
行業 佔比

煙草製品業 99.33%

石油和天然氣開採業 96.11%

電力、熱力生產和供應業 91.62%

石油加工、燒焦及核燃料 72.39%

黑色金屬冶煉及壓延加工業 41.54%

木材加工及木、竹、籐、棕、草製品業 2.91%

紡織業 3.14%

農副食品加工業 5.49%

文教體育用品製造業 1.56%

皮革、皮毛、羽毛及製品業 0.28%

資料來源：《國家統計年鑒2009》

溫家寶總理早前指出，穩定投資
是擴內需、穩增長的關鍵。二

季度至今，中央投資雖沒有總量加碼的打
算，但在節奏上做出調整，強調加快支出進
度，進一步突出重點；而地方政府頻頻出台
穩增長政策。與中央、地方的投資熱情相
比，投資增長略顯不溫不火。
今年前8月城鎮固定資產投資累計同比增長

20.2%，溫和回升的勢頭未顯(詳見表一)；房
地產開發投資下降更為明顯，今年前8個月僅
增長15.6%，增速比1-7月份略提高0.2個百分點

(詳見曲線圖)。單從7月份來看，房地產開發
同比上漲9.6%，環比下降27%。中央項目有所
加速，降幅收窄1.1個百分點，而地方投資項
目則回落至22%，為2002年以來最低點。

有效投資不足 適度鬆綁融資
分析當前投資大幅下滑的原因，國務院發

展研究中心金融所副所長巴曙松最近研究指
出，有效投資不足是導致當前經濟周期性下
滑的最主要因素，而投資不足的主要原因則
在於：外需的回落、工業企業利潤率的快速

下滑、房地產調控和土地財政的弱化以及銀
行體系流動性未能有效傳遞至實體經濟，導
致有效貸款需求不足。

基建房產停滯 拖累相關行業
在興業銀行首席經濟學家魯政委看來，數

據表現與中央要求加大投資力度和地方「大
幹快上」的熱情成強烈反差，原因只有一
個：缺錢。今年地方政府性債務迎來償債高
峰期，全國到期的地方政府性債務達1.8萬
億元，地方增加投資顯得有心無力。

對此，巴曙松
認為，一個主要原因
是監管及風險指引政策對融資平台貸款和房
地產開發貸款的限制和約束。由於基礎設施
和房地產投資佔投資的比例達45%，它們的
下滑會直接拖累相關行業的盈利、生產和投
資預期，對製造業投資產生間接衝擊。因
此，建議在保持總體調控基調不變的前提
下，適當支持對部分面向剛性需求的房地產
貸款和基礎設施貸款的行業限制，從而抑制
投資進一步下滑，兜住「增長底線」。

當前經濟下行
壓力加大，各地

穩增長的序幕也隨之拉開，湖南、貴
州、天津等10餘個省市已發佈大規模經
濟刺激計劃或措施，涉及金額已超10萬
億元，其中廣東、天津、山西、重慶、
福建、貴州的投資計劃均超萬億。據發
改委網站公布，多個省市的25個城市軌
道項目可行性研究報告已經通過審批，
總規模逾7,000億元。地方政府大手筆投
資「鐵公基」項目，拉動經濟被質疑秀
政績。
北京科技大學經濟管理學院教授趙曉

認為，此次地方版「10萬億」投資計劃
不可避免地存在重複建設、產能過剩、
加重金融風險等隱患，且會進一步透支
未來幾年的投資需求。

地方債務雪上加霜
趙曉還指出，地方版「10萬億」會使

「提高投資效益」的美好願望再次化為泡
影，投資過快、投資效益低下的趨勢進
一步惡化。
目前中國GDP增長越來越依賴於投資

增長和貨幣的推動，但隨㠥實體經濟對
有效信貸和有效投資需求的下降，寬鬆

信貸的政策效應和投資的邊際效益會急
劇遞減。另外，地方債務償還亦將雪上
加霜，最終由老百姓埋單。

當前經濟增長
正在面臨很大下

行壓力，開放民間投資破壟斷，成為不
少經濟學家為中國經濟開出的首選處

方。上半年各中央政府部門密集出台
「新36條」實施細則，但經

歷了2005年非公經濟
「36條」和2010

年民間投
資「36
條 」

的落實難，一些傳統上由國有企業壟斷
的重要行業(詳見表二)依然如故，民間資
本和觀察者對新政成效不敢樂觀。
北京大學副校長海聞指出，開放民間

資本，不是光出幾條細則，主要看經營
領域開放、銀行資金流向、資本市場發
展、企業稅賦減少這四方面有沒有給予
民企更大的發展空間。
長期關注民間資本發展的全國人大常

