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共同富裕如何影响投资？ 

 

 
  核心观点 

共同富裕将带来增量固定资产投资，对于基建投资，其一是发力弥合区域、城乡等方
面的发展差距，其二是推进公共服务均等化的实现，发挥基建补短板；共同富裕背景
下政府发挥主导作用的保障性安居工程的增长难以有效支撑地产投资，在稳定宏观
杠杆率的整体背景下，保障房领域未来超预期的部分应重点关注住房公积金存量盘
活的相关政策；制造业方面，制造业高质量发展将促进就业扩容提质，共同富裕有助
于制造业投资持续发展；制造业扩大海外市场份额、重塑全球产业链格局，也有助于
通过出口创收做大国民收入蛋糕。 

近期共同富裕相关政策落地，国内资本市场波动加剧主要是投资者情绪受短期政策
不确定性影响，从海外经验来看，贫富差距的控制并不改变其长期股债双牛的格局。
整体看我们认为，2021 年中国下半年信用收缩之后经济下行压力逐渐增大，货币政
策逐渐走向放松，无风险收益率继续下行并带动科技成长股发力，形成股债双牛。 

❑ 共同富裕如何影响房地产投资？ 

在房地产长效机制的作用下，以地产企业为主导的住宅和商业地产投资可能逐步下
滑。共同富裕背景下政府发挥主导作用的保障性安居工程的增长难以有效支撑地产
投资。从整体规模来看，保障性安居工程在地产投资中的估算占比约为 20%。结合
过去 5 年的平均复合增速地产投资的拉动作用约 2%。从今年以来土地成交面积负增
速的情况来看，保障性安居工程的拉动作用难以支撑地产投资。 

从细分领域来看，在棚改规模逐年下降后，未来保障性安居工程需要重点关注保障
性租赁住房和老旧小区改造两个方面，然而短期内大幅拉动地产投资存在难度。一
是保障性租赁住房方面，部分核心城市现有增速已经较高，进一步增长空间有限。二
是老旧小区改造对地产投资的拉动不宜过分乐观。原因如下：第一、待开工老旧小区
库存已不多，后续需观测施工进程带动的投资情况。第二、老旧小区估算投资总额在
地产投资中占比有限，约为 5%-6%。第三、老旧小区改造并非全部属于地产投资。 

此外，无论政府还是地产企业参与保障房投资都面临债务约束的限制。前者受财政纪
律约束、后者受三条红线等长效机制约束。在稳定宏观杠杆率以及债务面临约束的整
体背景下，保障房领域未来超预期的部分应重点关注住房公积金存量盘活的相关政
策：一是可能参与保障房投资建设；二是可能增加对一线城市居民房租的支持力度。 

❑ 共同富裕目标下，基建将如何发力？ 

十九大五中全会表示“实现共同富裕不仅是经济问题，而且是关系党的执政基础的重
大政治问题”，在共同富裕的目标下，基建如何发力？我们认为，发力方向主要有两
个方面，其一，贫富差距的本质是发展的不均衡、不充分问题，基建可以不断发力以
弥合区域、城乡等方面的发展差距进而落实共同富裕；其二，以人为本的共同富裕目
标下，核心要不断增强人民群众的获得感、幸福感和安全感，在弥合收入、财富差距
之外，要不断推进公共服务均等化的实现，基建补短板可以发挥重要作用。 

❑ 共同富裕如何影响制造业投资？ 

创收和高质量发展是协调收入分配的主要实现途径之一，共同富裕政策与就业及制
造业高质量发展密切相关。制造业高质量发展将促进就业扩容提质，共同富裕有助于
制造业投资持续发展。结构上看，从初次收入分配的角度看，技术要素和数据要素的
发展及配置效率的提高均指向高技术制造业、制造业信息化发展；双碳目标的实现过
程则对应新能源行业及积极进行技改的传统制造业发展。通过制造业高质量发展扩
大海外市场份额、重塑全球产业链格局，有助于通过出口创收做大国民收入蛋糕，高
端制造业对出口的拉动也将更加明显，其高附加值及高毛利意味着对制造业投资和
国民财富的拉升效率更高。 

