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[Table_Guide] 本报告导读： 

基建投资占固定资产投资的比重在 20%左右，主要受政府部门投资意愿和投资能力的

影响。本篇分析手册我们介绍基建投资相关概念、分析框架、微观基础和预测方法，

供投资者参考。 

摘要： 

[Table_Summary]  基础设施建设投资占固定资产投资的比重大约为20%，主要受政府投

资意愿和投资能力的影响： 

1）基建投资有狭义和广义两种口径，其中狭义口径包括除仓储业外

的交运邮政业，信息技术服务业中的卫星传输和互联网相关服务业，

以及水利环境公共设施管理业；广义口径则包括电热水、交运仓储邮

政和水利环境公共设施三项。两种口径的趋势基本一致。 

2）2013 年后基建投资趋势性下滑，基建托底经济的作用弱化。 

3）从占比来看，广义基建投资三个子行业——电热水、交通运输和

公共设施投资额分别占 17%、35%和 48%，其中又分别以电力热力的生

产和供应、道路运输和公共设施管理业占比最高。 

4）基建投资中的民间投资仅占全部投资的 22%，央企国企是基建投

资的主导力量。 

 我们提供四个视角分析基建投资： 

1）从财政来看，一般公共预算与基建投资相关性不强，广义财政中

用于基建的生产性支出占比与基建投资趋势较为一致； 

2）从建筑业来看，在房地产投资比较平稳时，建筑业 PMI 和建筑业

新签合同额与基建投资走势比较一致； 

3）从产业链来看，基建投资与沥青开工率、螺纹钢产量、水泥等上

游建材产量指标具有很强的同步性，与工程机械中的挖掘机销量具有

同步性或 1-3 个月领先性； 

4）从重大项目来看，从各地重大项目清单可以观测未来基建投资重

点方向，从项目推进进度可以观测政府主导基建投资的意愿和能力。 

 基建投资数据从宏观上可挖掘的信息有限，我们从上市公司角度寻

找基建投资的微观基础： 

1）基建投资与基建上市公司 ROE 趋势基本一致，但 ROE 对基建投资

没有明显的领先性； 

2）基建类上市公司在建工程和购建资产现金增速的回升领先基建投

资反弹大约 1 个季度； 

3）中字头基建央企新签合同增速领先基建投资增速 1-2 个季度。 

4）基建设计公司利润领先基建投资 2-3 个季度。 

 预测基建投资有资金来源法和专项债资金撬动法两种方法： 

1）资金来源法：对基建资金各项来源（预算资金、自筹资金、国内

贷款、利用外资、其他资金）分别预测加总； 

2）专项债资金撬动法：依据专项债发行额，以及专项债用作项目资

本金的比例，估算专项债能够撬动的基建投资额。 
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1. 基础设施建设投资概览 

 

基础设施建设投资占固定资产投资的比重大约为 20%，主要受政府投资意愿和投

资能力的影响。 

 

图 1  基建投资占固定资产投资的比重大约为 20%                            

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  

 

理解基础设施投资有四个关键点： 

 

第一，基建投资有狭义和广义两种口径。 

 

狭义基建投资全称是“基础设施建设投资（不含电力）”，也即国家统计局每月公

布的指标（1-2 月合并公布）。按照统计局的说法，基础设施投资全口径包括公共

设施，如电力、电信、自来水、管道煤气、卫生设施、排污、固体废弃物的收集

与处理；公共工程，如大坝、灌溉及排水用的渠道工程；交通运输设施，如公路、

铁路、港口、机场、水路。为了避免工业和基础设施两大领域间的数据重复，国

家统计局发布的基础设施数据中不包括电力、热力、燃气、水的生产和供应业。
1 

 

广义基建投资是固定资产投资中三个行业——交通运输、仓储和邮政业；水利、

环境和公共设施管理业；电力、热力、燃气及水的生产和供应业的加总，是由wind

自行统计的。 

 

对比来看，狭义和广义基建投资的统计口径差异主要体现在：第一，狭义口径不

含电力、热力、燃气及水的生产和供应业；第二，狭义口径的基建不包含交通运

输、仓储和邮政业下的仓储业；第三，狭义基建比广义基建增加了信息传输、软

                                                 
1 http://www.stats.gov.cn/tjzs/cjwtjd/201308/t20130829_74320.html。 
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件和信息技术服务业下的电信、广播电视和卫星传输服务，以及互联网和相关服

务两项。 

 

图 2 狭义和广义基建口径对比 

 

