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基建专题 

  

 
箭在弦上，深挖新老基建的板块机会 

—— 宏观与行业联合专题研究 

 

   宏观深度  

      ◆ 要点： 

新基建代表新方向，传统基建则是短期稳增长主力。估算新基建规模在 1

万亿以内，占整体基建规模约 5%，但新基建作为传统基建的延伸和升级，

有助于推动经济格局（城市群）和经济结构（数字经济）优化，要关注其

“质”而不是“量”，2020年广义基建的增速或在 6-10%。 

通信行业: 政府投资有望加大，关注网络可视化、北斗等领域。建议重点关

注信息基建中的政府投资板块：1）网络可视化：疫情加速大众行为向网络

迁移，网络态势重要度提升，关注：中新赛克、恒为科技、美亚柏科；2）

北斗：全球组网完成在即，应用加速落地预期提升，关注：华测导航、海

格通信等。 

机械行业：逆周期调节加码背景下，看好工程机械和铁路设备行业。1）受

益于基建投资增加，上游行业加速复工、追赶进度，工程机械原本在一季

度的需求被大量推迟并叠加至二季度，销售数据面临同比由降转升的拐点；

2）作为城际高速铁路及城市轨道交通领域的直接下游，随着行业政策及投

资的提振，铁路设备行业需求有望进一步提升。 

建筑建材行业：逆周期调节加码，需求侧无虞。1）新基建推出后，城轨为

亮点，将带动相关链条需求；2）建筑央企的市占率持续提升，ROE 有望

边际改善；3）钢结构：钢结构装配式在公共建筑领域渗透率仍可提升，钢

结构装配式住宅的推广打开中长期成长空间；4）水泥：近几年行业景气逐

年提高，且行业集中度和供求边际的持续稳定提升，叠加基建回暖，2季度

需求端预计呈快速增长特征。 

环保行业：三大“攻坚战”收官之年叠加疫情催化，环保投资维持高增长。

今年既是污染防治攻坚战的收官之年，也是“水十条”的终考之年。

2016-2019 年环保投资复合增速达 35.8%，疫情更是加大社会对环卫领域

的关注。预计今年环保投资增速仍将保持 35-40%的高速增长，其中水污染、

固废和大气污染防治仍是环保投资的主要发力领域。 

风险提示：海外疫情影响恶化，疫情反复导致“赶工”不及预期，财政赤

字和专项债规模低于市场预期，融资滞后等。 
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1、新基建重“质”，老基建提“量” 

