
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

 

固定资产投资增速真的回暖了吗？ 

	

统计局 3 月 14 日发布数据显示，2018 年 1 至 2 月份，固定资产投资同比增长 7.9%，增

速比 2017 年全年提高 0.7 个百分点。有媒体报道，这一增速大超市场预期。然而，固定资

产投资增速真的超预期、真的回暖了吗？	 	

	

	
图 1	 近 3 年的月度固定资产投资：同比增速每年前高后低	

	

第一，2015年以来，固定资产投资增速每年都是前高后低。	
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由于各年 1 月数据缺失，每年数据由 2 月份开始。每年的 2、3、4 月份都是固定资产投

资同比增速的高峰，其后同比增速逐月下降。其中，2015 年末增速较年初峰值下降近 4 个

百分点，2016 年是近 3 个点，2017 年是 2 个点。前高后低落差逐渐平缓，但是这种趋势仍

然非常明显。	

	

第二，我们可能看到了一个不是很“纯粹”的同比增速。	

该数据仍然呈现出一定的季节性特征。同样的理由，固定资产投资增速的季调环比，其

实也不是很“纯粹”。图 2 显示，季调环比每年在 3 月份达到高点，之后逐步下降。	

	
	

	

图 2	2015 年以来的月度固定资产投资：季调环比也不是很纯粹	

数据说明：蓝色线是各年的相应月份表现，红色线是对应月份的平均值。	

	

第三，依照近 3 年的数据特征，在 2018年 4月之前，固定资产投资增速仍将比较好看。	

预计 2018 年 3 月和 4 月，固定资产同比增速还将继续稳定，甚至在 3 月份有可能进一

步走强。但是，基于前述分析，这并不意味着固定资产投资增速已经走入乐观通道。	

	

第四，那固定资产投资增速为什么这么高？	

固定资产投资增速 7.9%，这一增速大超预期，主要是由于房地产开发投资超预期的达

到了 9.9%。而房地产投资之所以超预期，是因为土地购置费延期支付，导致去年的购置计入

了今年的投资。那为什么购置费要延期支付？这可能与 2017 年末地方政府财政收入超预期
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有关。	

作为一个验证，我们可以观察固定资产投资的以下三类同比增速：建筑安装工程、设备

工器具购置、其他费用，1 至 2 月三项同比分别为	 7.0%，2.3%，19.6%。其中，前两项均低

于 2017 年全年同比增速，只有第三项“其他费用”大幅高出 2017 年全年同比增速 10.1 个百

分点。而“其他费用”最主要的，正是“土地购置费”。	

因此，2018 年 1 至 2 月的房地产开发投资猛增，只是统计上错位，而不反映真实情况。

可以预见，房地产投资增应会逐渐回落。	

	 	

第五，那么固定资产投资增速到底是否乐观？	

在此，我们看一个前瞻性的、比较可靠的指标——房屋新开工面积的累计同比增速，这

一开工面积包括了住宅、办公楼、商业营用房在内。2018 年 2 月，该指标累计同比增速为

2.9%。在 2017 年 2 月，这一指标增速为 10.4%，2017 年全年，这一指标增速为 7%。2016 年

全年则为 8.1%。目前，2.9%的增速已经是 2016 年以来各月数据的最低值。由此，固定资产

投资增速可能的发展轨迹，可见一斑。	

	

	
图 3	 房屋新开工面积：累计同比增速	

	

第六，目前有分析认为，固定资产投资的一个支撑力量来自出口出口增速激增，但是，

出口高增速是否可持续也有较大疑问。	

具体地，出口增速激增，主要原因很可能是由于（1）外部需求景气效应，（2）对贸易

摩擦恐慌的透支效应。此外，（3）汇率加速升值带来的担忧也可能推动了短期出口增速的上

升。从趋势上看，尽管当前的外需向好、对贸易摩擦的恐慌能够推动短期出口增加，但是，

2018 年 2 月（2.9%） 



中长期发达国家货币政策收紧、外需景气逐渐见顶，同时贸易摩擦也将逐步由担忧变成现实，

因此下半年出口形势并不容乐观。这方面具体的分析，可以参见 3 月 19 日出版的《财经》

杂志上笔者的详细论述。	
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