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我国民间投资放缓的 

原因、问题及建议＊ 

民间投资在我国固定资产投资中的比重超过

五成，对稳投资进而稳经济具有重要作用。当前

民间投资增速持续放缓引发了市场关注。究其原

因，这主要受房地产等传统投资领域负增长的拖

累。与此同时，也应当看到民间制造业投资仍保

持较快增长，中高端产业投资动力保持旺盛。为

持续释放民间投资活力，还需要关注政策和营商

环境稳定性、民营企业经营压力以及全球产业链

重构等问题，未来要积极采取应对措施，创造良

好的民间投资环境。 

 

研究院 
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我国民间投资放缓的原因、问题及建议 

民间投资在我国固定资产投资中的比重超过五成，对稳投资进而稳经济具有重要

作用。当前民间投资增速持续放缓引发了市场关注。究其原因，这主要受房地产等传

统投资领域负增长的拖累。与此同时，也应当看到民间制造业投资仍保持较快增长，

中高端产业投资动力保持旺盛。为持续释放民间投资活力，还需要关注政策和营商环

境稳定性、民营企业经营压力以及全球产业链重构等问题，未来要积极采取应对措施，

创造良好的民间投资环境。 

一、从结构上看，民间投资主要集中于制造业和房地产业 

从三次产业看，民间投资更偏重工业部门。2022 年，民营企业在第二产业投资额

占民间投资总额的 53.3%，高于全国第二产业投资额占全国固定资产投资总额的比重

（32.2%）。同期，民营企业在第三产业中的投资额占其投资总额的 41.9%，明显低于

全国第三产业投资额在全国固定资产投资总额的比重（65.3%）（图 1）。从三大投资

领域看，民间固定资产投资集中于制造业和房地产业。2021 年，私人控股企业1在制

造业、房地产业和基建2领域投资额分别占其投资总额的 48.4%、27.2%、7.5%，合计

达到 83.1%。 

具体来看，我国民间投资的细分行业结构发生了明显变化。一是民间制造业投资

动力由传统行业转向了中高端行业。在民间制造业投资中，传统高污染高耗能的上游

原材料行业和以劳动密集型为主的下游消费品行业投资占比分别由 2004 年的 48.8%和

39.3%下降至 2022 年的 34.1%和 29.1%，中游机械装备制造业投资占比由 17.9%上升至

36.8%（图 2）。其中，专用设备制造业、电气机械及器材制造业、仪器仪表制造业以

及通信设备、计算机及其他电子设备制造业等高技术水平行业比重均提升。 

  

                                                                 
1  由于民间固定资产投资未公布完整行业数据，本文采用私人控股企业的固定资产投资完成额来观察民间投资的具

体行业分布。2017 年后的完成额数据为计算所得。 
2  基建投资包括电力、热力、燃气及水的生产和供应业，交通运输、仓储和邮政业以及水利、环境和公共设施管理

业三大行业。 
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图 1：全国和民间投资三次产业结构对比    图 2：私人控股企业制造业投资结构 

      

图 3：私人控股企业第三产业投资结构 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

二是民间第三产业投资多元化程度有所提高，但房地产业仍是投资重点。其一，

民间资本对基建投资参与度有所上升。在私人控股企业的第三产业投资中，交通运输、

仓储和邮政业，水利、环境和公共设施管理业投资比重分别由 2004 年的 1.1%和 0.7%
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上升至 2022 年的 6.1%和 6%。其二，民间投资由生活性服务业转向生产性服务业趋势

