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[Table_Summary]  进行时：基建投资进度偏慢，发力在即。2021 年基建投资增速偏低，主要原

因是财政支出节奏偏慢，专项债发行后置，加之原材料价格持续走高，对投

资释放有所抑制。当下，国内与海外形势变化对基建投资加速形成了双支

撑。国内来看，“稳增长”定调和财政支出前置对基础设施投资利好，预计接

下来基建投资将持续回暖，对 2022年的基建投资增速我们持乐观预期；价格

方面，原材料价格继续高位回落，供需逐渐平衡，也是支撑基建投资的因素

之一。海外 2022年美联储政策对国内货币政策影响整体有限，但加息开启大

宗商品价格或承压，契合国内上游原材料价格回落的节奏；同时，2022 年美

国也将加强基建，这将利好其国内经济发展及国际竞争力提升。考虑到基建

投资所需的人力与财力，2022 年起，我国老龄化将进入新的加速期，适度超

前开展基建投资也是我国新经济发展和增强综合国力的长期需求。 

 过去时：彼时的四万亿与 ARRA。面对 2008 年金融危机的冲击，中美当时

都推出了促进经济恢复的基建计划，我国推出 4 万亿投资计划，在扩大内

需、促进经济恢复方面发挥了重要作用。实施情况与最初计划相比，减少了

重大基础设施投资的比例，增加了民生、创新与生态方面的投资。在 4 万亿

的刺激下，基建投资增速持续上行，但 2013年后基础设施投资对经济增长的

正乘数效应逐渐减弱。美国 2009 年至 2016 年先后通过三项基建相关法案，

ARRA 的实施也是美国较欧洲复苏更快的主要原因。美国在 2009 年和 2010 

年基建实际支出激增，但这种增长是短暂的，2012 年后美国基建运营和维护

支出持续增加，而资本支出在同一时间段内持续减少。从中美历史经验可看

出，危机后基建投资对于经济复苏的作用很大，预计本次疫情之后，基建或

再次在恢复进程中扮演重要角色。 

 未来时：短期关注传统基建升级，中长期看数字基建。新基建自提出后关注

点集中在数字基础设施建设等方面，这需要创新链、产业链、资金链和政策

链等全方位支持，短期发展仍有制约，长期数字基础设施与绿色发展有望并

行。从体量及落地的角度，短期建议重点关注传统基建升级的相关方向，我

们梳理了 2020年以来中央各部委发布的与新基建相关的文件，对更有可能发

力的传统基建升级方向进行梳理，并按照 2019年以来专项债投向规模，归纳

了七大传统基建方向的升级路径与细分领域。 

 三时之外：资金来源与风险。基建投资规模受到预算内支出和专项债两方面

影响，从预算内来看，2022 年较 2021 年或有增长，但幅度不会太大，大概

率在 5%左右，专项债规模仍将较大，将在一定程度上带动基建投资增速回

升。同时，需注意 2022年对于化解地方政府隐形债务的推进情况。地方政府

债务风险化解主要还是依靠属地，因此对高风险地区仍需提高警惕，对于这

些地区的基建投资或产生影响。 

 风险提示：政策释放不及预期，通胀压力超预期。 
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2020 年，新基建概念出炉，各地方也紧锣密鼓出台相关规划，2021 年 12 月中央经济

