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[Table_Main] 
新框架看 2021 年基建投资 

观点 

 基建投资分析框架的核心逻辑转向专项债。去杠杆和防风险的政策背景
下，传统的基于逆周期和信用扩张的基建投资分析逻辑和框架不再适
用，核心表现就在于基建增速不再是经济增速的反向指标，也不再随社
融增速同步波动。基建投资的债务驱动属性特征是不变的，这就意味着
只是驱动基建增长的债务结构发生了变化：从依赖以往的政府隐性债务
专项显性债务，其直观表现就是基建与专项债发行的同步波动。 

 

 基于上述判断，沿用我们此前以“杜邦分析”思路构建的出口、制造业、
消费新框架后，我们给出基于专项债视角的基建分析框架。我们将基建
投资拆解为 GDP、投向基建领域的专项债规模占 GDP 的比重和专项债
的基建杠杆，即： 

 

 

 

 基建投资的平坦化增长。2021 年财政刺激退出有度的背景下，我们预计
专项债额度将从今年的 3.75 万亿减少至 3.5 万亿左右，同时预计明年大
概率将允许部分专项债投向棚改和旧改，那么投向基建的专项债占 GDP

比重将大幅回落至 1.3-1.4%左右；由于财政刺激的退出，专项债对其他
资金来源的替代将边际弱化，我们预计专项债基建杠杆小幅回升至 10

倍左右。综合上述判断，预计 2021 年基建投资增速在 1.8%-6.1%左右。 

 

 “十四五”期间哪些基建是重点？在基建整体增速平坦化的背景下，“十
四五”期间的结构性投资机会更值得关注。我们以高频词检索入手，从
目前已经公布的中共中央关于“十四五”规划的意见中，共提及 47 次
“加快”，而其中 6 个“加快”涉及基建投资领域，主要包括新型基建、
交通基础设施尤其是城市群和都市圈轨道交通网络化、防灾减灾尤其是
江河水库工程建设、生态环保和物资储备等基础设施短板领域。 

 

 

 风险提示：经济修复明显超预期导致 2021 年政策退出力度比市场预期
更大；专项债发行结构发生重大变化，投向基建领域占比明显低于预期；
防风险和去杠杆政策方向出现明显变化。 
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1.   传统基建投资分析框架的失效？ 

传统的基建投资分析逻辑和框架已经不再适用？传统上，我们分析基建投资可以基

于以下逻辑和思路：从基建投资的政策驱动特性来看，其在我国经济发展过程中始终扮

演着重要的逆周期调节角色，当经济面临快速下行压力的情况下，宽财政+宽信用+地方

政府稳增长共同作用下，都会伴随明显的基建投资冲动，但显然，在今年疫情冲击经济

的背景下，基建投资始终保持着不温不火的增速水平。从基建投资的属性来看，作为债

务驱动的增长模式，历史上其增速始终与社融走势保持高度一致，但二者在今年呈现趋

势上的明显背离。传统基建投资分析逻辑不再适用其背后对应的是弱化速度、强调高质

量发展、调整经济结构、弱化债务驱动的经济发展模式的调整和转变。 

图 1：今年基建投资并未表现出逆周期特征  图 2：基建投资与社融走势出现明显背离 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

但本质上，基建投资的债务驱动属性并不会改变。从驱动经济增长的各项内需来看，

基建投资作为典型债务驱动增长方式，其与杠杆率的同比变动高度一致（图 3），只是以

往基建投资的高增由非金融企业部门（政府相关的城投类企业主体）的债务增长驱动（图

4），而约束地方政府隐性债务扩张后，基建投资更多要由政府部门的显性债务驱动，在

数据上主要体现为专项债发行与基建投资的单月波动高度相关（图 5）。 

图 3：基建投资增速与政府部门和非金融企业部门杠杆率的同比变动一致 
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数据来源：BIS，Wind，东吴证券研究所（政府部门和非金融企业部门杠杆率为同比变动，

基建投资为同比增速） 

 

图 4：以往基建投资受地方国企债务扩张所驱动  图 5：基建投资单月波动与专项债发行节奏相当一致 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   构建基于专项债的基建投资分析新框架 