显现。2004 年以来，批发和零售业、住宿和餐饮业等典型生活性服务业的民间投资比

重先升后降，而租赁和商务服务业、信息传输、计算机服务和软件业以及科学研究和

技术服务业等行业民间投资比重持续上升。其三，房地产仍是民间第三产业投资的主

要领域。民间第三产业投资中的房地产业比重在由 2004 年的 88.6%下降至 2015 年的

54.7%，而后再次上升至 2021 年的 63.3%，呈先降后升态势（图 3）。 

二、当前民间投资增速放缓主要受房地产市场下行影响，而基建

投资保持活跃，制造业投资持续优化 

2023年 1-9月，我国民间固定资产投资累计同比下降0.6%，增长明显慢于同期全

国固定资产投资整体水平（3.1%），也慢于其在 2018-2022 年的同期平均水平

（4.8%）。从结构上来看，当前民间投资放缓既有传统投资领域负增长和部分政策调

整的影响，也有民间制造业投资动力转变和民间基建投资高增长的支撑。 

（一）房地产行业深度调整是拖累民间投资的主要原因 

一是销售转弱、融资不畅、资金压力增大等因素影响下，民营房地产企业拿地、

建设能力大幅下降，对民间房地产投资形成直接冲击。房地产市场下行叠加企业暴雷

频发，民营房企销售回款和外部融资难度加大。2023 年 1-9 月份，跻身全国房地产销

售排名前十的民营企业仅碧桂园、龙湖集团和滨江集团 3家，而 2019年同期为5家。

其中，碧桂园排名由 2019 年榜首滑落至 2023 年第六位，销售额较 2022 年同期下降

44.9%（表 1）。同时，当前仅国有房企和部分优质民营房企的融资渠道相对畅通，大

多数民营房企融资环境依然紧张。克而瑞数据显示，2023 年上半年 80 家典型房企的

融资总量为 2965 亿元，同比下降 30%；其中民营房企融资仅为 224 亿元，同比下滑

56%。受此影响，民营房企流动性压力上升。克而瑞重点上市房企样本数据显示，

2023年上半年国有房企现金持有量较2022年末上升21%，而民营房企现金持有量下降

9%。同时民营房企的偿债压力上升，2023 年上半年其短期有息负债占总有息负债比重

达到 62.55%，较 2022 年末上升 0.92 个百分点（表 2）。近期，多家民营房企因流动
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性紧张而出现债务违约，部分上市民营企业面临退市风险，反映出民营房企当前“生

存目标”先于“开发目标”的处境。 

表 1：全国房地产销售额（亿元）排名前十企业 

 2023 年 1-9 月 2022 年 1-9 月 2019 年 1-9 月 

排名 企业名称 销售额 企业名称 销售额 企业名称 销售额 

1 保利发展 3321.3 碧桂园 3542.9 碧桂园 5966.0 

2 万科 2806.0 保利发展 3202.2 万科 4755.7 

3 中海地产 2389.6 万科 3126.4 中国恒大 4530.7 

4 华润置地 2378.4 中海地产 2025.0 融创中国 3696.0 

5 招商蛇口 2268.2 华润置地 2021.0 保利发展 3470.0 

6 碧桂园 1953.3 招商蛇口 2016.2 中海地产 2626.0 

7 绿城中国 1922.4 绿城中国 1968.0 绿地控股 2439.0 

8 龙湖集团 1376.2 金地集团 1629.0 新城控股 1984.2 

9 建发房产 1326.3 龙湖集团 1455.6 华润置地 1743.0 

10 滨江集团 1221.4 融创中国 1432.0 世茂房地产 1739.9 

数据来源：中指研究，中国银行研究院 

表 2：各类性质房企现金持有量和短期有息负债占比变化（亿元） 

 现金持有量（亿元） 短期有息负债占比 

企业性质 2022 年末 2023 年上半年 较上年末变化 2022 年末 2023 年上半年 较上年末变化 

央企 6553 6778 3.4% 21.83% 21.20% -0.63pts 

国企 2343 2824 20.5% 20.67% 17.65% -3.02pts 

混合所有制 3313 2917 -12.0% 31.97% 29.62% -2.35pts 

民营房企 6858 6236 -9.1% 61.63% 62.55% 0.92pts 

合计 19067 18755 -1.6% 43.47% 43.08% -0.39pts 

数据来源：企业业绩报告，CRIC，中国银行研究院 

资金状况持续恶化制约了民营房企的投资能力。在房地产开发投资中，以土地购

置费为主的其他费用投资和与建筑施工相关建筑工程投资比重分别达到40%和55%。受

制于资金压力，民营房企拿地、建设节奏大幅放缓。2023 年 1-9 月，全国拿地金额排

名前十房企均为央企和国企，而 2019 年同期前十排名中有 5 家为民企（表 3）。企业

拿地减少进而阻碍后续开工和施工进程，对房地产开发投资形成直接拖累。1-9 月，
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民间第三产业投资累计同比下降 6.1%。房地产投资在民间第三产业投资中占比超过

