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核心要点： 

❑ 专项债加速发行支撑基建 

今年经济稳增长的普遍共识是经济靠投资，投资靠基建。今年前5

个月，基建投资累计同比 6.7%，较去年全年 0.4%的增速明显提升。建

的资金来源主要是专项债，据 Wind 统计，今年前 4 个月全国累计发行

专项债额度 1.65 万亿，已完成提前批额度发行。而去年同期专项债发

行额度为 0.72 万亿。 

❑ 基建投资增速展望 

根据近五年数据的回归发现，基建若增加 1 个百分点大约能拉动

GDP 近 0.08 个百分点，意味着 GDP 要增加 1 个百分点，基建投资增

速就要增加 11.9%。以两年全年 GDP 平均增速 5.1%测算，若要实现今

年 5.5%的目标，需要提升 0.4 个百分点，对应着基建投资增速提升 4.76

个百分点。而基建投资在过去两年的平均增速为 0.65%，即今年全年的

基建增速需要达到 5.41%（0.65%+4.76%）。这是较为乐观的预测，因

为其隐含的条件是 GDP 的其他分项如消费、进出口等与两年前水平保

持基本一致。而在当前宏观环境看，这一假设实现的可能性较低，更

大的概率是消费、进出口等同比增速将有不同程度的回落，由此对于

基建投资的依赖度和增速要求将更高。我们预计要实现全年 5.5%目

标，下半年基建投资增速至少要达到 7%以上，而今年前五个月基建投

资增速为 6.7%，意味着下半年的基建需要进一步发力。 

❑ 风险提示 

专项债发行不及预期；疫情超预期。 
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  宏观研究 

1 专项债加速发行支撑基建 

今年经济稳增长的普遍共识是经济靠投资，投资靠基建。今年前 5 个月，

基建投资累计同比 6.7%，较去年全年 0.4%的增速明显提升。环比也较前四

个月继续上升 0.2 个百分点。主要原因在于政策的大力扶持和专项债的较快

发行。 

基建的资金来源主要是专项债，今年新增地方政府专项债券额度 3.65万

亿，提前批额度 1.46万亿。各地方政府专项债秉承中央“早下达、早发行、

早使用”的精神，较去年发行节奏明显前置，据Wind统计，今年前 4个月全

国累计发行专项债额度 1.65 万亿，已完成提前批额度发行。而去年同期专项

债发行额度为 0.72万亿。 

 

图 1 今年专项债发行明显前置（亿元） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

展望未来，基建仍是今年对冲经济下行的主要抓手，在近期召开的国常

会上，国务院要求今年专项债要在今年 8 月底前基本使用到位，意味着专项

债从审批到发行、再到形成实物工作量的整个链条都将进一步提速。同时，

近期中央再度强调了今年专项债投向扩大到新基建等领域，新基建对相关产

业链的拉动作用要强于“铁公机”，它能更多的带动新型制造业和服务业的

投资，也顺应了经济向高质量发展的要求。 
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2 基建投资增速展望 

根据近五年数据的回归发现，基建若增加 1个百分点大约能拉动 GDP近

0.08 个百分点，意味着 GDP 要增加 1 个百分点，基建投资增速就要增加

11.9%。以两年全年 GDP 平均增速 5.1%测算，若要实现今年 5.5%的目标，

需要提升 0.4 个百分点，对应着基建投资增速提升 4.76 个百分点。而基建投

资在过去两年的平均增速为 0.65%，即今年全年的基建增速需要达到 5.41%

（0.65%+4.76%）。这是较为乐观的预测，因为其隐含的条件是 GDP 的其他

分项如消费、进出口等与两年前水平保持基本一致。而在当前宏观环境看，

这一假设实现的可能性较低，更大的概率是消费、进出口等同比增速将有不

同程度的回落，由此对于基建投资的依赖度和增速要求将更高。我们预计要

实现全年 5.5%目标，下半年基建投资增速至少要达到 7%以上，而今年前五

个月基建投资增速为 6.7%，意味着下半年的基建需要进一步发力。 

图 2 基础设施建设投资累计同比（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

从长期看，基建加码必然要有持续的资金输血作为后盾，近期财政部公

布了《关于提前下达第三批支持基层落实减税降费和重点民生等转移支付资

金预算的通知》，将 2023年 4000亿预算资金指标提前下拨给各省市，4000亿

资金提前到今年使用也从一个侧面说明了当前财政支出压力之大。无论是地

方政府专项债也好还是政府预算基金，归根到底是一笔债务，因此靠基建投

资稳经济的副作用是政府债务急速膨胀，但就当前宏观形势而言，解燃眉之

急可能是更迫切的选项。 
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风险提示： 

专项债发行不及预期；疫情超预期。  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_43160