资料来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

从总量来看，两种口径下的基建投资同比增速走势基本是一致的。由于广义基建

包含分项较多，对我们后续预测 GDP 的意义更大，因此我们在后文统一采用广义

口径的基建投资进行分析。 

 

图 3 狭义和广义口径的基建投资同比增速走势一致 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

第二，2013年后基建投资趋势性下滑的特征非常明显，基建托底经济的作用在弱

化。可以看到，我国自 2013 年基建投资实现 20%以上的同比增速的高点之后便

行业大类 行业小类 广义口径 狭义口径

电力、热力生产和供应业
√

燃气生产和供应业 √

水的生产和供应业 √

铁路运输业 √ √

道路运输业 √ √

水上运输业 √ √

航空运输业 √ √

管道运输业 √ √

多式联运和运输代理业 √ √

装卸搬运 √ √

邮政业 √ √

仓储业 √

电信、广播电视和卫星传输服务
√

互联网和相关服务 √

软件和信息技术服务业

水利管理业
√ √

生态保护和环境治理业 √ √

公共设施管理业 √ √

电力、热力、燃气及水的生产和供应业

交通运输、仓储和邮政业

信息传输、软件和信息技术服务业

水利、环境和公共设施管理业
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始终处于下降通道。特别是在 2018 年出现断崖式下滑，全年累计增速仅有 1.79%；

2019 年小幅反弹，但也远低于 2018 年以前的增长中枢。基建投资的逆周期调节

作用愈发不明显，也给分析和预测工作带来挑战。 

 

第三，从结构来看，广义基建投资由电热水、交通运输和公共设施三项构成。其

中，占比最高的是水利、环境和公共设施管理业，2017 年占比接近 50%，其次是

交通运输、仓储和邮政业，以及电力、热力、燃气及水的生产和供应业。电力、

热力、燃气及水的生产和供应业中，电力、热力的生产和供应业占比接近 3/4，水、

燃气的生产和供应业占比较小；交通运输、仓储和邮政业中，交通运输业占据绝

对主力，达到 88%，其中又以道路运输最高；水利、环境和公共设施管理业中占

比最高的是公共设施管理业，达到 83%，其余两项——生态保护和环境治理业以

及水利管理业占比则较小。 

 

图 4：基建投资三项占比 图 5：电力、热力、燃气及水的生产和供应业三项占比 

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 6：交通运输、仓储和邮政业八项占比 图 7：水利、环境和公共设施管理业三项占比 

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

第四，基建投资中的民间投资占比较小。与制造业投资正相反，基建投资中民间

投资占比较小，2020 年投资额仅占全部投资额的 22%，其余均是国有企业和外资

投资，考虑到基建投资关系到国计民生，外资占比也非常小，因此国有企业是基

建投资的绝对主力。这一特征为我们分析基建投资走势增加了难度，国有企业对

利润不敏感，导致我们无法按照制造业的分析框架来分析，而更多要从财政和微

观数据发掘有价值的信息。 
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图 8 广义基建投资中民间投资占比较小 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

2. 基建投资的分析框架 

 

2.1. 从财政视角看基建 

 

尽管通过财政支出增速看基建增速符合基本的认知逻辑，但事实上，由于财政功

能的多样性，财政与基建的关系极为复杂。仅从一般公共预算支出和基建投资增

速来看，似乎难以看到二者之间有直接的关联，甚至在一些时期表现为负相关。 

 

图 9：一般公共预算支出和基建投资的关系并不密切 

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

因此，从财政视角观察基建，应当从更宽泛的广义财政的定义，而非狭义财政的

定义。我国广义财政体系分为预算内财政和“准财政”两部分。其中，预算内财

政即通常所说的“四本账”，我们主要关注前两本账——一般公共预算和政府性基

金；准财政体系包括城投债、抵押补充贷款（PSL）、政策性金融债、铁路建设债、
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发改委专项债等反映政府意愿，但不计入预算的部分。 

 

财政的主要功能有两个：一是保障基本民生，二是刺激投资。近年来，随着经济

下行压力不断加大，财政发力方向更多是保民生、保就业等基本底线，尤其是一

般公共预算中民生支出占比不断提升，压缩基建类支出占比，而基建功能更多由

专项债不断扩容的政府性基金和准财政资金所承担。 

 

我们从整个广义财政支出规模中将生产性支出——即用于基建的支出剥离出来，

具体剥离方法见我们的前期报告《广义财政周期反弹在即》。可以看到，自 2016

年之后，生产性财政占广义财政的比重出现趋势性的下降，一方面是由于预算内

财政更多用于保障民生基本底线，另一方面在政策去杠杆的大环境下城投债等政

府隐性债务被压降，这都导致了财政向基建传导出现钝化。 

 

