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中国固定资产投资与资本存量分

析 

 
摘要 

 

 本文在 2008SNA 的框架下分析了生产/资产/投资/资本等概念的内

涵，明确经济学上的资本仅包括生产性资本，不包括人力资本 

 1980 年至今中国固定资产投资经历了三轮周期，其中第三轮周期因

政府干预而迟迟不能出清；目前中国投资效率非常低，投资增速将

继续回落，但投资是经济增长与居民就业/消费增长的重要手段，料

政府继续推动基础建设投资 

 本文利用永续盘存法估算出中国 1952-2015 年的资本存量，在第一/

第二个五年计划中我国资本存量快速增长，国家工业化初具基础；

但在三年饥荒以及十年文革前期资本存量增速快速下降，只是到

1980 年代之后才有比较稳定快速的增长；而 2009 年之后随着产能过

剩压力的上升，资本存量增速开始较长的下降趋势 
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在投资、生产、分配、交换、消费以及储蓄六大经济活动中，一般民众与教科书的焦点大多集中在生

产与消费上面，但实际上投资才是经济活动的核心所在；生产消费的基础是投资，储蓄是投资的另一个面

(投资决定储蓄，而不是储蓄决定投资)，分配与交换对投资效率具有重大影响。投资一方面构成总需求的

一部分，固定资产投资形成产能，反过来又构成总供给的一部分；驱动投资的不仅是市场价格与政府政策，

更大一部分是动物精神，因此投资活动具有相当大的波动性；而这些不同类型的波动大的投资活动使得总

需求与总供给发生变化，便造成了不同期限经济周期的波动。本专题试图分析中国固定资产投资情况以及

资本存量，为分析中国经济增长源泉做基础工作。主要参考资料为《2008 国民账户体系(SNA)》与《资本

测算手册-关于资本存量、固定资本消耗及资本服务测算》。 

一、资产、资本与投资概念 

在 2008SNA 中，生产(production)被理解为是在机构单位负责、控制和管理下进行的一种物理过程，

并且该机构单位对所生产的货物享有所有权；在此过程中劳动和资产用于将货物服务投入转换为另一些货

物服务产出，作为产出的所有货物和服务都必须能够在市场上出售，或者至少能够有偿或无偿地由一个单

位提供给另一个单位。因此 2008SNA 的生产范围包含所有自产外销的货物或服务生产、自产自用的货物以

及自有住房者的自给性住房服务生产，但是 2008SNA 把为住户自身最终消费而进行的全部服务生产排除在

生产范围之外，因为在提供这些服务之前，生产者已经明确该服务是用于住户内部消费的。 

2008SNA 将资产(asset)定义为由某个或某些单位所拥有的实体，其所有者会因对它们的持有或在一段

时间内的使用而获取经济利益，因此资产范围有赖于所有权以及经济利益的确认。金融资产和诸如机器、

设备、建筑物这些本身是过去作为产出生产出来的固定资产，显然都属于这个定义范围。耐用消费品、人

力资源以及没有所有者的自然资源不包括在资产范围中，耐用消费品因为其提供的服务不属于生产范围而

不属于 2008SNA 所界定的资产；人力资源在 2008SNA 中不作为资产，因为人的(所有权) 确定非常难，估

价也是个大问题；某些环境资源不包括在资产范围内，比如空气或公海等无法有效实行所有权的自然资源，

以及尚未发现或开采从而不产生经济收益的矿藏和能源储备。但自然资源如土地、矿藏、能源储备、非培

育性森林或其他植物和野生动物等，只要机构单位能够对其行使有效的所有权，即确实能够从中获得经济

利益，那么即可包括在资产负债表中。 

资产的分类，在第一级别区分为非金融资产和金融资产，前者包括生产资产和非生产资产。大多数非

金融资产通常被用于两个目的，主要是在经济活动中作为可被使用的物品，同时还可以充当价值储藏手段；

金融资产必须是而且主要是用作价值储藏手段，当然它们也可以发挥其他作用；金融资产必然对应金融负

债，但没有非金融负债的概念。生产资产是 2008SNA生产范围内作为生产过程的产出而形成的非金融资产，
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非生产资产是通过生产过程以外的方式形成的非金融资产。生产资产主要有三类：固定资产、存货和贵重

