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促投资政策一再加码，明年基建怎么看？ 

报告摘要 

11 月 13 号国务院决定降低部分基础设施项目最低资本金比例。此前国务院亦曾推出两项

促进投资的政策。我们认为明年基建项目储备较为充分，也不太可能存在资金不足的问

题，明年尤其是明年上半年基建投资增速可能出现相当显著的提高。 

降低部分基建项目最低资本金比例的效果大概率在明年体现。从规模上讲，本次调降部

分基建项目资本金比例最多每年释放 6811 亿元资金；释放的资金若用于其他基建项目的

资本金最多每年拉动 34057 亿元基建投资（按 5 倍杠杆推算），拉动基建同比增速提高

19.3 个百分点。当然，实际的影响很难达到上述效果。2015 年 9 月调降资本金比例并未

导致四季度基建增速提高，而是推动 2016 年上半年基建增速提高 3 个百分点。参照 2015

年经验，我们预计政策效果大概率在明年上半年体现。 

我们预计明年财政赤字较今年增加 3670 亿，新增地方专项债较今年增加 10000 亿。如

果这两部分均用于基建，不考虑杠杆，可拉动基建增速提高 7.8 个百分点。当然，这两部

分增量资金不一定全部用于基建，但如果考虑到银行贷款等配套资金，其对基建的拉动

作用可能也会较为显著。 

我们预计促投资政策的效果在明年上半年可能相当显著。此前推出的两项促投资政策主

要是解决资金不足问题，但仅推高基建增速 0.5 个百分点。这说明资金不足只是基建增速

较低的次要原因，主要原因可能是基建项目储备不足。今年推出的促投资政策以及明年

新增政府债券进一步扩大 13670 亿元使得明年不太可能存在资金不足问题。9 月 4 号国

务院推出的加快地方政府专项债券发行使用的措施使得地方政府今年四季度就开始储备

明年的基建项目，项目会相对充足。此外，提前下达的明年专项债额度不得用于土地储

备和房地产相关领域，这会使得明年一季度的专项债向基建领域集中，对明年上半年尤

其是一季度的基建投资有较大的促进作用。 

【周度策略】 

股市短期震荡偏多。近期新股破发现象增多，场内资金不足，再融资可能进一步稀释场

内资金。不过，本周一央行调降 OMO 利率反映货币政策略偏宽松。再考虑到股市已经回

调至近期低位，风险已经得到一定的释放，短期股市有望上涨。 

期债短期震荡偏多。虽然中美贸易磋商边际向好有利于改善经济增长预期，但 10 月份金

融经济数据显示当前经济依然存在明显的下行压力。央行货币政策执行报告认为我国不

存在持续的通胀及通缩基础，猪通胀对货币政策的约束较为有限。本周一央行调降 OMO

利率超出市场预期，货币的边际宽松有望推动期债小涨。 

商品市场短期震荡。10 月份金融经济数据印证四季度经济总体趋弱，但房地产一枝独秀。

上周房屋新开工超预期提振黑色产业链价格，但持续性有待观察。IMO 新规降低高硫燃

料油的需求预期导致燃料油大跌，短期波动率会维持高位。 

风险提示：明年基建项目储备不足 

重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中

信期货客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任

何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、

收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。 
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一、促投资政策一再加码，明年基建怎么看？ 