图 10：生产性财政占比与基建投资趋势一致 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究。2021 年为两年平均增速。 

 

2.2. 从建筑业看基建 

 

基建与建筑业联系比较紧密，但基建并不是影响建筑行业的唯一因素，除建筑业

外还包括房地产业，且与基建相比，房地产波动比较大，如果从建筑业看基建走

势，需要在房地产投资较为平稳的时期才有效。 

 

首先，从建筑业 PMI 与基建投资的关系来看，二者大部分时间保持同步，但从

2018 年开始，基建投资增速下降明显，但建筑业 PMI 维持高景气度，原因在于

2018 年以来房地产投资韧性较强； 

 

其次，从建筑业本年新签合同额季度数据来看，二者大部分时间也保持同步，但

2013-2016 年建筑业新签合同额走出了 V 型趋势，但基建投资保持平稳，而建筑

业的 V 型走势恰恰与房地产投资在此期间的走势基本一致。 
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图 11：建筑业 PMI 与基建投资走势 图 12：建筑业新签合同额与基建投资走势 

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究。2021 年为两年平均增速。 

 

2.3. 从产业链看基建 

 

与房地产业类似，与基建相关的产业链也比较长。我们主要关注对上游建材（钢

铁、水泥等）和工程机械（挖掘机）的拉动。从月度频率来看，多数指标与基建

投资具有同步性；但由于部分指标有高频统计，因此对于观测基建投资边际变化

仍具有领先意义。 

 

第一，基建投资与沥青开工率、螺纹钢产量、水泥产量等指标具有很强的同步性。

2020 年二季度到 2021 年一季度，沥青开工率处于历史高位，反映了为应对疫情

冲击稳增长的力度较大；2021 年二季度后沥青开工率迅速回落，三季度触底后开

始随基建反弹而缓慢提升。 

 

图 13：广义基建与沥青开工率走势基本一致 图 14：广义基建与螺纹钢产量走势具有同步性 

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究。2021 年为两年平均增速。 

 

基建投资与螺纹钢和水泥产量走势也比较一致，但关联度不如沥青开工率指标高。

主要原因在于：一是螺纹钢除用于基建外，更主要的应用于地产，因此基建投资

与螺纹钢产量的背离可能是由地产投资高增所致；二是螺纹钢、水泥等建材的产

量除受到需求拉动以外，价格也是影响其产量的重要因素。例如，2017 年供给侧

结构性改革导致水泥价格上涨，但水泥行业受到去产能制约；2018 年随着水泥行

业产能出清逐渐完成以及价格高位尚未回落，水泥产量提速，但彼时基建投资受
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政府化解隐性债务制约出现明显下滑。 

 

图 15：广义基建与水泥产量走势具有同步性 图 16：水泥产量与水泥价格走势 

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究。2021 年为两年平均增速。 

 

第二，广义基建同步或略领先于挖掘机销量 1-3个月，原因在于挖掘机开工小时

数作为从基建边际变化到挖掘机销量边际变化的中间变量。 

 

挖掘机是基础设施建设必不可少的工程机械设备。按照吨位划分可以分为微挖（5

吨以下）、小挖（5-13 吨）、中挖（13-30 吨）、大挖（30-50 吨）和特大挖（50 吨

以上），分别应用于不同的场景中。其中，大挖和特大挖主要用于铁路、桥梁和水

利设施等大型基础设施建设中，中挖主要用于房地产开发，小挖和微挖则主要用

于市政基础设施、农田建设等小规模场景中。 

 

从 2021 年下半年的例子可以看到，广义基建 2021 年 7 月触底，8 月开始有所反

弹；挖掘机开工小时数触底时间同样在 7 月，而挖掘机销量触底则是在 11 月。而

在基建回落阶段，这种先后关系则相反。2019 年 2 月挖掘机销量见顶回落，而开

工小时数见顶则在 3 月份。这符合基建企业决策的一般规律，当观察到基建反弹

时，会优先增加存量挖掘机的开工市场，然后再增购挖掘机；而当基建回落时，

会立即减少新挖掘机的购买，之后减少存量挖掘机的开工时长。 

 

图 17：基建投资与挖掘机销量具有同步性或 1-3个月

领先性 

图 18：挖掘机开工小时数是基建到挖掘机销量的中间变

量 

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究。2021 年为两年平均增速。 
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2.4. 从重大项目看基建 