风险提示：共同富裕行动纲要对投资结构有不同侧重，影响投资总量及结构。 
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1. 共同富裕如何影响房地产投资？ 

1.1. “住有所居”是践行共同富裕、推进公共服务均等化的重要抓手 

国务院曾于 2017 年发布《“⼗三五”推进基本公共服务均等化规划》（以下简称《均

等规划》）；此后国家发改委在《均等规划》的基础之上发布《国家基本公共服务标准

（2021 年版）》（以下简称《服务标准》），其中重点指出应该通过 9 个方面推进公共

服务的均等化，分别是：幼有所育、学有所教、劳有所得、病有所医、老有所养、住有所

居、弱有所扶、优军服务保障和文体服务保障。其中提及“住有所居”，说明未来践行共

同富裕、推进公共服务均等化的过程中，保障房的建设将是重要抓手。 

《服务标准》中重点涉及三个领域，分别是公租房、城镇棚户区改造和农村危房改

造，分别对应我国保障性安居工程中的重要领域。我国的保障性安居工程共包括四大类。

一是保障性住房建设，包括公共租赁住房、经济适用房、两限房等；二是棚户区改造；三

是农村危房改造和游牧民定居工程；四是其他项目支出。城镇老旧小区改造工程于 2019

年起被纳入保障性安居工程的统计口径并单设独立的统计口径，将是未来重点发展方向。 

1.2. 保障房三支柱之一的保障性租赁住房将是未来的重点发展方向 

住建部在 7 月 8 日发布的《<关于加快发展保障性租赁住房的意见>解读》中明确指

出“加快完善以公租房、保障性租赁住房和共有产权住房为主体的住房保障体系”，基本

明确了我国住房保障体系的顶层设计，三者分别对应新市民新青年、困难群体和购房存

在困难的群体，分别瞄准不同的需求类型。一是保障性租赁住房，主要针对人口净流入

重点城市中新市民和新青年的住房问题。以建筑面积不超过 70 平方米的小户型为主，租

金低于同地段同品质市场租赁住房租金。二是公共租赁住房，主要针对城镇住房和收入

双困难家庭，目前已经基本解决，未来不再是发力重心。2021 年 8 月住建部在国新办发

布会中表示对于城镇户籍的低保、低收入住房困难家庭，已经做到了应保尽保，说明未

来该领域将不再是发力重心。三是共有产权住房，主要帮助有一定经济实力但买不起房

子的居民尽快改善居住条件。共有产权住房是指政府提供政策支持，由建设单位开发建

设，销售价格低于同地段、同品质商品住房价格水平，并限定使用和处分权利，实行政府

与购房人按份共有产权的政策性商品住房。三种类型中，保障性租赁住房将是未来政策

的重要抓手，住建部住房保障司司长曹金彪曾表示“新市民和青年人多、房价偏高或上

涨压力较大的城市，在“十四五”期间，新增保障性租赁住房占新增住房供应总量的比例应

力争达到 30%以上”。 

1.3. 房地产长效机制下，保障性安居工程的增长难以有效支撑地产投资 

在房地产长效机制的作用下，以地产企业为主导的住宅和商业地产投资可能逐步下

滑。一是三道红线严重限制了重点房企的扩表速度，房企投融资能力受到明显约束。二

是五档分类在金融领域约束银行对地产企业的信贷供给。三是集中供地则侧重从供地节

奏等供给端因素进行调控。受长效机制影响，今年地产企业拿地面积明显下滑，未来建

安投资将受连带影响。在共同富裕背景下政府发挥主导作用的保障性安居工程投资能否

发力将成为未来地产投资趋势的核心影响因素。 

从整体规模来看，房地产长效机制下，保障性安居工程的增长难以有效支撑地产投

资。我国当前对保障性安居工程的数据披露尚不完全，住建部自 2012 年起不规律公布

保障性安居工程的投资规模及建成套数，2015 年后不再公布，转向公布棚户区改造的开

工套数和投资规模，保障性安居工程在 2015 年后仅披露财政支出规模。根据 2015 年前

数据，财政支出在整体保障安居投资中的平均占比约 28%，我们据此估算 2015 年后保

障性安居工程中除棚改以外的投资规模，可测算得到 2015 年后保障性安居工程在地产

投资中的平均占比大约在 20%附近。根据估算结果，2015-2019 年间保障性安居工程的

��㔲㘳��㔲㘳



 
 
