需要一个适应期，这其中一个季度的时间被“耽搁”，因此，2013 年是本

轮周期投资的启动年期，不会是峰值年，但从过往的情形看，3 月两会后，投资增长的启动态势都很明显，尤

其是地方投资增速明显加快。从刚刚公布的投资数据似乎验证了地方投资增长的历史惯性在延续（见图 2）。 
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图 1：1992－2007 年历次换届前后的固定资产投资增速变化               单位：% 

 

资料来源，wind 资讯，中信建投研发部 

二、2013 年 1－2 月的投资数据 

2013 年 1-2 月，全国固定资产投资累计同比增长 21.2%，数据表明我国投资增长筑底回升。1-2 月份，中央

项目投资 1331 亿元，同比增长 4.4%，增速较去年全年下降 1.5 个百分点；地方项目投资 24345 亿元，同比增长

22.3%，增速较去年全年提高 0.6 个百分点。 

图 2：2013 年 1－2 月固定资产投资增速，地方投资微升（%） 
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资料来源：wind，中信建投研发部 

要观察 2013 年全年的投资增长趋势，新开工项目增速是关键的数据，它关系到未来固定资产投资的可持续

性。从施工和新开工项目情况看，1-2 月份，施工项目计划总投资 346343 亿元，同比增长 18.8%，增速比去年

全年加快 0.7 个百分点；新开工项目计划总投资 12567 亿元，同比增长 10.1%，增速回落 18.5 个百分点。关于

该数据的回落，专门就教于政府及银行的专家，他们的解释是：1、季节性因素；2、“两会”未结束，央行 2013

年的信贷规模在表述还维持去年的口径，但调整细节有待会后微调，各商业银行为留有余地，口子都未放，计

划在“宜粗不宜细”的基调下，年初的计划投资数都做得比较保守，故 1－2 月计划投资数据不能反映全年的趋

势。 
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图 3：固定资产投资：新开工项目和施工项目累计同比（%） 
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固定资产投资本年施工项目计划总投资额:累计同比

 