物品。固定资产是生产过程中被反复或连续使用一年以上的生产资产，固定资产不仅包括构筑物、机器和

设备，也包括可反复或连续用于生产水果或奶制品等其他产品的树木或牲畜等培育性资产，还包括在生产

中使用的诸如软件或艺术品原件等无形资产。存货由货物和服务组成，这些货物服务是在当期或者较早时

期产生的，持有存货的目的是用于销售、在生产中使用或者在后期作其他用途。贵重物品是指不用于生产

或消费，而是在一段时间内作为价值贮藏手段持有的具有相当大价值的生产性货物，包括贵金属和宝石、

珠宝和艺术品等，贵重物品可以被任何机构单位持有。非生产资产包括以下三类：自然资源；合约、租约

和许可；外购商誉和营销资产。 

资本形成总额(gross capital formation)反映以固定资本形成、存货以及贵重物品为目的的生产资

产的获得减配置，固定资本消耗(consumption of fixed capital)是核算期内生产者所拥有和使用的固定

资产存量现值的下降，这种下降是由于物理性消耗、正常陈旧或正常事故性损坏而造成的。固定资本形成

总额(gross fixed capital formation)是指生产者在核算期内获得的固定资产减处置的固定资产，加上

对附着于非生产资产价值上的某些服务的特定支出。固定资产可分为住宅、其他建筑和构筑物(包括非住

宅建筑、其他构筑物和土地改良)、机器设备、武器系统、培育性生物资源以及知识产权产品(包括研究开

发、矿藏勘探和评估、计算机软件和数据库、娱乐文学或艺术品原件等)，特定支出一般指非生产资产所

有权转移费用。 

根据《帕尔格雷夫经济学大辞典》，投资(investment)就是资本形成—获得或创造用于生产的资源，

资本包括固定资本与存货等有形资本与人力资本、无形资本，投资也包括土地改良和自然资源的开发。资

本形成理论的早期开拓者之一纳克斯曾经给资本形成下过一个全面的定义：社会不把它的全部现行生产活

动，用之于满足当前消费的需要和愿望，而是以其一部分用之于生产工具和仪器、机器和交通设施、工厂

和设备等各式各样可以用来大大增加生产效能的真实资本；资本形成不仅包括物质资本，也包括人力资本，

即在技能、教育及健康等方面的投资。因此广义上的资本(capital)，包括了生产资本、非生产性资本与

人力资本；投资是获得或创造用于生产的资源的过程，投资的结果就是资本形成。但经济学上的投资仅指

对生产资产的投资，投资的结果是资本形成，而不包括对金融资产的投资，资本仅包括生产资产，不包括

非生产资产与金融资产，也不包括人力资本。 

二、中国固定资产投资 

根据统计局定义，固定资产投资是以货币形式表现的在一定时期内完成的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，固定资产投资统计的范围包括城乡建设项目投资、房地产开发投资、国防
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人防 项目以及农户投资。而统计口径几经变化，自 1997 年起，除房地产开发投资、非农户投资、农户投

