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摘要

◼ 今年以来，外部环境复杂多变，国内经济下行压力加大，政策面多次强调通过稳基建手段来托底经济，但基建（广

义）投资增速始终维持在2-3%的水平，改善程度非常有限。本文通过探讨基建投资增速难见起色的原因，对未来基

建投资增速作出展望。

➢ 考虑到基建投资完成额和资金来源的高度一致性，我们从基建投资资金来源入手，探讨基建投资增速持续低迷的原

因。将国家预算内资金和政府性基金视为财政资金，贷款、债券、信托、其他自筹资金以及PPP（社会资本）等视

为社会资金部分，从政府和社会资金两方面进行分析。

➢ 我们发现，2019年基建投资增速始终低迷主要是受到社会资金收缩的影响。而进一步拆解社会资金，又主要是PPP

项目持续整改、城投债融资规模改善较弱、非标融资渠道仍然趋紧这三方面的影响。

◼ 那么，未来基建投资增速能否进一步改善，以及能有多大幅度改善？我们从两个角度来回答。

➢ 第一，从横向国际对比来看，我国的基础设施仍具建设空间。

➢ 第二，根据情景分析，乐观情形下，若提前下发专项债额度，或拉动2019年基建投资增速上升1.5至4个百分点。

2020年，我们预计全年增速可能进一步回升至6-8%。
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基建投资增速始终维持低位

基建投资增速始终难见起色（单位：%）

Source: 万得, 信达证券研发中心

2016年以来，城镇基建投资资金来源与总基建投资额缺口扩大，但总体趋势一致（单位：亿元）

Source: 万得, 信达证券研发中心

◼ 2018年，基建投资增速出现

断崖式下滑，从二位数降至

零。

◼ 2018年7月政治局会议提出

六稳，其中就包括稳投资—

—“把补短板作为当前深化

供给侧结构性改革的重点任

务，加大基础设施领域补短

板的力度”。之后政策层面

对基建投资也一直维持了积

极的态度，包括赤字率的提

升，以及围绕专项债出台的

一系列举措。

◼ 但是截至2019年9月，基建

投资（广义）增速仅回升至

3.4%，难言趋势改善。

◼ 考虑到基建投资完成额和资

金来源的高度一致性，我们

从基建投资资金来源入手，

探讨基建投资增速持续低迷

的原因。
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0

20,000

40,000
60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

180,000

200,000

2
0

03

2
0

04

2
0

05

2
0

06

2
0

07

2
0

08

2
0

09

2
0

10

2
0

11

2
0

12

2
0

13

2
0

14

2
0

15

2
0

16

2
0

17

城镇基建投资资金来源 基础设施建设投资完成额



3

请务必阅读最后一页免责声明及信息披露 HTTP://WWW.CINDASC.COM

基建资金来源拆分：社会资金收缩是基建增速低迷的主因？

基础设施建设投资资金来源构成（单位：%）

Source: 万得, 信达证券研发中心

2018年开始，社会资金增速慢于财政资金增速 （单位：%）

Source: 万得, 信达证券研发中心

注：财政资金=基建类公共财政支出+基建类政府性基金支出；

社会资金=基建投资完成额-财政资金

◼ 基础设施建设投资资金主要

由五个部分构成：国家预算

内资金、国内贷款、利用外

资、自筹资金以及其他资金。

其中国家预算内资金主要是

指财政一般公共预算支出中

对应基建的那部分；自筹资

金则包括以债券、信托、其

他非标形式筹集的资金以及

政府性基金支出等。

◼ 将国家预算内资金和政府性

基金视为财政资金，贷款、

债券、信托、其他自筹资金

以及PPP（社会资本）等视

为社会资金部分，从政府和

社会资金两方面分析基建资

金来源情况。

◼ 经过粗略的计算，我们发现

2019年基建投资增速始终低

迷主要是受到社会资金收缩

的影响。接下来我们对资金

来源的细分项进行具体分析，

并验证该结论。
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注:基础设施建设主要由三个子行业构成：1）电力、热力、燃气及水的生产和供应业；2）交通运输、仓储和邮政业；
3）水利、环境和公共设施管理业。

