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宏观经济 

如何看待后续基建增长动力？ 

 
 

 

 

研究结论 

 疫情较大程度打乱了基建推进节奏：1-3月份基建规模较去年同期的缩减相当

于 2019 年全年水平的 2.9%，而 2019 年增速本身仅 3.8 个百分点，也就是

说如果不赶进度也不进一步扩张基建，则年末增速将落到 1%附近。 

 发改委项目审批进度弱于去年：根据今年 3 月、4 月发展改革委召开的新闻

发布会，今年 1-3月共审批核准固定资产投资项目 27个，月均 875亿元，而

2019年一季度共审批核准固定资产投资项目 50个，月均 1234亿元，出现一

定放缓。 

 重大项目体量的增长或仍为个位数：从各地公布的重大项目来看，尽管投资

总额数字庞大，但考虑到建设年限长、基数大等因素，年计划投资额的增长仍

然有限，我们加总口径可比的地区的 2019、2020 重大项目情况，可知年计

划投资额的增长速度在 7.3%左右。此外，在各地重大项目中，新基建、产业

项目、公共卫生等类别的增速更高。 

 乐观的一面在于资金来源：区别于过去三年，今年专项债中土地储备与棚户

区改造占比均降到 0%（其中棚改专项债 5月重启，但仅用于已开工项目，对

用途分布的影响预计不会太大），分布偏向于传统基建。假设今年新增专项债

规模 3万亿，按照当前的比例，投入基建（在各类用途中扣除旅游、园区、医

疗、教育、土地储备和棚户区改造）的资金规模将达到前一年的 3倍。 

 “新基建”带动基建内涵不断扩张：从各地重点项目的情况来看，新基建占老

基建的比例不高，平均水平在 12%左右，但随着新基建概念的延伸，以及各

地重大项目的扩容，新基建将成为主要的投资增长点。我们判断后续或将产生

新的统计指标，弥补目前指标仅涵盖交运、能源供应和水利这三个主要内容的

缺陷，将不断扩张的基建内涵纳入到统计中去。 

 总体来说，政府主导的基建项目在资金来源上较为乐观，但项目的供给表现

一般，新基建占比并不太高，因此扩大重点基建项目范围、挖掘新基建领域、

利用金融工具盘活存量或将成为下一阶段政策重点：（1）加大基建项目储备、

继续上报项目的做法已经出现：成都近期完成了重点项目一季度动态调整的

工作（以往一年一次，现在按照季度动态调整），目的是使符合要求的项目

快速进入计划列表，调整之后，成都今年全市重点项目增加了 30个，年度计

划投资增加了 73亿元（成为 4760亿元）。此外，根据公开信息，交通部已

经初步形成了一个总投资 8000 亿元的新增储备项目库，“只要资金保障到

位马上可以开工建设”，这些都将成为后续传统基建项目的增长动力；（2）

预计 4、5月基建增速将有明显改善，5月或改善更多。以湖南为例，4月 28

日 829个重大项目在该省集中开工，是湖南近年来规模最大、投资额最大、

项目最多的一次集中开工活动，其他省份近期也在积极复工；5 月 8 日安徽

第五批贯彻“六稳”暨合肥经开区重大项目·空港国际小镇集中开工动员大

会举行，其中集中开工项目共 107个，总投资 1126亿元；（3）以盘活存量

为目的、高度重视项目现金流、助力基建证券化的金融工具——基建 REITs

正在落地，退出机制的建立将鼓励更多资金进入这一领域。 

 风险提示：（1）海外疫情发展加速导致国内防控加强，影响劳动力流动和

基建项目工程推进进度；（2）企业家信心修复不足，参与基建积极性受

损；（3）稳增长政策及相关制度创新落地节奏不及预期。 
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今年以来，随着疫情后宏观经济增长压力的加大，基建的后续空间受到更多关注，传统基建能有多