 

 

[table_page] 宏观研究 

 

 

http://research.stocke.com.cn 4/14 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

年均复合增速为 11.6%，结合比重对地产投资的拉动作用约 2%。从今年以来土地成交

面积负增速的情况来看，保障性安居工程的拉动作用难以支撑地产投资。 

 
表 1：我国保障性安居工程投资规模估算（亿元） 

 
财政:保障性

安居工程 
财政:棚户区 

财政支出在

保障安居投

资中的占比 

棚改投资 
房地产开发

投资 

保障性安居

工程投资

(15 年后为

估算值) 

保障安居在

地产投资中

的占比 

2012 3148.8  580.1  29.2%  71803.8  10800.0  15.0% 

2013 3013.3  713.1  26.9%  86013.4  11200.0  13.0% 

2014 3428.6  886.9  32.0%  95035.6  10700.0  11.3% 

2015 3907.4  1289.7  25.4%  95978.8  15400.0  16.0% 

2016 4390.9  1722.4   14800 102580.6  24206.2  23.6% 

2017 3791.6  1684.8   18400 109798.5  25826.2  23.5% 

2018 3697.5  1667.8   17400 120263.5  24554.6  20.4% 

2019 2941.2  1086.2   12000 132194.3  18538.6  14.0% 

资料来源：Wind，住建部，浙商证券研究所 

 

从细分领域来看，在棚改规模近年来逐步下降后，未来保障性安居工程中需要重点

关注保障性租赁住房和老旧小区改造两个方面的规划进展情况，然而短期内大幅拉动地

产投资抬升存在难度。 

一是进一步保障性租赁住房的建设进展。如上文所述，这一类型的保障房已经成为

未来发展的重点领域。虽然曹金彪司长要求在“十四五”期间，新增保障性租赁住房占新增

住房供应总量的比例应力争达到 30%以上”；然而根据我们估算，十三五期间北京、上

海、深圳等核心城市新增保障房在新增供应总量中的占比均已超过 30%（各地数据公布

口径不统一，估算结果可能存在误差），因此保障性租赁住房可以对地产投资提供的增

量拉动空间可能有限。另一方面，保障型租赁住房面积较小，最高不得超过 70 平方米，

以江苏为例，A、B、C、D 四类保障租赁房对应的面积分别为 35、50、60 和 70。 

二是进一步关注老旧小区改造的进展。城镇老旧小区改造工程于 2019 年被纳入保障

性安居工程的统计口径，国务院曾于 2020 年刊发《关于全面推进城镇老旧小区改造工作

的指导意见》，其中提出到“十四五”期末，结合各地实际，力争基本完成 2000 年底前

建成的需改造城镇老旧小区改造任务。从投资规模来看，老旧小区改造对地产投资的拉

动作用不宜过分乐观。主要原因如下： 

第一、待开工的老旧小区库存已不多，后续需观测施工进程带动的投资情况。根据

住建部在 8 月 31 日国新办新闻发布会更新的数据，“十四五”期间，我国将基本完成

2000 年底前建成的 21.9 万个城镇老旧小区改造。根据政府工作报告，2019、2020、2021

年末老旧小区的改造计划分别为 1.9 万、3.9 万和 5.3 万个（2019 年前的旧改规模极小，

此处忽略不计）。其中 2020 年实际开工 4.03 万个，超额完成目标；截至 2021 年 7 月新

开工改造 4.22 万个，已占年度目标的 78.2%，惠及 764 万户居民，同样存在超额完成目

标的可能。如据此计算，2022-2025 年仅剩余 10.7 万个小区待开工，待开工的老旧小区库

存已不多，开工动能衰减后对投资的后续拉动作用需要重点观测施工过程的衍生投资情

况。 
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第二、即便是略显高估的投资估算总额在地产投资中的占比也相对有限，位于 5%-