专项债成为构建基建投资新分析框架的基础。首先，作为地方政府的合法举债渠道，

由于专项债纳入政府性基金预算管理，其额度不受赤字率限制，自 2015 年创设了专项

债以来，其当年新增额度已经扩张到了当前的 3.75 万亿的规模；同时，由于不允许专项

债投向土地储备，专项债投向基建的比重从以往的不到 30%上升至今年的 60%以上（图

6），规模突破 2 万亿。随着专项债总体规模和投向基建占比的双重提升，专项债发行与

基建投资走势高度相关，那么，专项债就可以作为我们构建基建投资新分析框架的基础

和切入点。 
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图 6：今年投向基建的专项债规模突破 2 万亿  图 7：今年前 11 个月专项债投向基建占比超过 60% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

从当前专项债在基建投资中扮演的重要角色的视角来切入，并且延续我们此前尝基

于杜邦分析法的分析思路，我们尝试构建新的基建投资新分析框架：我们可以将基建投

资拆解为如下三个分项： 

 

其中，第二项投向基建领域的专项债规模占 GDP 的比重，我们可以将其理解为广

义赤字专项债中投向基建的占比；第三项可以理解为“专项债的基建杠杆”，即投向基建

的单位专项债能够撬动的基建投资规模。 

专项债基建赤字快速扩张，但专项债基建杠杆快速下降。随着每年专项债新增额度

的快速扩张，投向基建的专项债规模也快速增长，但在今年以前均控制在万亿以内，占

GDP 比重也仅仅是从 2018 年的 0.4%左右上升至 2019 年的 0.7%左右。但今年由于前期

禁止专项债投向地产相关领域，而直到 7 月份才开始发行棚改专项债，导致今年投向基

建领域的专项债规模大幅提升；且总量上出于疫后危机应对的需要，专项债新增额度从

去年的 2.15 万亿大幅提高至 3.75 万亿。今年前三季度专项债投向基建的规模超过 2 万

亿，占 GDP 比重达到 2.9 个百分点。量在快速扩张的同时，对应的单位专项债基建杠杆

从 2018 年的 44 倍快速下降至今年的 6.8 倍。我们倾向于认为，专项债基建杠杆的快速

下降，不是专项债投资效率的下降，而是专项债（合法融资）对其他资金来源形成替代

导致。 

图 8：专项债的基建杠杆快速下降 
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数据来源： Wind，东吴证券研究所 

 

表 1：基建投资增速的的三因素分解 

单位（%） 2018 2019 2020Q1-Q3 

名义 GDP 增速 10.5 7.8 1.4 

投向基建的专项债/GDP 0.4 0.7 2.9 

           △ / 0.3 2.2 

专项债基建杠杆 44.5 25.7 6.8 

           △ / -18.8 -18.8 

基建投资增速 1.8 3.3 3.0 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（专项债基建杠杆单位为倍） 

 

3.   2021 年及“十四五”基建投资展望 

基建投资增速的平坦化。基于上述框架来展望 2021 年的基建投资，首先，名义 GDP

增速在低基数下大幅回升，预测其 2021 年的增速有望回升至 9%-10%，这里就不再赘

述。其次，财政刺激退潮下，专项债整体规模及其投向基建领域的占比都将出现明显下

滑，我们预计专项债额度将从今年的 3.75 万亿减少至 3.5 万亿左右，同时预计明年大概

率将允许部分专项债投向棚改和旧改，那么投向基建的专项债占 GDP 比重将大幅回落

至 1.3-1.4%左右；由于财政刺激的退出，专项债对其他资金来源的替代将边际弱化，我

们预计专项债基建杠杆小幅回升至 10 倍左右。综合上述判断，我们预计 2021 年基建投

资增速在 1.8%-6.1%左右。 

“十四五”期间哪些基建是重点？在基建整体增速平坦化的背景下，“十四五”期

间的结构性投资机会更值得关注。我们以高频词检索入手，从目前已经公布的中共中央

关于“十四五”规划的意见中，共提及 47 次“加快”，而其中 6 个加快涉及基建投资领
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_628


