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宏观专题 

下半年基建投资高增，幅度和结构如何？ 

今年基建投资增速明显回升已成为市场共识，但回升幅度仍存在不确定性。目前今年已过

半，国内疫情总体趋于稳定，各类支持政策、各省投资计划逐步明确，为基建投资的测算

提供了良好基础。本报告首先分析了近年来基建投资低增的原因，再从基建投资资金来源、

重大项目投资计划两大角度测算了全年基建增速，最后从区域结构、投向结构、新老结构

等方面分析了今年基建投资的结构性特点。 

核心结论：乐观情形下，全年基建投资增速有望超 11%，对应下半年单月增速可能破 20%。 

1、近两年基建投资增速为何较低？今年基建呢？1）融资收紧是近两年基建增速偏低的

核心原因。从货币环境看，2016 年下半年以来金融体系逐步去杠杆，货币供应增速大降，

加大了基建项目的融资约束。从政策环境看，2017 年 5 月起地方政府债务监管趋严，明

确了“终身问责，倒查责任”原则，地方政府投资积极性明显下降。直至 2019 年下半年

基建融资支持政策才逐步出台，但对地方政府债务的监管仍未有明显放松。2）统计方法

调整等因素是基建增速偏低的重要原因。2017 年统计局开始试点将固定资产统计方法从

较为主观、易被粉饰高估的“形象进度法”转变为更加客观准确的“财务支出法”，可能

压低基建投资的增速。3）融资环境好转将推动今年基建高增。今年流动性充裕，叠加专

项债等政策发力，将有效缓解基建投资的融资约束，推动地方政府投资意愿和能力回升。 

2、今年基建投资高增幅度如何？乐观情形下，有望 11%以上 

>从资金来源看，基建投资增速可能有 11%-14%。首先应明确，从资金来源来预测会

有较大偏差，主因基建投融资之间缺口巨大，且基建资金来源多样，分别预测后再汇总存

在累计误差。因此，从基建资金来源测算的意义，可能更多在于定性判断基建投资的变动

方向和大体幅度，并从融资端出发，结构性地分析基建投资的发力点。具体预测如下：预

算内资金约 32400 亿，国内贷款约 30400 亿，自筹资金政府性基金（除专项债和抗疫国

债）约 35100 亿，专项债 26100 亿和抗疫国债 7000 亿，城投债约 14800 亿，PPP 约 4850

亿，非标融资约-1200 亿，其他自筹资金约 43770 亿，外资约 380 亿，其他资金约 24200

亿；整体基建资金来源增速高达 26%；鉴于 2016 年之后基建投融资增速的差距逐步扩大，

预计今年增速差距可能有 12-15 个百分点，对应基建投资增速 11%-14%。 

>从各省重大项目投资看，基建投资增速可能超 11%。各省已披露的重大项目投资特点

如下：1）基建占比较高。狭义基建占比约 1/3，广义基建占比更高。2）投资规模较大。

重大项目基建投资占整体基建投资比重约 1/4，有较强指引作用。3）与基建投资增速走

势较为一致。此外，更为本质的是，重大项目投资计划综合反映了当年的融资和政策环境、

地方政府和社会资本的投资意愿，由此看重大项目投资可作为观察验证基建投资增速的较

好指标。统计发现今年 25 省重大项目年度计划投资增速回升至 7.1%，考虑到今年货币

环境明显宽松，地方政府保增长的意愿较强，假设今年基建投资与重大项目投资的增速差

与去年的 4.2 个百分点持平或小幅扩大，对应全年基建投资增速有望达到 11%以上。 

>综上，全年基建投资增速有望 11%以上，对应下半年单月增速可能突破 20%。不过，

鉴于地方政府实际积极性、今年雨水多发、下半年货币可能边际收紧等约束，11%以上的

预测应属于较乐观的预期，实际可能会低些。展望明年，若按往年正常水平，结合基数，

