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2023 年 1 至 5 月投资数据评述 

\行业名 
 

投资要点： 

➢ 核心观点 

2023年开年以来，我国固定资产投资增速总体保持平稳略有小幅回落，

1至5月全国固定资产投资累计同比增长4.0%，增速较去年全年下降1.1个百

分点。其中，基建投资和制造业投资增速均高于整体固定资产投资增速，

但增速较去年有所回落。民间固定资产投资同比下降0.1%，增速由正转负，

也是近年来除2020年疫情期间外民间投资增速首次为负。全国房地产开发

投资增速仍然为负，不过降幅较去年有所收窄。 

宏观经济中的固定资产投资属于强周期属性变量，2023年以来全球经

济仍处在下行周期，欧洲和美国制造业PMI指数都在50以下、工业品价格指

数同比负增长，这些都是影响国内投资增速的重要原因。当前国内已有不

少稳定和促进投资政策实施，政策效果逐步显现，后续或将还会有更多相

关措施陆续出台。我们预计下半年国内投资增速会有一个企稳回升的过程。 

➢ 风险提示： 

地缘政治风险超预期、经济数据不及预期、海外市场大幅波动等。 
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1 投资增速整体小幅下滑 

2023 年开年以来，我国固定资产投资增速总体保持平稳略有小幅回落，1 至 5

月全国固定资产投资累计同比增长 4.0%，增速较去年全年下降 1.1 个百分点。这其

中，基建投资和制造业投资增速均高于整体固定资产投资增速。在当前外需走弱，消

费增长动力尚且不足、房地产市场持续低迷的经济形势下，逆周期的基础设施投资和

有韧性的制造业投资对经济增长形成了有力的支撑。 

1 至 5 月，基础设施建设投资（不含电力）累计增长 7.5%，高于整体投资增速，

但较去年全年增速有所下降。基础设施投资是我国经济稳增长的重要抓手之一，对推

动我国现代化建设也具有十分重要的意义。基建投资是固定资产投资的重要组成部分，

近年来 PPP 模式持续发力，充分发挥政府资金的杠杆作用，引导社会资本投向，激

发民间投资活力，盘活社会存量资本，是逆周期调节的重要手段。此外，基础设施是

经济社会发展的重要支撑，加强基础设施建设、构建现代化基础设施体系是建设现代

化国家的重要途径。 

2023 年 1 至 5 月，制造业投资累计同比增速为 6.0%，同样是高于 4.0%的整体

投资增速，但较去年全年增速有所回落。制造业是我国经济的重要支柱产业，对实体

经济稳增长、稳就业都具有重要意义。而制造业企业的设备更新、技术升级以及产能

扩建等都离不开资金支持，制造业投资的增长能够对经济起到支撑作用，有助于推动

制造业转型升级和经济高质量发展。当前我国要加快建设以实体经济为支撑的现代化

产业体系，制造业发展尤为关键，制造业作为技术进步的基础载体，能够不断改造农

业、服务业等其他产业，从而带动改进整个国民经济的生产组织方式和资源利用方式。 

图表 1：2023年以来固定资产投资增速平稳小幅回落（%） 

 

来源：Wind，华福证券研究所 
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2 高技术产业投资保持较快增长 