疫情对中国经济的冲击主要在于供应端，宏观政策以“纾困”为主。但是需

求也受到影响，尤其在外需面临较大下行压力的背景下，适当的需求管理不

可或缺，而传统基建和新基建则是需求管理的重要抓手。那么，新老基建到

底力度多大？资金从何而来？给相关行业带来哪些机会？ 

新基建代表新的增长点，但短期内传统基建仍为稳增长的主力。今年以“新

能源汽车充电桩、城际高铁和城际轨交、特高压、5G、大数据中心、人工智

能、工业互联网”为代表的新基建概念成为市场追逐的热点，其中 5G基建、

特高压、城际高铁成为新基建领域增长规模大、确定性较强的领域。而随着

5G 基建加快，其商业应用（大数据、人工智能、工业互联网等）也将迎来

发展的有利时机。新基建主要依赖社会主体投资，部分如人工智能、工业互

联网多属于制造业相关投资，根据我们的估算，新基建概念落在统计局统计

的基建领域规模预计在 1万亿元以内，占整体基建投资比例 5%左右。我们

认为新基建的信号作用比较强，有利于加快经济转型升级和一定程度带动新

兴领域投资，“质”重于“量”。从规模来看，今年基建投资主力仍是传统

基建。 

对今年整体基建增速的预判可结合两个角度综合判断。一是行业角度，基建

增速大概多高？二是资金角度，项目融资情况如何？ 

行结合 2019 年基建子行业的投资增速以及发展空间和行业政策，做一定线

性外推，我们认为轨交、市政和公园景区、特高压在内的电网投资、5G 等

或较 2019年有改善空间，广义基建增速大致在 6-10%之间。 

表 1：2020年广义基建合意增速在 6-10%之间（单位：%） 

增速 
铁路 

运输 
道路运输 水运 空运 管运 邮政 水利 

生态 

环保 

公共设施 

管理 

电力 

热力 
燃气 水 

电信广播 

卫星 
互联网 

2013 6.3 18.5 3.5 14.3 76.9 34.9 21.3 31.1 27.8 14.5 37.4 28.1 8.2 58.5 

2014 16.6 20.3 12.6 9.2 -14.0 38.4 26.5 26.0 23.1 19.4 1.9 16.8 25.6 79.7 

2015 0.6 16.7 -3.4 28.6 -5.2 90.2 21.0 24.4 20.2 15.7 4.0 30.7 18.4 95.4 

2016 -0.2 15.1 -8.0 20.6 -12.2 -8.1 20.4 39.9 22.9 11.7 -8.4 20.5 8.3 24.8 

2017 -0.1 23.1 -11.9 8.5 32.5 23.0 16.4 23.9 21.8 -1.9 5.0 11.6 -5.2 22.0 

2018 -0.2 8.2 -9.6 4.8 -4.4 20.0 -4.9 43.0 2.5 -12.3 6.4 15.3 -10.8 20.0 

2019 -0.1 9.0 -22.5 -17.8 -3.4 15.0 1.4 37.2 0.3 -0.2 18.1 16.9 9.0 -6.0 

2020E 0.0 10.0-15.0 -15.0 -10.0 0 20.0 3.0-5.0 35-40 2.0-6.0 0-2.0 20.0 16.0 11.0-13.0 5.0 

2020分项拉动 0.00 2.6-4.0 -0.18 -0.10 0.00 0.04 0.16-0.27 1.6-1.7 0.8-2.4 0-0.2 0.31 0.65 0.15-0.17 0.03 

资料来源：Wind，固定资产投资统计年鉴，光大证券研究所估算 

 

从资金角度看，铁路、收费公路、轨交、空运、电力热力燃气、电信和互联

网等行业具有使用者付费属性，筹资难度不大，而其他偏公益性行业（占比

6成以上）则更多需要财政和准财政支持。 

 公共财政减收增支压力大（估算 2019 年公共财政对基建相关支出规模

约 3万亿）： 

 今年前 2 月财政收入增速降幅为 9.9%，其中税收降幅为 11.2%，

而考虑到增值税、所得税等税种（占税收比例 6成）为次月缴纳以
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及叠加增值税减税翘尾效应，预计 1季度税收增速落至-15%左右。

