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中國地方掀投資熱中國地方掀投資熱中國地方掀投資熱中國地方掀投資熱，，，，中央明確穩增長中央明確穩增長中央明確穩增長中央明確穩增長 

7月份以來，在經濟增長放緩的大背景下，中國地方政府陸續出臺經濟投資規劃，掀起了一輪

地方投資熱（如下圖），其累計規模已遠遠超過 08年金融海嘯後的 4萬億刺激計劃。 

表 1：部分地方投資規劃 

時間 省/市 規模 規劃 

7月 23日 貴州 3萬億 

《貴州生態文化旅遊產業發展規劃》提出，未

來 10年完成投資 3萬億元。主要用於交通和醫

院等基礎設施。 

7月 25日 長沙 8292億 

對外宣佈 2012年重大推介項目 195個，涉及民

生、綜合交通體系、城市設施體系、產業發展

等領域。 

8月 7日 廣州 2000億 
宣佈下半年 2000億投資計劃，包括重大基建專

案建設如地鐵、機場等。 

8月 20日 重慶 1.5萬億 
“十二五”期間，全市工業將累計投入 1.5萬億

元，工業總產值突破 3萬億元。 

8月 20日 山西 2萬億 
通過能博會和晉商大會招商引資 2萬億，涉及

工業、農業等多個行業。 

8月 20日 廣東 1萬億 
出臺《關於充分發揮海洋資源優勢努力建設海

洋經濟強省的決定》以及五個實施方案 

8月 22日 浙江 1.2萬億 
編制總投資超過 1.2萬億元的海洋經濟發展建

設重點專案規劃。 

另據 9月 6日媒體報導，保守估計發改委在兩日內集中公佈批復的專案總投資規模逾 1萬億元，

通過加大基建投資力度實現穩增長的政策取向進一步明確。受此消息影響，上證 A股在 9月 7日大

漲 3.7%，創下近 8個月以來的最大單日漲幅。同時在 9月 11日，溫家寶在第六屆夏季達沃斯論壇

開幕式和企業家座談會上答問稱，7月底還有一萬億元的餘額，歷年結餘的還有一千多億元的中央

預算穩定調節基金，將適時把這些作為預調微調的措施，以推動經濟穩定增長。 

從以上種種措施可以看出，在當前經濟面臨下行壓力時，中國政府仍然是依靠投資的傳統思維

和手段來穩定增長。誠然，相比於消費和出口，投資對推動增長能夠更快出效果，但是我們仍然對
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這些措施提出些質疑。第一，融資來源。經濟放緩以及企業盈利下降，拖累政府稅收收入；土地出

讓金又受限於房地產調控政策；銀行貸款則取決於中央的信貸貨幣政策。在中央謀求經濟結構轉型

和堅持房地產調控的環境下，很有理由懷疑本身債務較為龐大的地方政府是否能夠按規劃籌集到如

此龐大的資金。因此雖然地方政府宣佈如此氣勢磅礴的規劃，但筆者認為最後真正實施的規模將很

難如計劃進行。第二，效果和後果。中國此番經濟下行，國外需求放緩是誘因，根本原因是本來結

構性問題，原來的投資驅動模式開始失去光環。企業低成本擴張和巨大的市場需求是投資驅動模式

成功的兩大基礎。如今原材料、能源、土地、勞動力、環境和技術等成本的持續性上漲，已經令企

業高速低成本擴張的時代一去不復返。另外重複建設造成了產能過剩，市場已經無法消化日益擴大

的產能。所以，此輪地方版的投資高潮，很難將經濟拉回重新高速增長的軌道，甚至會很可能會造

成產能過剩加劇和通貨膨脹的後果。 

目前，中國政府尋求經濟轉型，力促消費在推動 GDP增長中貢獻更大比重。但據中國西南財經

大學 2011年的調查表明，55%的中國家庭很少甚至沒有儲蓄；而且中國最富裕的 10%的家庭控制著

全國財富總數的 86%，收入占到全國家庭總收入的 56%，可見中國的貧富懸殊到非常嚴峻的程度，

亦可知國民收入分配改革已經迫在眉睫。從下圖可知，從 1996年開始政府預算財政收入占 GDP比

率一直持續上升，至 2011年已經升至 22%，回到了 1986年的水準，國進民退的事實已躍然紙上。

試問在貧富差距如此懸殊、國民收入分配“國進民退” 的背景下，消費如何能夠旺盛？更不用談消費

拉動經濟增長了。 

 

