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 印度砸基建，全球经济看到曙光？ 
核心观点 

莫迪于 8 月对外宣布其新政 2.0 目标，用 5 年打造 5 万亿美元新印度，重
在推进经济、科技等方面的发展，亮点在于 5 年投入百万亿卢比（约 1.4 万
亿美元、10 万亿人民币）资金振兴基建。我们认为印度具备一定生产要素
优势，现代化基建是解决印度经济困局、实现腾飞的关键，但资金难题困
扰印度基建。财政预算内资金和债务融资的支持力度有限，考虑基建项目
特性和潜在风险，我们认为 2019 年新增三项措施吸引社会资本参与基建，
但或效果有限，地方政府债务问题、赤字压力、反腐等是潜在风险。我们
预计资金问题较难化解，印度基建落地或不及预期，对经济支持作用有限。 

 

莫迪独立日宣布新政 2.0：百万亿卢比砸基建，打造 5 万亿美元“新印度” 

2019 年 8 月 15 日，莫迪在红堡发表独立日讲话，宣布其新政 2.0 目标“用
5 年时间打造新印度，带领印度成为 5 万亿美元经济体的一员”。根据印度
央行预计，印度有望在 2019 年成为 3 万亿美元俱乐部的一员，需在 2020-

2024 年保持 10.64%以上的名义 GDP 增速方能实现 5 万亿美元目标。莫
迪希望在未来五年中积极布局经济建设带动印度维持快速增长态势，其中
5 年投入百万亿卢比（约 1.4 万亿美元）的基建振兴计划是本次发言的最大
亮点。我们认为，印度能否持续改善自身基建条件并实现生产性及非生产
性基建的全面提升，是决定其能否成功跻身 5 万亿美元俱乐部的关键。  

 

现代化基建是解决印度经济困局、实现腾飞的关键 

莫迪新政 2.0 聚焦经济增长。印度在生产要素层面具有较好的禀赋条件，
城镇化率、有效劳动人数、出生率等指标显示印度仍具有较强的、可预期
的人口红利；但印度基建相对薄弱成为影响生产要素潜能释放的限制因素。
参考中国经验，我们认为，现代化基建是解决印度经济困局、实现腾飞的
关键，一方面是经济增长的重要组成部分，另一方面生产及非生产性基建
水平的提升为制造业等产业发展奠定基础，在降低交易成本、挖掘消费潜
力、助力产业升级等方面均有表现。因此结合中国经验，我们认为打造 5 万
亿美元新印度重点在于百万亿卢比基建能否成功落地，资金是关键。 

 

资金仍是印度基建难题，社会资本积极性有限 

莫迪第一任期时基建便是重点投资方向，但资金是难题。2014 至 2019 年
间，由于预算内资金和债务的支持有限，印度政府积极开拓 PPP 模式吸引
社会资本参与，但基建项目周期长、收益低导致引资效果不佳。2019 年印
度财政部披露旨在吸引社会资本三种新增资金来源支持基建，央行成立信
用担保公司对项目增信，发长期债券为基建项目融资，以及鼓励外资投资
基建；我们认为，由于基建项目本身特性和潜在风险，社会资本（包括外
资）参与热情有限。 

 

大基建能否带动印度经济大发展？——四大隐忧是难题 

印度发展大基建带动经济大发展，我们认为存在四大隐忧。其一，债务与
赤字上升较快，印度财政健康程度存忧。其二，地方政府隐性债务是潜在
风险，隐性债务的快速上涨导致印度面临防风险和稳增长的左右互搏局面，
或影响基建落地。如果经济保持高增速便能覆盖新增债务风险，但预计目
前印度较难实现。其三，印度的分层财政体制和腐败问题，导致基建资金
使用效率较低。其四，全球经济下行冲击印度经济增长，进一步扩基建对
冲经济下行压力难度较大，资金短缺是限制因素。综合来看，我们认为印
度大力发展基建的决心明确，但能否成功并带动经济大发展？仍有隐忧。 

 

风险提示：全球经济超预期回升，印度经济超预期上行，中美贸易摩擦超预期
回升，印度财政超预期实施大规模支出计划，海外资本超预期大规模流入印度。 

相关研究 
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莫迪宣布新政 2.0：斥资百万亿卢比砸基建，打造新印度 
 

莫迪独立日发表 “新政 2.0”，5 年打造“新印度”，基建计划成亮点。2019 年 8 月 15 日，

莫迪在红堡发表独立日讲话，用 5 年时间打造“新印度”，成为 5 万亿美元经济体。莫迪的

讲话被视为指导印度未来 5 年发展的战略方针，也可以称之为“新政 2.0”，从经济、政治、

科教文卫、民生、国防军事等等多个维度进行阐述。经济方面，莫迪表示要 5 年投入 100

万亿卢比（约 1.4 万亿美元、10 万亿人民币）发力提升基建，促进旅游业发展，发展印度

制造，促进统一税收体系的落地；政治方面，莫迪强调了反腐的重要性以及控制克什米尔

邦的重要性；此外，科教文卫部分的举措被莫迪频繁提及，水污染是印度要大力改善的问

题，保护儿童和女性、反堕胎法案、增加健康中心并改善卫生条件是重要目标；科技层面，

莫迪肯定了印度航天事业的发展和探月计划的成功。综合来看莫迪此次在独立日上的展望，

我们认为印度 5 年 5 万亿美元的增长目标可谓“宏大”（印度央行预计 2019 年印度名义

GDP 总量有望超过 3 万亿美元），与之对应的经济政策中，拉动经济增长的核心在投资，

特别是 5 年 100 万亿卢比（约合 1.4 万亿美元、10 万亿人民币）的基建振兴计划，是莫

迪本次发言的最大亮点。 

 