而 2-4 季度税收增速即便随名义 GDP 增速改善而反弹，考虑到今

年小规模的减税政策，预计今年税收增速仍在负区间。而即使非税

收入增速保持 10%的增长（2019年增速为 20%，主要靠特定国有

金融机构和央企上缴利润拉动），公共财政预算收入增速大概率在

0以下。 

 考虑其他账户调入情况，2019年公共财政收支差额达 4.85万亿，

在考虑其他账户调入 0.85万亿、一般赤字 2.76万亿情况下，财政

通过其他方式挖潜 1.24万亿。乐观预计今年调入和挖潜规模在 1.5

万亿。 

 但公共财政刚性支出项目多，同比增速恐怕难以低于 2019 年的

8.1%，这意味着支出规模接近 26万亿元。 

 综合考虑公共财政收支两方面，收支缺口可能接近 6万亿，仅靠 3%

的赤字率难以弥补（估计 2020年名义 GDP约 100万亿，3%赤字

率对应赤字规模 3万亿），基建需待更高赤字率，准财政甚至特别

国债支持。 

 政府性基金收入增速放缓趋势，但总体影响不大 

 目前部分地方政府房地产政策有边际放松，从历史上看，占政府性

基金收入 8成以上的土地出让收入，仅有 10%左右用于基建，80%

左右用于征地拆迁和补偿被征地农民。因此政府性基金收入增速放

缓并不会直接明显减少对基建的支持，但还是会通过调入公共预算

账户规模变动而间接影响。 

 专项债有望解决部分资金缺口 

 今年前 2月发行的专项债中，大致有 6-7成投向为基建领域（近 3

成投向民生领域），但地方政府用专项债用于资本金的占比仅约

10%，杠杆作用发挥并不显著。2019年发行的 2.15万亿专项债中

用于基建比例不足 3成（规模约 6000亿），今年若增发专项债规

模超过 3万亿且用于基建比例高于 5成，并适度扩大专项债用于资

本金比例1，则有望解决部分资金缺口。 

 准财政对今年基建反弹力度举足轻重 

 城投公司是基建的重要参与者，但其整体现金流并未显著改善（截

至今年 2月底机关团体存款增速仅有边际好转）。而从其发行债券

情况看，自去年 10月至今年 3 月底，城投公司合计发行 1.6万亿

债券，但有 1.3 万亿为再融资性质，其余 3000 亿的募投项目中棚

改占比较高。城投后续融资改善情况有待观察。 

 政策性银行已有发力，今年 1季度政策性银行发债净融资额较往年

提升，尤其是 3月发行较多。从年初以来部分省市发改委披露的信

息看，均与政策性银行联合开展了“补短板、稳投资”等专项贷款，

                                                        
1根据今年 4 月 3 日国务院新闻发布会，“今年明确政府的专项债不用于土地收储和与房地

产相关的项目…对今年新增专项债券，适当提高用于符合条件的重大项目资本金的比例”。 
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且部分领域适用于 PSL贷款用途（资金成本较低），预计政策性银

行信贷在基建领域发挥更大作用。 

 

图 1：城投债券募投项目分布  图 2：1季度政策性银行债券净融资额较往年提升 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所统计，注，时间段为 2019年

10月初至 2020年 3月底 

 资料来源：Wind 

 

表 2：部分省市发改委披露联合政策性银行推出“补短板、稳增长”贷款情况 

省份/地市 日期 具体事项 

山东青岛 2.21 

国开行青岛分行设立专项流动资金贷款，支持受疫情影响的重要国计民生领域企业、外贸企业及“走出去”企业缓

解资金压力，保障重大工程和重点项目流动性需求。同时，充分发挥开发性金融中长期贷款优势，支持全市重大基

础设施和社会民生项目、战略新兴产业及制造业、“一带一路”等项目建设。 

浙江省 2.26 
国开行浙江省分行设立补短板稳投资应急专项，具体内容包括：提供不低于 500亿元的融资总量，用于保障 2020

年 6月底前开工和续建的重大基础设施、重点领域补短板项目，并优先向疫情重灾区项目倾斜。 

河南省 2.29 
省发改委、国开行河南省分行联合印发通知，设立融资总量不低于 500亿元的 2020年河南省开发性金融支持补短

板“982”工程专项，大力支持今年 6月底前开工和续建的补短板重大项目建设，着力扩大有效投资。 

湖北 3.13 

省发改委宣布，已联合国开行和农发行的湖北省分行，设立融资总额 2000亿元(国开行、农发行各 1000亿元)的补

短板稳投资支持复工复产融资专项资金。资金将全力保障 2020年底前湖北省内可开工的重大基础设施、重点领域

补短板项目，优先投向重大基础设施、长江大保护、社会公共服务、产业新旧动能转换等领域，并向纳入疫情防控

重点保障企业名单的企业、疫情催生的新技术、新业态企业倾斜。 

河北 3.19 今年初，省发展改革委和国开行河北分行共同发起设立了“促复产稳投资补短板”融资专项，总规模为 500亿。 

新疆 3.28 

区发改委、财政厅、地方金融监管局、农发行新疆分行等 6家银行机构联合印发通知，设立融资总额 3000亿元的

促投资稳增长专项贷款，重点支持疫情防控、脱贫攻坚、乡村振兴、经济社会发展、社会稳定等国家和自治区重点

项目，支持续建复工项目及上半年新开工项目。其中农发行新疆分行设立 600亿补短板稳投资专项贷款。 

黑龙江哈尔滨 3.30 
国开行黑龙江分行专门安排总量 300亿元的规模，专项用于支持哈尔滨市稳投资补短板，强化开发性金融对市省百

大项目、市重点产业项目及基础设施和补短板项目建设的资金支持，确保有效投资平稳增长。 

湖南 4.1 

省发改委会同国开行湖南分行建立总量 500亿元的“稳投资补短板强动能”的融资专项，保障省重大基础设施、重

点领域补短板等项目建设，大力支持乡村振兴、高端制造业、企业复工复产等。其中国开行湖南分行对纳入融资专

项支持的项目，符合生态环保、地下管廊、科技创新及研发、清洁能源、集成电路和配套产业等领域符合 PSL运

用标准的，给予低成本资金支持；对其他项目，给予国开行政策允许内最优融资利率支持。 

资料来源：各地方政府网站，光大证券研究所整理 

 