6%之间。投资规模方面，各部委曾在不同场合披露我国老旧小区改造的相关数据，我国

待改造的老旧小区数量约 21.9 万个，涉及居民超过 4200 万户，建筑面积约 40 亿平方米，

估算投资总额达到 4 万亿元，如改造期为五年，每年可新增投资约 8000 亿元以上。如果

按照官方对于投资规模的初步统计数估算，旧改投资在地产投资中的占比位于 5%-6%之

间（以 2020 年地产投资数据估算），即便大幅增长对于投资的拉动作用也较为有限。如

果根据当前部分省市公布老旧小区改造计划方案估算单家，按户数口径计算，户均投资

单价约在 10000 元左右；按面积口径估算，每平方米投资规模超过 100 元。据此计算，4

万亿元的总体改造投资规模可能还存在一定程度的高估。 

第三、老旧小区改造并非全部属于地产投资。根据《国务院办公厅关于全面推进城

镇老旧小区改造工作的指导意见》，老旧小区改造共分为三大类：分别是基础类对应外

墙以及供水、供电、燃气、消防、通讯设施改造等；完善类对应建筑节能改造、加装电

梯等；提升类对应周边养老、托育、家政配套设施。其中诸多重点领域诸如基础类和完

善类项目的投资主体并非房地产企业，相关资本开支不属于房地产开发投资范畴，可能

被归入基建或制造业投资。未来需持续关注其改造进展以及是否有更详尽的数据进一步

披露。 

 

表 2：我国老旧小区改造的投资总额估算 

部委（官员） 时间 内容 

住建部 倪江波 2019 年 5 月 
全国共有老旧小区近 16 万个，涉及居民超过 4200

万户，建筑面积约为 40 亿平方米。 

国务院（仇保兴） 2019 年 3 月 

据初步估算我国城镇需综合改造的老旧小区投资总

额可高达 4 万亿元，如改造期为五年，每年可新增

投资约 8000 亿元以上。 

住建部（黄艳） 2019 年 7 月 
截至 5 月底，各地上报需要改造的城镇老旧小区

17 万个，涉及居民上亿人。 

住建部 2021 年 8 月 
“十四五”期间，我国将基本完成 2000 年底前建

成的 21.9 万个城镇老旧小区改造。 

历年政府工作报告 2019、2020、2021  
2019、2020、2021 年末老旧小区的累计改造进程

分别达到 1.9 万、3.9 万和 5.3 万个 

资料来源：公开渠道信息统计，浙商证券研究所 

 

表 3：部分省市公布老旧小区改造计划的投资单价估算 

省份 来源 
总金额

（亿） 

户数（万

户） 

小区数

（个） 

面积（万

平米） 
户均金额 

每平方米

金额 

河北 

河北省老旧小区改造三

年行动计划（2018-

2020 年） 

129.6 141.3 5739 11500 9171.3 112.7 

安徽 

2019 年度全省城市老

旧小区整治改造计划的

通知 

25.9 20.4 523 1871 12696.1 138.4 

浙江 老旧小区改造考评工作 145.0 46.0 987  31521.7  

山东 十三五时期居民住房工 205.0 252.0 7698 21400 8134.9 95.8 
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作情况 

