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强监管环境下投资潮如何涌动

当 前 金融财政监管 加剧 实体 融 资环

境紧张具体表现在 ，
表外融 资萎缩导致社

融增速下行 、 货 币 增速 回落叠 加银行信用

收缩 ， 以及 ｐｐ ｐ整顿冲击相关题材企业融

资 。 强监管政策对投资行为 影响主要体现

为
，
基建投资增速回 落但潜在动力依 旧 ，

新动能支撑制 造业投资但复苏艰难 ，
土地

购置推升房地产投资但疲态尽显。 未来需

要积极缓解 实体融资紧张和加快培育高质

量投资机会 ， 双措并举抑制投资增速过快

下滑 。

金 融财政监管加剧实体 融资环境紧张

表 外融资 萎缩 导致社融增速下 行 。

２０ １ ８年 ７月 ，
我 国新增社会融 资规模累 计

１ ０ ． ７ ３万亿元 ， 同 比减少 １ ４ ． ７６ ％ 。 其 中

新增表外融资 （含委托贷款 、 信 托贷款和

未贴现银行承兑汇票三项叠加 ）规模累计

－

１ ． ７ ５万亿元 ， 而去年 同期这
一数值仍高

达２ ． ４２万亿元。 表外融资规模大幅萎缩主

要受金融机构资管新规 （银发 ［
２０

１ ８ ］
１ ０６号 ）

及其配套细则 ， 如 《商业银行理财业务监

督管理办法 （征求意见稿 ）
》 《证 券期货 经

营机构私募资产管理业务管理办法 （征求

意见稿 ） 》 《证 券期货经营机构 私募资产

管理计划运作管理规定 （征求意见稿 ） 》 等

影响 。

一

方面 ，
通道业务大幅收缩 。 资管

业务新规禁止贷款虚假 出表 、 严格控制 信

托贷款与 委托贷款 ， 过去借助通道为银行

变相放贷的诸多业务将难以为继。 另
一

方

面 ，
非标业务严格受控 。 资管业务新规对

非标投资实行限额管理和流动性管理 ， 同

时禁止期限错配和多层嵌套 ，
表外非标空

间迅速收窄 。

货 币增速 回 落叠加 银 行信用 收缩 。

２０ １ ８年 ７月 ， 广义货 币增 速为 ８ ． ５％
， 同 比

下 降０ ． ４个百分点 。 同期存款类金融机构

信贷收支增速为 ９
． ９９％ ， 同 比下降 ３ ． ７个百

分点 。 金融 机构信用 收缩 原 因 ：

一

是 资

管 新规抑制 银行同 业交易 和 资管计划 。

２０ １ ８年 ７月 存款类金融机构股权及其他投

资为 ２０ ． ６万亿元 ， 同 比减少８ ． ２９％
， 增速

同 比下降２ ０ ． ９２个百分点 。 二是债券发行

放缓导致资产供给不足 。 从发行主体看 ，

２ ０ １ ８年 ７月 地方政府债和企业债券累计发

行２ ． １ ７万亿元和 ９ ７ ８亿元 ，
分别 同 比减 少

１ ９ ． ９％和 ３ ６ ． ９ ８％ 。 从购 买主体看 ，

２ ０ １ ８

年 ７月 存款类金融机构债券投资 ３２ ． ９ ５万亿

７０
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元 ，
同 比增加 １ ２ ． ８９％ ， 增速同 比下降６ ． ７５