大速度增长，新基建扮演了怎样的角色，政府主导的投资是否能在拉动经济修复的过程中起到关键

作用，都成为理解下半年经济的重要线索。本文梳理了各地重大项目及新基建的基本情况，从中探

寻当前基建的增长潜力。 

1、疫情较大程度打乱基建推进节奏 

基础设施建设投资指的是交通运输仓储和邮政、电力燃气及水的生产和供应业（剔除电力），水利

环境和公共设施管理业这三个行业投资额的总和，根据逐月的累计同比数据，可以倒推得到各个月

份可比的投资规模水平（2018年之后不再公布月度基建绝对值）。测算发现，1-3月份基建规模较

去年同期的缩减相当于 2019年全年水平的 2.9%，而 2019年增速本身仅 3.8个百分点，也就是说

如果不赶进度也不进一步扩张基建，则年末增速将落到 1%附近。 

在此背景下，中央与各地陆续出台促进基建的举措，总体来说，我们认为当前政府主导的基建项目

在资金来源上较为乐观，但项目的供给表现一般，新基建的占比并不太高，因此拓宽重大项目范围、

挖掘新基建领域，或将成为下一阶段政策重点。 

2、发改委项目审批进度弱于去年 

根据今年 3 月、4 月发展改革委召开的新闻发布会，今年 1-3 月共审批核准固定资产投资项目 27

个（1-2月 19个，3月 8个），总投资 2626亿元（1-2月 1853亿元，3月 773亿元），月均 875

亿元，而 2019 年一季度共审批核准固定资产投资项目 50 个，总投资 3703 亿元，月均 1234 亿

元，没有提高而是有所放缓。 

3、重大项目体量的增长或仍为个位数 

从各地公布的重大项目来看，尽管投资总额数字庞大，但考虑到建设年限较长、基数较大等因素，

年计划投资额增长仍有限。以云南为例，2020年云南省首次提出“双十”（十大在建项目、十大

新开工项目）重大工程，与持续实施多年的“四个一百”（100项竣工投产项目、100项在建项目、

100项新开工项目、100项前期工作项目）重点项目，以及 2019年启动的“补短板、增动力”省

级重点前期项目行动计划，共同构成了云南高质量跨越式发展的项目体系。具体来看金额：（1）

“四个一百”年完成额 2019年为 5126亿元，2020年为 4400亿元，降低 700亿；（2）新增的

“双十”项目建设期限多数 5年以上，年均投资 1600亿元左右；（3）“补短板、增动力”项目

在扩张，总投资从 2019年的 6万亿到 2020年的 8万亿，但也需要均摊到各个年份。 

再看中部，以河北为例，2020年总投资 18833亿元，年计划投资 2402亿元，2019年总投资 19523.6

亿元，年计划投资 2109.3亿元，因此年投资变化不大，总额反而出现下降。 

东部地区以上海为例，2019年实际完成的重大工程投资 1462.3亿元，《2020年上海市重大建设

项目清单》共安排正式项目 152项，年度投资额 1500亿元，同样几无变化。 

从以上几个典型地区来看，各地重大项目投资总额或高估基建项目需求，项目的供给仍是瓶颈。我

们加总口径可比的地区的 2019、2020重大项目情况，可知年计划投资额的增长速度在 7.3%左右。 

需要指出的是，考虑到重大项目中新基建、以企业为主导的产业升级、公共卫生等类别的增速可能

更高，传统基建增速或低于整体重大项目增速。以江苏为例，2020年重大项目年度计划投资 5410

亿元，比上年增加 80亿元，重点项目具体分为五类，包括创新载体项目（年度计划投资 87亿元，
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比上年增加 4亿元，增速 4.8%，包括连云港中科院能源动力研究中心、南通北京大学长三角光电

研究院等）、产业项目（年度计划投资 1851亿元，比上年增加 28亿元，增速 1.5%，其中又进一

步分成战略性新兴产业、先进制造业、现代服务业、现代农业四类）、生态环保项目（年度计划投

资 301亿元，比上年增加 66亿，增速 28%，包括长江岸线整治修复、长江船舶污染治理等）、民

生项目（年度计划投资 958亿元，比上年增加 140亿元，增速 17%）、基础设施项目（年度计划

投资 2212亿元，较去年减少 158亿元，其中包括交通项目 30个、水利项目 5个、能源项目 9个，

去年三者分别为 33、6、6个），可知增量主要来自创新平台搭建、产业、环保等新兴领域，传统

交运水利等基建或低于整体重大项目增速。 

图 1：各地重大项目梳理（2019-2020 年） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所（“-”为未公布或公布所用口径在 2019、2020 间不一致，更新到 4 月 30 日） 

重点项目个
数（个）

总投资

额（亿
元）

年计划投资
（亿元）

新基建项

目个数
（个）

新基建年计划
投资（亿元）

重点项目个
数（个）

总投资

额（亿
元）

年计划投资
（亿元）

安徽 6878 - 13000 - - - - -

北京 300 - 2523 100 552 300 - 2354 7% 100个"高精尖"产业项目

福建 1567 38400 5005 52 1084 1565 38500 4577 9% 福建省数字办年度省数字经济重点项目（包括数字新基建、产业、重点园区三类）