11 月 13 号国务院决定降低部分基础设施项目最低资本金比例。此前国务院亦曾

推出两项促进投资的政策。6 月 10 号国务院允许将专项债券作为部分重大项目资

本金。9 月 4 号推出加快发行使用地方政府专项债券并扩大专项债可用作项目资

本金范围的政策。由于项目储备不足、资金不足等多种原因，这些政策在今年的

效果很有限。我们认为明年基建项目储备较为充分，也不太可能存在资金不足的

问题，明年尤其是明年上半年基建投资增速可能出现相当显著的提高。 

（一）降低部分基建项目最低资本金比例的效果大概率在明年体现 

11 月 13 号国务院常务会议决定降低部分基础设施项目最低资本金比例，将港口、

沿海及内河航运项目资本金最低比例由 25%降至 20%。对补短板的公路、铁路、

城建、物流、生态环保、社会民生等方面基础设施项目，在投资回报机制明确、

收益可靠、风险可控前提下，可适当降低资本金最低比例，下调幅度不超过 5 个

百分点。 

从规模上讲，本次调降部分基建项目资本金比例最多每年释放 6811 亿元资金；

释放的资金若用于其他基建项目的资本金最多每年拉动 34057 亿元基建投资（按

5 倍杠杆推算），拉动基建同比增速提高 19.3 个百分点（2018 年基建投资规模为

17.6 万亿）。各个基建项目类别释放的资金规模详见表 1。需要强调的是，实际

的影响很难达到上述效果。首先，国务院确定调降的项目类别只有港口、沿海及

内河航运，这一部分对应的基建投资规模只有 1705 亿元，释放 85 亿资金。其余

项目类别需要根据项目收益及风险来具体衡量调降幅度，不一定能够下调 5 个百

分点。其次，释放的资金不一定全部用于其他新增项目的资本金，可能只是弥补

了已有规划项目的资金缺口。从这个角度来讲，调降部分基建项目资本金政策的

实际影响具有较大的不确定性。 

表 1 调降部分基建项目资本金的影响 

项目类别 
港口、沿海

及内河航运 
公路 铁路 物流 城建 生态环保 

行业类别 水上运输业 道路运输业 铁路运输业 
装卸搬运和运输

代理业、仓储业 

公共设施管

理业 

生态保护和环

境治理业 

2018年固定资产

投资规模（亿元） 
1705 43608 7598 7882 69969 5466 

资本金调降释放

资金规模（亿元） 
85 2180 380 394 3498 273 

资料来源：中信期货研究部 
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从历史经验来看，此次调降基建项目资本金比例与 2015 年 9 月的调降最相似。 

自 1996 年建立固定资产投资项目资本金制度以来，国务院曾 4 次调整项目资本

金最低比例。其中，2004 年为应对经济过热适当调高了比例，2009 年为应对国

际金融危机适度调低了相关比例，2015 年和今年为应对国内经济下行压力适度调

低了相关比例。2015 年与今年的宏观经济环境比较类似，经济面临下行压力，

但压力也不是很大，经济波动相对较小。在具体的调降范围上，2015 年与今年都

是主要调降基建部分，幅度是 5 个 BP。 

表 2 固定资产投资项目最低资本金比例的政策变动 

时间 政策文件 

变化

方向 

政策要点 

2019-11-13 国务院常务会议 调低 

将港口、沿海及内河航运项目资本金最低比例由 25%降至 20%。

对补短板的公路、铁路、城建、物流、生态环保、社会民生等方

面基础设施项目，在投资回报机制明确、收益可靠、风险可控前

提下，下调幅度不超过 5 个百分点。 

2015-09-09 

《国务院关于调整和完

善固定资产投资项目资

本金制度的通知》 

调低 

城市轨道交通、铁路、公路项目由 25%调整为 20%，港口、沿

海及内河航运、机场项目由 30%调整为 25%。 

其他房地产开发项目由 30%调整为 25%（保障性住房和普通商

品住房项目维持 20%不变） 

玉米深加工项目由 30%调整为 20% 

2009-05-25 

《国务院关于调整固定

资产投资项目资本金比

例的通知》 

调低 

钢铁、电解铝项目，最低资本金比例为 40%。 

水泥项目，最低资本金比例为 35%。 

煤炭、电石、铁合金、烧碱、焦炭、黄磷、玉米深加工、机

场、港口、沿海及内河航运项目，最低资本金比例为 30%。 

铁路、公路、城市轨道交通、化肥（钾肥除外）项目，最低

资本金比例为 25%。 

保障性住房和普通商品住房项目的最低资本金比例为 20%，

其他房地产开发项目的最低资本金比例为 30%。 

其他项目的最低资本金比例为 20%。 

2004-04-26 

《国务院关于调整部分

行业固定资产投资项目

资本金比例的通知》 

调高 

钢铁项目资本金比例由 25%及以上提高到 40%及以上； 

水泥、电解铝、房地产开发项目(不含经济适用房项目)资本金比

例由 20%及以上提高到 35%及以上。 

1996-08-23 

《国务院关于固定资产

投资项目试行资本金制

度的通知》 

—— 

交通运输、煤炭项目，资本金比例为 35%及以上； 

钢铁、邮电、化肥项目，资本金比例为 25%及以上； 

电力、机电、建材、化工、石油加工、有色、轻工、纺织、商贸

及其他行业的项目，资本金比例为 20%及以上。 

资料来源：中信期货研究部 

我们认为本次调降部分基建项目资金本比例的主要影响到明年才会体现。2015

年 9 月在调降部分基建项目资本金比例之后，当年四季度基建投资增速并没有提

高，反而略有下降；2016 年 1-2 月份基建投资增速进一步降低；从 2016 年 3 月
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份开始，基建投资增速才出现了明显的提高。2016 年上半年基建增速较 2015 年