资及城镇和工矿区私人建房投资外，固定资产投资的统计起点由计划投资 5 万元提高到 50 万元；自 2011

年起，除房地产开发投资、农户投资外，固定资产投资项目统计起点提高到 500 万元，将月度投资统计的

范围从城镇扩大到农村企事业组织，并将“城镇固定资产投资”统计指标更名为“固定资产投资(不含农

户)”。因此我国固定资产投资统计虽非抽样调查，但也不是全面统计。我国固定资产投资统计年度数据自

1981 年起有记录，但部分省份保存了 1949 年至今的数据；月度数据自 1992 年起有记录，且 1/2 月份合并

统计。固定资产投资价格指数自 1990年起有记录，然而四川省固定资产投资价格指数自 1982年起有记录，

而且全国数据与四川省数据在趋势与波动上高度一致，因此我们根据四川省数据拟合出全国1982年至1989

年的数据。在不引起误解的情况下下面我们以投资代指固定资产投资。 

1、投资规模与效率 

1981 年至今我国经历了三轮较为明显的投资周期，1984-1988 年间在改革开放红利下出现第一个投资

热潮，期间年化投资增速达到 28.3%，累计增幅达到 247%；1989-1990 年间因宏观调控投资陷入低谷，期

间年化投资增速为-2.5%。1991-1994 年间在邓小平南巡激励下出现第二个投资热潮，期间年化投资增速达

到 39.4%，累计增幅达到 277%；1995-2002 年间因宏观调控、亚洲金融危机以及产能过剩压力投资陷入低

谷，期间年化投资增速为 12.4%。2003-2013 年间在中国加入全球分工格局外贸红利激增、2008 年金融危

机后中国政府推出大规模经济刺激计划而出现第三个投资热潮，期间年化投资增速达到 23.6%，累计增幅

达到 926%；2014 年至今在外贸红利消退与产能过剩压力下投资再次陷入低谷，2014-2015 年年化投资增速

为 12.2%，2016 年前 11 个月累计投资增速下降至 8.3%。 

图 1：全社会投资总额与速度 图 2：全社会投资与 GDP 

  

数据来源：Wind，建信期货研究中心 数据来源：Wind，建信期货研究中心 

由于两次统计口径的收紧，投资统计数据并不能全面反映投资情况；2015 年 500 万元起点的全社会投

资总额为 56.2万亿元，若采用同口径同比累计计算，2015年 5万元起点的全社会投资总额为 62.3万亿元。
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在 5 万元起点口径下，1981-2015 年间投资年化增速为 20.5%，同期名义 GDP 年化增速为 15.4%。由于这个

原因，投资与名义 GDP 之比从 1980 年的 19.9%上升至 2015 年的 90.8%。名义 GDP 增速与投资增速相关度

为 0.67，投资增速为滞后一年的名义 GDP 增速的 Granger 原因，因此投资是经济增长的主要组成部分与发

动机。1981-2000 年间投资增速的标准差为 16，2001-2015 年间下降至 5.9，因此投资增速的波动性大幅

下降，这里面体现了国民经济结构由制造业为主向服务业为主转变的过程。 

要注意的一点是投资/名义 GDP 比值并非表示投资在 GDP 中的占比。投资统计包括了固定资本形成与

在投资过程中的相关费用，主要是劳动者薪酬，也正是因为如此社会就业与居民收入消费才得以保证；而

经济学上所讨论的投资率，指的是资本形成总额与名义 GDP的比值，其中包括了固定资本形成与存货增加。

从 1952 年到 1980 年，固定资产形成率从 10%附近上升至 30%左右，与此同时存货增加率在 0-13%之间窄幅

波动，年均增加 7%；从 1981 年到 2000 年，固定资产形成率从 30%附近上升至 35%左右，与此同时存货增

加率波动区间收窄到 1%-12%之间，年均增加 6%；从 2001 年至今固定资产形成率从 35%附近上升到 45%左

右，与此同时存货增加率波动区间收窄到 1%-3.2%之间，年均增加 2%。2000 年之后固定资本形成率与存货

增加率分道扬镳，这说明 2000 年之后我国已经由短缺经济转为过剩经济，2003-2008 年的投资热潮完全是

由于中国加入世贸外贸红利激增引起，2009-2013年的投资热潮则是由于2009年大规模经济刺激计划引起；

在发达国家加强贸易壁垒外贸红利消退的情况下，如果没有出现新的投资机会，固定资本形成率有望逐步

回到 35%附近。 

图 3：资本形成率(投资率) 图 4：投资增速与投资效率系数 

  

数据来源：Wind，建信期货研究中心 数据来源：Wind，建信期货研究中心 

另一方面，投资总额与名义 GDP 的比较可以作为观察投资效率的依据，投资效率系数定义为名义 GDP/

投资总额，即单位固定资产投资所带来的名义产出，这里我们同样采用统计起点调整为 5 万元的全社会投

资总额数据。如图 4 所示，在前两轮固定资产投资热潮之后，到 2000 年我国投资效率系数已经从 5 下降

到 3 附近，此时一单位的投资可以带来三单位的名义产出；而随着第三轮投资热潮的兴起，投资效率系数
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快速下降到 1.1 附近。显然如果一单位的投资不能带来大于一单位的产出，那么减少投资就是最优选择，