圖 1：政府預算財政收入占 GDP比率 

所以，筆者認為只有真正實行國民收入分配改革，國退民進，縮減貧富差距，消費才能成為一

架動力十足的拉動 GDP的馬車。同時，實行要打破壟斷，讓更多的民企進入壟斷行業，保護產權，

鼓勵創新，經濟才有活力，結構轉型才會成功。因此，對於目前新一輪投資熱潮，筆者並不看好，

中國經濟放緩的局面不會由此而有明顯改變。 
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美聯儲推美聯儲推美聯儲推美聯儲推 QE3，，，，超低利率期限延期超低利率期限延期超低利率期限延期超低利率期限延期 

9月 13日，聯邦公開市場委員會(FOMC)發佈最新貨幣政策。美聯儲在表決後發表的聲明稱，

美聯儲決定每月購買 400億美元抵押貸款擔保債券，藉以增加寬鬆程度，沒有說明總規模和期限；

美聯儲還將繼續執行賣出短期國債、買入長期國債的“扭轉操作”；同時將把聯儲基金利率目標區間

繼續設在零到 0.25%之間不變，並同時預期該超低利率的水準將會確保被至少維持到 2015年年中。

新一輪寬鬆政策(QE3)在預期中出臺。美聯儲主席伯南克稱，QE3的根本目標是為了促進就業，如果

經濟形勢不見好轉，美聯儲將繼續執行債券購買計劃。伯南克的聲明，表達了美聯儲降低失業率和

促進經濟復甦的決心，對提升投資者信心有積極作用。 

 

圖 2：伯南克“變”出 QE3 (轉載自新財富雜誌) 

 

分析前兩輪寬鬆政策可知，QE1期間，美國失業率不降反升，2009年 10月升至最高點 10.2%，

隨後略有下降，但仍保持在 9.7%以上，遠高於 QE1剛推出時 6.7%的水準；QE2期間，前期美國失

業率持續略微下降，但 2011年 4月份後連續反彈，保持在 9.0%以上。美國 2011年 10月失業率開

始從 9.0%的水準連續下降，但距離 QE2結束已有 4個月時間，而同時美聯儲於 2011年 9月推出“扭

曲操作”，因此美國失業率降至 9.0%以下，很難確實是 QE2的功勞。另外，美聯儲從 2008年 12月

起就將基準利率維持在 0~0.25%區間，至今仍然不變，甚至預期至少至 2015年年中都維持在該低利

率水準。在利率長期接近於零的環境下，QE的刺激作用會遞減。綜上所述，筆者對 QE3促進就業

持懷疑態度，認為 QE3對促進就業、降低失業率的效果很可能不明顯。需要指出的是，QE對大宗

商品和貴金屬價格有推升作用，這已被 QE1和 QE2清楚地驗證，所以 QE3無疑對大宗商品和貴金

屬是個重大利好。 
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歐洲央行啟動歐洲央行啟動歐洲央行啟動歐洲央行啟動 OMT，，，，德國態度有所改變德國態度有所改變德國態度有所改變德國態度有所改變 

9月 6日，歐洲央行行長德拉吉稱歐央行將啟動“直接的貨幣交易”計劃(OMT)，歐洲央行理事會

已在購買主權債務計劃方面做出決定，央行決策者們已同意無限制購買國債方案，以緩解受到債務

問題困擾的歐元區國家借貸成本不斷攀升的壓力。而 IMF主席拉加德對該計劃表示贊同，並稱全力

配合歐洲央行。同時 9月 12日德國最高法院批准歐洲新紓困基金，消除了解決歐債危機道路上的一

大障礙。14日，德拉吉稱債券購買計劃已經初見成效，歐元區信心正在上升。在這些重大利好的刺

激下，歐元兌美元持續較大幅度上升，創下了近 4個月新高。歐洲央行的 OMT計劃無疑使重大利

好，顯示歐洲決策層在解決歐債危機上邁出了實質性的一步。而德國最高法院批准歐洲新紓困基金，

顯示歐洲頭號經濟體對解決歐債的態度已有所轉變。這段時間，德法兩國再次表態相信希臘不會退

出歐元區，而 IMF亦鬆口表示或會給希臘更多的調整時間。由此可以預期，歐債危機引發的緊張情

緒暫時可以得到緩解。 

中美歐三大經濟體組合拳出擊，市場憂慮暫緩，投資信心回升，投資者可以謹慎入場。在美聯

儲推 QE3的背景下，建議投資者適當關注有關貴金屬及大宗商品基金行情。 

 

 


