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[Table_Summary] 财政部出台《私人购买新能源汽车试点财政补助资金管理暂行办法》，为我国发展战略性新兴产业的标志性事件。 

评论： 

 紧缩进入观望期，经济转型刺激政策的空间浮现 

2010 年下半年，由于已出台严厉的地产调控政策，其他收紧总需求措施出台的迫切性降低，不仅如此，下半年地产

调控效果的逐步显现还将降低经济热度，这将为一些支持经济转型的刺激性政策的出台赢得空间。当前市场对于经济转

型的理解主要分两种：第一种是提高消费在 GDP 中的比例；第二种是引导投资更多地偏向战略性新兴产业，提高我国固

定资本存量中战略性新兴产业的占比。仔细分析可以发现，这是两个截然不同的命题，二者所需要条件和基础并不相同。

我们认为提升消费占比本质上是收入分配问题，受制于工资占比 GDP 低的现状一时难以改变，不宜对消费转型期望过高。 

经济转型真正的突破口在于战略性新兴产业的投资。随着 6 月 1 日新能源汽车补贴试点工作的正式实施，中国战略

性新兴产业启航；预计下半年相关扶持政策会密集出台，市场对于经济转型的关注会进一步加大。 

 发展战略新兴产业的本质是投资结构调整，拥有坚实的收入来源 

经济向战略性新兴产业转型本质上是投资结构的调整，在我国经济中，这一变化将较消费占比的提升拥有更加坚实

的收入来源，用于消费的收入对应的是 GDP 收入法中的劳动者报酬，用于投资的收入则是 GDP 收入法中的“营业盈余”

以及“固定资产折旧”，营业盈余与折旧两部分收入之和占 GDP 的比重高达 46%，至 2009 年，该笔资金约为 16 万亿人

民币，其中折旧为 5.1 万亿，营业盈余 10.9 万亿，1993 年以来，我国（营业盈余+折旧）/固定资本形成的指标由 0.82 持

续上升至 2009 年的 1.12，较高的折旧循环资金和企业利润构成了我国投资结构转型重要的资金保障。 

图1“营业盈余+折旧”/固定资本形成的指标持续提升                                                                      单位：亿元                                         
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 
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 地产调控为下半年密集出台新兴产业扶持政策创造了空间 

2010 年上半年，中国面临的是一个总需求膨胀、经济过热的局面。在这种情况下，全面推出新兴产业扶持政策，无

疑将会加大经济热度和通胀风险，4 月份地产新政的出台，客观上将使我国的经济热度下降，已经膨胀的总需求必须先

把该压的压下来，之后才有空间进行方向性、战略性的提升。 

我们认为，保持总需求（总支出）平稳从而经济、就业形势的平稳仍是政策追求的目标，增加投资支出正是新兴产

业扶持政策将首先形成的客观效果，这将与地产调控形成的总需求减少遥相抵消。下半年政策大的布局是，以抑制地产

需求作为稳定房价的手段和代价，另外两大块需求——出口、消费维稳，同时力推新兴产业扶持政策，增加支出，尽可

能弥补因地产调控带来的总需求和就业缺口。根据公开信息，这些产业将包括新能源、节能环保、电动汽车、新材料、

新医药、生物育种和信息产业等 7 个方面。 

 景气轮动：从设备配套和资源支持的行业开始 

由于将率先展开固定资本投资，为此，发展战略性新兴产业的景气轮动顺序应从为其提供设备配套和资源支持的行

业开始，其后是战略性新兴产品的直接生产商，下端消费链条的启动及其连锁反应应在景气轮动的最后一环。 

克林顿时期的美国信息高速公路计划是调整投资中战略性新兴产业占比的成功案例，该计划的初始发动即源自设备

配套，表 3 显示，1980 年 1 季度至 1992 年 1 季度，在美国固定资本形成中，“设备与软件”与住宅投资相差无几，均增

长缓慢；但是在大举发展信息技术这一当时最具生命力的新兴产业之后，美国的“设备与软件”的固定资本形成连续 33

个季度实现正增长，8 年多的年均增长率高达 13.22%，大大高出同期住宅投资的 5.56%，也高于全部非住宅投资 10.72%

的增速。 

我国近年来固定资本形成的增速在 17%-20%，考虑折旧的因素，其对应的全社会固定资产投资增速为 24%-27%，参

照美国的情形，预计战略性新兴产业固定资本形成的增速有望达到 25%-30%，其对应的投资增速应在 40%-50%的水平，

而更关键的是，其增长周期的长度可能会大幅超越市场预期。 

表1：信息高速公路计划在美国引发各类投资增长出现分化                                                                       单位：% 

时间段 非住宅 设备与软件 住宅 

1980.3-1992.3 2.28  3.93  2.70  

1992.6-2000.6 10.72  13.22  5.56  

2000.9-2010.3 0.41  1.16  -3.88  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 

图2：美国信息高速公路投资与住宅投资增速的对比                                                                              单位：% 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 

 

 

 

 

设备与软件实现连续 33 个季度正增长，年

均增速 13.2% 
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图3：美国信息高速公路投资与传统非住宅投资增速的对比            单位：% 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 

 

 

 

 

设备与软件实现连续 33 个季度正增长，增速

高于非住宅 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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