工作会议指出要保证财政支出强度，加快支出进度，适度超前开展基础设施投资，重点投

向九大领域（与 2021 年相同）：交通基础设施、能源、农林水利、生态环保、社会事业、

城乡冷链等物流基础设施（含粮食仓储物流设施）、市政和产业园区基础设施、国家重大战

略项目，以及保障性安居工程。2022 年，尤其上半年经济下行压力加大，投资端作为拉动

国民经济的三驾马车之一或将持续发力，本篇专题，我们梳理了现阶段的基建投资，传统

基建与新基建的关系，从短期和中长期发展逻辑展望基建投资可能的重点投向，建议重点

关注传统基建升级的七大方向，尤其是与交通运输和城市建设相关的领域。 

1 进行时：基建投资发展进度偏慢，发力在即 

2021 年基建投资增速偏低，其重要原因在于财政支出节奏偏慢，专项债发行后置，再

加上原材料价格持续走高，对基建投资释放有所抑制。站在当下时点看，国内与海外形势

变化对 2022 年基建投资加速形成了双支撑。 

1.1 国内因素之“稳增长”和原材料价格回落 

多重原因导致 2021 年基建投资偏慢，基建投资将成为 2022 年“稳增长”拉动力量之

一。2021 年基建投资偏慢，一方面地方监管趋严，严控地方隐性债务风险，预算内资金、

城投债、非标等对基建的支持力度回落；另一方面基建投资缺乏优质项目，2008 年四季度

开启的 4 万亿投资大幅提振传统基建，发展至今传统基建未来空间较小，但新基建提出时

间较短，相关优质项目稀缺。从数据来看，在疫情、专项债发行进度、地方隐性债务监管、

环保政策等因素影响下，2021 年 1-11 月份基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产

和供应业）同比增长 0.5%，低于整体固定资产投资增速 4.7 个百分点，增速较前值继续回

落；其中，除水利管理业投资增长 2.1%外，公共设施管理业、道路运输业和铁路运输业投

资增速都为负值。11 月单月基建投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比下

降 3.61%，虽然地方债发行仍高，但天气转冷，再加上散点疫情的负面影响，降幅较前值

扩大 1.09 个百分点，两年平均增速回落至-0.10%，在三大投资中表现平淡。12 月的中央

经济工作会议提到我国经济存在“需求收缩、供给冲击、预期转弱”的三重压力，目前我

国经济复苏不平衡，供应链问题、需求端不足等因素使得经济复苏动能有所减弱。消费或

继续受到散点疫情影响，奥密克戎毒株仍在传播，冲击一季度的消费复苏，出口受到基数

效应、海外供需缺口缩小及供应链逐渐改善影响增速或有回落，投资对于 2022 年尤其是一

季度的“稳增长”意义较大。 
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图 1：当前基建投资增速不高  图 2：2021 年下半年地方新增专项债发行提速 

 

 

 
数据来源：Wind、西南证券整理 

 
数据来源：Wind、西南证券整理 

两方面因素支撑 2022 年基建投资。从政策来看，“稳增长”定调和财政支出前置对基

础设施投资形成利好。中央经济工作会议要求保证财政支出强度，加快支出进度，预计财

政支出结构将进一步向疫情前回归，向民生方面倾斜，农林水、交通运输、节能环保等的

财政支出占比有望提高，二十大前后重大项目工程逐渐开建；同时，会议明确指出适度超

前开展基础设施投资，目前 2022 年提前批专项债额度已下达 1.46 万亿元，预计 2022 年新

增专项债规模依然较大，且地方债发行有望前置，近期或将开启发行，这些积极因素将支

持后续基建投资，在基数逐渐回落下，预计接下来基建投资将持续回暖，对 2022 年的基建

投资我们持乐观看法，全年增速保守预期在 5%左右，实际增速可能更高。从价格水平来看，

2022 年原材料价格或将继续高位回落，供需逐渐平衡，这也是支撑基建投资增速上行的一

个重要因素。基建投资促进经济增长的主要逻辑在于拉动相关产业链的需求，其主要涉及

的品类大多在中上游，2021 年下半年，在供需不平衡的影响下 PPI 持续走高，若基建大力

开建可能会进一步加剧部分大宗商品供需不平衡的情况，从而推高通胀水平。但近期“保

供稳价”等政策落实力度不断加大，价格快速上涨势头得到遏制，上游原材料价格见顶回

落，在多部门联动遏制煤炭价格非理性上涨，煤炭供应增加的影响下，11 月 PPI 由环比上

月上涨 2.5%转为持平，同比涨幅回落 0.6 个百分点至 12.9%。且 PMI数据也显示原材料价

格回落明显，11 月 PMI 主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别大幅回落 19.2 和

12.2 个百分点至 52.9%和 48.9%，12 月两指数继续回落 4.8 和 3.4 个百分点至 48.1%和

45.5%。上游价格的高位回落为基建投资提供了更为有利的条件。 

图 3：生产资料价格指数回落  图 4：南华工业品指数增速继续回落 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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1.2 海外因素之美国加息预期及其自身基建计划 

2022 年美联储政策对国内货币政策影响整体有限，但加息预期开启大宗商品价格或承

压，契合国内上游原材料价格回落的节奏。美联储 2021 年 12 月议息会议纪要论调显著偏

鹰，12 月美联储已加快 Taper 节奏，加息预期提前，综合美联储内部观点仍有分歧，疫情、

通胀变化和就业市场的不确定性，再加上中期选举的政治性因素及美股等资产变化，我们

预计加息或在 5 月、6 月开启， 整体对我国货币政策影响有限，上半年我国货币政策将继

续稳健偏松，支持实体经济发展。未来加息、缩表进度或也将随之加快，这将给美元带来

升值压力（可参见《波动、震荡，背离后方向如何？》），因为大多大宗商品以美元结算，

大宗商品价格或承压，国内原材料价格高位回落的趋势不变，承接上文逻辑，原材料价格

扩大基建投资的压力减弱。 

图 5：美联储 12 月议息会议点阵图  图 6：美元与铜价大致呈负相关关系 

 