个百分点 。

ＰＰＰ整顿冲击相 关题材企业融资 。 近

期 ＰＰＰ清理风暴在规范项 目运作和遏制政

府债务方面成效凸 显 ， 但也挫伤了资本市

场信心 。 涉ＰＰＰ企业融资环境备受影响 ：

—

是 ＰＰＰ企业估值急剧缩水 。 从行业均值

看
，

２０ １ ８年 ７月
，

６７家Ｐ ＰＰ题材上市公 司

平均市盈率为 ２９ ． ９７倍 ， 而去年 同期这
一

数据为 ８０ ． ３ ７倍 。
从龙头企业看 ， ２０ １ ８年 ７

月 ，
千亿级营收企业 中 国铁建 、 绿地控股

和市盈率为 ７ ． ３ ６倍、 ７ ．
１４倍和 ７

．
６８倍

，
同

比分别下降４ ． ６ １倍 、

７
． ９ ５倍和 ５ ． １

７倍 。
二

是ＰＰ Ｐ企业债券 发行遇冷 。
２ ０ １ ８年 ５月 ，

东方园林推出 １
０亿元公司债券发行计划

，

但市场 仅认购 ５％ 。 东方 园林 财务基 本面

较好
，

２０ １
７年归 属母公司 净利润为２ １ ． ８亿

元 ， 中标Ｐ Ｐ Ｐ订单更是高达 ７
１
５ ． ７亿元 。

市场普遍认为 ， 当前信用 债违约频发叠加

ＰＰ Ｐ清理整顿是东方 园林债券发行惨败主

因 。

基建投资增速 回落但潜在动力依旧

基建投资进入低速增长阶段 。 随着经

济转型的深入 ， 基建投 资作用 逐渐淡化 。

从总体成效看 ， 投 资增速大幅下跌。 ２０ １ ８

年 ７月 ， 基建投资 （不含 电力 ）累 计完成额增

速为５ ． ７％ ， 同 比 下降 １ ５
． ２个 百分点 。 从

重点领域看 ， 铁路和 公路投资下降显著 。

２０ １ ８年 ７月 ， 全 国铁路 和 公路 固 定 资产投

资增速为 ８ ． ７％和 １
０ ． ５％

， 分別 同 比下降

１ ２个百分点和 １ ３ ． ５个百 分点 。 从政 府计

划看
，
投 资冲动有所降温 。

２０ １ ８年贵州省

公路和水路建设计划投资 １ ６５ ０亿元 ， 同 比

增 长 ３％ ， 山东省交通建设计划投资 ９４４亿

元 ， 同 比增长 ４ ．
１ ％

。
据相 关媒体披露

，
不

少省份交通基础设施建设投资均告别过去

的两位数增长 。

多 因 素 制约基建 投 资高 增 长 。

一

是

公 共预 算 支 出 缩减
。

２０ １ ８年 全 国 目 标财

政赤字 为 ２ ． ３ ８ 万亿元 ， 对应 目 标赤字率

为 ２ ． ６％ ， 同比下降 了 ０ ．

４个百分点 。 二是

Ｐ Ｐ Ｐ项 目 门 槛抬高 。 从监 管政 策看 ， 财

办金 ［
２ ０ １ ７

］
９２号文规范 ＰＰＰ项 目 库 管理 ，

防范 ＰＰ Ｐ异化为 融资平 台 ； 国 资 发财管

［ ２０ １ ７
］ １ ９ ２号文规范中央企业参与 ＰＰ Ｐ

，
防

控ＰＰＰ项 目 经营风险 。 从整顿力度看 ， 此

次被退库或要求整改 ＰＰＰ项 目 有 ３７ ００个 ，

占管理库项 目 总数的 ５ １ ％ ； 清减或 整改涉

及资金４ ． ９万亿元 ， 占人库项 目投 资总额

的 ３６％ 。 三 是债务 风险防控加码 。 ２ ０ １ ７年

４ 月 ， 财政部问责地方政府违法违规变相

举债拉开序幕 。 从地方政府融资角 度
，
相

继出 台财预 ［
２０ １ ７

１
５０号文 、

财预 ［
２ ０ １ ７

］

８ ７号

文和财预 ［ ２ ０ １ ８
］

３ ４号文 ：
从企业债 发行角

度
，
出 台发改办财金［ ２０ １ ８ ］ １ ９４号文 ； 从资

金融 出方角度
，
出 台财金［ ２０ １ ８

］
２３号文 。

基建投 资潜在动力 依然 较强 。

一是

中 央转移支付力度加 大 。 ２０ １ ８年
一

般性

转移支付预算为 ３ ． ９万亿元 ， 比上年执行

额增加 １ ０ ． ９％ 。 其 中基建投资支 出 预算为

４ ３ ４６亿元 ， 比上年 执行额增加 １
０ ． ２％ 。

二

是地方政府专项债空 间较大 。 从发行额度

看 ，
２ ０

１
８年 中央安排地方专项债资金额度

为 １ ． ３５万亿元 ， 同 比增 加 ６ ８ ． ７
°
／
。 。 另外 ，

２ ０ １７ 年全国地 方专 项偾未 使用 额度高达

２ ． ３ 万亿元 ， 仍 可继续 发行 。 从市场情绪

看 ， ２ ０ １
８ 年 ８月 出 台财库 ［ ２０ １ ８ 丨７ ２号文 ，

市场 风 向 由
“

催 还 债
”