这也说明目前的高投资率已经快要达到不可持续的临界点。 

2、投资资金来源 

到位资金是指固定资产投资单位在报告期内收到的，用于固定资产投资的各种货币资金，包括国家预

算资金、国内贷款、利用外资、自筹资金和其他资金。在 1980 年代预算内资金占比从 30%附近大幅下降到

10%以下，在往后基本上维持在 5%附近的水平；国内贷款占比从 12.8%上升到 27%，随后逐渐下滑，到 2016

年国内贷款占比仅为 10%左右；利用外资占比从 1981 年到 1996 年有接近 10 个百分点的上升，随后也大幅

下滑。而自筹和其他资金占比则从 60%下方稳步上升到 80%上方，因此我们需要做进一步的分解。 

图 5：投资资金来源 图 6：自筹与其他资金 

  

数据来源：Wind，建信期货研究中心 数据来源：Wind，建信期货研究中心 

从 1996 年开始统计局开始从自筹和其他资金中分离出企事业自有资金，另外我们通过统计历年股权

融资以及债权融资得出直接融资(不包括国债/同业存单，并假定股权融资与债权融资均用于投资)，剩下

的归入其他资金。从 1996 年到 2016 年自有资金占比从 30%上升到 40%附近，随后自 2006 年开始稳步下滑

到 17%左右；直接融资占比在 2015 年之前均维持在 10%-20%之间；因此显著的变化是除开自有资金以及直

接融资的其他资金占比从 2006 年的 22%快速上升到 2013 年的 48%，显然这里面大部分都是影子银行，包

括信托与银行理财等，这个规模比央行社会融资规模中所体现的影子银行融资额大得多。由于 2015 年之

后国家开展地方债务置换以及债转股，其他资金占比快速下滑，直接融资占比明显上升。然而由于美国特

朗普政府的积极财政政策以及贸易壁垒强化，国内融资利率被动上升，直接融资占比上升幅度有限，需要

国家预算内资金给予支持。 

3、投资结构分析 

投资项目按建设性质一般分为新建、扩建、改建和技术改造。新建指从无到有平地起家开始建设的项

目，现有企事业单位投资的项目一般不属于新建，但如有的单位原有基础很小，经过建设后新增的固定资
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产价值超过该企事业单位原有固定资产价值三倍以上的，也应作为新建。扩建指在厂内或其他地点为扩大

原有产品的生产能力或增加新的产品生产能力而增建的生产车间、分厂、独立的生产线的企事业单位，行

政、事业单位在原单位增建业务性用房也作为扩建。改建和技术改造指现有企业、事业单位对原有设施进

行技术改造或更新(包括相应配套的辅助性生产、生活福利设施) 的建设项目。从 1991 年到 2013 年新建

项目投资占比从 34%上升到 72%，2014 年至今有所下滑；扩建项目占比从 45%下滑至 13%，2014 年至今有

小幅上升；改建项目占比则维持 13%-23%区间波动。新建项目占比上升而扩建项目占比下滑，反映了随着

改革开放推进，国民经济增长以及居民消费更新换代，新投资机会持续增加；另一方面也反映了投资建设

风格较为粗放，缺乏前瞻性规划，资源利用率不高。随着外贸红利与人口红利的减退，以及民众环保意识

的增强，扩建改建项目占比当有所上升，投资建设的前瞻性增强，这也对企业家能力形成挑战。 

图 7：投资按建设性质分类 图 8：投资按构成分类 

  