图表1： 莫迪 2019 年 8 月独立日讲话宣布，用 5 年时间打造 5 万亿美元“新印度” 

 

资料来源：印度政府网，华泰证券研究所 

 

  

莫迪独立日讲话，5年打造5万亿美元新印度-2019/08/15

经济 政治 科教文卫、民生等 军事等

提升基建水平，5年投
入100万亿卢比

促进旅游业发展

继续促进统一税收政
策的实施和效果

发展印度制造

加强反腐败力度

废除370和35A条约
(相当于解除克什米
尔邦的自治权)

解决水污染问题，应
对水资源危机

保护儿童、幼女等

增加健康中心，改善
卫生条件、

推进航天事业，探月
工程等

设立新的国防参谋长

加强对海洋资源的重
视
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如何打造“新印度”，7 月印度财政预算法案给出清晰指引。在莫迪大谈“新印度”之前，印

度财政部已有战略部署。2019 年 7 月 5 日，印度联邦财政和公司事务部部长 Nirmala 

Sitharaman 对 2019-2020 年财政预算及远期政策规划进行介绍，主要涉及增长目标、具

体措施、预算收支等多个领域；关于如何打造“新印度”，根据 Nirmala Sitharaman 的发言，

投资、对外开放、科教文卫、民生保障等是战略重点。2019 年，印度名义 GDP 有望达到

3 万亿美元规模，Nirmala Sitharaman 表示 5 年后达到 5 万亿美元经济规模的目标是全体

人民的“印度梦”。投资领域，Nirmala Sitharaman 特别强调印度会更加积极，一方面是打

造多元的包含生产性及非生产性基础设施，如 2018 年至 2030 年拟投入 50 万亿卢比（约

合 7000 亿美元、5 万亿人民币）用于铁路基础设施；另一方面是加大对数字经济、中小

企业的投资，有效创造就业并推动创新，比如实现光纤网络的覆盖、初创企业无需所得税

核查等。同时，印度将加强开放促进改革，吸引外国直接投资，比如允许外国投资者 100%

全资设立保险机构。科教文卫和民生保障方面是印度财政支出的重点方向，航天计划、人

工智能、污染治理、就业保障、语言培训等均是政策重点推进方向。 

 

我们认为，近期印度财政预算文件和莫迪独立日发言的先后发布，向世界各国亮出了印度

宏大的发展目标，我们从中可以看到一些借鉴中国经济增长经验的痕迹，通过结构性改革

释放制度红利，通过投资驱动释放有效需求，伴随着较大的人口数量红利、城镇化的结构

红利等生产要素优势，印度经济有望像“中国改革开放四十年”一样出现经济腾飞。从这一

视角来看，我们认为，印度经济能否出现“增长奇迹”需要莫迪未来 5 年实施针对性政策，

基建等投资的有效落地是关键，关系着拉动经济增长、实现工业现代化、创造就业等方面

的成败。 
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2014-2019：莫迪五年任期干成了什么？ 
 

2014 年莫迪胜选带动印度进入“新时代”。在印度做总理从来不是易事，需要面临各种社

会经济问题，从摆脱贫困、解决腐败、维护妇女权益，到改善医疗卫生体系、维护国家安

全、改进社会治安等等。2014 年 5 月 16 日，印度人民党拿下人民院多半席位成功胜选，

“平民总理”莫迪上任开启自己的第一个五年任期（印度人民院每 5 年换届一次），莫迪的

成功上任成为印度经济发展的关键节点，印度走进“新时代”。 

 

2014-2019：莫迪的政策是“重经济、促改革”，基建计划、印度制造、印度创业计划、智

慧城市、统一税收改革等是莫迪政府的重要改革方向。“印度制造”旨在提高制造业在印度

GDP 当中的比重，并增加就业岗位的创造以解决年轻人的就业问题。印度创业计划旨在鼓

励印度民众创新、创业。智慧城市和基建计划有一定交叉，一方面在生产性基建领域大力

发展，推动铁路、轨道交通、公路等设施的完善，打造集五大工业走廊：德里—孟买、清

奈—班加罗尔、东海岸工业走廊、阿姆利则—加尔各答及班加罗尔—孟买于一体的工业型

网络，整合产业和基建领域，同时每条走廊上有“智慧城市”作为关键点，在智慧城市内部，

推进城镇化，改善城市基础设施，如修筑下水管道、改善清洁用水、提升公共空间，及为

中下层阶级提供保障房等措施。统一税收改革是通过建立全国统一的商品及服务税税收体

系（Goods and Services Tax, GST），以改变印度过去分散混乱且税负过高的税收环境。

综合来看，莫迪第一个五年任期内的政策核心是“重经济、促改革”。 

 