 

每年地方两会过后，部分省市会公布本年度重大项目（重点工程）规划总投资额

和当年规划投资额。如果想对中长期基建体量和方向有一个大致判断，则可以关

注部分省市“十四五”规划中披露的重大项目清单。 

 

第一，从“十四五”各地重大项目清单看未来基建投资重点方向。广东、浙江两

省公布了“十四五”不同类型重大项目投资额，其他省份大多只公布项目数量而

不公布投资额。总的来看，可以分为基础科技创新、新基建、现代产业（包括现

代服务业）、交通运输、能源水利环保、城乡基础设施（包括城市更新）、农业农

村和民生社会事业等类型。交通运输和能源水利等传统领域占比最高，是基建投

资的主要抓手，新基建体量依然很小。以公布具体投资额的广东为例，新基建占

“十四五”重大项目的比重只有 12%。 

 

图 19：“十四五”部分省市重大项目类型 

  

数据来源：各省发改委，国泰君安证券研究 

 

第二，从年度计划投资和投资进度看地方政府主导基建投资的意愿。从北京、上

海、广东、浙江等 10 个时间可比省市情况来看，2021 年 10 个省市重点项目计划

投资额比 2020 年增长 8.8%，比 2020 年较 2019 年计划投资额增速提高 3.6%。这

表明在“十四五”开局之年，地方政府仍然具有较强的投资意愿。与此同时，项

目的施工进度一般能反映出政府的基建投资能力（资金到位率高，施工进度快），

从 2021 年上半年投资计划完成情况来看，超额完成年度目标是大概率事件。地方

在设定投资目标时，出于多方面因素考量，往往比较保守，最终超额完成是常态。

2021 年上半年，除北京外，其他省市投资进度均超过 50%，并有多个省份超过

60%。 
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图 20：部分省市年度重大项目投资计划和实际执行情况 

 

数据来源：各省发改委，国泰君安证券研究 

 

 

3. 基建投资的微观基础 

 

基建投资数据构成比较简单，且波动较小，从宏观上可挖掘的信息有限，我们从

上市公司角度挖掘基建投资的微观基础。 

 

第一，基建投资与基建上市公司 ROE趋势基本一致，但 ROE对基建投资没有明

显的领先性。我们分别对比电热水、交通运输和公共设施三类上市公司 ROE 和对

应的投资增速，发现走势基本一致，在 2017-2018 年出现显著下行，但与制造业

不同，ROE 对投资 1-2 个季度的领先性并不明显，这与基建投资主要由国有企业

主导、对利润不敏感有关。 

 

图 21：电热水投资与电热水上市公司 ROE 趋势基本一致  

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

计划 实际 进度 计划 实际 进度 计划 实际 进度 计划 实际 进度 计划 实际 进度 计划 H1实际 H1进度
北京 2626 2575 98.1% 2744 2782 101.4% 2500 - - 2354 - - 2523 2665 105.6% 2780 1349 48.5%
上海 1036 1280 123.6% 1300 1343 103.3% 1350 - - 1430 1462 102.3% 1500 1708 113.9% 1730 910 52.6%
广东 5000 6019 120.4% 5400 6698 124.0% 6000 7432.8 123.9% 6500 7849 120.8% 7021 9268 132.0% 8000 4921 61.5%
浙江 4077 4300 105.5% 4045 - - 3823 4130 108.0% 3900 4875 125.0% 4150 5920 142.7% 4605 - -
安徽 10099 超额完成 - 11184 - - 12253 - - 12534 - - 13055 17698 135.6% 14862 9411 63.3%
江西 1432 1437 100.4% 1186 1235 104.2% 2113 2270.01 107.4% 2061 2323 112.7% 2560 3699 144.5% 3371 2338 69.3%
四川 4583 超额完成 - 4600 - - 5717 - - 5700 - - 6185 8362 135.2% 6085 3912 64.3%
重庆 4500 4520 100.4% 4700 - - 4000 - - 3459 - - 3445 4134 120.0% 3573 1958 54.8%
陕西 4760 4800 100.8% 4845 5195 107.2% 5000 5617 - 5059 5077 100.4% 5047 5513 109.2% 4419 2638 59.7%
海南 1826 2137 117.0% 622 666 107.0% 624 - - 915 817 89.3% 677 786 116.1% 782 413 52.8%
合计 39939 40626 43381 43912 46163 50207

20212016 2017 2018 2019 2020
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图 22：交通运输投资与交通运输上市公司 ROE 趋势基本一致  

