
 

后基建时代，稳增长还能
靠投资吗 
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中央经济工作会议提出三重下行压力、定调稳增长以来，学界各种建

议颇多。本周读到余永定老师的一篇文章《关于宏观经济的几点看法》，文

中认为“维持一定的基础设施投资增速是实现经济增长目标的重要手段”、

“中国的基础设施投资基本上可以由政府控制的”、“在经济持续下行、

预期不振的情况下，推动经济增长职能主要依靠基础设施投资”、基础设

施“绝不限于铁公机这样的老基建，还包含着新基建以及一系列软性公共

产品的提供”、“基础设施的可控性来源于中国的制度优势，是其他国家

（包括美国）想学而不得的优势，放弃这种优势无异于自废武功”等等。 

李扬老师也发表文章，力挺扩大投资稳增长，认为“我们必须清楚，

中国的经济增长，过去、现在，以及未来相当长时期，都是投资驱动型的。” 

我非常同意余永定和李扬老师关于稳增长的其他观点，但后基建时代，

投资真的可以违背新经济发展阶段的客观规律，任由政府操作吗？ 

2009 年我们曾经靠扩大投资稳增长，结果是 2010 年之后连续十年的

经济下行；2020 年靠人为扩大投资稳增长的结果，在 2021 年下半年已经

体现——靠扩大投资稳增长明显缺乏可持续性，且留下债务问题、房地产

问题、大部分特色小镇空城等诸多隐患，这样的教训还不够吗？ 

扩大投资的确曾经是我们的制度优势，但是如果消费在 GDP 占比超过

2/3 的历史新阶段，仍只擅长扩大投资，只擅长“报项目、审批项目、上

项目”为主的投资驱动体制，不重视、不擅长、不情愿去扩大消费，那么

曾经的制度优势，在未来的全球竞争中，就会变成我们的决策劣势。 
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“新基建”固然很重要，但每年几千亿、上万亿元体量，在中国每年

五六十万亿的固定资产投资规模中，实在是挑不起大梁，且大数据中心、

5G、软件投资等新基建大部分是并非政府决定，而是由企业、风险投资主

导的商业化项目，有其自身的发展规律。 

李扬老师提到“中国的经济增长，过去、现在，以及未来相当长时期，

都是投资驱动型的”，显然与事实不符：总体来看，中国投资已经难以像

过去十年、二十年那样再拉动 GDP 增长的 50%以上，投资对中国经济增

长的贡献率在 2018 年是 43.2%，2019 年是 28.9%，2020 年是 81.5%，

2021 年 13.7%。 

如果剔除 2020 年疫情冲击下消费负增长、投资贡献被动式上升的特

殊性，可以看到投资对中国经济增长的贡献呈明显的逐年下降趋势，且每

年下滑的幅度很大。过去中国经济的确是投资驱动，但现在已经不是投资

驱动，将来更不是。 

2021 年下半年至今的中国经济增速下行的确有投资下滑过快的原因，

但是造成中国投资增速下滑的主要因素是周期性和短期因素，还是长期性

和结构性因素？ 

从历史的角度来看，中国快速工业化和快速城镇化的历史时期其实正

在成为“过去式”，按常驻人口的城镇化比率现在是 64%，发达国家最高

的也就 80%左右，像我们这样的 14 亿人口的大国能达到 70%-75%就相

当不错了。所以后面城镇化的空间在边际上放缓，前些年快的时候每年进
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城市的人口达到 1.6%的城镇化率，现在慢慢放缓到 1%以下。人口城镇化

放缓无论对房地产还是对基础设施投资的需求，都大幅下降。 

经过多年建设，机场、公路、铁路的供给相对完善，中国已经进入“后

基建时代”。后基建时代，从基建项目上来看，各地并没有那么大量的投

资需求；从中央和地方财政上来讲，也有巨大的债务压力。这种情况下基

础设施投资增速的下滑，恐怕是不以人的意志为转移的历史规律。后基建

时代的中国，如果再继续人为扩张投资，可能是违背经济发展规律——既

不形成生产能力，也不形成真正的公共服务能力，且造成巨大的人力、物

力、财力浪费。 

中国的房地产投资 2021 年下半年也出现了收缩，其原因大部分是中

长期因素，比如人口城镇化速度放缓、居民收入增长速度下滑、房地产金

融去杠杆、投机和投资性购房需求的减少等等。从房价来看，全国 70 个大

中城市房价有 1/3 的绝对价格在下跌过程中，剩下的 2/3 成交量也出现了

明显的萎缩。更值得重视的是 2021 年北京、杭州、广州等很多城市今年

以来出现了大比例土地流拍，预示着今明年的房地产开发投资增速可能有

大幅度下滑。这不仅仅是短期债务问题影响，而是一个地产黄金时代的结

束。 

受多种因素影响，甚至连企业的厂房设备投资增速也从前些年的两位

数增长回落到个位数。 

不久前复旦大学经济学院院长张军老师在接受网易研究局的采访中认
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为，“后基建时代的经济跟基建时代的经济是不一样的，增长的来源不一

样，增速也不一样，商业周期也不一样，政府的角色肯定也不一样。” 