2023 年 1 到 5 月，中国高技术产业投资累计同比增长 12.8%，增速大幅高于全

部投资增速，其中高技术制造业投资同比增长 12.8%、高技术服务业投资同比增长

13.0%。 

高技术制造业和高技术服务业投资增速比整体的固定资产投资增速分别高 8.8

和 9 个百分点，高技术产业增速快于传统产业投资增长，这背后体现出我国新兴产业

正在快速发展壮大，创新能力持续增强，新动能对我国经济发展的支撑作用在不断增

加。但同时也需要注意到，在高技术服务业投资增速保持相对平稳之际，高技术制造

业投资增速去年全年是 22.2%，今年以来下行较快值得警惕。 

图表 2：国内高技术产业投资保持较快增长（%） 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

3 民间投资增速由正转负 

2023 年 1 至 5 月，民间固定资产投资同比下降 0.1%，增速由正转负，也是近

年来除 2020 年疫情期间外民间投资增速首次为负。而与之对比，国有及国有控股企

业今年前 5 个月固定资产投资累计增长 8.4%，依然保持着较高的增长速度。 

去年年中以来，国企民企投资便开始分化，国企投资增速维持高位而民间投资增

速趋势下滑。我们认为导致这种分化的原因可能主要包括：一是从表观数据上看，民

间投资受房地产影响更大，投资增长低主要是受占比较大的房地产投资拖累所致。二

是民间投资的顺经济周期属性更强，而国企投资则容易呈现出逆周期属性，这个特点

在2016至2017年也曾明显出现，在当前全球经济下行工业品价格同比负增长阶段，

民企投资受经济周期影响更大。 
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民间投资对于中国经济稳增长意义重大，是经济的内在增长动能。面对近期民间

投资的持续低迷，政策端已经持续出台多举措提振民营企业信心、激发民间投资活力，

如《上海市加大力度支持民间投资发展若干政策措施》、陕西发布的《促进民间投资

健康发展的十条举措》等等，预计后续民间投资增速企稳回升可期。 

图表 3：2022年以来民间投资与国企投资增速有所分化（%） 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

4 房地产开发投资仍在磨底 

今年前五个月，全国房地产开发投资累计同比下降 7.2%，降幅较上月扩大 1 个

百分点。今年以来房地产市场数据上有两个特征，一是销售面积、新开工面积、投资

额等指标同比增速依然处在负增长区间且已连续多月未转正，二是相关指标虽是负增

长但降幅较去年明显收窄，总体看有磨底企稳的势头。 

前 5 个月房地产开发投资增速降幅较上月扩大 1 个百分点，但整体仍然好于去

年水平。销售端看，前 5 个月房地产销售面积下降了 0.9%，较去年降幅显著缩小，

房地产销售额同比增长 8.4%。建设情况看，前 5 个月房屋新开工面积同比下降 22.6%，

继续处于低位，资金端看，前 5 个月房地产开发企业到位资金同比下降了 11.3，降

幅较 1-4 月进一步收窄 0.8 个百分点。 

尽管当前房地产开发投资仍然低迷，但也要看到今年以来房地产市场整体趋势是

向好的。同时，在坚持房住不炒的基调下，政策方面对房地产市场支持力度也在加大，

6 月 20 日 LPR 迎来今年首降，1 年期和 5 年期以上 LPR 双双下降 10 个基点，有利

于降低居民购房负担，提振合理需求。随着预期的回升以及房地产市场的逐步回暖，

下半年对宏观经济的拖累预计将逐步减弱甚至形成正向支撑。 
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图表 4：房地产开发投资增速依然在磨底阶段（%） 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

5 未来宏观经济投资趋势展望 

宏观经济中的固定资产投资属于强周期属性变量，2023 年以来全球经济仍处在

下行周期，欧洲和美国制造业 PMI 指数都在 50 以下、工业品价格指数同比负增长，

这些都是影响国内投资增速的重要原因。当前国内已有不少稳定和促进投资政策实施，

政策效果逐步显现，后续或将还会有更多相关措施陆续出台。我们预计下半年国内投

资增速会有一个企稳回升的过程。 

基建投资方面，作为稳增长的重要抓手，预计未来仍将保持较高增速。制造业投

资方面，我国高度重视制造业的发展，特别是对传统产业的转型升级以及新兴产业发

展给予了大力支持，从近期情况来看，政策效果也在不断显现，后续制造业投资整体

预计仍将保持一定的韧性，结构上新动能对经济的支撑作用将持续增强。房地产投资

方面，当前房地产市场正处于底部回升阶段，后续随着政策措施显效以及市场信心的

逐步恢复，房地产行业预计将持续回暖，投资增速也有望提升。 

 

6 风险提示 

地缘政治风险超预期、宏观经济不及预期、海外市场大幅波动等。 
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