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中國投資學會會長張漢亞向香港文匯報表示，2013年是「十
二五」規劃的第三年，歷史上來看，每個五年規劃的第三

年，都是項目規劃最多、投資最快的一年。另一方面，今年是
政府換屆全面完成的一年，地方政府、中央政府都存在投資衝
動。

多地投資計劃均超萬億
從去年下半年開始，中央與地方的投資衝動已然顯現。在穩

增長的背景下，新開工項目計劃總投資與固定資產投資累計同
比增速連續七個月回升，去年下半年，國家發改委累計審批項
目上百個，金額達7萬億左右，從項目審批到開工通常有半年左
右的滯後期，觀察人士認為，這些投資在今年將加速落實，新
一屆政府上任亦將催生新的投資計劃與實施。
實際上，近半年來，內地十多省市發佈大規模經濟刺激計劃

或穩增長措施，涉及金額近20萬億元，遠超2008年中央政府的4
萬億投資計劃。其中，廣東、天津、山西、重慶、福建、貴
州、四川的投資計劃均超萬億元。今年山西、遼寧、河南、陝
西等20餘省市區，將2013年的固定資產投資增速目標設定在20%
以上，其中貴州最高達到35%。
回想到2004年一季度，全國平均43%的超高投資增速最終招致

的一場嚴厲的宏觀調控，2013年各地高調的投資目標與計劃，引
發各界對投資再過熱的擔憂。

地方債務風險可能爆煲
國家信息中心預測部主任祝寶良認為，調結構是中國「開弓

沒有回頭箭」的戰略，新一輪的投資過熱，貽害新十年經濟調
結構的進程。如今地方債務風險已不小，累積的地方政府性債
務餘額高達10.7萬億元。「一旦再來一場『大幹快上』的投資躍
進，料想屆時地方政府的債務風險會全面爆發。」此外，鋼
鐵、煤炭、電解鋁等過往投資大戶，當前都處於嚴重的產能過
剩格局。
中國交通銀行首席經濟學家連平認為，地方政府的平台貸

款、產能過剩行業和房地產業，直接主導了銀行貸款不良資產
的演進方向。目前高達67萬億元的貸款餘額，極有可能因為這些
領域的再度過熱，不良資產率在未來大幅度攀升。業內估計，
如果今年剎不住地方政府的投資衝動，全年的新增貸款將創出
新高。

物價料走高 房價或反彈
此外，在投資泡沫的影響下，連平認為，2013年中國經濟運行

還可能面臨「物價走高、房價反彈、資本流入、貨幣升值」四
方面壓力。如果出現投資過熱，物價上漲就可能演變成新一輪
通貨膨脹風險，而房地產調整政策一旦切換不當，房價可能出
現報復性反彈。此外，隨 經濟增速逐步趨穩回升，國內貨幣
政策已不可能大幅放鬆，今年下半年不排除小幅收緊的可能
性，由此預計今年中外利差、資產收益差可能有所擴大，從而
吸引資本流入和資產本幣化步伐的加快，屆時人民幣升值壓力
又將再現。
本輪蠢蠢欲動的投資衝動，已引起高層警覺。近期，國家發

改委主任張平警告，「要警惕投資過熱」，而早前中國央行行長
周小川就發出「中國經濟始終有過熱衝動，經濟易熱不易冷、
潛在通脹壓力較大，政策要始終保持關注通脹」的風險警示。

「換屆泡沫」恐再現
投資過熱須慎防

7萬億審批項目今年將陸續上馬

專題 經濟大考

政府衝動不抑制
產能過剩難解決

未來十年增速 將適度放緩

在過去十年，中國經歷了數波高速的投資擴張，由此製造了不
少產能過剩領域。重化工業投資熱，鋼鐵廠、水泥廠、電解鋁廠
等遍地開花。在「換屆泡沫」的背景下，中央在去年底召開的中
央經濟工作會議就提出，「化解產能過剩矛盾」與防止經濟下行
並列為今年經濟工作的重點。不過政經分析人士指出，眼下，中
國解決產能過剩問題凸顯政策難題。「如果不抑制政府投資的衝
動，則產能過剩得不到解決，甚至會愈演愈烈；如果壓縮產能，
則經濟可能會遭遇滑坡。」
產能過剩是中國經濟的痼疾，自上世紀90年代以來一直困擾

