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摘要： 

本文为固定资产投资分析框架的上篇，主要介绍了固定资产投资的相关概念，

重点梳理了固定资产投资的计算方法、与 GDP 的关系以及其结构特征。基

建、制造业、房地产投资的具体分析框架、预测方法将放在下篇展开叙述。 

➢ 理论基础：固定资产投资的定义、统计范围。全社会固定资产投资是指以

货币形式表现的在一定时期内全社会建造和购置固定资产的工作量以及

与此有关的费用的总称。全社会固定资产投资分为固定资产投资（不含农

户）和农村住户固定资产投资。固定资产投资（不含农户）包括两个大类，

一个是 500 万元以上建设项目投资，另一个是房地产开发投资，该指标

按月进行统计和公布。农村住户固定资产投资即为农户投资，每季度开展

抽样调查，且仅公布年度数据。农村住户固定资产投资占比较低，且数据

更新频率低，时效性较差，市场对其的关注度不高。本文的内容主要聚焦

于固定资产投资（不含农户）。 

➢ 计算方法：固定资产投资累计值与累计同比的偏离。2018 年起固定资产

投资的统计方法由“形象进度法”调整为“财务支出法”对固定资产投资

额产生了深远的影响。财务支出法是以会计核算为前提，只有通过会计核

算的固定资产投资项目，才能纳入固定资产投资统计，一定程度上减少了

形象进度法引起的投资额虚高的问题。由于此项改革不断在全国推进，固

定资产投资累计值的口径也随之不断改变，如果使用固定资产投资的累计

值计算当月值，会出现口径不可比的问题。我们的方法是采用 2017 年的

固定资产投资额累计值为基期，结合当月公布的累计同比计算当月值。 

➢ 结构特征：基建投资、制造业投资与房地产投资。三大类分别占固定投资

的 25%、30%、20%，是分析固定资产投资的重点，其余的 25%分布较

为分散。2010 年以来，每年三类投资对固定资产投资的贡献都不尽相同。

2013-2017 年，基建投资对整体的拉动作用较为显著，但近两年其贡献有

所降低。房地产投资的拉动作用在十年间呈下降趋势。制造业投资在三者

中最不稳定，2020 年对整体的贡献甚至为负，但 2021 年至今制造业投

资的表现较为亮眼，对固定资产投资起到了重要的支撑作用。2021 年 1-

7 月，基建、制造业、房地产投资分别拉动固定资产投资 1.0、5.2、2.5 个

百分点。由于这三大类投资的总和占比达到了 75%，我们可以使用这三

类投资的同比变化推算固定资产投资的走势。具体来看，固定资产投资累

计同比=（基建投资累计同比 x 25% + 制造业投资累计同比 x 30% + 房

地产投资 x 20%）/ 75%。该公式也可以从历史数据上得到很好的支持。  

➢ 风险因素：疫情变异导致疫苗失效；国内政策超预期等。 
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一、固定资产投资的定义和统计范围 

1.1 固定资产投资的定义 

全社会固定资产投资是指以货币形式表现的在一定时期内全社会建造和购置固定资产的工作量以及与此有关的

费用的总称。该指标是反映固定资产投资规模、结构和发展速度的综合性指标，又是观察工程进度和考核投资效

果的重要依据。 

何为固定资产？固定资产是指为生产产品、提供劳务、出租或者经营管理而持有的、使用时间超过一年的资产，

包括房屋、建筑物、机器、机械、运输工具以及其他与生产经营活动有关的设备、器具、工具等。 

从定义出发，固定资产有三个特点： 

1. 固定资产是为生产商品、提供劳务、出租、经营或管理而持有，不是直接用于出售 

2. 使用期限超过一年 

3. 固定资产为有形资产 

固定资产投资一般用“固定资产投资完成额”来衡量，它反映的是运用各种资金完成的用价值体现的实物工作量。

由于固定资产常常会有一个比较长的建造过程，比如房屋的施工过程需要持续较长的时间才能竣工，如果在施工

期间进行统计，那么已经投入的各项费用也都要计入固定资产投资完成额。 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

1.2 固定资产投资的统计范围 

全社会固定资产投资分为固定资产投资（不含农户）和农村住户固定资产投资。“固定资产投资（不含农户）”等

于城镇固定资产投资，加上农村企事业组织项目投资（即农村非农户投资），该指标按月度进行统计和公布。农

村住户固定资产投资即为农户投资，每季度开展抽样调查。 

先看固定资产投资（不含农户）的统计范围。 

图 1：全社会固定资产投资完成额 
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固定资产投资（不含农户）包括两个大类，一个是 500万元以上建设项目投资，另一个是房地产开发投资。  