迅 速转 变 为
“

催

发债
”

。 三是 ＰＰＰ 专项 债获批提振市场信

心 。 ２ ０ １ ８年６月 以来 ， 国家发改 委 相继批

复 江苏美 尚生态景观 公司 ５亿元和广州珠

江实业集团 １
０ ． ２亿元Ｐ ＰＰ专项债券 ， 提振

了前期 两家知名 ＰＰ Ｐ企业债券违约重挫的

市场信心 。 四是ＰＰ Ｐ退 库效应逐渐消化 。

从 财办金 ［ ２ ０ １ ７ ］ ９ ２号文 发布 日 至 ２ ０ １ ８ 年 ３

月
，
退库ＰＰＰ项 目 总投 资为 ６ １ １ ３亿元 ，

但

入 库项 目 总投资达 １
． ８ ８万亿元 。 此外 ，

Ｐ ＰＰ项 目 落地率提高和 落地周 期加快 ， 也

会加快拉动基建投资 。 五是区域性战略加

速推进 。 仅 以海南 自 由 贸易港建设为例 ，

２０ １ ８年 ６月 ， 海南省发布年度投 资计划 ６２４

亿元 ， 涉及重点项 目 ７０个 。 地方政府
一

系

列 重点项 目 计划将适度对冲基建投 资放缓

态势。

新动能支撑制造业投资但复苏艰难

高 技术部 门 投资维持高 增长态势 。

将专用设备 制造 、 通用 设备制造 、 仪器仪

表制造 、 医药制造 、 运输设备制造 、 通信

电子设备制 造和电气机械设备制造等 ７个

制造行业界 定为高技术部门 ，
其他行业划

为传统部 门 。 从投资结构看
，
高技术部门

投资 占 比略有攀升 。 ２０ １ ８年 ７月 ，
髙技术

部门 固定 资产投 资 占全部制造业 的 比 例

为 ３ ３ ． ３ １％
， 同 比上升 ０ ． ４７个百分点 。 从

投资增速看
，
高技术部 门投资维持 中高速

态势 。 ２ ０ １ ８年 ７月 ，
高技术部门固 定资产

投资 累计完成额 ３
． ７ ３万亿元 ，

同 比增 加

８ ． ８４％
， 同 比增速较传统部门高 出 ２ ． ２９个百

分点 。

技术改造支撑制造业投资增长 。

一

是

技术改造型投资稳步增长 。 环保高压强制

要求企业技术改进 ， 叠加企业主动转型升

级诉求 ， 共同维持制造业投资平稳增长 。

２ ０ １ ８年 ７月 ， 全国改建型固 定资产投资 累

计完成额 为５ ．

１
９万亿元 ， 同 比增加 ９ ． ９％ ，

同 比增速 与去年持平 Ｉ 占全部制造业固 定

资产投 资的 １ ８ ． ５ ７％ ， 同 比上升０ ． ９ ３个百

分点 。 二是产能扩张型投资仍未恢复 。 当

前过剩性产能出 清进程接近尾声 ， 但企业

投资扩张意愿并不强烈 。 ２０ １ ８ 年 ７ 月 ， 新

建固 定资产投资累计完成额为 １ ９ ． １
６万亿

元 ， 同比增加３ ． ８％
，
同 比增速下降 了 ７ ． １ ０

个百分点 ； 占全 部制造业固定资产投资 的

６ ８ ． ５ ７％ ， 同 比下降０ ． ３ ８个百分点。

多 因 素 制 约制 造业 投资复苏 。

－ 是

原材料涨价挤压下游企业利润 。 随着供给

侧结构性改革的不断深入 ， 制造业上游企

业利 润改善 明显 ，
但原材料涨价向 产成品

价格传导并不通 畅
，
中下游企业盈利受到

冲击 。 以上市公 荀为 例 ，
２ ０ １ ８ 年上半 年
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财报显示 ，
煤炭