全年的增速提高 3 个百分点，但下半年基建增速持续下滑，全面基建增速较 2015

年反而下降 1.6 个百分点。与 2015 年类似，我们预计年内基建增速难有改善，

政策的影响可能到明年才会体现。2009 年调降项目资本金比例与今年背景差异很

大，参考价值小。 

图 1：2009 和 2015 年调降固定资产投资项目资本金比例后基建投资增速 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部 

（二）预计明年财政赤字较今年增加 3670 亿，新增地方专项债增加 10000 亿 

我们预计明年的财政赤字较今年增加 3670 亿，新增地方专项债增加 10000 亿。

如果这两部分均用于基建，不考虑杠杆，可拉动基建增速提高 7.8 个百分点。当

然，这两部分增量资金不一定全部用于基建，但如果考虑到银行贷款等配套资金，

其对基建的拉动作用可能也会较为显著。具体测算方法如下：我们预计今年名义

GDP 增速为 7.2%，与前三季度增速相同；预计明年名义 GDP 增速为 8.0%。一

般认为财政赤字率的警戒线是 3%。2010 年以来我国政府预期财政赤字率从未超

过 3%。考虑到明年的稳增长目标，我们预计政府预期财政赤字率为 3%。据此推

算明年预期赤字为 31270 亿元，较今年增加 3670 亿元。国债限额与地方一般债

限额受GDP约束，它们的增速一般与名义GDP增速接近。从过去几年经验来看，

国债限额增速高于地方一般债限额增速，这可能反映政府对地方一般债的把控更

为严格。因此我们先谨慎地推算新增地方一般债规模。我们预计明年新增地方一

般债扩张与今年一样，均为 1000 亿元，也就是达到 10300 亿元。预期赤字减去

新增地方一般债得到新增国债为 20970 亿元。专项债一般用于有收益的项目，不

列入赤字。原则上来讲，只要有足够多的能够自负盈亏的项目，专项债规模可以

较大幅度地增加。当然，政府为了控制债务规模，也会适度控制专项债规模。过

去两年新增地方专项债规模分别同比增加 5617 和 8000 亿元。明年新增地方专项
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债扩张可能增加至 1 万亿元。 

表 3 2020 年新增国债及地方债预测                                                        单位：亿元 

时间 GDP 

目标财

政赤字

率 

国债限

额 

国债限

额增速 

地方一般

债限额 

地方一

般债限

额增速 

预期赤

字 

新增国

债 

新增地

方一般

债 

新增地

方专项

债 

2016 740061 3.0% 125908 12.5% 107072 7.9% 21800 14000 7800 4000 

2017 820754 3.0% 141408 12.3% 115489 7.9% 23917 15500 8417 7883 

2018 900310 2.6% 156908 11.0% 123789 7.2% 23800 15500 8300 13500 

2019 965132 2.8% 175208 11.7% 133089 7.5% 27600 18300 9300 21500 

2020E 1042342 3.0% 196179 12.0% 143389 7.7% 31270 20970 10300 31500 

资料来源：中信期货研究部 
 

图 2：政府预期财政赤字率 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部 

（三）促投资政策的效果在明年上半年可能相当显著 

我们认为基建项目储备不足是今年基建增长乏力的主要原因，资金不足只是次要

原因。此前国务院曾推出两项促进投资的政策，但基建增速仅提高 0.5 个百分点，

效果较小。6 月 10 号国务院允许将专项债券作为部分重大项目资本金。9 月 4 号

国务院决定加快发行使用地方政府专项债券并扩大专项债可用作项目资本金范

围。在这两项政策推出后，基建投资增速从上半年的 2.95%提高至前三季度的

3.44%，增速提高 0.5 个百分点。这两项政策主要是释放基建资金，其对基建增

速的拉动作用较小说明资金不足并非当前基建增长乏力的主要原因。我们认为主

要原因在于基建项目储备不足。政府主导的基建项目通常在上一年底制定预算时

就大体确定了，年中推出促投资政策的效果可能面临项目储备不足的问题。 

我们认为明年基建投资不会受到资金不足的约束。首先，明年的财政赤字较今年
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增加 3670 亿，新增地方专项债较今年增加 10000 亿，这部分资金量不小。如果