陕西西安  74.0  417 500  1480.0 

江苏 

关于全面推进城镇老旧

小区改造工作的实施意

见 

139.0 42.8 1130 3800 32476.6  365.8  

广东 
关于推动城市老旧社区

等环境改善的指导意见 
10.2 15.3 264 1050 6634.0  96.7  

江苏扬州 十三五期间 5.3 4.0 137 441 13250.0 120.2 

资料来源：公开渠道信息统计，浙商证券研究所 

1.4. 债务约束下保障房领域重点关注住房公积金存量盘活的相关政策 

除了上文提到的原因外，无论政府还是地产企业参与保障房投资均将面临债务约束。

前者受财政纪律约束、后者受三条红线等长效机制约束。无论商业住宅还是保障房投资

均可能带来债务杠杆的增长，在稳定宏观杠杆率以及债务面临约束的整体背景下，保障

房领域未来超预期的部分应重点关注住房公积金存量盘活的相关政策。 

新加坡是全球范围内公有住房发展最成功的国家之一。我们认为新加坡公有住房制

度运转的核心主要源自于其对住房公积金的高效利用。具体方式是：新加坡通过《中央

公积金法》建立中央公积金制度并成立中央公积金局，居民缴纳高额公积金后，公积金

局除了留存部分余额应对提款需求和开展投资外，部分公积金储备通过低息贷款等形式

对房屋发展局进行注资，由其负责公有住房（组屋）的建设并以明显低于市价的价格向

国民进行销售。房屋发展局产生的亏损由财政进行补贴。如 2017-2019 年房屋发展局平

均每年的亏损约为 16.8 亿美元，仅占当年政府收入规模的 2.2%。从补贴规模不难发现，

政府实际需要对公有住房进行额外补贴的力度有限，核心仍是住房公积金的有效运作。

此外，单个家庭仅可拥有一套组屋、隔代遗传不可多套持有等规定也保证了存量组屋的

有效利用，避免房屋资源闲置。 

借鉴新加坡经验，如果我国在保障房体系的建设过程中有效盘活公积金的存量作用，

可能对地产投资发挥额外的拉动作用。我国实际于 2009 年起便已启动试点工作，以住房

公积金为资金来源发放保障性住房建设贷款，首批在 28 个城市的 133 个项目中开展试

点，首批试点贷款额度仅 493 亿元；此后试点范围小幅扩大但实际规模仍然有限。截至

2020 年末，该项试点累计向 373 个试点项目发放贷款 872.15 亿元，已累计回收试点项目

贷款 866.54 亿元，当前贷款余额仅 5.61 亿元，2018 年后未再发放新增贷款。在共同富裕

的政策导向下，一是该项试点政策可能重启进一步支持保障房投资；二是参照新加坡经

验，不排除未来公积金直接参与保障房项目建设的可能。截至 2020 年末，我国住房公积

金缴存余额达 7.3 万亿，每年公积金缴存盈余的情况下规模仍然保持正增长，该项存量资

产的盘活可能对地产投资产生额外的拉动作用，未来应重点关注该领域的政策发展；三

是未来可能扩大对一线城市居民缴纳房租的支持力度。 

 

2. 共同富裕目标下，基建将如何发力？ 

共同富裕目标下，未来基建有何调整？弥合发展差距和促进公共服务均等化是重点。

2021 年 Q3 以来，一系列纲领性文件和产业政策的接连颁布，使得“共同富裕”成为市

场关注的核心问题，从十九大五中全会措辞来看，在百年未有之大变局的外部环境和新

发展格局的背景下，“实现共同富裕不仅是经济问题，而且是关系党的执政基础的重大政

治问题”，那么在共同富裕的目标下，基建如何发力？我们认为，发力方向主要有两个方
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面，其一，贫富差距的本质是发展的不均衡、不充分问题，基建可以不断发力以弥合区