对于张军老师这个观点我还是有点吃惊，因为在 2020 年 3 月疫情最

严重时，我还与张军老师讨论过稳增长靠投资还是靠消费的问题，当时张

军老师的观点是支持靠投资来稳增长，认为消费是内生变量，这与余永定

老师当下的观点是相同的。为什么两年以后的今天，张军老师对投资驱动

的观点有如此变化呢？答案来自实践调研，张军老师说，“我最近听一些

沿海发达地区的政府官员说，这几年要预判未来的经济增速，普遍有一个

很困惑的地方，因为基建投资无论如何都上不去了，所以从支出方、特别

是从基建投资规模角度来测算 GDP 增速，实在没有可能不放缓。有些超大

城市，不仅基础设施投资，连产业规划项目和旧区拆迁改造的高峰期都过

去了，能够安排的投资和大型项目已经不多。” 

张军老师了解到的情况是普遍现象，这与我们调研中所了解的情况基

本一致：各地方普遍反映，有稳定市场回报的基本建设项目越来越少，尤

其是前几年推行 PPP 方式对地方的可行项目已经进行了相当深入的梳理

和挖掘，即便有财力支持，在较短时间内提供大量的可用于基建投资的项

目已经不像以前那样容易，很多地方政府挖空心思研究项目、编项目，其

实是巧妇难为无米之炊。 

张军老师和我们来自一线的调研结果很清楚地解释了基建投资下滑的

本质原因。2021 年中央对于投资有 3 万多亿的专项债的安排，但是地方没
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那么多项目，怎么搞投资驱动？如果决策部门和学者们都能像张军老师这

样到地方多搞些调研，所得出的结论和政策决策就一定会更符合中国的实

际情况。 

总之，投资很重要，但不可能无视经济发展阶段而永远扩张，如果违

背经济发展新阶段的客观规律而人为扩大投资，就如同几十年前的“大跃

进”一样，必然受到经济规律的惩罚。 

面对经济下行，相对于稳消费，中国政府为什么更倾向于稳投资呢？ 

首先，从决策观念上，中国的决策部门和执行部门长期以来已经形成

了一套约定俗成的观念认识，认为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。 

其次，由于中国长期以来大部分逆向调节的决策机制和机构设置都是

围绕投资展开的，因而形成了从上到下多的一整套决策和执行机制，比如

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，到地方的经济部门和专业干

部团队，有一套科学的围绕选项目、报项目、审批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。正因为如此，每年数万亿的预算内资金、地方专项债、各级地
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方土地财政资金主要用来支持扩大投资。 

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——这在决策层面，显

然观念冲击太大，不符合传统决策观念；在执行层面，发改委、财政部貌

似没有类似消费司、居民收入促进司这样的执行机构。 

事实上，即便真的发 6 万亿人民币，也只相当于美国给本国居民发放

补贴的 1/3——疫情期间的 2020 年至 2021 年上半年，美国政府三轮主要

财政刺激计划总额达 5 万亿美元，其中直接发放进入消费者账户的金额就

达 2.93 万亿美元，低收入者平均每人 1 万美元，三口之家 3 万美元，美国

消费能不扩张吗？谁说消费是不能被影响的所谓“内生变量”？ 

历史上，在计划经济体制下，我们曾经长期重视重工业而忽视轻工业，

造成生活资料短缺、经济增长结构严重失衡；如今，我们又受陈旧观念、

体制惯性和决策惯性的影响，在走过投资驱动的特定阶段后想继续依赖房

地产和基建投资来稳增长——这不但难以达到预期的效果，而且还有可能

加重增长动力结构的失衡，降低财政资金的使用效率，弱化经济增长的可

持续性。 

新时期在消费占比已经超过 65%、基础设施相对完备的背景下，只有

靠最终消费拉动的经济增长，才是真正可持续的增长。 
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然而，很多中国学者却认为如果把资金发给消费者并不能带来持续的

正向影响，要么沉淀、“打水漂”，要么一次性消费完，人为刺激消费是

“无水之源、无根之木”，而且其影响和效应不好考核。这种决策观念显

然是错误的，在新的发展阶段，那些既不形成最终消费，又不形成现实供

给，而是挖空心思编造出来的投资项目，才是所谓“无源之水和无本之木”；

资金进入居民手中、形成最终消费不但不是“打水漂”，而且是“乘数效

应”的开始：在那个大家都熟悉的“萧条的小镇”案例中，一个旅人拿 100 

块钱去旅馆住宿，店主把赚来的 100 块钱给了屠夫买猪肉，屠夫把赚来的 

100 块钱用来理发，理发师又把这 100 块钱买了衣服……萧条的小镇复活

了，消费复苏才能带动经济的可持续增长。 

消费不仅仅是内生变量，而是与投资一样，是可以影响的。从传导机

制上看，促进消费复苏的办法有很多，可以从增加居民收入、推动地方政

府考核机制转变、降低居民储蓄率、推动股市慢牛长牛、稳定老消费、刺

激新消费等多方面入手。 

考虑到消费与城乡居民可支配收入正相关，应该把各地方政府的政绩

指标中居民收入增长指标、社会商品零售总额、调查失业率等与收入、消

费、就业相关的指标排在最优先的位置，并提高考核权重——这是体现新

时期经济增长结构特点、推动高质量发展的应有之义。 

稳就业是提高居民收入的最重要途径，因此应该把稳就业、创造就业

机会、支持创业作为提高居民收入的最重要的长期政策。 

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_36924


