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新老基建空间广阔，预计年内基建投资增速 8%以上 

 

报告摘要： 

[Table_Summary] 客观需求上，我国基础设施建设领域仍存在人均规模不足、结构性短

板较多等问题，未来基建空间仍较广阔。政策导向上，我们梳理了 2019

年后中央相关政策举措，思路即以基建补短板为抓手引导有效投资。

因此即便不考虑疫情冲击，稳基建和补短板也始终是未来基建趋势。 

 

2020 年开年以来，基建相关政策密集部署，各省也纷纷出台了重点建

设项目清单，总结项目和资金两方面信息可见：（1）2020 年基建总投

资额并未大幅增加，基建政策的加码更多体现为项目落地节奏的前移；

（2）今年前 2 月专项债对新基建的支持力度明显提升，但将新基建项

目拆分后发现，专项债和 PPP 的投向清单中新基建项目大多数是轨道

交通等补短板项目，而 5G 等项目的总量仍很少；（3）近期新基建政策

虽大幅加码，但其规模仍然较小，稳增长仍主要依赖传统基建。展望

2020 全年，我们预计新基建的投资规模约为 3 万亿左右。 

 

财政方面，我们测算显示二月份节后全国复工率为 40%，进入 3 月后

全国复工率已回复至 60%以上且修复速度正在加快，考虑到当前国内

疫情已明显好转，我们中性预计 4 月后经济活动将基本修复，则根据

测算，今年前 4 个月疫情对政府税收收入造成的损失将达 1 万亿元。

这一数据与我们测算的年初政府预算稳定调节基金余额一致，因此前 4

月发行特别国债和长期建设国债等并非必要，但若海外风险加剧则有

望出台。进一步，我们预计全年一般财政收入同比增 3.5%，而受疫情

影响全年财政收入会有所后移，其中上半年财政压力会相对较大些。 

 

我们基于不同赤字率和专项债发行新增额度的情景定量测算了基建投

资增速：在赤字率 3%、专项债新增发行 3 万亿元的基准情景下，2020

年基建增速将达到 8.3%；在赤字率 3%、专项债新增发行 4 万亿元的

情景下，2020 年基建增速将达到 13.8%；在赤字率 3.5%、专项债新增

发行4万亿元的情景下，2020年基建增速将达到14.8%；在赤字率3.5%、

专项债新增发行 5 万亿元的情景下，2020 年基建增速将达到 20.3%。

需强调的是上述为基于资金端的测算，并未考虑开工实际情况，因此

补工后最乐观情形下能否实现 20.3%增速仍需审慎观察。 

 

风险提示：国内复工复产进度不及预期；海外疫情风险超预期。 
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今年年初，新冠肺炎疫情冲击使得经济下行压力加大。在此背景下，基建投资因存

在逆周期调节功能，必然要承担更重要的作用。值得注意的是，我国基建已经在 1998

年亚洲金融危机、2003 年非典、2008 年次贷危机等时间段多次加码。那么，我国

基建存量究竟如何？在客观上是否还存有发展空间？ 

 

自去年以来，基建政策频频加码。受疫情的影响，2020 年政策还将在 2019 年的政

策基础上，进一步发挥基建的逆周期调节作用。梳理顶层设计以及各地政策落实情

况可以发现，本轮基建投资中，新基建被提到了更重要的位臵。那么，新基建的定

义是什么？较之传统基建优势何在？未来的发展空间有多大？ 

 

最后，疫情对今年财政收支造成了较大压力，而资金又是决定年内基建投资规模的

关键因素。那么今年财政压力有多大？年内基建增速怎么看？ 

 

针对上述问题，本文试图从项目端与资金端、历史与当下等多个角度进行分析。 

 

1. 我国传统基础设施建设仍不足，发展空间较大 

 

在统计局的口径中，基础设施建设包括交通运输、邮政、仓储业，电力、燃气和水

的供应业，水利、环境和公共设施管理业。基础设施建设作为拉动经济增长的主要

抓手之一，近年来在我国发展迅速。那么，和世界各主要国家相比，我国基建的优

势在哪里，不足又在哪里？当前我国剩余的基建空间还有多大呢？ 

 

下面我们按照行业对基建领域进行分解，并分别使用总量指标和平均指标进行国际

间和国内各地区间的对比。概况而言，我国基础设施建设的优势在于总量规模大、

发展速度快，但一方面我国人口基数大且幅员辽阔，实际人均基础设施存量、基础

设施密度较世界各主要国家仍有不足，另一方面我国各地经济基本面、资源禀赋都

有较大差异，基础设施存在着“东多西少”、“高铁一枝独秀”等结构性问题。因此，

总体上我国的基础设施建设仍然不够，存在很大的发展空间。 

 

1.1. 交通运输业 

 

1.1.1. 公路运输业：人均指标落后，东部更为密集 

 

公路交通行业方面，国际对比来看，我国总量规模较大且高速公路里程数尤为突出，

但是人均水平较为落后。2018 年，我国公路里程数位 484.65 万公里，位列世界第

三名。仅低于美国（672.21 万公里）、印度（590.32 万公里），高于俄罗斯（145.22

万公里）、德国（64.45 万公里）等主要国家。其中，高速公路里程数为 14.26 万公

里，位列世界第一。但是，从公路密度以及人均公路里程数来看，我国均低于世界

平均水平，处于主要国家末尾。其中，我国公路密度为 50.48 公里/百平方公里，而

世界平均水平约为77公里/百平方公里。我国人均公路里程数为3.48公里/千人（2018

年数据），不仅低于印度水平的 4.50 公里/千人（2019 年数据），更是远远低于美国

（21.07 公里/千人） 等主要国家。此外，2015 年我国汽车保有量仅为 118.8 辆/千

人，低于美国（823.7）、日本（608.9）等主要国家。 
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国内对比来看，东部地区公路密度更大，但中西部地区人均公路里程数占优。2018

