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 在今年一季度经济增长的动力中，最确定的可能基建投资，但基建投资可能也

是最缺乏高频数据衡量的一项指标。在 1-2 月经济增长数据公布前，对于基建

投资，尽管可以从资金端、项目端和施工端从侧面描绘基建投资的力度，但根

据这三者想要准确预测基建投资增速仍存在较大的困难。 

 从资金端来看，基建投资的资金来源分为五部分，分别是预算内资金、国内贷

款、利用外资、自筹资金和其他资金，其中自筹资金、预算内资金和国内贷款

是主要来源，2020 年这三者的比例分别是 55.1%、21.3%和 13.4%。自筹资金

中又包含了政府性基金、PPP、城投债、自有资金等。从占比和数据可得性的

角度，可以分别测算一季度土地出让金支出、专项债、财政支出、信贷投放对

于基建的支持，大致匡算一季度基建增速。 

 今年一季度基建投资应当会出现开门红，增速较 2021 年明显提升。由于一季

度天气寒冷、春节假期均对开工造成影响，一季度基建投资在全年中的占比在

15%左右，因此一季度基建投资增速的弹性更大，综合来看增速可能在 7%-10%

左右。 

 实体经济：保供态度坚决，动力煤价格回落。政策上保供限价态度较为坚决，

但供需基本面对价格仍有支持，上周动力煤价格震荡回落。动力煤、铁矿石和

螺纹钢价格分别回落 3.4%、4.1%和 4.2%。生产端节后恢复速度偏慢，整体弱

于季节性；需求端房地产政策继续松动，但土地和房地产市场依旧低迷。 

 食品价格：消费进入淡季，食品价格下行。春节后食品消费进入淡季，食品价

格继续下行，上周农产品批发价格 200 指数下跌 3.2%，主要农产品批发价格

呈下行态势，其中猪肉平均批发价环比下降 4.7%，猪肉价格可能于今年上半年

探底。 

 大宗商品：情绪面主导，原油价格高位震荡。上周情绪面主导原油价格，上行

动力来自于地缘风险和 OPEC 增产不及预期，下行风险来自于伊核谈判的进

展。多空交织下，上周原油价格小幅下跌，布伦特原油环比下降 1%，收于 93.5

美元/桶。有色金属价格同样受到俄乌局势反复压制，上周伦铜、伦铝价格分别

小幅下降 2%和 0.6%。 

 金融市场：人民币继续升值。上周资金面略有收紧，央行全口径净回笼 1500 亿

元，其中 MLF 小幅超量续作，DR007 和 R007 均上行，短端利率明显上行，

长端利率变化不大，期限利差收窄。稳增长预期下国内股市风险偏好边际修复，

上周上证指数和创业板指均出现上涨，人民币继续升值，美元兑人民币收于

6.33。 



莫尼塔研究 
CEBM Group 宏观周报 

 

 

财新集团旗下公司                                      2                            2022 年 2 月 20 日 
 

目录 

一、 资金端视角下的基建投资 ...................................................................................................................................... 3 

二、高频数据跟踪 .......................................................................................................................................................... 5 

    

 

图表目录 

图表 1：基建资金来源以自筹资金和预算内资金为主 ............................................................................................3 

图表 2：年初以来土地市场同比大幅下降 ...............................................................................................................3 

图表 3：今年专项债发行加快 .................................................................................................................................4 

图表 4：2021 年财政支出进度较慢 ........................................................................................................................4 

图表 5：基建类支出在财政支出中占比下降 ...........................................................................................................4 

图表 6：一季度信贷投放占比逐年上升 ..................................................................................................................5 

图表 7：基建行业贷款占比 ....................................................................................................................................5 

图表 8：高频数据跟踪 ............................................................................................................................................6 

 

 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 



莫尼塔研究 
CEBM Group 宏观周报 

 

 

财新集团旗下公司                                      3                            2022 年 2 月 20 日 
 

一、 资金端视角下的基建投资 
在今年一季度经济增长的动力中，最确定的可能基建投资，但基建投资可能也是最缺乏高频数据衡

量的一项指标。在 1-2 月经济增长数据公布前，对于基建投资，尽管可以从资金端、项目端和施工端从

侧面描绘基建投资的力度，但根据这三者想要准确预测基建投资增速仍存在较大的困难。 

从资金端来看，基建投资的资金来源分为五部分，分别是预算内资金、国内贷款、利用外资、自筹

资金和其他资金，其中自筹资金、预算内资金和国内贷款是主要来源，2020年这三者的比例分别是55.1%、

21.3%和 13.4%（图表 3）。自筹资金中又包含了政府性基金、PPP、城投债、自有资金等。从占比和数

据可得性的角度，可以分别测算一季度土地出让金支出、专项债、财政支出、信贷投放对于基建的支持，

大致匡算一季度基建增速。 

土地出让金方面，年初以来土地市场依旧冷清，2022 年前 7 周 100 大中城市成交土地占地面积为

7301.2 万平方米，成交土地总价为 1857.84 亿元，分别较去年同期下降 52.7%和 73.2%（图表 4），因

此今年一季度土地出让金收入较去年可能有 50%左右的降幅，总收入降至 9000 亿左右。但土地出让金

中并非全部资金用于基建，2014 年征地拆迁和补偿在土地出让金中的收入占比已经达到 50%左右，再

加上补助征地农民，用于职工安置等其他成本，土地出让金净收益可能只有总收入的 30%左右，并且土

地出让金用于农业农村的比例不少于总收入的 8%，土地出让净收益中还需要有 10%的资金用于保障性

安居工程，因此土地出让金收入中用于基建的比例可能要少于 20%。以 20%的上限计算，今年一季度

土地出让金对于基建的资金来源支撑可能是 1800 亿。 

 

