
 

滕泰：破除过时的“投资抓

手论”，稳增长须转变观念 
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文/意见领袖专栏作家 滕泰、张海冰 

 

2022 年一季度，中国 GDP 同比增长 4.8%，全国固定资产投资（不

含农户）同比增长 9.3%，社会消费品零售总额同比增长 3.3%，投资和消

费增速失衡现象越发显著，而从对 GDP 增长的贡献率来看，靠投资拉动经

济增长明显不可持续。 

中国经济的增长动力正在由投资向消费转型，就像一台火车头从以蒸

汽为动力，转换到以电能为动力，必须有相应的宏观管理观念和机制来配

合。但无论是经济决策机构，还是相当多的学术界人士，至今仍然在强调

基建投资是稳增长的重要抓手，而对于消费的重视，还远远不够。 

近期国务院常务会议强调消费对经济的持久拉动力，这是一个非常值
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得重视的政策战略转向的开始，只有切实转变观念，尽快将稳增长重点调

整到以消费为主的方向上来，并对相应的机制和政策进行深度转型，稳增

长政策才能取得实效。 

一、投资驱动是城镇化和工业化阶段的特殊现象，中国要为长期投资

规模下降 1/3 以上做好准备 

投资驱动经济增长，是工业化和城镇化阶段的“特殊现象”。只有在

工业化和城镇化进程快速推进的阶段，才需要大规模的固定资产投资，来

建设基础设施、工业生产能力和城镇住宅，使得投资成为相当长时间内拉

动经济增长的主要需求动力。这一阶段过后，基础设施建设投资、房地产

投资和制造业投资这三大类投资都将不可避免地进入维护性投入阶段，不

可能维持高速城镇化和工业化阶段的巨大增长规模，这是一个十分浅显但

是又被大多数人忽略的道理。 

2011 年，中国城镇化率达到 51.27%，历史上首次有超过一半的中国

人在城镇居住和生活，标志着中国城镇化的高峰阶段已过，到 2021 年这

一比例已经达到 64.72%；2012 年，中国第三产业增加值占 GDP 的比重

首次超过第二产业，到 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，中国增长的动力结构已经开始深

度转型。 

例如，中国高铁里程、高速公路里程全球第一，未来还有多大多空间

去建桥修路？中国 14 亿人，过去 30 年间房产建设量占了全世界的一半，
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人均住房建筑面积已经超过 40 平方米，未来还有多少新建住房空间？在

500 种主要工业产品中，中国有 40%以上产品的产量世界第一，新增产能

未来还有多大空间？美国、欧洲日本等国家在工业化和城镇化的高速推进

时期，也曾主要由投资驱动，然而当基本完成州际公路网等的建设后，大

规模基建投资基本就结束了。 

有学者引用官方和人均数据认为，目前“基建投资项目储备充足”，

但根据我们和专业机构的调研，这一说法可能与现实有较大差距。目前各

地方目前普遍缺少有市场回报的优质项目，在申报专项债项目时往往需要

拼凑、“注水”，甚至出现了不少弄虚作假的现象。从已经建成的项目运

行状况来看，普遍存在回报现金流不及预期，项目投入运营即亏损的情况。

而从地方财力来看，尽管地方债风险整体可控，但部分经济落后地区的地

方债务风险仍然在上升，2021 年，城投非标违约事件由上年的 28 起增至

31 起，涉及城投企业由 38 家增至 42 家。因此，现阶段如果继续依靠投资

稳增长，留下的可能不再是当期的需求和未来的供给，而是当下的虚假繁

荣和未来的亏损和坏账。 

从固定资本形成总额占 2020 年 GDP 的比重来看，美国、欧元区、日

本、加拿大和印度分别为 21.38%、21.89%、25.30%、23.26%和 27.09%，

同期中国这一比值为 42.88%。中国固定资本形成总额占 GDP 的比重将不

可避免地向发达国家的比值靠拢。 

图 1  2020 年各国固定资本形成占 GDP 比重的对比 
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数据来源：世界银行，万博新经济研究院 