、
有色和石油等上游行业

平均加权净资产收益率为 ８ ． ９０％
、

４
． ５ ５％

和 １
． ４３％ ， 同 比分别上升 ３ ． ４ ７个 、

０ ． ２ ９个

和 １
．

１ ３ 个百分点 ； 而汽车 和纺织 服装等

下游行业平均 加权净 资产收益率为４ ． ４４％

和４
． １ ８

。

／。 ， 分别 同 比下降 ０ ． ８ ０和 ０ ． ２ １个百

分点 。 以 出 口 企业为例 ， ２ ０ １
８年 ４月 ， 原

材料成本明显上升企业 比例高达 ５６ ． ２％ ，

同 比上升 １
． ９个百分点 。

二是民 间投资信

心恢复但根基不牢 。 ２０ １ ８年 ４月 ，
制造业

民 间投 资累计完成额增速为 ５ ． ９５％
，
高 出

整体 增速 １ ． １
５ 个百分点 ，

扭转 了 ２ ０ １ ６年

３ 月 以来持续 １ ５个月 低于整体投资增速的

局面 。 民间投资信心脆弱主因 ：

一方面
，

制造业 整 体盈利 并未明 显改善 。 ２ ０ １ ８年

上半年财报显示 ， 制造业上市公 司平均加

权净资产收益率４ ． ３２％ ， 同比反而下降 了

０ ． １ １个百分点 ， 对民间投资吸引力 有限 。

另
一方面 ，

阶段性治理增加不确定性
。
近

期 ＰＰ Ｐ整顿涉及资金４ ． ９万亿元 ， 涉及的

民营企业既有苏交科、 铁汉生态等上市公

司 ， 也有龙元建设等非上市企业 。

一

些依

靠项 目 融资运转的民营企业 ，
受到 Ｐ ＰＰ收

紧影响 ， 资 金链断裂风险陡然上升 。

土地购置推升房地产投资但疲态尽显

土地 购置费 推动 房地产投 资增 长 。

一

是房地产开发投资再创新高 。
２ ０ １ ８年７

月 ， 房地 产开发 投资完成额 累计 ６ ． ５ ９万

亿元 ， 同 比增 加 １ ０ ． ２％ ， 同 比增速 上升

２ ． ３个百分点 。
二是土地购置费推动房地

产投资攀升 。
２ ０ １ ８年 ７月 ，

土地购置费完

成额累计 １ ． ９４万亿元 ， 同 比增加 ７２ ． ３
°

／。 ，

同 比增 速上升 ５ ６ ． ２个百分点 ，
占房地产

开 发投 资总额 比例为 ２９ ． ３ ７％
，
同 比上升

１ ０ ． ５ ８个百分点 。 三是建安工程对房地产

投 资贡献减弱 。 ２０ １ ８年 ７ 月 ， 房地产建筑

工程和安装工程投资完成额累 计３ ． ７ ３万亿

元 和 ５ ０ １ ６ ． ２４亿元 ， 分别同 比减少 ３ ． ５％和

８％ ， 同 比增速分别下降 ９
．

６个和 １ ４ ． ５ 个百

分点 ； 占房地产开 发投资 比例为 ５６ ． ５ ５％和

７ ． ６
１％

，
分别同 比下降 ８ ． ０８和 １ ． ５ １个百分

点。

房地产投资拉动经济增长 日 渐乏力 。

一

是纳入ＧＤＰ核算的房地产投资出 现负增

长。 ２０ １ ８年 ７月 ， 扣 除土地 购置费 后房地

产投资累计完成额为４ ． ６５万亿元 ， 同 比减

少４ ． １ １％ ， 同 比增速下降 １ ０ ． ３４个百分点 。

二是房地产投资带动效应减 弱 。 从价格效

应看 ， ２ ０ １
６年 以来 ， 房地产投资 中建安工

程完成额增速 与上游工业 品价格指数走势

相 关性 明显减 弱 。 从数量效应看 ， ２ ０ １ ７

年以来 ， 房地产建安工程投资完成额增速

逐渐下 滑 ， ２ ０ １ ８年 ３月 进人 负增长阶段
，

对工业品需 求拉动开始缩 减 。 三 是房地

产投资挤 出效应显著 。 从对非房地产投资

的挤出 效应看 ，
２ ０ １ ８年 ７ 月 ， 扣除房地产

投资后 固 定 资产投 资完成 额为 ２ ８ ．

９９万亿

元 ， 同 比增加 ４ ． ４ ２％ ， 同 比增速下降 ３