60%，同时除房地产业之外主要第三产业民间投资仍保持增长，这表明房地开发投资

萎靡是拖累民间投资的主要因素。 

表 3：全国房地产权益类拿地金额（亿元）排名前十企业 

 2023 年 1-9 月 2022 年 1-9 月 2019 年 1-9 月 

排名 企业名称 拿地金额 企业名称 拿地金额 企业名称 拿地金额 

1 保利发展 618 华润置地 784 万科 1381 

2 中海地产 606 中海地产 631 碧桂园 1166 

3 华润置地 524 保利发展 530 保利发展 865 

4 绿城中国 515 建发房产 518 融创中国 769 

5 建发房产 508 招商蛇口 496 中海地产 768 

6 万科 280 绿城中国 447 龙湖集团 690 

7 中国铁建 270 滨江集团 361 华润置地 637 

8 招商蛇口 266 万科 313 绿地控股 578 

9 越秀地产 245 越秀地产 304 新城控股 472 

10 华发股份 210 中国铁建 270 金地集团 463 

数据来源：中指研究，中国银行研究院 

二是房地产业上下游制造业投资难有起色。房地产行业的产业链条长、覆盖面广

泛，房地产行业不景气导致上下游行业需求减少，企业投资动力不足。以与房地产开

发直接相关的水泥建材和家具行业为例，1-9 月份全国建筑装潢材料类和家用电器类

商品零售额分别累计同比下降7.9%和0.6%，非金属矿物制品业和家具制造业投资分别

累计同比下降 1.9%和 8.4%。 

（二）部分政策调整对民间服务业投资造成扰动 

民营资本对政策环境变化更为敏感，政策调整会直接限制企业投资规模并影响企

业信心。以教育行业为例，2021 年“双减”政策出台后，大批小型教培企业出现破产

倒闭、员工辞退浪潮，民间教育行业投资增速骤降，投资意愿持续低迷。2023 年 1-9

月份，民间教育行业投资累计同比下降 0.2%，增速持续在历史低位徘徊（图 4）。 
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图 4：民间教育行业投资累计同比增速 

 

数据来源：Wind，中国银行研究院 

（三）融资支持和外需结构优化作用下，民间制造业投资保持较

快增长 

2023年 1-9月份，民间制造业投资累计同比增长9%，持续高于整体制造业投资和

民间投资增速（图 5），并且延续了结构优化趋势。 

图 5：民间制造业和整体投资增速对比 

 

资料来源：Wind,中国银行研究院 

一是金融支持抵补了企业利润下行压力。2022 年下半年起，私营工业企业利润持

续下滑，企业投资资金受到一定制约。与此同时，央行积极采用结构性货币政策工具，
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引导金融机构加大对民营企业和制造业领域融资支持。2023 年三季度末，工业中长期

贷款余额同比增长 30.9%，高于同期贷款余额增速（10.9%）（图 6）。受此影响，民

营企业资金得到明显补充。2023 年 9 月，私营工业企业资产负债率达到近年来的峰值

水平（60.4%），显著高于同期国有工业企业（57.5%）和整体工业企业水平（57.6%）

（图 7）。 

图 6：各类贷款余额增长情况           图 7：各类工业企业资产负债率 

       