2021 年，中国 GDP 规模为 114 万亿元，全社会固定资产完成额为

55.29 万亿元，占 GDP 的比重为 48.34%。如果未来 10 年中国 GDP 增长

为 4%-5%，则 10 年后中国 GDP 增长将到 150-180 万亿，而投资占比极

有可能降到与欧美相当的 20%左右，则对应的每年新增投资规模只有

30-40 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？有没有与这样的增长动力结构切换相匹配的经

济决策和管理机制调整呢？ 

根据国家统计局公布的数据，中国固定资产投资完成额（不含农户）

2019 年为 55.15 万亿元，比 2018 年的 63.56 万亿元下降 13.2%；2020

年为 51.89 万亿元，比 2019 年下降 5.9%，2019 和 2020 年的固定资产

投资（不含农户）名义总额增速已是负数，而国家统计局公布的 2021 年

中国全社会固定资产投资完成额再次实现了 4.9%的同比增长。这是通过统
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计部门调整可比统计口径对数据的修正引起的，但如果今后中国的固定资

产投资规模降到 50 万亿以下甚至更低，还要靠调整统计口径来实现正增长

吗？ 

二、从 50%到 80%，消费已成为主要增长动力 

从中国三大需求对 GDP 增长的贡献率来看，2008 年，最终消费的

GDP 增长贡献率为 44%，而资本形成总额的 GDP 贡献率为 53.3%；到

2021 年，最终消费的 GDP 增长贡献率已经升至 65.4%，而资本形成总额

对 GDP 增长贡献率降至 20.9%，中国经济已经悄然进入了以消费为主要需

求动力的时代。 

图 2 三大需求对 GDP 增长贡献率对比 

 

资料来源：国家统计局，万博新经济研究院 

在城镇化和工业化的后期阶段，消费成为拉动经济增长的主要动力是
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普遍的经济规律。以美国为例，2021 年最终消费对 GDP 增长的贡献率达

到美国 GDP 的 92.98%，私人投资的贡献率为 29.65%，政府消费支出和

投资的贡献率只有 1.58%，净出口贡献率为-24.39%。与发达国家相比，

中国消费对 GDP 增长的贡献率还有相当大的提升空间，这是中国短期稳增

长和长期可持续发展的主要需求动力。 

从最终消费在 GDP 中所占的比重来看，2020 年最终消费在美国 GDP

中所占的比重达到 81.73%，德国达到 73.13%，加拿大达到 79.81%，日

本达到 74.48%，印度达到 71.08%。整体来看，后工业阶段的经济体大都

是以消费为主的增长动力结构，中国目前最终消费占 GDP 的比重为

54.82%，未来必然逐步提高到 70%-80%之间。 

图 3 2020 年美国等国家与中国消费占 GDP 比重的对比 

 

数据来源：世界银行，万博新经济研究院 

三、破除过时“投资抓手论”，转变观念稳消费 
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长期以来，中国经济增长依靠投资拉动，形成了与之高度适配的决策

观念、决策机制和机构设置，这种“路径依赖”是适应形势变化，调整稳

增长决策方向的主要障碍。从决策观念来看，“投资抓手论”——只有形

成投资项目才看得见、摸得着；稳投资既方便考核，又体现政绩；既形成

短期需求，又形成长期供给——已经约定俗成，根深蒂固。 

从决策机制和机构设置来看，已经形成了从上到下一整套决策和执行

机制，从中央决策部门到国家发改委的发展战略和规划司、固定资产投资

司、基础设施发展司，财政部预算司、经济建设司，再到地方政府也有一

套围绕选项目、报项目、批项目和投项目的决策机制和执行团队。在这样

的决策观念和决策体制下，以投资项目为核心的稳增长计划，不但在中央

层面决策毫无障碍、容易通过，而且也能够获得实施的机制和财力保证。 

当前，中国经济由投资为主向消费为主的增长动力转型已经不可逆转，

决策观念和机制的转变也迫在眉睫。但增长动力结构往往是在反复波动中

的悄然切换，如果不能前瞻性地发现变化，甚至意识到这种变化但是却不

愿意面对，那么就像是蒸汽机车司机按照过去的经验和做法来开动电力机

车，其效果可想而知。 

假定有这样一个提案：发行 6 万亿的特别国债，用来给 6 亿月收入只

有 1000 元的中低收入者发钱或发消费券，平均每人 1 万元，三口之家 3

万元，五口之家 5 万元，用来刺激消费、稳增长，稳增长会不会迅速取得

明显成效？——当然会，不过这在决策层面，显然观念冲击太大。从决策

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_40615