资料来源：wind，中信建投研发部 

但地方政府及商业银行的官员均表示，2013 年的投资较之于 2012 年应该会有所增长，而从地方政府的实

际规划，投资拉动增长还是对冲经济下滑或拉动增长的主要手段之一，这从地方调研的实际情形也得到验证。 

三、部委调研概要 

国家发改委规划司专家：新型城镇化规划方案年前就完成专家论证报送国务院主要领导，因两会原因，估

计在六月前可以公布，但是社会误读情形比较大，规划是整体方案，主旨是人的城镇化，中央不会投资很多，

具体投资（如人口增长带来的社保、医保、教育、居住、城镇基础设施的扩容）由地方政府承担，不希望延续

土地城市化的既往格局，但地方政府会借机加大城建投资，新的地方投资冲动这可能是“新型城镇化”的溢出

效应 。 

国家发改委投资司专家：2013 年固定资产投资将增长目标定在 18%，留有余地，略高于去年的 16％目标。

实际增长可能会更高，估计在 20 以上。有较多储备项目，项目的审批进度依全年增长态势而定，中央层面的投

资增速不会放得太大，但基于“两会”放权的呼声，以后对地方政府的审批权会有所下放，地方投资增长估计

会较大增长。 

央行专家：货币政策方面，上半年政策将保持中性、保持货币信贷总量和社会融资规模平稳适度增长、通

胀预期管理放在更加重要位置。而下半年通胀会否大幅上升，将是货币政策是否会从紧的最大变数，今年通胀

虽仍旧是央行货币政策的主要目标，但是，今年通胀的压力不会太大，货币政策来自通胀的承压有所减缓。 

在“保持货币信贷总量和社会融资规模平稳适度增长”的政策基调指导下，预计全年的信贷投放目标则在

9 至 9.5 万亿元，社会融资总量将达 17 万亿元以上。 

国开行与民生银行专家：国开行总的信贷规模与去年相比，变化不会太大，最多 5－10％的增长，两行在

年初的信贷都留有余地，预计两会后地方投资的信贷诉求会很急迫，故留有余地以应对，均判断地方投资会平

稳增长。 
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四、2013 年地方投资的趋势 

（一）、广东的例证 

广东虽外宣上整体淡化 GDP 业绩考核，但 GDP 被赶超的压力下，内部操作上仍旧看重 GDP 第一大省的

地位。这使得投资拉动依旧成为各地政府对冲经济下滑的重要手段，尤以重点项目为龙头。新省委省政府领导

班子对依靠投资拉动经济总量寄予厚望。新班子在上任伊始就在房地产和公路方面做了详尽的调研，目前已经

完成对境内所有的高速公路的调研，希望高速公路等基础设施的投资能成为拉动广东省经济增长的重要一极。 

目前，广东省境内的高速公路共有 5000 多公里。政府计划到 2017 年广东省高速公路里程达到 8000 公里，

相当于新建成 2000 多公里，而新立项里程则要超过 3000 公里。在过去广东高速公路建设的高峰期，每年建设

的里程大约 500 公里。按照省委省政府的要求，2013~2017 年平均每年仍要建设 500 公里左右，所以未来五年

仍是广东省公路建设的高峰期。县县通高速，这是今年广东省高速公路建设的主要任务，这一目标预计会在

2017~2018 年实现。 

广州市：2013 年将安排 101 个重点建设项目，全年重点建设项目完成投资 826 亿元，将带动全社会固定资

产投资约 3600 亿元。其中，投资额超 10 亿元项目 27 个，计划投资约 598 亿，约占年度投资的 72.4%。27 个投

资超 10 亿元的重点建设项目中，交通与基础设施项目 9 个、先进制造业 6 个、高新技术项目 2 个、现代服务业

项目 6 个、生态和能源项目 3 个、社会事业项目 1 个。广州市地铁六号线(首期、二期)以及九号线(一期)确定年

内开工建设。 

深圳市：2013 年的计划是 818 亿（2012 年 715 亿），总投资 5000 多亿（跨度大，不止一年，包括快完工的、

在建的和有规划的）此外还有 133 个前期预备项目，4000 多亿规模，还在做前期工作，主要是金融方面、轨道

交通、现代物流业等，主要开发的地域是前海和后海，三月底四月初开始第一批土地招拍挂，今年会开始建设；

第三类是高技术制造业，包括长安标致雪铁龙项目，TCL 的产业链项目。轨道交通方面：轨道交通 5 条线，要

建设，1200 亿；现在已经通车 178 公里，在建的 170 公里，17 年前通车，后面也会有新的规划，但是 340 公里

已经基本完成网络建设，后面的建设不会再有大的规划。深圳情况跟其他地区有很大不同，主要跟发达程度有

关，其他地区很多可以延续 10-15 年；五条线在建的，已经有 3 条线开工了，一般 50%投资在土建，另外是设

备车辆；深圳地铁现有的线路现在还没有盈利，国家对票价没有放开，所以是准福利项目，贷款要通过政府财

政收入来支付本息，可以依托地铁站的附属物业等，日常运营能够打平； 

（二）、江西省的例证 

江西省 2013 年计划固定资产投资增长在 20%以上，手段是以重大项目建设带动投资增长。今年将安排大中

型建设项目 1328 个，总投资 1.47 万亿元，当年完成投资 4313 亿元，其中实施省重点工程项目 260 个，力争年

度投资 1500 亿元以上。项目主要以高速公路、铁路、机场、能源、水利等重大基础设施建设为主；其他重大产

业项目年度投资计划为 1900 亿元。 

（三）、湖南的例证 

湖南省省长徐守盛在 2013 年政府工作报告中强调，要发挥投资对经济增长的关键作用。2013 年，湖南省

计划全年完成投资 1.8 万亿元左右，固定资产投资增长 23%。主要投向：一是实施百大重点产业项目；二是八
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大基础设施工程和八大生态民生工程；三是工业发展项目，计划完成投资 7200 亿元。 