资料来源：Wind，中国银行研究院 

二是出口产品结构优化，推动相关行业投资较快增长。作为全球外贸第一大国，

我国制造业投资在一定程度上受外需变化影响。今年以来，全球经济持续下行，美欧

等主要经济体需求明显收缩，我国外需持续承压。但从结构上看，我国出口产品由劳

动密集类产品转向机电类、高技术类产品的趋势愈发明显。1-9 月份，我国劳动密集

类产品出口下降 9.2%，而新能源产业“新三样”（电动车、锂电池和太阳能锂电池）

出口累计同比增长 41.7%。与电动车、光伏设备、锂电池相关的汽车制造业和电气机

械制造业出口交货值分别累计同比增长 34.3%和 4%，均高于同期整体工业企业出口交

货值增速（-4.8%）。出口产品结构升级特征与民间投资主要动力向中游装备制造业

转移趋势相契合，形成了相关行业较强的投资拉动作用。1-9 月份，民间汽车制造业

和电气机械制造业投资分别累计同比增长 21.8%和 34.6%（图 8），分别拉动民间制造
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业投资增速 0.9 个和 2.7 个百分点。 

图 8：民间汽车、电气机械和器材制造业投资增速 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

（四）民间基建投资活跃度有所提升 

2022 年以来，基建投资持续保持较快增长，发挥稳经济“压舱石”作用。同时，

促投资政策不断吸引民间资本参与交通、能源、水利等基建项目建设（表 4），民间

基建投资明显提速。2023 年 1-9 月份，民间基础设施投资累计同比增长 14.5%，高于

整体民间投资增速 15.1 个百分点（图 9），较去年同期加快 6.1 个百分点。根据广义

基建投资统计口径测算，1-9 月民间基建投资拉动整体民间投资增速 1.1 个百分点，

拉动作用较去年同期（0.6 个百分点）有所提高。 

表 4：促进民间投资相关政策 

时间 政策文件  相关内容 

2022 年 11 月 

发改委《关于进一步完善政策环

境加大力度支持民间投资发展的

意见》 

支持民间投资参与 102 项重大工程等项目建设，支持民营

企业参与铁路、高速公路、港口码头及相关站场、服务设

施建设；鼓励民营企业加大太阳能发电、风电、生物质发

电、储能等节能降碳领域投资力度；发挥政府投资引导带

动作用，推动政府和社会资本合作（PPP）模式规范发展、

阳光运行，引导民间投资积极参与基础设施建设等。 

2022 年 12 月 2022 年中央经济工作会议 

要通过政府投资和政策激励有效带动全社会投资，加快实

施“十四五”重大工程，加强区域间基础设施联通。鼓励

和吸引更多民间资本参与国家重大工程和补短板项目建

设。 
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2023 年 3 月 《2023 年政府工作报告》 
鼓励和吸引更多民间资本参与国家重大工程和补短板项目

建设,激发民间投资活力。 

2023 年 7 月 

发改委《关于进一步抓好抓实促

进民间投资工作努力调动民间投

资积极性的通知》 

各省级发展改革委要明确本地区民间投资占比、民间投资

中基础设施投资增速的工作目标；聚焦交通、水利、清洁

能源、新型基础设施、先进制造业、现代设施农业等领域

等重点领域，支持民间资本参与重大项目；鼓励民间投资

项目发行基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）等。 

资料来源：公开资料整理,中国银行研究院 

图 9：民间基础设施投资累计同比增速 

 

资料来源：Wind,中国银行研究院 

三、未来释放民间投资活力需要关注的问题 

（一）政策不确定性、营商环境等因素影响民营企业投资信心和

预期 

一是经济政策不确定性影响民营企业投资信心。当前全球政经环境不确定因素明

显增加，我国内部也处于经济动能转换、结构调整的关键时期，这更加考验政策出台

实施的时机、力度和效果。但2018年以来，我国经济政策不确定指数显著上升，同时

中小企业信心指数逐渐下降（图 10）。部分监管政策调整力度过大、操作过急、变动

过频，加大了企业对未来形势判断难度，导致市场主体预期不稳、信心不足，投资决

策更加谨慎。二是税费负担、市场秩序、负面舆论等因素影响民营企业对营商环境感

受。近年来，我国持续深化“放管服”改革，着力打造市场化法制化国际化营商环境，
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但仍有部分不利因素影响民营企业发展。《中国民营企业 500 强调研分析报告