这两部分均用于基建，不考虑杠杆，这部分增量资金可拉动基建增速提高 7.8 个

百分点。其次，专项债可用于项目资本金的政策以及降低部分基建项目最低资本

金比例的政策也会释放相当部分的资金。 

由于今年四季度提前储备明年的基建项目，明年上半年新开工的基建项目可能较

多。对于 9 月 4 号国务院推出的加快地方政府专项债券发行使用的措施，此前部

分投资者认为提前下达的专项债额度可能在年内发行，而我们非常明确地表示不

会再年内发行。（参见报告《提前下达的专项债额度不可能今年发行——周报

20190917》）现在 11 月份已经过去 2/3，事实大体已经证明年内不会提前发行明

年的专项债额度。国务院的原文中明确提到，“按规定提前下达明年专项债部分

新增额度，确保明年初即可使用见效”。今年国务院较早发布加快地方政府专项

债券发行使用的措施主要是为了让地方有充足的时间去储备项目。我们预计明年

开春之后基建项目会大量开工，这会带动明年上半年基建增速出现较为显著的提

高。 

此外，9 月 4 号国务院政策要求提前下达的明年专项债额度不得用于土地储备和

房地产相关领域、置换债务以及可完全商业化运作的产业项目，这会使得明年一

季度的专项债向基建领域集中，对明年上半年尤其是一季度的基建投资可能有较

大的促进作用。今年上半年发行的专项债中只有一小部分用于基建。其中 36.4%

用于棚户区改造，34.6%用于土地储备。提前下达的明年专项债被禁止用于这两

部分，只能向基建领域集中。 

综上所述，我们判断明见上半年基建投资增速可能出现相当显著的提高。 

图 3：2019 年上半年新增专项债发行规模占比 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部 
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二、市场回顾与展望 

上周 10 月份金融、经济数据相继公布，主要数据均低于市场预期，但房屋新开

工显著好于市场预期。10 月份社会融资规模仅 6189 亿元，同比减少 16.1%；工

业增加值当月同比增长 4.7%，增速较 9 月份回落 0.9 个百分点；社会消费品零售

总额当月同比增长 7.2%，增速下滑 0.6 个百分点，实际当月同比增速仅 4.9%，

增速下滑 0.9 个百分点。1-10 月份固定资产投资累计同比增长 5.2%，增速回落

0.2 个百分点。其中，制造业投资累计同比增长 2.6%，增速提高 0.1 个百分点；

基建投资累计同比增长 3.3%，增速回落 0.2 个百分点；房地产开发投资累计同比

增长 10.3%，增速回落 0.3 个百分点。制造业投资增速虽然略有回升，但仍处于

历史低位，反映制造业投资仍然增长乏力；9 月份基建投资表现出一定的改善迹

象，但随着专项债发行完毕，基建增速再次回落，反映年内基建可能难有持续改

善；房地产投资增速回落主要因为土地购置费增速的回落，不能反映其对实体经

济的作用。值得注意的是，10 月份房屋新开工面积当月同比增长 23.2%，增速提

高 16.6 个百分点；新开工面积的较大幅度的增长带动 1-10 月份施工面积同比增

速提高 0.3 个百分点至 9.0%。新开工面积的大幅增长可能与 6 月份土地购置面积

的回暖有关，但也可能是暂时的波动。从历史数据来看，新开工当月增速波动较

大，单月的大幅波动通常不代表趋势。比如 2015 年 9 月房屋新开工当月同比增

速也曾从此前的-16.7%大幅提高至 15.3%，但下一个月就回落此前的趋势水平。 

图 4：固定资产投资三大分项的累计同比增速  图 5：房屋新开工面积当月及累计同比增速 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

上周上证综指下跌 2.46%，主要是周一下跌 1.83%，此后窄幅震荡。上周一大盘

跌幅较大可能是因为上上周六公布的CPI数据显著高于市场预期以及再融资政策

可能分流市场资金。此后公布的金融数据及投资、消费、工业等数据普遍低于市

场预期，对市场有一些利空，但影响相对较小。 

上周 10 年期国债期货上涨 0.36%，主要是周一上涨 0.32%，此后四个交易日期

债窄幅震荡，走势与股指相反。在显著高于市场预期的通胀数据的压制下，周一
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