500 万元以上建设项目投资是指一定时期内城镇和农村各种登记注册的企业、事业、行政单位、个体户等进行的

计划总投资 500 万元及以上的固定资产投资活动，采取按月全面调查的方法，按项目逐一进行统计。具体方式

是，先按项目填报单位对每一项建设项目完成额进行计算后，再由各级统计局层层汇总出所辖区域中所有建设项

目的投资完成额。 

房地产开发投资是指一定时期内，各种登记注册类型的房地产开发企业、单位实际从事房地产开发和经营活动所

完成的投资，包括商品住宅投资和办公楼、写字楼、工厂厂房等非住宅类房屋及土地开发投资。2012年开始，房

地产开发投资统计纳入企业一套表（即企业调查的名录库）。因此，对于房地产开发投资，由每一个房地产开发

公司对本企业房地产开发投资完成额进行计算后，每月通过联网直报系统，各级统计部门通过一套表数据采集平

台进行分级审核、汇总。 

 

资料来源: 《中国主要统计指标诠释》，信达证券研发中心 

 

图 2：全社会固定资产投资组成 
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资料来源: 统计局网站，信达证券研发中心 

 

再看农村住户固定资产投资。 

农村住户固定资产投资是指一定时期内，在农村区域由农村居民的资产投资，包括农户房屋建筑物、购置农业生

产用的机器设备、器具等固定资产，价值统计标准为 1000 元以上，使用年限为 2 年及以上。该指标采取抽样调

查的方式获取数据，再在样本数据的基础上进行推算。这项调查的标准仅为 1000 元，远低于固定资产投资（不

含农户）的 500万元，另外，其调查频率和公布频率也更低，调查频率为每季度，且仅公布年度数据。 

回顾历史数据，固定资产投资（不含农户）在全社会固定资产投资中的占比持续提升，2017年该占比达到了 98.5%。

而反观农村住户固定资产投资，一是因为其占比较低，二是数据更新频率低，时效性较差，市场对其的关注度不

高。本文之后的内容也将聚焦于固定资产投资（不含农户）。 

 

表 1：固定资产投资报表制度 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

  

图 3：固定资产投资完成额（不含农户）占比较高 
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二、固定资产投资的统计口径 

2.1 固定资产投资累计值与累计同比的偏离 

固定资产投资按月由统计局公布累计值与累计同比数据。值得注意的是，使用固定资产投资累计值计算的累计

值同比与官方公布的累计同比并不完全一致。 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

2010 年以来，这种不一致主要出现在 2011年、2018年至今，这两个时间段。 

2011 年的背离是由于固定资产投资的统计范围发生了两点变化，一是统计局将固定资产投资项目统计的起点标

准从 50万元提高到 500万元，二是将农村企事业组织投资纳入统计范围（2011年前仅包含城镇固定资产投资）。

从变化结果来看，手动计算的累计值同比增速高于官方公布的累计同比。 

2018 年以来的背离则是源于新一轮固定资产投资统计制度改革，一定程度上解决了数据虚高的问题。此次改革

主要体现在：一是减少中间环节，从层层汇总、逐级上报的方式改变为依托法人单位进行网上直报；二是投资额

核算从原来的“形象进度法”转向“财务支出法”。 

固定资产投资的统计方法由“形象进度法”调整为“财务支出法”对固定资产投资额产生了深远的影响。所谓“形

象进度法”，是指投资项目中的建筑工程和安装工程投资额以形象进度作为计算依据，形象进度是实物工作量乘

以预算单价构成，实物工作量则由各分项工程组成。长期以来，我国使用“形象进度法”作为固定资产投资的统

计方法，但这一方法计算繁琐且存在大量主观因素，数据核查难度较大。2016 年 10 月，中央全面深化改革领

导小组第二十八次会议审议通过《关于深化统计管理体制改革提高统计数据真实性的意见》，随后统计局于 2017 

年 3 月开展了固定资产投资统计制度方法的改革试点工作，将“形象进度法”改为“财务支出法”，并于 2018 

年将这一方法推广至全国范围。财务支出法是以会计核算为前提，只有通过会计核算的固定资产投资项目，才能

纳入固定资产投资统计，一定程度上减少了形象进度法引起的投资额虚高的问题。2017年，山西、河北、甘肃三

地，是统计方法改革试点的先行先试地区。以山西为例，2017年，按累计值计算的山西省固定资产投资较上年下

降了 58.7%，但按可比口径计算，为增长 6.3%。 

图 4：固定资产投资累计值与累计同比出现偏离 

 

-40

-20

0

20

40

60

80
% 固定资产投资完成额:累计同比

固定资产投资完成额:累计值:同比

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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