中國經濟。過往政府多次出手干預，產能過剩仍呈擴散、惡化之
勢。有機構研究稱，2012年中國製造業的產能利用率還不及2008
年，只相當於2007年前水平的70%。

可鼓勵企業兼併或重組
國家信息中心預測部主任祝寶良認為，經濟過熱時期，市場主

體投資熱情高漲，出現大量重複建設；經濟過冷時期，這些行業
本該經歷由市場法則主導的優勝劣汰，但各級政府傾向於通過基
礎設施等投資來提振經濟，不僅妨礙了正常的優勝劣汰，甚至追
加投資，以圖佔有更大市場份額，擠垮競爭對手，結果是形成更
大的供給，加劇產能過剩。
祝寶良稱，這種帶有結構性的調整不是短期內能解決的。穩增

長的目的就是拉動需求，略微緩解過剩的矛盾。此外，要通過環
境成本、價格、技術標準等來慢慢淘汰，鼓勵兼併、破產、重
組，還可鼓勵企業「走出去」。

業界預計，今年全國人大會議有望通過1.2萬億財

政赤字的預算案，是2008來最大赤字規模，而全年

新增人民幣貸款則控制在9萬億元左右，高於過去

三年水平。政經分析人士指出，今年財政及貨幣政

策總量上有所擴張，正是考慮到換屆後地方政府有

較強的投資衝動，須依靠適當的財政資金和信貸規

模加以配套。但並不意味 ，今年宏觀政策基調會

比去年寬鬆，到下半年政策基調可能從中性走向緊

縮，財政政策欲在減稅上發力，出現新一輪信貸狂

潮的可能性低。

利於產業發展項目優先

交通銀行首席經濟學家連平認為，新增的財政赤

字安排，預計將主要用於支持結構性減稅和民生等

領域的基礎設施投資。因此，2013年中國結構性減

稅的力度有望擴大，企業稅負將進一步減輕。

去年底召開的全國稅務工作會議提出，2013年中

央稅收收入計劃增幅為8%，比上年的計劃增幅低

1.2個百分點。中央調低2013年稅收增長計劃目標，

為結構性減稅留出空間。

此外，為防範投資過熱，中央對今年基礎設施投

資設置了限定條件，即在「打基礎、利長遠、惠民

生、又不會造成重複建設」的領域加大公共投資力

度。祝寶良稱，這是防止亂上項目，有利於產業發

展的基建項目，如促進網絡消費發展的IT、寬帶網

等要優先，對不是急需、帶有重複性的項目要暫

緩。

貨幣政策不宜過於寬鬆
至於貨幣政策，金融主管部門有關官員向本報表

示，如果不發生特殊情況，全年新增人民幣貸款基
本控制在9萬億元。這是個比過去三年嚴控的新增
貸款數量要稍微寬鬆一點的規模。
「地方政府換屆後肯定會有投資衝動，但其衝動

面臨 雙重約束：一是缺少出資能力，資本金匱
乏；二是徵地拆遷難。這兩個因素決定了地方政府
的項目啟動較難，銀行的配套更難。」上述官員表
示，目前很多地方政府手頭都不寬裕，拿不出更多
資金啟動大項目，所以衝動雖有，行動卻難。他並
稱，不少地方政府也意識到，上屆政府任期沉澱的
問題和矛盾尚未充分解決，如果繼續闊步前行大舉
投入，過去積累的矛盾極有可能在任期未到之前，
就提前暴露，得不償失。
連平也指出，考慮到未來在經濟增長、物價運行