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

2
0
1
3
-0

6

2
0
1
3
-0

9

2
0
1
3
-1

2

2
0
1
4
-0

3

2
0
1
4
-0

6

2
0
1
4
-0

9

2
0
1
4
-1

2

2
0
1
5
-0

3

2
0
1
5
-0

6

2
0
1
5
-0

9

2
0
1
5
-1

2

2
0
1
6
-0

3

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
6
-1

2

2
0
1
7
-0

3

2
0
1
7
-0

6

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-0

9

财政资金:累计同比 社会资金:累计同比



4

请务必阅读最后一页免责声明及信息披露 HTTP://WWW.CINDASC.COM

财政资金——基建类财政支出力度明显加码

今年以来基建类财政支出维持较快增长（单位：%）

Source: 万得, 信达证券研发中心

政府性基金支出呈回落趋势，但整体水平维持高位（单位：%）

Source: 万得, 信达证券研发中心

◼ 从公共财政支出和政府性基

金支出的角度来看，财政对

基建投资的支持力度明显加

码：

➢ 2019年基建类财政支出（主

要包括城乡社区、节能环保、

农林水以及交通运输事务四

类）增速较2018年明显加快；

➢ 政府性基金支出增速，从全

年来看虽然呈回落趋势，但

是整体增速维持在30%以上。
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社会资金——贷款增速增长幅度有限，PPP项目甚至有所收缩

基建类贷款增速小幅上升（单位：%）

Source: 万得, 信达证券研发中心

基建类PPP项目甚至有所收缩

Source: 万得, 信达证券研发中心

注：基建类主要包括交通运输、水利建设、生态建设和环境保护、市政工程、片区开发、政府基础设施等领域。

◼ 贷款：目前央行仅披露了交

通运输、仓储和邮政业以及

水利、环境和公共设施管理

业的贷款余额增速，2019年

以来这两个行业增速较2018

年均出现上升，但是幅度较

小。电力、燃气及水的生产

和供应业与这两个行业相比，

贷款余额相对较小，且波动

幅度不大。总体上，可以看

出基建行业贷款增速上升幅

度较为缓和。

◼ PPP：自2017年11月10日

92号文发布确定PPP清库操

作，2018年成为PPP模式的

规范之年和关键之年，大量

项目整改、出库。2019年以

来，“规范”发展仍是主旋

律，截至三季度末，基建类

PPP项目无论是数量还是投

资额较2018年都出现进一步

收缩。

60,000
70,000
80,000
90,000
100,000
110,000
120,000
130,000
140,000
150,000
160,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

2
0
1
6
-0

1

2
0
1
6
-0

3

2
0
1
6
-0

5

2
0
1
6
-0

7

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
6
-1

1

2
0
1
7
-0

1

2
0
1
7
-0

3

2
0
1
7
-0

5

2
0
1
7
-0

7

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
7
-1

1

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

5

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
8
-1

1

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

5

2
0
1
9
-0

7

2
0
1
9
-0

9

PPP项目数:基建项目 PPP项目投资额:基建项目（亿元，右）

11.60 11.80

5.70

6.60

0

5

10

15

20

25

30

2
0
1
7
-0

6

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

6

中长期贷款余额:基础设施:交通运输、仓储和邮政业:同比
中长期贷款余额:基础设施:水利、环境和公共设施管理业:同比



6

请务必阅读最后一页免责声明及信息披露 HTTP://WWW.CINDASC.COM

社会资金——低基数下城投债净融资额回升明显，但是整体额度仍不高

城投债到期规模较大（单位：亿元）

Source: 万得, 信达证券研发中心

城投债净融资规模仍不高（单位：亿元）

Source: 万得, 信达证券研发中心

城投债利率大幅下行（单位：%）

Source: 万得, 信达证券研发中心

◼ 2017、2018年受严格规范发行等各类政策影响，城投

债净融资额大幅萎缩。而随着政策面的边际放松，

2019年城投债利率先上后下，净融资额在2018年的低

基数背景下回升较为明显，但是整体额度仍偏低，截

至3季度末，净融资总额为8910亿。主要有三点原因：

◼ 第一，今年城投债到期规模较大；第二，5月金融机构

风险事件和非银结构化产品造成的流动性冲击，中低

评级城投债发行受到影响；第三，虽然监管层面有所

放松，但是厘清城投平台和地方政府职能角色的方向

不改，城投平台融资功能仍受限制。
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社会资金——非标融资为最大的拖累项

非标融资持续收缩（单位：亿元）

Source: 万得, 信达证券研发中心

信托融资对基建投资增速的拖累非常明显（单位：%）

Source: 万得, 信达证券研发中心

投向基建的信托项目金额小幅回升，但仍位于历史较低水平

Source: 万得, 信达证券研发中心

◼ 非标渠道，是城投平台最主要的融资方式之一。2018

年金融去杠杆导致非标融资规模大幅收缩，受此影响，

流向基建领域的非标融资规模也明显下滑。

◼ 2019年以来，虽然基础产业的新增信托项目金额小幅

回升，但仍位于历史较低水平，基础产业信托资金余

额累计增速仍在负区间。这也是今年基建投资增速始

终低迷的主要原因之一。
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新增信托项目金额:基础产业:当月值（亿元）
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社会融资规模:新增委托贷款+新增信托贷款:当月值
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