委、民建中央副主席辜勝阻指出，讓民
間資本真正進入壟斷行業，一方面要從
外力上推動，大力優化市場准入機制，
強力深化壟斷行業改革，建立民企進入
援助機制，打破民資進入壟斷行業的

「玻璃門」和「彈簧門」等體制性障礙；
另一方面，強化民間資本自身競爭力，
創新民資進入方式，建立鼓勵、促進和
保護民間投資的全面制度安排。

地方版「10萬億」難免飲鴆止渴

廣東：年內4,000

億元，用於交通、化工、

鋼鐵等；五年內萬億元，用於海

洋資源利用等。

廣州市：下半年2,000億元投資計劃，包

括重大基建項目建設如地鐵、機場等。

貴州：10年3萬億元，發展生態文化旅遊

產業，包含交建、公共設施、醫院等。

山西：招商引資2萬億元，投資工業、農

業等產業。

天津市：4年1.5萬億元，用於石化、綠

色能源等重點產業。

重慶市：5年1.5萬億元投資工業，建成7

大千億級產業集群和30個百億級產業集

群。

福建：5年1.4萬億元，用於技術改造。

寧波市：年內1.3億元重點技改專項資

金，4,000萬元科技專項經費， 1億元天

使投資引導基金。

長沙市：2012

年 重大

推介項
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個 ，

總投資額

達8,292億

元，用於民生、交

運、城建等。

雲南：6,093億元鼓勵民間投

資，用於公共設施、能源、種

養及農產品加工等行業。

湖北：5年3,131億元，用於綜

合運輸體系建設等。

湖南：年內1.39萬億元，用於

汽車、基建、交運、環保等。

開封市：年內800億元，復原

「汴京」城，總投資超千億。

黑龍江：出台17條穩增長措

施，支持企業增加生產、減負、開拓

市場。

長春市：年內20億元專項資金，搞

活實體經濟。

南京市：出台擴大內需拉動消

費30條意見，重點扶持

旅遊消費、假日消

費。

■香港文匯報記

者海巖整理

地
方

直
擊

城鎮固定資產投資同比增長(表一)
年度 累計投資

2012年1-8月 20.2%

2012年1-7月 20.4%

2012年1-6月 20.4%

2012年1-5月 20.1%

2012年1-4月 20.2%

2012年1-3月 20.9%

2012年1-2月 21.5%

2011年1-12月 23.8%

2011年1-11月 24.5%

2011年1-10月 24.9%

2011年1-9月 24.9%

2011年1-8月 25%

資料來源：國家統計局
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■地方政府推出的「鐵公基」項目，仍

然擔當拉動投資的主力。 資料圖片

■民營經濟發達的浙江溫州年初率先推

行金融改革。 資料圖片
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打破體制障礙 真正開放民資　

面對地方政府在滿
足剛需的名義下不斷

收縮房地產調控戰線，或是外部經濟
形勢進一步惡化預期下的保增長需
要，當前房地產政策是否應該放鬆？
國務院發展研究中心金融所副所長巴
曙松指出，中央政府和央行對打壓
房地產投資投機性需求的目標不會
動搖，目前有龐大的房地產在建項目
以及處於停工、半停工狀態的政府
項目需要資金支持，在建面積高達50
億平方米，如果這些在建面積不能順
利形成有效供給，那麼下一個周期
中，房地產市場極有可能因為供給

短缺而陷入房價再度上漲的循環，對宏觀
經濟和金融系統不良貸款的威脅更大。
因此，在保持對房地產調控政策基調不
變的前提下，應適當放鬆面向剛性需求
的部分貸款限制。

國企總產值佔行業總產值之比(表二)
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儘管中國正從投資驅動走上創新驅動內生

增長的軌道，但世界經濟疲軟，中國經濟指

望不上「外需」，國內消費短時間內不可能有

突破性增長時，投資拉動這個「老法寶」無

奈將繼續擔當重任。應對此輪經濟下行，中

央投資在總量未加碼的情況下加快下達進

度，而常常被指責效率低下的「鐵公基」（鐵

路、公路、基礎設施建設）項目再度抬頭，

變身「地方版10萬億」，遠超2008年「中央4

萬億」。經濟學家指出，有效投資不足的狀況

並未因此扭轉，建議適度放鬆基礎設施、中

小戶型自住型房產行業貸款，切實開放民間

資本進入壟斷行業，才是對症下藥。

■香港文匯報記者 海巖
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焦 點 透 視

■與年前相比，內地

房產投資熱情大減。

圖為北京建築工地。

彭博社
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