 

 
数据来源：FED、西南证券整理 

 
数据来源：wind、西南证券整理 

此外，2022 年，美国将在基建方面增加支出，一方面其国内经济发展需要，另一方面

与国家关系有关。2021 年 11 月 15 日，美国总统拜登签署《基础设施投资和就业法案》，

这一基建法案由拜登在 2021 年 3 月提出，美国参议院和众议院审批期间，其总金额从

2.25 万亿美元一路缩水至 1.2 万亿美元，投资将主要集中于修建道路、桥梁等交通基础设

施，更新完善供水系统、电网和宽带网络等。拜登最初的基建计划规划了美国未来 8 年的

具体基建和加税计划，旨在重振美国的交通基建和制造业，改善美国芯片、能源等领域的

地位并保持竞争力。对比最初的版本，最终敲定的“瘦身”版本取消了在清洁能源、生产

及研发、住房及教育补贴和家庭社区方面的支出，但传统基建如道路、公共交通、矿井修

复等方面变化不大。从拜登的计划看，美国增加其在基建投资方面的支出一方面意图改善

基建状况、刺激就业和经济复苏；另一方面，拜登基建计划也与国际关系有关，希望借此

在国际竞争中取得优势地位。在刺激制造业就业的同时，吸引某些企业回流美国，增加其

自身的竞争力，此外在某些领域加强国际合作，某些领域强化竞争关系。经过多年积累，

我国在基建方面基础较好，未来我国仍需加强新基建以保持相对优势。 
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表 1：拜登基建法案最初与最终版本对比 

 

1.2 万亿美元基建法案  

（单位：亿元）  

2.6 万亿美元基建法案  

（单位：亿元）  
最终版本相对最初版本的金额变化  

原本每年正常年度预算案  6500 / 6500 

道路及桥梁  1100 1540 -440 

铁路  660 740 -80 

公共交通  390 770 -380 

机场  250 250 0 

港口  170 170 0 

电动车  150 1570 -1420 

道路安全  110 190 -80 

社区关爱  10 240 -230 

矿井修复  210 160 50 

电力基础设施  730 820 -90 

宽带  650 1000 -350 

供水  550 1110 -560 

抗灾设施  500 500 0 

清洁能源  0 3630 -3630 

生产及研发  0 5660 -5660 

住房及教育补贴  0 3870 -3870 

家庭及社区  0 4000 -4000 

合计  11980 26220 -14240 

数据来源：白宫、公开资料、西南证券整理 

1.3 长期的老龄化问题 

考虑到基建投资所需的人力与财力，2022 年起，我国老龄化将进入新的加速期，适度

超前开展基建投资也是我国新经济发展和增强综合国力的长期需求。基础设施网络对于经

济发展有着重要意义，但美国主要的基建系统约在上世纪 60 年代至 80 年代建造，除安全

问题外，不断上升的维修成本在一定程度上阻碍了经济的发展。从美国的经验来看，基础

设施发展落后与其老龄化相关。自 1980 年代以来，美国土木工程师协会(ASCE)定期编制

有关美国基础设施状况的“成绩单”，2019 年将美国基础设施评为 D+（严重不足），2020

年评分调增为 C-，并预计未来十年美国基础设施缺口约 2.6 万亿美元，若不加以弥补，到

2039 年将拖累 10 万亿美元 GDP 增长。分项来看，交通运输方面缺口最大，目前约四分之

一的桥梁存在缺陷，其中 10%被归类为结构缺陷，14%被归类为功能过时；根据美国交通

部运输统计局的数据，虽然美国机场承载了世界上最多的乘客，但其航空基础设施也不堪

重负，2019 年约有 20%的进出港延误。与其他主要国家相比，美国基础设施相对落后，根

据世界经济论坛的全球竞争力报告，2019 年美国在广泛的基础设施质量衡量指标中排名世

界第 13 位，低于 2002 年的第 5位。基建不足与美国相关行业劳动力较紧缺有关， 2019 年

美国超过 65 岁人口占总人口比重为 16.45%，超过我国 4.98 个百分点，但从两国趋势看，

老龄化程度都在逐渐加深。此外美国基建相关工作提供相对更高的工资，2018 年美国基础

设施工人的年薪在十分位点和四分位点的数值分别为 27590 美元和 33920 美元，而对应的

全国所有工人的收入分别为 20690 美元和 25740 美元，差距明显。 
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从长期人口老龄化及工资水平变化的角度看，提前布局基础设施建设是必然要求。在