对市场而言，从政府引导鼓励投资的方向出发，自上而下选行业/股将成为重

要方向。以下为我们重点介绍的行业领域，具体包括通信、工程机械、建筑

建材和环保等，新基建主要体现在通信板块。 
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2、通信：政府引导，提高行业景气度 

科技端的基础设施建设的“新基建”，包括 5G基建、特高压、城际高速铁

路和城际轨道交通、充电桩、大数据中心、人工智能、工业互联网等七大“新

基建”板块，这其中 5G是信息基建的重要基础。 

2.1、5G基建：理性看待运营商资本开支变化 

三大运营商资本开支计划均已出炉，2020年资本开支总计划 3348亿元，同

比增长 12%；其中 5G投资达 1803亿元，同比增长 338%。 

表 3：近年三大运营商资本开支（亿元） 

 

移动 电信 联通 总计 YOY 

2015 1,091 1,956 1,339 4386 16% 

2016 968 1,873 721 3562 -19% 

2017 887 1,775 421 3083 -13% 

2018 749 1,671 449 2869 -7% 

2019 776 1659 564 2999 5% 

2020E 850 1798 700 3348 12% 

资料来源：运营商公告，光大证券研究所整理 

 

2020年三大运营商 5G 投资计划增长 338%，除了 5G 建设加速外，4G 投

资下降较多也为 5G提供了开支空间。5G投资计划包括 5G无线侧、SA（独

立组网有线侧）、基础设施、IT配套等等。 

表 4：三大运营商 5G投资计划（无线+SA等）（亿元） 

运营商 2018 2019 2020E 

移动 0 240 1000 

电信 0 92 453 

联通 0 79 350 

总计 0 441 1803 

YOY   338% 

资料来源：运营商公告，光大证券研究所整理 

 

对于通信产业链的影响，由于 5G和 4G产业链高度重叠，4G投资的下降会

部分抵消 5G投资提高影响，因此我们拆分有线无线侧方面投资，可以更好

地反映行业投资增速情况。 

◆无线侧：整体投资增速 23% 

表 5：三大运营商无线侧投资（亿元） 

运营商 2018 2019 2020E 

移动 685 820 883 

电信 296 350 528 

联通 189 229 339 

总计 1169 1469 1810 

YOY  26% 23% 

资料来源：运营商公告，光大证券研究所整理 
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从三大运营商无线侧投资计划可见，2020年无线侧总投资 1810亿元，同比

增长 23%，增速较 2019年略有下降，主要由于 2018 年无线侧投资基数较

低，且 2019年 5G小规模建设为非独立组网（5G基站部署在 4G承载网上），

资本开支里有线侧为无线侧开支作出较大让步。 

◆有线侧：各家口径不同，中移动传输网投资反转 

由于三家在有线侧方面统计口径不同，无法确切地计算出传输网总投资规模。 

表 6：有线侧及其他投资情况（亿元） 

 

2018 2019 2020E 
YOY 

2019 2020E 

移动 

传输网 555 450 519 -19% 15% 

业务支撑网 257 239 275 -7% 15% 

土建及动力 145 132 96 -9% -27% 

其他 28 18 25 -37% 39% 

联通  
固网宽带及数据 90 85 98 -6% 16% 

基础设施、传输网及其他 171 180 203 6% 12% 

电信 

宽带&网络 244 192 112 -22% -41% 

信息&应用服务 87 109 124 25% 14% 

IT支持 32 32 25 -1% -22% 

基础和其他 90 94 61 4% -35% 

资料来源：运营商公告，光大证券研究所整理 

 