数据来源：Wind，建信期货研究中心 数据来源：Wind，建信期货研究中心 

固定资产投资按构成可分为建筑安装工程、设备工器具购置以及其他费用。建筑工程指各种房屋、建

筑物的建造工程，这部分投资额必须兴工动料通过施工活动才能实现，安装工程指各种设备、装置的安装

工程，在安装工程中不包括被安装设备本身价值。设备工具器具购置指报告期内购置或自制的，达到固定

资产标准的设备、工具、器具的价值。其他费用指在固定资产建造和购置过程中发生的，除建筑安装工程

和设备、工器具购置投资完成额以外的应当分摊计入固定资产投资的费用。从 1981 年到 2003 年建筑安装

工程占比从 72%下降至 60%，随后又上升至 2016 年的 70%；设备工器具购置占比则从 28%持续下滑至 18%；

其他费用占比从 1981 年的 5%上升到 2003 年的 17%，随后下滑至 2016 年的 11%。由于建筑安装工程只是为

生产提供场所，设备工器具才是真正提高生产力增强经济体供给能力的体现，因此我国固定资产投资中建

筑安装工程占比过高、设备工器具购置占比过低，再次体现出我国投资质量不高的特点，这也与我国城镇

化进程以及房地产热潮有关。另外其他费用占比太高，投资效率低下，反映出经济体中体制性因素对投资

活动的负面影响。 
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4、固定资产投资价格指数(IPI) 

固定资产投资价格指数是反映一定时期内固定资产投资品及取费项目的价格变动趋势和程度的相对

数，编制固定资产投资价格指数应首先分别编制建筑安装工程投资完成额、设备工器具购置投资完成额和

其他费用投资完成额三部分的价格指数，然后采用加权算术平均法求出固定资产投资价格总指数。如图 9

所示，建筑安装工程价格指数与设备工器具购置价格指数相关度为 0.85，两者基本同向变化；但建筑安装

工程价格指数增长明显快于设备工器具购置价格指数，从 1990 年到 2014 年，两者累计增幅分别为 270%

与 44%，主要区别在于建筑安装工程价格体现了大宗商品价格与劳动薪资，而设备工器具购置价格反映了

技术进步与生产力提高。如果考虑到价格指数的差异，建筑安装工程与设备工器具购置实际投资量的差异

会小于名义投资量的差异。另外实际投资增速与投资价格增速相关度为 0.13，呈现出微弱的正相关，这说

明了投资与消费的内在差异：投资可以从投资品本身升值中获利，因此投资品价格上涨反而推动投资品的

需求；而消费品价格上涨意味着居民既定可支配收入所能买到的消费品数量下降，消费品价格上涨则实际

消费需求下降。 

图 9：投资价格指数按类型 图 10：中国若干价格指数 

  

数据来源：Wind，建信期货研究中心 数据来源：Wind，建信期货研究中心 

我们将固定资产投资价格指数(IPI)与工业生产者购进价格指数(PPIRM)、工业生产者出厂价格指数

(PPI)以及居民消费价格指数(CPI)做比较，如图 10 所示，四种价格指数走势高度一致，而强弱有分高下。

从 1990 年到 2014 年，PPIRM 累计涨幅为 277%，与建筑安装工程价格涨幅相差不大；CPI 累计涨幅为 189%，

接近固定资产投资价格涨幅；PPI 累计涨幅为 148%，弱于 PPIRM、IPI与 CPI，但强于设备工器具购置价格。

因此至少到目前为止，对原材料以及房地产等固定资产的投资，可以很好弥补消费品价格上涨所带来的购

买力缩水；然而原材料价格与固定资产价格波动率，相应地也比较大，对投资者的择时能力要求较高。从

1991 年到 2015年 PPIRM/IPI/PPI/CPI 的年度涨速标准差分别为 9.04、6.2、7.1 以及 5.9，其中固定资产

投资价格累计收益比 PPI 要高，但波动率更低，展示出中国投资与生产过程独特的一面。 
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5、投资地域分布 

根据统计局网站，全国经济地域分为东部、中部、西部以及东北地区，东部地区包括北京、天津、河

北、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东、海南等 10 个省市；中部地区包括山西、安徽、江西、河南、

湖北、湖南等 6 个省；西部地区包括内蒙古、广西、重庆、四川、贵州、云南、西藏、陕西、甘肃、青海、

宁夏、新疆等 12 个省市区；东北地区包括辽宁、吉林、黑龙江等 3 个省(2015 年 12 月份之前辽宁归入东

部地区，吉林与黑龙江归入中部地区)。省级投资数据长短不一，有的省份保留了 1950 年至今的投资数据，

也有 7 个省市区直到 2001 年才有投资统计。因此我们分别统计自 1981 年开始有投资统计数据的 23 个省

市区与 2001 年开始的全国投资情况，地域占比分别如下面的图 11 与图 12 所示。 

图 11：地区投资占比/1981 年范围 图 12：地区投资占比/全国范围 

  