域、城乡等方面的发展差距进而落实共同富裕；其二，以人为本的共同富裕目标下，核心

要不断增强人民群众的获得感、幸福感和安全感，在弥合收入、财富差距之外，要不断推

进公共服务均等化的实现，基建补短板可以发挥重要作用。 

图 1：经济欠发达地区需要更高的基建投入 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

发展不平衡、不充分的长期累积是造成贫富差距的重要原因。收入分配体系下，初

次分配来源于要素贡献，再分配则依靠财税体制等对初次分配进行调整，三次分配则依

赖社会自愿进行补充。我们认为贫富差距失衡是长期收入分配累积的结果，背后是长期

经济发展不平衡、不充分，特别是在地区之间、城乡之间、产业之间等方面均存在不同程

度失衡，因此调整当期贫富分配格局的重点之一是弥合发展不均衡、不充分问题，我们

认为基建的进一步发力有助于实现共同富裕目标。 

首先，我国东中西部不同地区存在较大的发展差异，中西部基础设施发展空间仍大，

不论是承接东部产业转移还是培育自身产业发展，都需要在基础设施建设方面加码扩围，

以此推动中西部落后地区增长潜能的释放，基建对区域发展的拉动不仅体现在投资端，

更体现在其正外部性带来的综合效果。促进国内大循环带动规模经济效益、加速要素流

转以促进劳动力和资本的流动、消除信息不对称和技术孤岛导致的发展困境，能够更好

地通过协调、开放和合作实现更高水平和更快的经济发展。”十四五”规划已经有所部署，

比如完善出疆入藏、中西部等战略骨干道路建设，推进中西部高速铁路和普速铁路的建

设，实施中西部地区中小城市基础网络完善工程等。 

其次，我国城镇化道路仍有持续发展的空间。在大国大城的城市化和城乡协调发展

的城镇化政策基调下，要发挥基建在促进更高水平发展和补短板方面的积极作用，通过

新基建、高水平传统基建等投资促进核心城市和大城市群的发展，不断完善和提升中小

城市、城镇、乡村的基建设施，从而弥合发展差距。”十四五”规划要求“提高交通通达

深度，推动区域性铁路建设，加快沿边抵边公路建设，继续推进‘四好农村路’建设，完

善道路安全设施”，并提出优化投资结构要加快补齐市政工程、农业农村、公共安全、生

态环保、公共卫生、物资储备、防灾减灾、民生保障等基础设施领域的短板。 

最后，基建发力促进产业升级与高质量发展。共同富裕的本质不是均等富裕也不是

杀富济贫，与缩小贫富差距相对水平相比，我们认为通过发展提升绝对财富水平也必不

可少，基建发力对产业升级和高质量发展有重要意义，特别是以 5G、云计算、大数据等
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领域为代表的新基建有助于动能切换、创新驱动和培育新增长点的落地，”十四五”规划

明确将加快建设新型基础设施作为建设现代化基础设施体系的第一项任务。此外，在“碳

达峰”“碳中和”的长期目标下，非化石能源的新增投资建设、传统行业的技改投资、低

碳新技术的新增投资是未来主要的固定资产投资领域，我们认为光伏、特高压、储能等

泛基建领域的投资值得关注。 

图 2：“十三五”有关基本公共服务体系 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

推进共同富裕强调以人为本，推进公共服务均等化增强人民获得感。我们认为，除

了改善发展不平衡外，改善基建以促进公共服务均等化是通过再分配手段调节贫富差距

的重要方式，原因在于：通过研究 OECD 国家经验，考虑不同国家的发展阶段、增长中

枢和制度特征等因素，可以发现初次分配存在极限，较难将基尼系数调配到较低水平，

弥合贫富差距需要再分配手段的调节，除了财税体制的传统手段外，由于以人为本是共

同富裕的重要落脚地，不能仅仅着眼于收入和财富的分配，更重要的是提升人民的获得

感、幸福感和安全感，这需要政府提供更加完善、高质量的基本公共服务。当前我国存在

基本公共服务在地区间、城乡间的非均等化问题，基础教育、公共医疗、社会保障等方面

较为典型，因此我们认为推进基本公共服务均等化是有效缩小贫富差距的重要方式。 

提升公共设施质量，推进基本公共服务均等化。2017 年，我国推出“十三五”推进

基本公共服务均等化规划，力求实现全体公民都能公平可及地获得大致均等的基本公共

服务，此后每年公布最新的公共服务标准，满足居民在养老、教育、医疗、居住、文体、

社会救助等方面的公共服务需求。我们认为，公共服务均等化是缩小贫富差距的重要手

段，但公共服务是建立在公共设施之上的，相比于提升公共服务这一“软”实力，推动公

共服务的均等化需要推进并缩小公共设施层面的差距。公共设施的范畴接近于广义基础

设施概念，除了狭义基础设施涵盖的交运、仓储、邮政、电力、环境公共管理等领域，还

包括教育、医疗卫生、文化娱乐、体育、社会福利、行政管理等行业的基础设施。 

结合城市市政公共设施数据来看，各个区域存在一定的发展不均衡特征。黑龙江、

天津、河南、广东等人口密度较高的省份，在公共供水、人均道路面积等方面有进一步提

升空间；同时，广西、西藏、重庆、甘肃、青海、宁夏等中西部地区仍需进一步基建补短

板，推动公共设施及服务的共同提升，促进共同富裕。此外，“十四五”规划和 2035 远

景目标表示，要实施一批强基础、增功能、利长远的重大项目建设，而基础设施和民生工

把基本公共服务制度作
为公共产品向全民提供
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