图表2： 莫迪的成长经历、从政标签和改革招牌  图表3： 莫迪在古吉拉特邦的经济改革带动经济保持快速增长 

 

 

 

资料来源：印度政府网、印度央行等，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2014-2019：莫迪“新政 1.0”政策见效果，印度实现大发展 

 

得益于莫迪“重经济、促改革”的新政，2014 年至今印度经济保持高速增长，领先金砖五

国、远超全球增长。2014 年莫迪上任后，政策重心切向经济发展和结构化改革，印度经济

出现快速增长。首先，2014 年前印度经济增长与全球经济增长有较为密切的联系，莫迪新

政带动印度在过去五年走出独立增长行情，显示出较强的经济增长内生动力；其次，在过

去 5 年中，作为新兴市场国家翘楚的金砖国家面临一定增长挑战，印度和中国依旧能保持

快速增长实属不易，印度 2014 年至 2018 年经济复合增长率为 7.99%，高于同期中国 7.2%

的经济复合增长率；其三，快速的经济增长助推印度在全球 GDP（美元计价）排名中不断

提升，截至 2018 年已位居全球前 7，与英国、法国位于同一水平，根据印度央行预计，

印度有望 2019 年进入前 5，2024 年成为全球第 3 大经济体。 
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图表4： 2014 年莫迪上任后，印度经济维持在较高的增长平台上  图表5： 截至 2018 年印度 GDP 排名已位居全球前 7 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表6： 2014-2018 年间，印度是金砖五国中增长最快的（美元口径）  图表7： 结构性改革推动印度经济增长走出独立行情 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

经济的快速增长源于莫迪结构性改革释放的经济潜能，分析 2014-2019 年印度的变化，我

们认为基建建设、统一税改、吸引外资、改善营商环境等方面是推动印度快速增长的关键

因素。 

 

税改简政增效，改善效率带动增长。印度原有的税收体系特别复杂，分为邦内税、中央税

以及邦际税，中央与地方重复性征税的问题较严重，由于印度不同邦对各自管辖内的企业

实施不同的税率和税法，这使得印度被分割开，效率低下。莫迪上任时就将统一商品及服

务税制改革（Goods and Services Tax, GST）作为最大愿景。统一商品及服务税制改革于

2017 年开始落地，替代了原有混乱的体系，对商业体系和企业成本有较大改善，改变了此

前企业存货调整和运输费用对 GDP 的负向拖累，根据印度央行（印度储备银行）公报（公

告名：Union Budget 2019-20 : An Assessment）计算，统一商品及服务税收体系至少使

印度 GDP 提高了大约 3.1 至 4.2 个百分点。 

 

经济增长离不开印度大力推进基建，特别是“铁公机”及医院、健康中心等薄弱环节。2014

至 2018 年间，印度基建快速发展；一方面，大力修建公路设施；另一方面，打破了政府

垄断铁路运输的限制，发布允许民企及个人修建铁路的许可，设立专门的铁路监管机构，

积极增加铁路建设；同时，大力发展地区间的民航线路，增加全国民航基础设施建设。整

体来看 5 年间印度基建变化较大，取得了一定的阶段性进展。除上述生产性基建投入外，

印度政府还积极布局非生产性基建项目，增加医院、健康中心、教育机构、学校等公共物

品的提供。综合来看，基建水平的整体提升实现了对经济增长的推动。 
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图表8： 2014 年以来印度铁路持续增长，但远低于同期经济增长速度  图表9： 印度机场基建持续改善，货运及载客数量持续上升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

改善营商、吸引外资是印度经济快速发展重要因素。莫迪 2014 年上任后，开始积极推进

对外开放，逐步取消了外资持股限制；此前印度更多采取进口替代来保护本国产业，除印

度政府一向重视、给予优惠较多的制造业和高科技行业以外，近年来对外资的限制可谓全

面放宽，比如将军工、医药（新设企业）、民航（新设企业）等行业的外资持股比例由以前

的 49%上调到了 100%。此外，莫迪积极出访为印度“站台”、招商引资，吸引外资进入，

包括国防、传媒、医疗、民用航空、畜牧业、银行、保险、零售业、电子商贸和视频贸易

等都在印度快速发展。从 2014 年起外资流入显著提升，一定程度上带动了印度经济的增

长。同时，印度积极改善自身的营商环境，在近几年世界银行发布的经商容易度报告中，

印度的排名由 2016 年的 134 名稳步提升至 2018 年的 100 名，其中印度电力设施排名已

从 2016 年的 51 名提升至 2018 年的 24 名，2018 年保护中小投资者排名全球第七（也是

由于小企业受政策保护较好导致大企业不多），2018 年融资便利条件也排名全球第二十二。 

 

图表10： 改善营商、吸引外资是印度经济快速发展重要因素，2018 年印度全球营商环境排名继续上升 

 

资料来源：世界银行，华泰证券研究所 
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