甘肃 158 9958 1779 3 - 151 7597 1255 42%

广东 1230 59000 7000 - 171 1798 91100 6500 8% 轨道交通+5G建设

广西 1132 19619.5 1674.5 34 - 1404 27155.4 -
在原来的5G等信息通信基础设施建设的基础上，进一步扩大到整个信息化基础设施建

设，包括大数据、人工智能、互联网、物联网等

贵州 3357 - 7262 - 104 2738 44466 7204 1%

海南 105 3772 677 6 153 119 5130 915 -26%

河北 536 18833 2402 154 320 400 19523.6 2109.3 14% 5G网络、数据中心、工业互联网、人工智能等新型基础设施

河南 980 33000 8372 - - 910 31000 7939 5%

黑龙江 300 8856 2000 110 5428 1325.8 51%

湖北 - - - - - 296 12851 2066

湖南 160 3050 30 - 196 9758.9 2573.4 19%
全省电子信息制造业将组织实施30个重点项目，面向自主可控及信息安全、新型显示器

件、智能终端、高端元器件等新一代信息技术产业，助力优势产业链水平提升

吉林 - - - - - - - -

江苏 240 - 5410 70 1815.8 240 - 5330 2%

江西 335 11194.53 2390.19 - - 299 9807 2051 17%

辽宁 100 - - - - 100 - -

内蒙古 3109 25790 5059 - 72 - - -
完善5G网络、工业互联网、物联网等新一代信息基础设施，合理布局人工智能平台、区

块链网络、一体化大数据中心，加快乌兰察布市苹果、华为、阿里巴巴等数据中心项目

宁夏 80 2268.5 510.4 5 - 124 - 546 -7%

青海 - - - - - 190 6481 1150.5

山东 233 - - - - 100 - -

山西 248 - - 6 - 266 - -

陕西 600 34202 4569 - - 600 40000 -

上海 212 - 1500 - - 166 - -

四川 700 44442.8 6185.4 341 2725.6 700 - 5700 9% 指产业及创新平台项目

天津 346 10025 2105 - - 274 9049 1544.6 36%

西藏 179 - 1872 - - - - 1586.440678 18%

新疆 390 16794 - - - 360 - -

云南 525 50000 4400 - - 1033 55000 5125.8 -14%

浙江 712 8155 - - - 810 26112 3900

重庆 924 27200 3445 22 815 741 22000 -

合计 7.34%

2020年 2019年

省/市/

自治区

年计划投资

额增速
新基建的口径说明
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4、专项债保障基建资金来源 

传统基建乃至整体投资的乐观一面在于资金来源。对比过去三年，2020年 1-4月土地储备与棚户

区改造占比均降到 0，分布明显偏向于传统基建，尤其是环保、产业园区、民生、水利等等。假设

2020年新增专项债规模 3万亿，按照当前的比例，投入基建领域（在各类用途中扣除旅游、园区、

医疗、教育、土地储备和棚户区改造）的资金规模增速将达到前一年的 3.2倍，考虑到专项债可作

资本金的政策，可撬动的基建资金将有进一步增加。 

需要说明的是，5月起棚改专项债将重新开始发行，或对原本的用途分布构成冲击，但由于监管部

门明确棚改专项债仅支持已开工项目，即防止之前的工程烂尾，不得用于货币化安置，预计不会改

变基建资金来源有保障的现状。 

图 2：专项债用途（2019-2020 年，按关键词分类） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所（数据截至 4 月末） 

5、“新基建”带动基建内涵不断扩张 

从各地重点项目的情况来看，新基建占老基建的比例不高，平均水平在 12%左右，但随着新基建

概念的延伸，以及各地重大项目的扩容，新基建将成为主要的投资增长点。在此背景下，我们判断

后续或将产生新的统计指标，弥补目前基建指标仅涵盖交运、能源供应和水利这三个内容的缺陷，

将不断扩张的基建内涵纳入到统计中去。4月 20日国家发改委创新和高技术发展司司长伍浩在国

家发改委新闻发布会上对新基建的定义作了一个明确，主要包括三个方面，一是信息基础设施（以 

5G、物联网、工业互联网、卫星互联网为代表的通信网络基础设施，以人工智能、云计算、区块链

等为代表的新技术基础设施，以数据中心、智能计算中心为代表的算力基础设施等），二是融合基

础设施（深度应用互联网、大数据、人工智能等技术，支撑传统基础设施转型升级，进而形成的融

合基础设施，比如，智能交通基础设施、智慧能源基础设施等），三是创新基础设施（指支撑科学

研究、技术开发、产品研制的具有公益属性的基础设施，如重大科技基础设施、科教基础设施、产

业技术创新基础设施等），这一定义具有较强的扩展性。 

 

