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[Table_Summary] 投资要点 
 在《并没有“基建潮”》专题中，我们详细测算了今年的基建投资增速，受到

资金来源的限制，传统基建稳增长的力度并没有大家想象的那么大。从政策

方向来看，“新基建”会成为倾斜的重点。那么新基建会有多大规模？能否承

担起稳增长的重任呢？本篇专题我们做了大致测算：新基建增速虽快，但量

不够大，作用不宜太乐观。 

 

 1、新基建规模有多大？狭义的新基建一般指与高技术产业相关的基础设施，

而更广义的新基建还包括部分补短板领域。根据我们对PPP项目投向的梳理，

以交通、市政建设为代表的传统基建项目投资额占比在 70%以上，仍是基建

投资的主力；而狭义新基建的投资额仅占 0.5%左右，广义新基建投资额占比

约 16%，占比并不高。换算成规模的话，2019 年狭义新基建的体量仅在 88

0 亿左右，且占比相对稳定；广义新基建规模差不多在 2.9 万亿，在基建中的

占比有所提升。 

 

 2、稳增长作用有限。根据我们的测算，今年基建投资有望拉动名义 GDP 增

长 1.5 个百分点，较前两年有所改善。其中，狭义新基建仅能拉动 0.1 个百分

点，作用仍然相对有限；而广义新基建大概能拉动名义 GDP 增长 0.6 个百分

点，依旧不及传统基建稳增长的力度。 

 

 3、哪些行业受益最多？广义新基建主要分布在信息技术服务、水利环境、科

学技术、房地产和制造业五大类行业。其中房地产和制造业分布较多，主要

源于广义新基建中有很大一部分涉及园区开发和轨道交通。若继续考虑中间

投入行业，广义新基建对金融业、租赁商务服务业的总产出增长拉动较多，

而狭义新基建对信息技术服务业的拉动较明显。 

 

 总结来说，广义财政的资金来源是主要限制，基建投资增速的回升力度相对

有限，依靠强刺激来稳增长的模式很难再现。新基建领域会有更多政策倾斜，

增速也有望维持高位，但整体体量不够大，稳增长的作用不宜高估。老路很

难走，唯有深化改革，才是长期方向。 

 

 风险提示：经济下行；政策变动；新基建测算是基于 PPP 项目数据，可能存

在一定误差。 
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在《并没有“基建潮”》专题中，我们详细测算了今年的基建投资增速，

受到资金来源的限制，传统基建稳增长的力度并没有大家想象的那么大。

从政策方向来看，“新基建”会成为倾斜的重点。那么新基建会有多大规

模？能否承担起稳增长的重任呢？本篇专题我们做了大致测算：新基建

增速虽快，但量不够大，作用不宜太乐观。 

 

1、新基建规模有多大？  

新型基建到底包括哪些领域？2018 年 12 月中央经济工作会议首次提出

了新型基础设施的概念，指出要“加大制造业技术改造和设备更新，加

快 5G 商用步伐，加强人工智能、工业互联网、物联网等新型基础设施

建设”。同时，会议中还强调要“加大城际交通、物流、市政基础设施等

投资力度”，并“补齐农村基础设施和公共服务设施建设短板，加强自然

灾害防治能力建设”。 

整体来看，狭义的新型基础设施建设一般指的是与高技术产业相关的基

础设施。如果更广义地来看，也可以包括轨道交通等部分补短板领域。 

从基建构成来看，传统基建仍是主力，当前新基建的规模还较小。我们

以 PPP 项目的投向为例，以交通、市政建设为代表的传统基建项目投资

额占比在 70%以上，仍是基建投资的主力。而新基建占比相对较小，充

电桩、信息网络建设、智慧城市等狭义新基建项目的投资额仅占 0.5%；

即使算上广义范围的新基建，投资额占比也只有 16%。 

按照 2019 年基建的规模来推算，狭义新基建的体量仅在 880 亿左右，

如果算上广义上的新基建，规模也仅有 2.9 万亿。 

图表 1：PPP 项目的投向分布估算（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

从环比趋势来看，广义新基建的占比有所提升，但狭义新基建仍在起步

阶段。仍以 PPP 项目为例，狭义新基建占比很小，且比例基本稳定在
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0.5%左右，而广义新基建占比则从 2017 年的 14.8%提升至 2019 年的

16.2%，其中 2018 年内提升较快。 

图表 2：根据 PPP 项目估算的新基建投资占比走势（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

2、稳增长作用有限。 

从大环境来看，今年减税降费继续落实，土地财政延续降温，地方隐性

负债监管仍难明显放松，未来广义财政收入仍会持续受到影响，因此基

建投资的资金来源是主要限制。基于我们对融资端的具体测算，今年整

体基建增速可能会回升至 8%，资金主要来源于预算内财政、专项债、

国内贷款等（详见报告：《并没有“基建潮”》）。 

根据支出法核算 GDP，2018、2019 年基建投资对名义 GDP 的拉动分

别为 0.3 和 0.6 个百分点，如果今年基建投资增速升至 8%，预计对名义

GDP 的拉动也会回升至 1.5 个百分点，相比 2019 年提升 0.9 个百分点。 

图表 3：基建投资与广义财政支出增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

从政策表态来看，预计今年仍会对新基建有所侧重，参考往年基建投资
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的结构，我们假定今年狭义新基建占比升至 1%，广义新基建占比升至

18%。那么预计今年狭义新基建增速可达 120%，然而从规模来看却仍

不到 2000 亿；而广义新基建规模则升至 3.5 万亿，增速约 20%。 

由于新基建体量相对较小，对 GDP 的拉动作用仍不及传统基建。根据

我们的测算，预计今年狭义新基建拉动名义GDP增长约0.1个百分点（去

年几乎为 0）；而广义新基建（含狭义）拉动名义 GDP 增长约 0.6 个百

分点（去年为 0.12 个百分点）。相较而言，传统基建稳增长的力度仍然

更大一些，对今年名义 GDP 增长的拉动大概有 0.9 个百分点。不过，本

文测算结果是基于 PPP 项目库中新基建的比例进行推算，也可能存在一

定误差。 

图表 4：基建投资对名义 GDP 增长的拉动（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

3、哪些行业受益最多？ 

我们对新基建涉及的行业进行了分类，广义新基建主要分布在信息技术

服务、水利环境、科学技术、房地产和制造业五大类行业。其中房地产

和制造业分布较多，主要源于广义新基建中有很大一部分涉及园区开发

和轨道交通。 
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图表 5：2020 年广义新基建行业分布估算（亿元） 
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这些行业的增长，也会对相应的中间投入品行业有拉动作用。我们根据

投入产出表进行测算，若只考虑一阶拉动的话，广义新基建将拉动其他

行业总产出增加 1.88 万亿元。其中金融业、租赁商务服务、制造业受益

较多，广义新基建将有望拉动上述三个行业总产出分别增长 1.8 个、1.5

个和 0.9 个百分点。 

图表 6：广义新基建对各行业总产出增长的拉动（%） 
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来源：WIND，国家统计局，中泰证券研究所 

而狭义新基建将拉动其他行业总产出增加 1362 亿元，其中信息技术服

务、租赁商务服务和房地产受益较多，分别拉动这三个行业总产出增长

0.37 个、0.14 个和 0.09 个百分点。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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