数据来源：Wind，建信期货研究中心 数据来源：Wind，建信期货研究中心 

在1981年开始有统计数据的23个省市区中，东部地区投资占比从1981年的37%上升到1995年的52%，

随后逐步下降至 2001 年的 44%；相对应的是其他三个地区投资占比从 1981 年到 1995 年都是下降的，只是

从 1996 年才开始回升；这意味着 1980 年代与 1990 年代的两轮投资热潮都是集中在东部地区，其他地区

投资增速也有所加快，但明显低于东部地区。而 1995 年之后，在亚洲金融风暴的冲击下，东部地区的投

资增速下降幅度高于其他地区，东部地区投资占比快速下降。2001 年至 2010 年，东部地区投资占比由 54%

下降至 41%，其他地区占比继续上升，这一方面是因为国家的开发政策逐渐向中西部倾斜，另一方面是由

于不同地区之间的劳动力成本差异使得企业向中西部迁移，而企业投资带动居民收入进而推动城镇化。从

2010 年到现在，东部地区投资占比企稳在 41%附近，中部西部占比继续小幅回升，但东北部占比快速下滑，

这里面既反映了东北地区以中华工业为主的工业结构在面对全球金融危机冲击时缺乏弹性，另一方面也是

因为 2005 年下半年开始辽宁省新任领导班子狠挤统计水分的结果。高频数据显示辽宁省挤水分对东北地

区投资影响已经在 2016 年下半年逐渐消退，但除非东北地区的经济结构有效调整，否则其投资占比难以

明显回升。 
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6、投资行业分布 

本小节分析的是城镇固定资产投资中的行业分布，农户投资并不包括在内，因此可能造成农业实际投

资量大于统计投资量(农户投资除了自建房外大都是农业投资)。我们把城镇固定资产投资按行业分为六大

类：农业类包括农业、林业、畜牧业以及渔业，采矿业包括煤炭开采和洗选、石油和天然气开采、黑色金

属矿采选、有色金属矿采选以及其他采矿业，制造业包括所有制造门类，基础建设类包括电力、热力、燃

气及水的生产和供应/交通运输、仓储和邮政业以及水利、环境和公共设施管理业，其他的除了房地产业

外都归为服务业类。 

六大类行业投资中农业、采矿业以及制造业投资增速表现出较高的波动性，而房地产业、基础建设与

服务业投资增速波动较为平滑。采矿业、制造业与房地产业投资增速之间存在较高正相关性，原因可能是

宏观经济环境以及宏观调控对三个行业具有类似影响，并且相互之间存在产品供需上的关连；服务业与农

业、采矿业、房地产业以及基础建设业均存在一定正相关性，料想是劳动密集型行业投资带动就业与消费

进而推动服务业；基础建设投资与制造业、房地产的相关性都比较低，因为我国基础建设投资一般是作为

经济下行周期的政府托底手段。 

图 13：行业投资增速 图 14：行业投资占比 

  

数据来源：Wind，建信期货研究中心 数据来源：Wind，建信期货研究中心 

从1995年至2016年农业投资占比都在5%以下，这与我国农村土地制度僵化以及农业生产率低下有关；

但随着我国人口结构跨越刘易斯拐点，农业投资收益率逐渐上升，2011 年以来农业投资占比稳步提高；随

着农业供给侧改革的推进，激发农村改革红利，未来农业投资占比还会继续上升。采矿业投资占比从 1995

年的 6%附近持续下滑到 2016 年的 1.7%，主要是由于劳动力成本的上升以及国内环保意识的增强，还有就

是经济全球化背景下资源丰富国家低价进口原材料的冲击。制造业投资占比从 1995年到 2000年是下滑的，

随后在 2002 年中国加入世贸组织外贸红利刺激下制造业投资有了长足发展，投资占比从 15%附近上升到

34%；但 2008 年全球金融危机以及 2009 年大规模经济刺激计划影响下制造业产能严重过剩，企业缩减投
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资，2016 年制造业投资占比已经下降到 31.6%。过去 20 年在城镇化以及人口红利的刺激下，房地产业获