明年基建投资增速将前高后低，当月同比下半年可能转负，全年累计增速显著回落。 

3、今年基建投资的结构性特征：1）区域结构：从各省市重大项目投资增速看，西北地

区投资增速提升，东南沿海多省下滑。2）投向结构：从专项债投向看，园区建设、市政

水务占比提升，交通物流、环保占比下降。3）新老结构：“铁公基”等老基建为主，新

基建旨在调结构、体量较小（市场一致预期是占比 10-20%）。基于本文分析，倾向于认

为，范围宽泛、市场化投资、系统性等因素导致新基建当前绝对规模难以准确测算，而且

主流的基于专项债投向来测算新基建规模，在方法上可能存在缺陷。对应的，新技术落地

应用的效果、未来发展的方向和空间更加值得关注。 

风险提示：疫情超预期演化、政策超预期发力、极端天气持续干扰。 
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基建投资是今年逆周期政策的主要抓手，今年增速较去年明显回升已成为市场共识，但

回升的幅度仍存在较大的不确定性。目前全年时间已经过半，国内疫情总体趋于稳定，

各类支持政策、各地投资计划也已逐步明确，为基建投资的测算提供了较好的基础。本

文首先对近年来基建投资低增予以定性分析，随后从基建投资资金来源、各地重大项目

投资计划两大角度对全年基建增速进行了定量测算，最后从区域结构、投向结构、新老

结构等方面分析了今年基建投资的结构性特点。 

近两年基建投资低增的两大原因 

融资收紧是近两年基建增速偏低的核心原因。（1）从货币环境来看，2016 年下半年以来，

我国金融体系逐步开始去杠杆，货币供应增速大幅下滑，M2 同比由 14-15 年的 12%左

右持续下滑至 2018 年的 8%左右，并一直维持低位。货币环境持续收紧加大了基建项目

的融资约束，进而压制投资增速。 

 

图表 1：2016 年下半年开始货币供应增速大幅下滑  图表 2：基建增速随“非标”贷款增速一同回落 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

（2）从政策环境来看，2017 年 5 月至 2018 年 3 月的一系列文件对地方政府、国企、

金融机构做出了严格约束，明确了“终身问责，倒查责任”的原则，严控地方政府债务。

这导致地方政府基建投资积极性明显下降，“非标”贷款等隐性债务增速也大幅回落，在

缓解了地方政府债务风险的同时，基建投资增速也从 2017 年的 14.9%断崖式下跌至

2018 年的 1.8%。直至 2019 年下半年各种基建融资支持政策才逐步出台，但对地方政

府债务的监管仍并未有明显放松。 

 

图表 3：近年来基建相关政策经历了由紧到松的转变 

时间 来源 文件/会议 内容 

2017/5/3 财政部 

《关于进一步规范地

方政府举债融资行为

的通知》 

规范政府和社会资本合作（PPP）。地方政府举债一律采取在国务

院批准的限额内发行地方政府债券方式，除此以外地方政府及其

所属部门不得以任何方式举借债务。 

2017/7/14 - 第五次金融工作会议 

要把国有企业降杠杆作为重中之重，抓好处置“僵尸企业”工作。

各级地方党委和政府要树立正确政绩观，严控地方政府债务增量，

终身问责，倒查责任。 

2018/3/7 财政部 财政部部长答记者问 

针对地方债务问题，财政部将继续采取“开前门”和“堵后门”

并举的措施，进一步规范和加强地方政府债务管理…将加大督查问

责的力度，做到终身问责、倒查责任。 

2018/3/30 财政部 《关于规范金融企业 国有金融企业除购买地方政府债券外，不得直接或通过地方国有
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对地方政府和国有企