《乘风破浪，驶向万亿蓝海》中，我们提到未来十年中国人口老龄化进程将持续加速，

2030 年 60 岁及以上的老年人口占比或将达到 25%左右，2055-2060 年老年人口将达到峰

值，且“未富先老”和地区的不均衡性加大了应对老龄化的难度。随着我国人口红利逐渐

过去，我国劳动力供需紧张主要体现在结构性紧张，体力劳动力偏紧，考虑到我国人口结

构的变化，基础设施建设需要适度超前。 

图 7：2016-2040 年美国基建缺口，道路缺口最大  图 8：与主要国家相比，美国基建投资不足 

 

 

 

数据来源：Global Infrastructure Hub、西南证券整理 
 
数据来源： Global Infrastructure Hub 、西南证券整理 

图 9：美国老龄化程度逐渐加深  图 10：基建相关行业工资较全行业平均工资更高 

 

 

 
数据来源：Wind、西南证券整理 

 
数据来源： Brookings 、西南证券整理 
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2 过去时：彼时的四万亿与 ARRA 

2008 年，我国推出 4 万亿投资计划，在扩大内需、促进经济恢复方面发挥了重要作用。

2008 年全球金融危机爆发后，中国经济增速快速回落，出口出现负增长，经济面临硬着陆

的风险。为应对危局，中国于 2008 年 11 月推出了进一步扩大内需、促进经济平稳较快增

长的十项措施，即“四万亿计划”。重点投向基础设施建设领域：一是加快建设保障性安居

工程；二是加快农村基础设施建设；三是加快铁路、公路和机场等重大基础设施建设；四

是加快医疗卫生、文化教育事业发展；五是加强节能减排和生态环境建设；六是加快自主

创新和结构调整；七是加快地震灾区灾后重建各项工作；八是提高城乡居民收入；九是在

全国所有地区、所有行业全面实施增值税转型改革，鼓励企业技术改造，减轻企业负担

1200 亿元；十是加大金融对经济增长的支持力度。资金来源上，除新增中央政府投资 1.18

万亿元（包括中央预算内投资、中央政府性基金投资、中央政府其他公共投资和灾后重建

基金等）外，其余部分通过地方政府投资、企业投资、银行贷款及其他社会投资（包括民

间投资）等方式筹集。实施情况上，根据 2010 年发改委统计，与最初的计划相比，减少了

重大基础设施的投资，“铁公鸡”等传统基建投资占比较计划减少了超过 10 个百分点，但

增加了民生、创新与生态方面的投资。在 4 万亿的持续刺激下，基建投资增速持续上行，

2009 年全年基建投资增速达到 42.16%，其中建筑央企受益最大，2009 年新签订单增速均

超 40%。在 2008-2014 年期间，我国基建投资年度平均同比增速高达 20.71%，但基建蓬

勃发展的同时也伴随着地方政府隐性债务的不断扩张。随着 2014 年下半年新《预算法》和

管控地方政府债务的 43 号文的正式出台，政策对于隐性债务的监管体系建立。从大趋势上

看，1980 至 2010 年间，我国基建投资持续高速发展，但 2013 年后基础设施投资对经济增

长的正乘数效应逐渐减弱。 

图 11：扩大内需 4 万亿投资中传统基建规模最大  图 12：扩大内需 4万亿投资投向构成 

 

 

 
数据来源：国务院、西南证券整理 

 
数据来源：国务院、西南证券整理 

相较中国 4万亿推出前后基建的高速发展，上世纪 80年代后美国的基建表现平淡，但

仅从金融危机后看，ARRA 的实施也是美国较欧洲复苏更快的主要原因。在过去的 40 年里，

美国基础设施投资出现了显著的长期下降。美国的基础设施投资占 GDP 比重在 2.5%左右，

主要原因在于美国国内基础设施市场发展较慢，出口替代明显，美国基础设施相关行业长

期处于劣势地位。金融危机后，美国于 2009 年至 2016 年先后通过三项基建相关法案，合

计 5153 亿美元，分别为美国复苏与再投资法案（ARRA，2009-2018 年，包括 1053 亿基

建投资，ARRA 约 2/3 投资在 2009 至 2011 年期间进行）、21 世纪进步法案（MAP-21，

2013-2014 年，1050 亿）与修复美国地面运输法案（FAST，2016-2020 年，3050）亿。
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