年，东部地区平均公路密度为 1.29 公里/平方公里，大于中部地区（1.17）和西部地

区（0.58）。分省份来看，平均公路密度最大的五个省中，东部占了 3 席，分别为上

海（2.07）、山东（1.75）和江苏（1.54）。但从人均公路里程看，西部地区数值最大，

为 78.67 公里/万人，大于中部地区（36.38）和东部地区（21.13）。分省来看，西藏、

青海、内蒙古、新疆和贵州五省人均公路里程数最多，上述五省全部位于西部地区。

不难发现，我国公路运输业在提升人均指标、平衡东中西部发展等方面仍有较大提

升空间。 

 

图 1：世界各主要国家人均公路里程  图 2：世界各主要国家高速公路里程 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，公开资料整理 

 

图 3：2018 年各省人均公路里程  图 4：2018 年各省公路密度 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

1.1.2. 铁路运输业：总量多人均少，承载水平高 

 

铁路运输行业的基本情况和公路运输业类似。国际对比来看，2018 年，中国铁路总

里程为 67.5 万1公里，小于美国（150.5 万公里）、俄罗斯（85.6 万公里），和印度的

水平基本相当，大于德、巴、法、日等国。其中，中国高铁约为 3 万公里，总里程

占世界2/3。但中国人均铁路里程数仅为0.05公里/千人，不仅远远低于俄罗斯（0.59）、

美国（0.46），甚至仅为世界平均水平（0.15）的约三分之一。我国铁路人均里程数

                                                 
1 Wind 援引世界银行的数据，2018 年中国铁路总长度为 67515 公里。但国家统计局同期数据为 13.17 万公里。在世界银行网
站上其说明仅为“可用于提供铁路服务的铁路总长度，并行的铁路线亦计算在内”，推测高铁等数据并未被统计到 67515 公里

中。现行文章大多用统计局的数据，但考虑到世界银行同时对各国进行统计，口径一致，我们认为可比性更强。 
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低的同时，承载水平还非常高。2018 年，中国铁路客运周转量为 68 万人/公里，位

列第一。而位列第二的俄罗斯只有 13 万人/公里。同年，中国货运周转量为 2.2 百

万吨/公里，和美国（2.5） 、俄罗斯（2.5）的体量基本相当，高于其他主要国家。

上述事实意味着，中国的铁路运输业建设相对仍不足，未来发展潜力依然较大。 

 

国内对比来看，人均铁路营业里程数最多的五个省份分别为内蒙古、青海、新疆、

西藏和吉林，全部位于中西部地区，而铁路营业里程密度最高的五个省份分别为天

津、北京、上海、辽宁和山东，全部位于我国东部地区。不仅普通铁路如此，我国

高铁也具有明显的区域不平衡性。全国 212 个开通高铁的城市大部分位于东部地区，

如江苏省 13 个地级市都开通了高铁，而宁夏、西藏则没有高铁开通。覆盖范围、

区域结构的不平衡性意味着补短板空间较为广阔。 

 

图 5：2018 年各国铁路里程  图 6：2018 年各国人均铁路里程 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，世界银行 

 

图 7：2018 年各国铁路客运周转量  图 8：2018 年各国铁路货运周转量 

 

 

 

数据来源：东北证券，世界银行  数据来源：东北证券，世界银行 
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图 9：2018 年各省人均铁路里程  图 10：2018 年各省铁路密度 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

1.1.3. 航空运输业：总量指标仅次于美国，但与之存在相当差距 

 

我国航空运输业在总量指标上仅次于美国，而人均指标则和新兴经济体国家水平接

近。 

 

总体而言，我国航空运输业与美国仍存在相当差距。2018 年，中国航空运输量及注

册运营商全球出港量为 469.2 万次，在主要国家中仅次于美国（987.96），是第三名

英国的 3.8 倍。从机场数量来看，2018 年，中国共计拥有机场 235 个，其中有 8 个

机场位列全球 50 座最繁忙机场，上述数字分别是美国的 42%
2和 53%。但中国的旅

客运输量和旅客周转量分别为美国的 68%和 65%。这说明，中国机场的单位产出更

高，负荷更重。从人均水平来看，2018 年我国人均乘机次数为 0.44，仅为美国的

16%，略高于印度。考虑到我国人口是美国的约 4 倍，航空运输业还有很大发展空

间。 

 

国内对比来看，目前的机场布局，仍存在对中西部地区覆盖不足，边远地区和民族

地区航空服务存在一定短板的问题。因此，“十三五”规划提出将统筹东中西部机场

协同发展，将新建、续建的机场 6 成布局在中西部地区、三四线城市。这也说明，

航空运输业补短板仍在持续加码。 

 

图 11：2018 年各国航空运输量  图 12：各国人均乘机次数 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind，公开资料整理 

                                                 
2 
据美国联邦航空管理局统计，2018 年美国共计拥有 1.96 万个机场.但其中 95%以上的机场都是私人或军用的，民用商业运输

机场仅为 555 个。 
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