
 

继续扩张投资不可持续，还

会严重扭曲经济 
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在3月同比-3.5%的基础上，4月份社会商品零售总额同比增长-11.1%，

由于消费拉动了中国经济增长的 65%，这无疑使全年经济目标的实现面临

着巨大的挑战。在认为提振消费缺乏有效手段的情况下，很多专家学者和

决策部门再度期望靠大规模投资来弥补消费的缺口——这种“头痛医脚”

的政策主张如果变成现实，必然使中国经济结构更加扭曲，并带来大量项

目亏损、政府债务失控、挤占消费等一系列新的问题。 

过去 30 年，中国工业化和城镇化快速推进，伴随着大量基础设施、

城镇住宅、工业厂房设备的建成，投资很自然地成为这一时期拉动经济增

长的主要需求动力。而这一阶段进入尾声后，基础设施建设投资、房地产

投资和制造业投资都将不可避免地进入增量缩减、以存量维护为主的新阶

段。 

2021 年，中国人口城镇化率达到 64.72%，相应的中国城镇化基本建

设投资的高峰阶段已过；2021 年，第三产业在 GDP 中的比重已经达到

53.3%，标志着中国快速工业化的高峰阶段已过，对厂房设备建设的需求

增速也开始回落。 

从投资的三大领域看，到“十三五”末，中国交通运输基础设施网络

趋于完善，“十纵十横”综合运输大通道基本贯通，高速铁路运营里程翻

一番、对百万人口以上城市覆盖率超过 95%，高速公路对 20 万人口以上

城市覆盖率超过 98%，民用运输机场覆盖 92%左右的地级市，超大特大城

市轨道交通加快成网，基础设施建设已基本饱和，再继续超前建设的必要
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性大大下降，空间也十分有限。 

住宅方面，中国过去 30 年间房产建设量占了全世界的一半，五年前

城镇户均拥有住房即已接近 1.1 套，与德国、日本等国水平相近，人均住

房建筑面积已经超过 40 平方米，表明住房供给总体已不再稀缺，主要是住

房需求和住房拥有者的结构失衡问题，只能通过存量房交易和租赁市场来

解决，新建住房需求大幅下降。 

制造业投资方面，在 500 多种主要工业产品中，中国有 40%以上产品

的产量居世界第一，粗钢、煤炭、水泥等的产量更是在十年前就已居世界

首位，中国制造业增加值占全球的比重已接近 30%，新增厂房设备建设需

求增速快速回落。 

上世纪 30年代和 50年代，美国在罗斯福新政和艾森豪威尔执政期间，

掀起了两轮基建热潮，既创造了大量就业机会，也带动了经济复苏。而在

州际高速公路网建成后，再未有一任总统大兴土木，直到去年，美国两党

通过《基础设施投资和就业法案》，其重点之一是更新修补道路桥梁，而不

是新建。 

欧洲、日本等较多国家在二战后的重建比美国的基建潮更为集中、持

续时间更短，同样表现为工业化和城镇化的高速推进时期，主要由投资驱

动复苏和增长，但高速增长时间上只持续一个阶段。 

在经过快速城镇化或集中力量搞基础设施建设阶段之后，各国固定资
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本形成总额占 GDP 的比重一般都会下降到 20%-25%的平均水平。例如，