2018 2019 2020 2018 2019 2020

收费公路 750 1526 777 7.4% 7.7% 8.3%

基础设施 8 781 3445 0.1% 4.0% 37.0%

旅游 2 53 52 0.0% 0.3% 0.6%

园区建设 15 161 357 0.1% 0.8% 3.8%

生态保护与生态建设 47 369 790 0.5% 1.9% 8.5%

医院与医疗 58 219 230 0.6% 1.1% 2.5%

学校与教育 75 106 73 0.7% 0.5% 0.8%

水利 0 25 145 0.0% 0.1% 1.6%

社会事业 3 61 560 0.0% 0.3% 6.0%

铁路 0 47 204 0.0% 0.2% 2.2%

市政 39 416 520 0.4% 2.1% 5.6%

轨道交通 18 217 175 0.2% 1.1% 1.9%

城乡建设与城乡发展 5 1139 480 0.0% 5.8% 5.2%

交通领域 0 0 34 0.0% 0.0% 0.4%

民生 0 30 700 0.0% 0.2% 7.5%

产业园区园区建设 31 119 103 0.3% 0.6% 1.1%

土地储备 5893 6765 0 57.9% 34.3% 0.0%

棚户区改造 3156 7172 0 31.0% 36.4% 0.0%

其他 74 405 616 0.7% 2.1% 6.6%

总计 10178 19712 9315 100.0% 100.0% 100.0%

用途
规模 比例
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图 3：整体重大项目与新基建项目年投资额 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所（部分省份信息不全） 

6、展望：加快复工节奏，期待项目扩容、丰富金融工
具 

近期政策动态表明，基建相关资金配套、制度配套不断出台，后续增长空间的扩大正在加速。包括： 

继续加快项目复工，尽可能消除疫情导致的不良影响，是当下的重中之重，预计 4、5月基建增速

将有明显改善，5月或改善更多。以湖南为例，4月 28日 829个重大项目在该省集中开工，是湖

南近年来规模最大、投资额最大、项目最多的一次集中开工活动，其他省份近期也在积极复工；5

月 8日安徽第五批贯彻“六稳”暨合肥经开区重大项目·空港国际小镇集中开工动员大会举行，其

中集中开工项目共 107个，总投资 1126亿元。 

加大基建项目储备、继续上报项目的做法已经出现：成都近期完成了重点项目一季度动态调整的工

作（以往一年一次，现在按照季度动态调整），目的是使符合要求的项目快速进入计划列表，调整

之后，成都今年全市重点项目增加了 30个，年度计划投资增加了 73亿元（成为 4760亿元）。此

外，根据公开信息，交通部已经初步形成了一个总投资 8000亿元的新增储备项目库，“只要资金

保障到位马上可以开工建设”，这些都将成为后续传统基建项目的增长动力。 

以盘活存量为目的的金融工具正在落地，退出机制的建立将起到鼓励更多资金进入的作用。2020

年 4月 30日，证监会和发改委联合发布了《关于推进基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）

试点相关工作的通知》，重点在于：（1）非常强调项目收益。基建 REITs将优先六大区域：京津

冀、长江经济带、雄安新区、粤港澳大湾区、海南、长江三角洲，均为相对发达，基建水平较高的

地区，在行业上优先仓储物流、收费公路、水电气热、城镇污水垃圾处理、固废危废处理、信息网

络，也都是容易产生现金流，符合未来趋势的领域，此外，项目本身也必须符合“已产生持续、稳

定的收益及现金流”的要求，这意味着只有一批最优质基建项目可以被证券化；（2）是专为存量

项目设计的退出机制。文件强调“以推动盘活存量资产为目的”，这就为资金积极参与高质量项目

免去了后顾之忧，也可以认为是之前要素市场化改革“推进实物资产证券化”的一部分。 

7、风险提示 

（1）海外疫情发展加速导致国内防控加强，影响劳动力流动和基建项目工程推进进度； 

（2）企业家信心修复不足，参与基建积极性受损； 
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（3）稳增长政策及相关制度创新落地节奏不及预期。
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