业投融资行为有关问

题的通知》 

企事业单位等间接渠道为地方政府及其部门提供任何形式的融

资，不得违规新增地方政府融资平台公司贷款。 

2018/10/31 
国务院办

公厅 

《关于保持基础设施

领域补短板力度的指

导意见》 

坚持既不过度依赖投资也不能不要投资、防止大起大落的原则，

聚焦关键领域和薄弱环节，保持基础设施领域补短板力度，进一

步完善基础设施和公共服务，提升基础设施供给质量，更好发挥

有效投资对优化供给结构的关键性作用。 

2018/12/26 - 中央经济工作会议 

积极的财政政策要加力提效，实施更大规模的减税降费，较大幅

度增加地方政府专项债券规模...加强人工智能、工业互联网、物

联网等新型基础设施建设，加大城际交通、物流、市政基础设施

等投资力度，补齐农村基础设施和公共服务设施建设短板 

2018/12/29 

人大常委

会第七次

会议 

《提前下达部分新增

地方政府债务限额的

决定》 

授权国务院提前下达 2019 年地方政府新增一般债务限额 5800 亿

元、新增专项债务限额 8100 亿元；授权国务院在 2019 年以后年

度，在当年新增地方政府债务限额的 60%以内，提前下达下一年

度新增地方政府债务限额（包括一般债务限额和专项债务限额）。 

2019/6/10 国务院 

《关于做好地方政府

专项债券发行及项目

配套融资工作的通知》 

允许将专项债券作为符合条件的重大项目资本金。 

2019/11/27 国务院 

《国务院关于加强固

定资产投资项目资本

金管理的通知》 

一、进一步完善投资项目资本金制度 

二、适当调整基础设施项目最低资本金比例。港口、沿海及内河

航运项目，项目最低资本金比例由 25%调整为 20%。 

三、鼓励依法依规筹措重大投资项目资本金。 

2019/11/27 财政部 - 

提前下达了 2020 年部分新增专项债务限额 1 万亿元。同时，要求

各地尽快将专项债券额度按规定落实到具体项目，做好专项债券

发行使用工作，早发行、早使用，确保明年初即可使用见效，确

保形成实物工作量。 

2020/3/4 - 政治局常委会会议 

要选好投资项目，加强用地、用能、资金等政策配套，加快推进

国家规划已明确的重大工程和基础设施建设。要加大公共卫生服

务、应急物资保障领域投入，加快 5G 网络、数据中心等新型基础

设施建设进度。 

2020/4/17 - 政治局会议 

积极的财政政策要更加积极有为，提高赤字率，发行抗疫特别国

债，增加地方政府专项债券，提高资金使用效率，真正发挥稳定

经济的关键作用。 

要积极扩大有效投资，实施老旧小区改造，加强传统基础设施和

新型基础设施投资，促进传统产业改造升级，扩大战略性新兴产

业投资。 
资料来源：国务院、财政部等，国盛证券研究所 

 

统计方法调整等因素是基建增速偏低的重要原因。2016 年，中央审议通过了《关于深化

统计管理体制改革提高统计数据真实性的意见》提出“要加快统计制度方法改革创新”，

2017 年统计局开始在河北、山西、甘肃等省试点，将固定资产统计方法从较为主观、易

被粉饰高估的“形象进度法”转变为更加客观准确的“财务支出法”，并于 2018 年开始

逐步推广。在未调整基数的情况下，这可能压低基建投资的增速。 
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图表 4：试点财务支出法的三个省份 2017 年后固投增速明显下降  图表 5：融资环境好转将推动今年基建高增 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

融资环境好转将推动今年基建高增。今年融资端明显改善，5 月 M2 增速已达 11.1%，

央行行长易纲明确表示要“确保流动性合理充裕，保持广义货币 M2 和社会融资规模增

速明显高于去年”，叠加专项债等政策发力，将有效缓解基建投资的融资约束，推动地方

政府基建投资意愿回升，反映为 1-4 月地方政府基建项目申报规模增长超 140%。虽然

地方政府债务监管、统计方法等因素仍可能有负面影响，但预计基建投资仍将实现明显

高增。实际上，5 月单月的基建投资增速已经高达 10.9%，是 18 年以来的次高增速。 

 

图表 6：基建项目申报规模反映了地方政府基建投资意愿的高低 

 

资料来源：发改委，国盛证券研究所预测 

 

两大角度测算基建投资高增幅度 

从资金来源看，基建投资增速可能有 11%-14% 

基建投资的资金来源主要包括：预算内资金、国内贷款、自筹资金（政府性基金、专项

债、特别国债、城投债、PPP、非标融资、其他自筹资金）、外资、其他资金。 

 

在具体测算前，应当明确的是，从基建资金来源预测基建投资增速的误差较大。首先，

基建投融资之间存在巨大缺口。自 2015 年以来，基建投资完成额持续大于基建投资资
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金来源，且二者间的缺口呈持续扩大的态势。2017 年，融资与投资的缺口规模高达 2.4