和資本流動三個方面，相比2012年有明顯變化，貨
幣政策在具體實施方向上將改變2012年向鬆微調的
特徵，通過真正的中性操作，尋求經濟運行的平
衡，為避免投資增速過快，貨幣政策不宜過於寬
鬆。

今年財赤預算 料重減稅減負

在政經觀察家看來，中國經濟具有明顯的周期特
性，政治周期和改革周期都對經濟周期有實質影
響，而新一屆中央領導人上台也意味 新周期的啟
動。

增長可望維持9%左右
回顧過去30年，中國交通銀行首席經濟學家連平

指出，鄧小平主政和改革開放催生了上世紀80年代
初期和中期的高速增長；江澤民、朱鎔基主政和市
場經濟體制帶來了1992-1996年的第一個連續五年兩
位數增長；胡錦濤、溫家寶主政以及加入WTO、
城鎮化戰略實施推動了2003-2007年的第二個連續五
年的兩位數增長。「而每一周期的中後段又都遭遇
了改革正效應減弱和外部衝擊疊加，經濟增速明顯
放緩。」
對於未來十年，連平認為，受政治周期和改革周

期的影響，大致可分為兩階段。「前五年中，改革
積極推進、措施落實有力，經濟增長相對較快而經
濟結構同步改善、增長質量得以提升。而後五年隨
改革正效應的遞減和國際金融危機的影響，經濟

運行的不確定性增加，增速明顯放緩。」
連平預計，未來十年中國經濟發展仍將保持較高

速度。在環境與資源條件的制約下，這十年經濟增
長速度會適度放緩，難以出現上一周期年均10%的
增長，但也不會驟降為年均7%左右，可能性較大
的是8%-9%。

固定資產投資或迎高潮
工銀瑞信基金管理有限公司首席經濟學家陳超分

析認為，中國經濟周期受到「三大周期」的疊加影
響。短周期是企業庫存周期，一般在2-3年完成一個
周期，中周期是設備投資周期，改革開放至今，已
經歷了三輪，每一輪平均9-10年；此外，由政府換
屆推動投資是中國特有的政治投資周期，與政府屆
期一致，為五年。
陳超認為，2013年中國經濟處於庫存周期的上升

期和政治周期與設備投資周期的交界期，企業庫存
仍在增加，固定資產投資則可能迎來近年來的高
潮，同時也處於新一輪設備投資周期的臨界點。

此外，陳超分析，宏觀經濟政策亦呈現周期性。
財政政策存在一定的政治周期，每屆政府任期內，
或每個五年計劃期內，都存在一次基建投資大規模
加速的現象，一般發生在每屆政府的第一年或五年
計劃的中期。至於貨幣政策，在總需求增長過快，
通脹壓力加大時，貨幣政策則緊縮，主要通過投資
的放緩來抑制總需求過快增長。2013年恰逢新一屆
政府上台的第一年和「十二五」規劃中間年，或又
將迎來擴張財政政策與偏緊貨幣政策的組合，以抑
制可能出現的經濟風險。

■防範「換屆泡沫」將是新一屆領導人

在執政開局年面臨的最大經濟挑戰。圖
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前幾月關於中國經濟下行的爭論猶在耳邊，而今對

於泡沫與過熱風險的防範卻已經進入中央決策層的視

野。政經觀察人士指出，每到換屆，中國都會出現一

股「大幹快上」的熱潮，形成「換屆泡沫」，以投資過

熱、產能過剩、通脹飆升、不良貸款激增等為代價，

實現短期的經濟快速增長，最終招致中央嚴厲出手

「擠乾」泡沫，令經濟出現大起大落。去年下半年至

今，中央及地方數十萬億投資計劃已呈箭在弦上之

勢，對於新一屆領導人來說，防範「換屆泡沫」將是

執政開局年面臨的最大經濟挑戰。

■香港文匯報記者海巖北京報道
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