2020 年美国、欧元区、日本、加拿大和印度的投资在 GDP 的占比分别为

21.38%、21.89%、25.30%、23.26%和 27.09%，同期中国这一比率为

42.88%。 

未来投资对中国 GDP 增长的贡献率将不可避免地向发达国家的水平

靠拢。以 2021 年中国 GDP 规模 114.37 万亿元为基数，假设未来年度增

长率为5%，则十年后中国GDP规模为150万亿-180万亿元，按照20%-25%

的占比，对应的十年后中国的投资额将为 30 万亿-40 万亿元。 

从当前的每年 55 万亿元，到十年后的 30 万亿-40 万亿元，未来投资

增速将不可避免地出现零增长、负增长，对 GDP 增长的贡献率也可能阶段

性为负。我们的统计部门、决策部门，对此有没有充分的认识和思想准备？ 

由于缺乏前瞻性研究，在不少学者和政府官员想当然地认为中国的投

资还能继续按照 5%左右的速度扩张——以 2021年的 55万亿投资规模为

基数，如果每年增长 5%，十年后每年新增固定资产投资 80 万亿-90 万亿

元？这显然是不可能、不可持续的，长期如此扭曲经济结构和资源配置，

其后果也是不可想象的。 

虽然基建投资可以具有一定先导性，但也不能太超前、太脱离实际需

求，必须考虑基建项目的综合收益情况、中央和地方政府的财力、政府债

务规模及还本付息压力等等。 
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2021 年中央安排了 3.65 万亿元地方政府专项债，优先支持在建工程。

而在实施中，基建投资特别是专项债却受制于项目储备不足、可选项目不

够、地方债务偿付压力等因素而进展较慢。多年来有关部门大力推行的政

府和社会资本合作模式（PPP）及特色小镇建设等，实际上已将各地的投

资项目作了一次大筛选，现在所剩的好项目不多。今年初国家发改委的 PPP

项目监测平台显示，在总计7786个录入项目中，属于最近两年（2020-2021

年）新增的项目只有不到 800 个，其中 2021 年为 403 个。 

除了有效的投资项目不足外，为了扩张投资所形成的巨额债务问题足

以引起重视和警惕。 

以铁路建设为例，到 2021 年，中国铁路营运总里程突破 15 万公里，

其中高铁运营里程突破 4 万公里，而到 2021 年一季度，国家铁路集团公

司名下的累计债务已达 5.76 万亿元，在每年亏损额数千亿元的背景下，继

续扩大高铁投资规模显然不可持续。 

高速公路、机场建设同样如此。据交通运输部数据，到 2020 年底，

中国高速公路通车里程为 16.1 万公里，稳居世界第一，且网络初步成型。

2020 年全国收费公路的通行费收入为 4868 亿元，行业总支出为 12346 

亿元，收支缺口达到 7478 亿元。全国收费公路债务余额近十年持续扩大，

到 2020 年末达到 7.07 万亿元。 

在全国 240 个开通定期航班的机场中，过去两年盈利的不足 20%，民

航局的数据显示，2021 年民航全行业亏损 843 亿元，即使剔除疫情的影
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响，国内多数机场仍无法实现盈利。 

特色小镇建设在 2013 年以后一度成为全国投资热点，住建部、发改

委等部门曾希望五年培育 1000 个左右特色小镇，加上各省自行规划的特

色小镇，总数很快达到 2000 个。其中仅 2018 年前就有 419 个“问题小

镇”被主管部门淘汰整改，现在，多数小镇沦为“空闲小镇”或烂尾工程，

已成为地方政府及建设运营方的负担。 

地下综合管廊建设虽然必要，但这类项目一般投资额大，按住建部制

定的投资估算指标，每公里建设成本为 0.5 亿至 1.7 亿元，实际大城市均

超过每公里 1 亿元，且运营成本需要政府补贴弥补缺口，独立管线难以发

挥其智慧城市的功能，因而在地方政府的规划中通常会较为慎重。 

还有部分人士寄希望于新型基础设施建设，实际上，5G、人工智能、

数据中心、充电桩等新基建各自数千亿投资规模，不仅相对于每年 50 多万

亿的新增投资规模相形见拙，而且具有更多的商业属性、投资风险大、收

益高度不确定，更适合社会资金、风险投资等参与，投资主体应当是企业

为主。以 5G 投资为例，据中国信息通信研究院数据，截至 2021 年底，中

国已经累计建成 5G 基站超 142 万站，覆盖所有地级市、98%的县区，每

万人拥有 10.1 个 5G 基站；今年预计将新建 60 万个 5G 基站，5G 基站总

数将超过 200 万个。而三大电信运营商公布的 2021 年财报透露，今年各

公司的总体资本开支会提升，但 5G 相关投资都有所收缩，其中，中国电

信预计今年 5G 网络投资同比下降 10.5%；中国移动则表示，2022 年是公

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_41950