万亿元，占当期基建投资规模的 14%，这种缺口的规模甚至超过了同期基建投资的增量。

而此后由于基建资金来源数据不再披露，缺口后续走势难以准确判断，也难以验证和调

整基建资金来源的测算，对基建投资增速的预测造成了极大干扰，使得从基建资金来源

预测基建投资增速的误差较大。 

 

图表 7：基建投资完成额持续大于基建投资资金来源，且缺口不断扩大 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所预测 

基建的投融资缺口可能源于两方面：一方面可能是相对高估了投资。首先，如上所述，

前期评估投资使用的“形象进度法”较主观，导致投资可能被粉饰高估。其次，根据统

计局解释，固定资产投资包括城镇固定资产投资加上农村企事业组织项目投资，而城镇

固定资产投资资金来源可能并不包含农村企事业组织投资。另一方面可能是低估了融资。

基建建筑企业上游是钢铁、水泥等原材料供应商，一般采用现货现款的方式结算。下游

多是具有政府背景的平台公司，一般是根据工程阶段进行分期付款。这就使得建筑企业

往往具有较大规模的稳定的应收账款，相当于为基建项目提供的“垫资”，这些资金会随

着物料的使用逐步计入投资，但并不计入资金来源，导致基建投资的资金来源被低估。 

 

其次，基建资金来源多样，分别预测后汇总可能造成误差累积。基建资金来源可分为预

算内资金、国内贷款、自筹资金、外资、其他五大类。其中自筹资金占比 60%左右，可

细分为政府性基金（除专项债）、专项债、城投债、PPP、非标、其他债券、自有资金等。

由于预测时需要逐个细项分别预测并最后汇总，必然会导致各细项的预测误差不断累积，

降低了整体基建资金来源测算的准确性。 

 

图表 8：基建投资资金来源：自筹资金占比最高  图表 9：基建投资资金来源占比：自筹资金占比呈提升态势 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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因此，对基建资金来源测算的意义，可能更多在于定性判断基建投资变动的方向和大致

幅度，并从融资端出发，结构性地分析基建投资的发力点。具体基建资金来源预测如下： 

 

图表 10：基建资金来源测算表（亿元） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

1.预算内资金 

根据《关于 2019 年中央和地方预算执行情况与 2020 年中央和地方预算草案的报告》，

2020 年全国一般公共预算支出 247850 亿元，增长 3.8%。回顾历史可发现，基建投资

资金来源中的国家预算内资金占全国财政支出的比例在 2015 年后稳步上升，2017 年为

11.8%，我们预计 2018 年后该比例维持上升态势，2020 年升至 12.6%左右。同时考虑

到全国公共财政支出的实际值一般会大于预算值，取近 3 年均值 103.7%，则 2020 年实

际公共财政支出预计为 257076 亿元，其中基建投资约为 32400 亿元，同比增长 10.2%。 

 

图表 11：预算内资金：基建占比稳步提升 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所预测 

 

政府性基

金(除专

项债)

专项债&

抗疫特别

国债

城投债

PPP项目

社会资本

金

非标 其他债券

其他自筹

(自有资

金、产业

债等)

2010 7579 19573 13923 - 2545 - 2807 1750 10931 400 5621 65130

2011 8285 17323 16302 - 3172 - 3338 2450 10997 457 5656 67980

2012 10453 17519 14859 - 8676 - 5716 2000 11611 326 6194 77353

2013 12662 18502 20614 - 8381 - 9765 1900 14235 502 7622 94183

2014 16331 20500 21030 - 15035 - 6732 2100 21323 414 7908 111373

2015 19119 18973 17393 250 10280 - 3345 10163 38345 210 8777 126853

2016 21663 21084 18566 1000 14624 - 5249 13143 29264 265 11439 136296

2017 24082 23398 24531 2000 5003 2760 4203 5316 43774 460 14006 149533

测算依据

财政支出
预算*基建
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-
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2019 29382 25645 33903 5375 11369 4630 -1708 2242 43770 379 20168 175154

2020 32400 30400 35100 33100 14800 4850 -1200 2500 43770 379 24202 220301
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2020同比
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