得非常稳定的发展，房地产投资占比一直维持在 21%-26%之间；但随着人口结构逐渐老龄化，房地产业或

已经经历行业高峰期。基础建设投资占比在 1998-2000 年间一度高达 36%，这是当时政府为了应对亚洲金

融危机以及国内去产能而推出的经济托底措施；而随着经济逐渐好转，基础建设投资占比也在 2001-2012

年间逐步下滑到 21%左右；近年来随着国内制造业产能过剩对制造业投资的挤压，基础建设投资占比再度

上升，2016 年基础建设投资占比为 25.28%，未来两三年内有可能继续上升。服务业投资占比在 1996-2002

年间有明显上升，主要得益于当时候的低利率环境以及制造业投资机会的下降；目前我国处于类似的环境

中，服务业投资占比也再度从 12.8%上升到 14.7%，但由于中美经济处于不同周期位置，我国可能被迫维

持一定的融资利率水平，这对服务业投资构成负面影响。 

三、中国资本存量估算 

资本存量是经济增长分析中的主要变量，增长理论的基本模型-索洛增长模型-假设具有不变规模报酬

的生产函数：Y=F(K,L)，其中 K 即为资本存量，因此资本存量估算是经济增长分析中的重要一环。虽然目

前联合国与 IMF 推荐使用资本服务物量指数与劳动服务物量指数，但因数据可得性问题，在中国并不具备

条件。 

目前学术上通用的估算资本存量的方法是 Goldsmith 在 1951 年开创的永续盘存法(perpetual 

inventory method, PIM)，它的核心假设是采用资本相对效率几何下降的模式，此时重置率等于折旧率且

为常数，生产性资本存量的估算公式可以表达为𝐾𝑡 = 𝐾𝑡−1(1− 𝛿𝑡) + 𝐼𝑡。这个公式主要涉及以下四个变量：

1.基期资本存量𝐾0的确定；2.每年投资额𝐼𝑡的的确定；3.投资品价格指数的确定，以便折算到不变价格；

4.效率模式的假设以及折旧率𝐼𝑡的确定。 

根据上面对资产/资本以及投资概念的讨论，每年投资额𝐼𝑡宜采用中国统计局在支出法名义 GDP 中公布

的固定资本形成总额，该统计指标内涵与 2008SNA 基本上是一致的，并不包括存货变动，但是统计局将贵

重物品投资排除在外。 

国家统计局只公布 1990 年至今的固定资产投资价格指数，对于 1952 年至 1989 年，我们采用《中国

国内生产总值核算历史资料 1952-2004》中提供的现价固定资本形成总额以及不变价固定资本形成总额增

速，推算出固定资本形成价格指数。统计分析发现两指标在 1990 年至 2004 年重叠的年份是高度一致的，

不存在兼容性问题。 

我国固定资产折旧采用直线折旧法，法定残值率为 3-5%。根据财政部《国有企业固定资产分类折旧年

限表》，建筑与机器设备的寿命年限大致分别为 38 年与 16 年，这样在资本相对效率几何下降模式的假定
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下，建筑与机器设备的折旧率分别为 8.12%与 18.22%，再根据资本存量中两者的所占比重计算出整体折旧