中移动在运营商中资本开支占比较高（超过 50%），如果仅从其一家看，2020

年中移动传输网投资 519亿元，同比增长 15%，较 19年的-19%增速反转，

主要是由于 2020 年计划推进独立组网。从目前三家 5G 承载网方案来看，

移动的 SPN投资规模较大，或更能满足 5G不同业务等级的要求。 

◆投资建议 

运营商资本开支自 2019年开始进入上升轨道，2019H2~2020预计为产业链

部分公司的业绩兑现高峰期。其中无线侧部分公司在近期有所回调，但估值

仍然略高；有线侧部分公司近期上涨较快，估值处于中枢偏上。 

◆风险提示： 

市场预期过高的风险，产业链在 2020年底大幅降价的风险，5G普及受疫情

影响的风险。 

 

2.2、数据中心：疫情催化 IDC短期需求上升 

◆云服务持续扩容，数据中心 IDC受益显著 

疫情期间，在线办公需求陡升，1月 29日~2月 6日腾讯云紧急扩容超过 10

万台云主机，投入的计算资源超过 100万核。此外手游、在线娱乐等需求增

加，云服务需求持续增长。 

云服务厂商扩容压力不断增加，带动了 IDC、服务器等底层资源需求上升。

同时 3 月 4 日中共中央政治局常务会议强调“注重调动民间投资积极性”，

第三方 IDC服务提供商发展迎新契机。 
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◆投资建议 

建议关注 IDC相关公司：科华恒盛、光环新网、宝信软件、数据港、万国

数据、世纪互联等。 

◆风险提示：产业链降价幅度超出预期风险、贸易摩擦风险。 

 

2.3、特高压线缆：周期性明显，存在涨价预期 

近期特高压板块市场关注度提升，年初以来国家电网陆续出台多个文件，

大力支持特高压项目建设。 

◆特高压建设推进，特高压电缆、光电复合缆等有望受益 

特高压具有产业链长、投资强度大等特点（带动上游电源投资，自身变电站、

交流线路设备采购，下游的用户侧、配网以及储能等），今年国家电网一再

提高年度特高压计划投资规模，想必有稳增长的考虑。目前国家电网已研究

编制《2020年特高压和跨省 500千伏及以上交直流项目前期工作计划》，明

确将加速南阳-荆门-长沙工程等 5交 5直特高压工程年内核准以及前期预可

研工作。但从其年度计划来看，很多项目尚待国家发改委核准，需要密切跟

踪其项目开工进度。 

根据国家电网最新报道，国家电网初步安排年年度电网投资 4500 亿元以上

（2017 年数据显示，国家电网投资占整体电网投资 80%以上，预计 2020

年整体电网投资在 5500亿左右，较 2019年增长近 10%），全年公司特高压

建设项目明确投资规模 1811亿（并可带动社会投资 3600亿）。在特高压、

配电网、泛在电力物联网等建设带动下，全国电网投资较快速增长，作为特

高压建设的重点环节之一特高压电缆、光电复合缆等有望受益。 

图 3：2019年电网投资增速仍为负增长  图 4：国家电网 5交 5直特高压电网项目前期工作计划 

 

 

 

资料来源：Wind，注，电力热力行业固定资产投资为统计局口径，

电源和网投资为中电联口径。对比来看电源投资与统计局公布的

电力行业投资增速差距较大，可能存在统计口径差异，电网投资

增速相差无几。 

 资料来源：国家电网公司 

◆普通光缆受益 5G接入及传输侧建设，价格有望企稳回升 

受光纤到户建设饱和、运营商传输网投资下滑等影响，2019 年国内光纤光

缆需求不足，国内光棒产能过剩，散纤市场价格处于低位。 
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% 电力热力的生产和供应业投资累计同比增速 

电源基本建设投资累计同比增速 

电网基本建设投资累计同比增速 特高压交流工程 计划安排 特高压直流工程 计划安排
南阳-荆门-长沙工程 3月获得核准批复 白鹤滩-江苏工程 6月获得核准批复

南昌-长沙工程 6月获得核准批复 白鹤滩-浙江工程 12月获得核准批复

武汉-荆门工程 9月获得核准批复 金上水电外送工程 /

驻马店-武汉工程 10月获得核准批复 陇东-山东工程 /

武汉-南昌工程 12月获得核准批复 哈密-重庆工程 /
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