具体计划： 

重点推进上海大众长沙分公司年产 30 万辆乘用车、山河工业城、长沙蓝宝石新材料基地等项目建设。 

基础设施建设，力争完成投资 3800 亿元。其中：交通，争取建成通车高速公路 1000 公里，新改建国省干

线 2000 公里；推进湘江长沙综合枢纽、土谷塘航电枢纽、湘江 2000 吨级航道、岳阳城陵矶临港区等水运工程

建设；推进杭长和长昆客运专线，以及娄邵、石长线，长株潭城际等铁路项目建设，争取煤运通道岳吉段、怀

邵衡、黔张常、渝怀二线实质性开工；实施黄花机场东扩工程、支线机场新建和改扩建等民航项目。 

能源，新增发电装机容量 170 万千瓦；加快大唐攸县电厂建设，核准并开工新建华电常德电厂、大唐华银

怀化石煤电厂，争取核准神华永州电厂，力争中电投白市和托口水电站，以及湘电临武三十六湾等风电场、双

峰凯迪等生物质电厂投产发电；继续推动农村电网改造升级，力争农村电网未改村的改造面超过 85%；推动 1000

千伏荆门-长沙特高压交流输变电工程开工建设，加快实施“气化湖南”工程。。 

水利，启动衡邵干旱走廊综合治理，加快涔天河水库扩建；继续加强“四水”流域综合治理，疏浚航道和河

道；推进堤防加固和大型灌排泵站更新改造。城建，重点推进长沙地铁、过江隧道等工程，完善各市州城市主

干道、供排水系统，全面推进供水设施提质改造，加快污水处理设施管网配套建设。生态建设，力争完成投资

450 亿元。加快以“一湖三山四水”为核心的生态保护和修复，推进东江湖、水府庙水环境保护治理和清水塘生态

新城等项目建设。 

民生工程，力争投入达到 1000 亿元。开工建设保障性住房和各类棚户区改造安置住房 33.26 万套，竣工 22

万套，抓好保障性住房的分配和管理。 

五、调研总结 

2013 年还是“十二五”规划中期评估年份，地方政府主要领导有近半数为履新职者，业绩评估对地方政府领

导将是不小的驱动力，因此，政府换届与叠加投资建设周期将形成促进投资增长的有利态势。 

新政下新型城镇化主旨是人的城镇化，但地方政府都苦于缺乏拉动经济增长的有些手段，投资是轻车熟路

的途经，因此，新型城镇化的思路的外溢效应就是基础设施、城市建设的投资增长。 

发改委主任张平：投资在拉动经济增长中发挥着关键作用，目前投资还有很大的空间。工业化、城镇化、

信息化、农业现代化都还处在一个深入推进的过程中，国家还有很大的投资需求。对于 2013 年，消费难以起到

更大作用，消费拉动经济增长需要长期的结构性改革，而投资在现阶段见效更快。 

目前来看，财政和货币政策空间仍然较大，有利于投资实现平稳增长。货币政策方面，由于存款准备金率

仍然保持在 20%的高位，预示 2013 年对冲外汇占款压力将明显减轻，存款准备金率仍有较大下降空间。 

在政府报告中，2013 年 CPI 涨幅控制目标从去年的 4%下调至 3.5%。全年 CPI3.5%左右的涨幅目标比去年目

标略有下降，意味着决策层对今年物价形势较为乐观，将会容忍适度的通胀。 

http://leaders.people.com.cn/GB/58318/58427/index.html
http://search.10jqka.com.cn/stockpick/search?tid=stockpick&querytype=stock&w=%E9%93%B6%E8%A1%8C%E6%9D%BF%E5%9D%97&qs=4_4_2
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从财政政策来看，2012 年我国财政赤字率仅为 1.5%左右，这说明 2013 年仍具有一定减税空间。由于中西

部地区基础设施、民生社会保障等公共服务体系投资缺口较大，财政支出需求也较高，因此采取更为积极的财

政政策空间仍然较大。积极财政政策方面，减税、增赤两个新主题将表现突出。今年拟安排财政赤字 1.2 万亿

元，比去年预算增加 4000 亿元，其中中央财政赤字 8500 亿元，代地方发债 3500 亿元，今年增加赤字后，赤字

率在 2%左右。 

从历史的惯性来看，2013 年出现本届政治周期的投资峰值概率较小 2013 年是本轮周期投资的启动年期，

不会是峰值年，但往往是次高峰年。从过往的情形看，3 月两会后，投资增长的启动态势都很明显，尤其是地

方投资增速明显加快。从对国家发改委、地方政府、商业银行的调研情形看，地方政府的以投资拉动增长的操

作手法趋于一致，且以大中项目为龙头，预计 2013 年的投资增长将超过 2012 年的增速。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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