图表 1：基建资金来源以自筹资金和预算内资金为主 图表 2：年初以来土地市场同比大幅下降 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

专项债方面，今年一季度专项债对于基建有两大支撑，一是去年四季度新增专项债发行 1.2 万亿，

但从四季度基建表现来看，至少有 50%的专项债尚未使用，但扣除棚改、保障性住房、医疗卫生、教育

等非基建类项目后，有 60%左右的专项债用于基建，因此结转至今年的专项债资金可能为 3600 亿；二

是今年一季度专项债发行明显加快，2022 年提前下达专项债额度 1.46 万亿，截至 2 月 17 日，已发行

专项债 5416 亿元（图表 5）。但今年 1 月以来发行的专项债中，用于基建的比例进一步降低，并且专项

债发行和形成实物工作量之间存在着时滞，因此一季度新增专项债对于基建的贡献可能也在 3000 亿左

右。 
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图表 3：今年专项债发行加快 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

财政支出方面，相较于去年的财政后置，今年财政前置的特征可能会比较明显，财政支出速度较去

年会有明显的加快。2020 年和 2021 年一季度财政支出的占比分别为 22.3%和 23.5%，明显低于 2018

年的 24.3%和 2019 年的 24.9%（图表 6），今年一季度财政支出进度可能在 24%-25%左右。但是从疫

情发生以来，民生类支出在财政支出中的占比逐渐提高，基建类支出的占比下降，节能环保、城乡社区、

交通运输和农林水事务四项在财政支出中的占比由2019年的28%下降到了2021年的23.8%（图表7），

在十四五期间，共同富裕下的财政政策更侧重于对政府服务补短板，这也意味着公共财政对于基建的支

持进一步下降。从公共财政方面，在财政支出加快的情况下一季度的基建投资是比较有保障的，但全年

来看仍存约束。 

图表 4：2021 年财政支出进度较慢 图表 5：基建类支出在财政支出中占比下降 

 
 

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

国内贷款方面，1 月新增人民币贷款 3.98 万亿，超出市场预期，全年预计新增贷款应当较去年有所

增加，可能约为 21 万亿左右。从贷款投放的节奏来看，近年来一季度贷款投放的占比逐步提升，去年

一季度信贷投放占全年的 38.4%（图表 8）。今年贷款投放也将明显前置，预计一季度投放全年信贷的

40%左右，这也意味着一季度信贷投放可能是 8.2 万亿左右。并且一季度信贷投放中企业贷款占比更高，

今年更是如此，1 月信贷投放中企业贷款占比为 84.4%，假设一季度企业贷款在新增信贷中占比约为

75%，那么一季度新增企业贷款约为 6.2 万亿。基建贷款在企业贷款中的比重变化较大，但 2018 年和
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2019 年分别为 26.1%和 28.5%（图表 9），在今年一季度实体经济融资需求较弱，政策指导偏强的情况

下，今年一季度基建贷款在企业贷款中的比例可能有所上升，再考虑到其中中长期贷款的占比，今年一

季度国内贷款对基建的资金支撑可能是 1.6-1.9 万亿。 

图表 6：一季度信贷投放占比逐年上升 图表 7：基建行业贷款占比 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

综合来看，今年一季度基建投资应当会出现开门红，增速较 2021 年明显提升。由于一季度天气寒

冷、春节假期均对开工造成影响，一季度基建投资在全年中的占比在 15%左右，因此一季度基建投资增

速的弹性更大，综合来看增速可能在 7%-10%左右。 

 

二、高频数据跟踪 
实体经济：保供态度坚决，动力煤价格回落。政策上保供限价态度较为坚决，但供需基本面对价格

仍有支持，上周动力煤价格震荡回落。动力煤、铁矿石和螺纹钢价格分别回落 3.4%、4.1%和 4.2%。生

产端节后恢复速度偏慢，整体弱于季节性；需求端房地产政策继续松动，但土地和房地产市场依旧低迷。 

食品价格：消费进入淡季，食品价格下行。春节后食品消费进入淡季，食品价格继续下行，上周农

产品批发价格 200 指数下跌 3.2%，主要农产品批发价格呈下行态势，其中猪肉平均批发价环比下降

4.7%，猪肉价格可能于今年上半年探底。 

大宗商品：情绪面主导，原油价格高位震荡。上周情绪面主导原油价格，上行动力来自于地缘风险

和 OPEC 增产不及预期，下行风险来自于伊核谈判的进展。多空交织下，上周原油价格小幅下跌，布伦

特原油环比下降 1%，收于 93.5 美元/桶。有色金属价格同样受到俄乌局势反复压制，上周伦铜、伦铝价

格分别小幅下降 2%和 0.6%。 

金融市场：人民币继续升值。上周资金面略有收紧，央行全口径净回笼 1500 亿元，其中 MLF 小幅

超量续作，DR007 和 R007 均上行，短端利率明显上行，长端利率变化不大，期限利差收窄。稳增长预

期下国内股市风险偏好边际修复，上周上证指数和创业板指均出现上涨，人民币继续升值，美元兑人民

币收于 6.33。 
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