（2023）》显示，在政策政务环境方面，税费负担重、节能减排压力大和垄断行业开

放度不高是民营企业的主要关注问题。法治环境方面，市场秩序不规范、知识产权保

护不足和司法地位平等性欠佳等问题持续突出。政商环境方面，民营企业对负面舆论、

地方保护主义和政府沟通不畅等因素关注较多（表 5）。 

图 10：中国经济政策不确定性指数和中小企业信心指数 

 

数据来源：Wind，中国银行研究院 

表 5：2018-2022 年影响民营企业 500 强发展的主要营商环境因素 

影响因素 
企业数量（家） 

2022 年 2021 年 2020 年 2019 年 2018 年 

政策政务

环境 

税费负担重 231 254 269 304 269 

节能减排压力大 156 172 145 154 160 

垄断行业开放度不高 71 69 81 83 87 

法治环境 

市场秩序不够规范 173 171 165 166 169 

对知识产权保护不够 105 113 105 98 121 

司法审判中地位不够平等 90 82 90 88 72 

政商环境 

对民营经济的负面舆论较多 149 161 139 137 138 

地方保护主义 70 68 70 65 64 

政府沟通不畅 35 40 38 39 46 

数据来源：《中国民营企业 500 强调查分析报告（2023）》，中国银行研究院 
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（二）经营压力较大等问题制约民间投资复苏进程 

一是民营企业主体抗风险能力弱，受疫情冲击较大。民营企业规模成长相对较慢。

2000-2022 年，我国私营企业平均资产规模从 0.17 亿元/家扩大到了 1.28 亿元/家，

而同期国有企业平均资产规模由 1.11 亿元/家扩大到了 16.7 亿元/家（图 11）。规模

小、抗风险能力不足使得民营企业，特别是小微企业较难度过完整的一轮经济周期。

企查查数据显示，疫情冲击之下，小微企业的注册注销比从 2020 年的 2.46 下降至

2022年的1.94，小微企业活力持续下降。二是原材料、用工、融资等成本压力较大，

企业经营效益下滑。《中国民营企业 500 强调研分析报告（2023）》显示，认为原材

料、融资和工资成本是影响企业发展主要成本因素的企业占比分别达到 67.6%、48%和

46.6%。截至2023年9月，私营工业企业利润总额累计同比下降3.2%，增速连续17个

月为负。三是民营企业经营压力不减，修复进度相对较慢。疫情冲击和疫后需求不足

等因素阻碍了企业销售，民营企业应收账款平均回收期由 2019 年末的 43.6 天上升至

2023年8月的64.2天，同期国有企业应收账款平均回收期仅上升5天左右（图12）。

2023 年二季度以来，大型企业 PMI 指数保持回升，而中小企业景气水平仍处在收缩区

间。 

图 11：私营和国有企业总资产规模占比以及平均资产规模变化 

 

数据来源：Wind，中国银行研究院 
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图 12：工业企业应收账款平均回收时间 

 

数据来源：Wind，中国银行研究院 

（三）全球产业链供应链重构中的非经济因素迫使民间投资外迁 

近年来，逆全球化浪潮汹涌，国际贸易摩擦、产业链回流以及大国博弈等非经济

因素对全球产业链供应链影响愈发明显，民营企业投资和订单外迁的压力逐渐增大。

一是企业被迫转移生产工厂以避免惩罚性关税。中美贸易摩擦影响下，不少中国企业

由产品出海转向产能出海，通过供应链外迁避免高关税。以民营企业集中的家具行业

为例，2019 年美国对中国大部分家具类别产品增收 25%的关税，导致中国外贸家居产

业大规模迁至东南亚地区。据越南官方统计，2020 年越南 1/3 的外商投资家具企业来

自中国3。之后美国进一步对越南、柬埔寨等国家的床垫、木材等产品开展反倾销与反

补贴调查调查，中国家具企业再次转向受惠于《美墨加协定》而享受低关税的墨西哥

投资建厂。近年来中国对墨西哥直接投资存量明显提高，2021 年达到 13 亿美元（图

13）。 

二是西方国家重塑产业链迫使企业分散产能投资布局。在地缘政治风险和疫情影

响下，发达经济体加速了全球价值链分工多元化进程，“链主”企业布局策略也由

“all in 中国”转为“中国+N”。以苹果产业链为例，苹果公司要求中国企业在越南

                                                                 
3
 杨枝煌，陈尧.《中国产业对外转移的基本特征、主要问题及提升策略》，《国际贸易》，2022 年第 11 期。 
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或印度等地设立海外工厂以换取订单，这导致富士康、立讯精密、歌尔股份等“果链”