率。由于国家统计局在 1981年之后才开始公布固定资产投资中建筑安装工程以及设备工器具购置的占比，

对 1952 年至 190 年之间两者的占比我们采用它们 1981 年-2015 年间占比的平均值：73.02%与 26.98%。(其

他费用是附着在建筑安装工程以及设备工器具购置上面的，无需另行计算)，因此总体折旧率为 10.84%。 

对于基期 1952 年的资本存量我们简单采用单豪杰在《中国资本存量 K 的再估算：1952-2006 年》所做

的估算，为 342 亿元(当年价格)。 

采用以上的参数假定，我们估算出中国 1952-2015 年的资本存量如下表所示： 

表 1：中国 1952-2015年资本存量/亿元，1952 年价格 

年份 

名义资

本形成 

平减

指数 

实际资

本形成 

折旧

率 

资本

存量 年份 

名义资

本形成 

平减

指数 

实际资

本形成 

折旧

率 

资本存

量 

1952 年 81  1.00 81  10.84 342  1984 年 2192  1.20 1831  11.10 9673  

1953 年 115  0.98 117  10.84 422  1985 年 2844  1.30 2192  11.18 10784  

1954 年 141  0.97 145  10.84 521  1986 年 3300  1.39 2374  11.08 11964  

1955 年 146  0.93 156  10.84 621  1987 年 3821  1.47 2595  11.10 13230  

1956 年 220  0.93 237  10.84 791  1988 年 4842  1.69 2864  11.11 14624  

1957 年 187  0.89 210  10.84 915  1989 年 4519  1.82 2489  10.86 15525  

1958 年 333  0.90 371  10.84 1187  1990 年 4636  1.92 2417  10.94 16243  

1959 年 436  0.99 441  10.84 1500  1991 年 5795  2.11 2751  11.01 17206  

1960 年 473  0.98 481  10.84 1818  1992 年 8461  2.45 3458  11.06 18760  

1961 年 228  0.98 233  10.84 1854  1993 年 13574  3.21 4224  11.03 20916  

1962 年 175  1.03 171  10.84 1823  1994 年 17188  3.60 4768  11.01 23381  

1963 年 215  1.08 198  10.84 1824  1995 年 20357  3.85 5286  10.59 26191  

1964 年 290  1.05 276  10.84 1902  1996 年 23320  4.02 5803  10.60 29217  

1965 年 350  1.01 346  10.84 2042  1997 年 25363  4.09 6202  10.94 32223  

1966 年 407  0.99 412  10.84 2233  1998 年 28751  4.09 7028  10.83 35762  

1967 年 324  0.99 327  10.84 2317  1999 年 30241  4.07 7426  10.88 39299  

1968 年 300  0.96 313  10.84 2380  2000 年 33528  4.12 8138  10.90 43154  

1969 年 407  0.93 439  10.84 2560  2001 年 38064  4.14 9197  10.93 47636  

1970 年 546  0.93 589  10.84 2872  2002 年 43797  4.15 10554  10.86 53018  

1971 年 603  0.94 643  10.84 3203  2003 年 53964  4.26 12663  10.90 59904  

1972 年 622  0.95 655  10.84 3511  2004 年 65670  4.57 14383  10.93 67738  

1973 年 665  0.95 699  10.84 3829  2005 年 75810  4.64 16343  11.01 76621  

1974 年 748  0.95 785  10.84 4199  2006 年 87223  4.71 18525  10.92 86782  

1975 年 880  0.97 912  10.84 4656  2007 年 105052  4.89 21474  10.89 98805  

1976 年 865  0.97 890  10.84 5041  2008 年 128002  5.33 24027  10.94 112026  

1977 年 911  0.99 923  10.84 5417  2009 年 156735  5.20 30144  10.83 130040  

1978 年 1109  0.99 1116  10.84 5946  2010 年 185827  5.39 34498  10.72 150601  

1979 年 1194  1.02 1175  10.84 6476  2011 年 219671  5.74 38256  10.60 172893  
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1980 年 1346  1.05 1281  10.84 7055  2012 年 244601  5.81 42134  10.56 196764  

1981 年 1382  1.08 1275  10.59 7583  2013 年 270924  5.82 46528  10.48 222669  

1982 年 1559  1.11 1403  10.65 8178  2014 年 290053  5.85 49566  10.38 249115  

1983 年 1743  1.14 1526  10.80 8821  2015 年 301961  5.75 52546  10.37 275834  
 

数据来源：建信期货研究中心 

作为比较，对于 2000 年资本存量采用 2000 年价格，我们估算的结果为 17.78 万亿元；单豪杰的估算

结果为 17.79 万亿元，张军/章元在《对中国资本存量 K 的再估计》中估算的结果是 19.88 万亿元。 

资本存量增速如下图所示，在第一/第二个五年计划中我国资本存量快速增长，国家工业化初具基础；

但在三年饥荒以及十年文革前期资本存量增速快速下降，只是到 1980年代之后才有比较稳定快速的增长；

而 2009 年之后随着产能过剩压力的上升，资本存量增速开始较长的下降趋势。 

图 15：资本存量规模及增速 图 16：资本存量增速与实际投资增速 

  

数据来源：Wind，建信期货研究中心 数据来源：Wind，建信期货研究中心 
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