．

８ ９

个百分点 ， 而同期房地产投资完成额同 比

增速却 上升了２ ． ３个百分点 。 从对家庭消

费类需求 的挤 出效应看 ， 以汽车 消 费为

例 ，
２０ １ ８年７月 ，

全 国乘 用 车销量增速为

５ ． ９％
，
同比增速下降 １ ２个百分点 。

房地产投 资增长支撑动力近乎枯竭 。

一

是房地产企业难 以承受土地 购置费过

快增长 。 ２ ０ １ ８ 年 ７月 ， 房地产企业 土地购

置费累计完成 额 １
． ９４万亿元 ， 同 比增 加

７ ２ ． ３％
； 而土地购置面积累计 １ ． ３ ８亿平方

米 ， 同 比仅增加 １ １ ． ３％ 。 二是房地产企业

债务风 险 不断上升 。 从微观杠杆率看 ，

２ ０ １ ８年上半年财报显示 ， 房地产上市公司

平均负债率为 ６３ ． ９４
°

／。 ， 同 比上升 了 ２ ． ３个

百分点 ， 其中超过 ３ １％的房地产企业负债

率超过 ８ ０％ 。 从债券 到期规模看 ， ２０ １ ９
？

２ ０２ ０年
，
房地产企业到 期债券余额分别高

达３ ５９ ９亿元和 ５ １ ２７亿元 。 三是家庭部门

高杠杆风险逐 渐显现 。 从 ＧＤＰ统计 口 径

看 ， 中 国居民 负债规模约 ４６ ． ６５万亿元 ，

占 ＧＤＰ的５ ５％
， 加 速接近全球公认 债务抑

制经济增长的杠杆红线 。 其中 ， 居 民债务

中房贷 比例超过 ５ ０％以上 。 从 可支配收入

口径看 ， ２０ １ ３
？

２ ０ １ ７ 年 中国 家庭部 门 杠

杆率从 ８ ３ ． ８ ２％提高到 １ １
４ ． ８ ５％

， 而 同 期

美国家庭部门杠杆率则从 １ ０ ７ ． ７２％下降到

１０ ３ ． ８ １％ 。 四是银行对居 民购房信贷 支持

意愿减弱 。
２０ １ ８年二季度 ， 居民新增金融

机构人 民 币 中长期 贷款累计 ３ ． ６万亿元 ，

同 比净减少 １ ７００亿元。 诸 多因 素导致房地

产投资高速增长不可持续 。

双措并举抑制投资增速过快下滑

积极缓解实体融资紧张 。

一

是完善资

管新规实施细则 。 明确公募产品投 资非标

业务的期限匹配 、 限额管理和信息披露等

监管要求
。
严控监管套利 、

违法违规的通

道业务 ， 支持符合监管要求 、 资金投 向实

体经济的通道业务 。 二是加快地方政府债

券发行 。 落实 财库 ［ ２０ １ ８ ］ ７２号文 ， 优化债

券发行程序 ， 简化债券信息披露流程 ， 加

快债券资金拨付 。 三是恢复资 本市场 ＰＰＰ

投资信心 。 提升入库ＰＰＰ项 目质量 ， 公开

项 目信息接受社会监督 。 落实发改办财金

［２０ １ ７
］

７３ ０号文 ， 创造条件支持Ｐ ＰＰ项 目 专

项债发行。

加 快培育 高质量 投资机会 。

一

是 加

快基建投资补短板 。 适 度增加政府债务规

模 ， 保障积极财政资金需求 ， 加大基建投

资弥补公共设施和公共服务不足领域 ， 加

快推进区域性战 略投资项 目
。
二是 引导社

会资本投 资制造业。 出 台财税金融支持政

策 ， 加快培育制 造业新动能 。 评估供给 侧

结构性改革微观进展并适时调整 ， 缓解 制

造业投资障碍 。 放宽投资准入壁垒 ， 营造

条件强化 民间投资信心 。 三是支持房地产

健康发展 。 加快探索房地产税 ， 扭转地方

政府卖地生财 依赖症 。 查 处 囤 积闲置土

地
，
督促地产企业开工补库存 。 创新房地

产企业拿地模式 ， 推动城市转型发展 。 ？

（作者单位 ： 中 国社会科学 院金融研究所 ）
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