民营巨头外迁办厂。此外由于越南等地产业配套不完善，外迁企业形成上下游“抱团

出走”的链条式外迁模式，扩大了企业投资外迁的规模。 

图 13：中国对墨西哥直接投资存量 

 

数据来源：Wind，中国银行研究院 

三是发达国家产业和贸易“本地化”“近岸化”“友岸化”政策冲击企业外贸需

求。一方面，发达国家纷纷实施“再工业化”战略，如美国《先进制造业领导力战

略》、德国“工业 4.0”战略、法国“未来工业”计划以及英国“现代工业”战略等，

着力推动制造业回流本地，减少对中间品和最终品进口需求。另一方面，美国持续推

行区域化经贸合作，加强与近岸国家贸易往来。2023 年 9 月，中国占美国进口总额比

重降至 11.7%，墨西哥和加拿大的比重分别升至 13.3%和 11.5%。这一趋势将对制造业

外需形成持续负面作用，影响外贸民营企业投资意愿。 

四、相关政策建议 

第一，保持对民营企业融资支持力度，着力化解重点领域风险。当前民营企业仍

面临着一定的经营压力，民营房企债务风险尚未化解，还需要保持对企业的融资支持。

一是加强民营企业信用信息共享应用和大数据开发利用，缓解企业信息不对称、信用

不充分等问题，增强民营企业融资可达性。二是引导机构金融机构继续加大对中小微

企业、民营企业普惠性资金支持，降低企业综合融资成本。针对面临经营困境的民营
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企业，按市场化原则通过续贷、展期等方式予以适当支持。三是保持结构性货币政策

工具支持的连续性，对科技创新、制造业等领域的到期政策工具合理展期，必要时还

可再创设新工具。四是因企施策建立民营房企支持和救助方案，针对出险房企按照市

场化原则开展兼并重组工作，引导金融机构提供相应资金支持。 

第二，保持政策连续性，创造稳定、友好、可预期的政策和社会环境。一是政策

制定和调整应充分评估负面影响，与市场主体建立意见和建议沟通反馈机制，避免政

策转向过急、过快。政策实施过程中坚持因地制宜原则，增强政策之间的协同性、配

套性和灵活性。二是引导民营企业积极参与重大项目建设，继续放开行业限制，给予

民间资本更多投资机会。三是进一步规范市场秩序、完善司法保护制度、缩减民间投

资项目审批时间，让民间资本能够安心、舒畅地进入市场。四是关注舆情导向变化，

依法惩治故意误导公众、刻意吸引眼球的极端言论行为，营造有利于民营经济发展的

舆论环境。 

第三，帮助民营企业积极应对国际产业形势变化。当前多边贸易体制面临严峻挑

战，全球产业链供应链区域化、本土化趋势明显。我国民营企业在部分产业链条中处

于低端环节，易受贸易摩擦和“链主”企业策略变动影响。一是以“一带一路”、

RCEP 等区域合作机制为抓手，构建以中国为关键节点的区域制造网络，加快培育一批

在全球产业链中占据优势地位的链主企业，提高中国在全球产业链供应链中的影响力，

减少外部非经济因素导致的产业转移对民营企业投资冲击，提高产业转移的自主可控

性。二是关注民营企业产业投资外迁对中国产业链供应链韧性和安全形成的潜在风险，

保证链条“管得住”、收益“回得来”，将研发设计、品牌培育等高端环节留在国内，

提升民间投资结构与质量。 

 

 





                                                                                                    

 

 