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 23：公共设施投资与公共设施上市公司 ROE 趋势基本一致  

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

第二，基建类上市公司在建工程和购建资产现金增速的回升领先基建投资反弹大

约 1 个季度。在建工程和购建固定资产、无形资产和其他长期资产的现金是与宏

观固定资产投资联系最紧密的两个上市公司指标。可以看到，基建投资与基建上

市公司这两项指标的走势是基本一致的；特别是这两项指标增速回升的拐点基本

领先基建投资反弹 1-2 个季度，但对基建投资下行的反应比较滞后。 
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图 24：电热水上市公司在建工程领先电热水投资反弹

大约 1 个季度 

图 25：交运上市公司在建工程与交运投资走势基本一致 

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 26：公共设施上市公司在建工程与公共设施投资走

势基本一致 

图 27：电热水上市公司购建资产现金与电热水投资走势

基本一致 

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

图 28：交运上市公司购建资产现金与交运投资走势基

本一致 

图 29：公共设施上市公司购建资产现金与公共设施投资

一致性较弱 

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

第三，中字头基建央企新签合同增速领先基建投资增速 1-2个季度。前文已经提

到，基建投资中民间投资占比很小，尤其在交通运输和公共设施等领域，中字头

央企承担了大部分工程项目。我们统计了中国交建、中国铁建、中国中铁、中国

电建和中国建筑五家央企累计新签合同额增速，发现对广义基建投资具有 1-2 个



 

 

专题研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         14 of 27 

季度的领先性。例如，2017Q2 中国交建、中国电建等企业新签合同增速见顶，广

义基建投资拐点则出现在 2017Q4；而中国铁建、中国电建和中国建筑新签合同下

行趋势分别在 2018Q1 和 Q2 企稳，对应广义基建在 2018Q3 小幅反弹。 

 

图 30：中字头基建央企新签合同领先基建投资 1-2 个季度 

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

第四，基建设计公司利润领先基建投资 2-3个季度。基建设计是基建投资的前端

环节。从历史数据来看，基建设计上市公司苏交科利润率走势领先广义基建投资

2-3 个季度。2021 年下半年以来，苏交科利润率已连续两个季度出现回升，预示

2022 年开年基建投资将有好的表现。 

 

图 31：基建设计公司利润领先基建投资 2-3 个季度 

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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4. 基建投资的预测方法 

 

与制造业投资和房地产开发投资不同，基建投资的月度增速难以通过一些市场化

程度较高的领先指标来预测，因此基建投资预测的时间维度偏长期，一般以季度、

半年度和年度为主。在此我们提供两种预测基建投资的方法，分别是资金来源法

和专项债资金撬动法。 

 

4.1. 资金来源法预测基建投资 

 

资金来源法，顾名思义就是根据基建投资的资金来源，分别计算每一部分资金规

模，最后加总得出基建投资增速。这里隐含的一个假设是基建投资资金来源和基

建投资额是相等的。这一看似理所当然的假设其实并不稳健。可以看到，2013 年

以前，基建投资额和基建投资资金来源增速几乎完全一致，但 2013 年以后，基建

投资资金来源增速显著慢于基建投资额的增速，2016 年二者的增速差距最大。  

 

 

图 32：2013 年以后基建投资资金来源系统性低于基建投资完成额 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

为什么会出现二者不一致的情况呢？我们认为，2013 年以后，政府部门进行基建

投资的过程中频繁存在“赊账”的现象，是导致二者不一致的主要原因。一个微

观层面的证据是，近年来基建类上市公司应收账款周转率在下降，表明其应收账

款的回收周期变长。2018 年国务院常委会李克强总统就提出要抓紧开展专项清欠

行动，切实解决政府部门和国有大企业拖欠民营企业账款问题，要求对欠款“限

时清零”，并禁止产生新的欠款；2019 年 4 月，国务院公布了《政府投资条例》，

7 月正式实施，要求政府投资项目不可以让民营施工单位垫资。在此政策影响下，

基建上市公司应收账款周转率明显提升，但也造成新增资金无法形成新的投资，

而是用来偿还负债，导致 2018-2019 年基建投资增速大幅下滑。 
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图 33：2018 年以后基建上市公司应收账款周转率明显改善 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

尽管如此，资金来源法仍然是预测基建投资的主要方法之一，原因在于：一方面，

我们可以根据历年基建投资规模和基建资金来源之间的资金缺口，在估算出资金

来源的基础上累加，进而趋近于真实的基建投资额；另一方面，随着《政府投资

条例》不允许赊账搞基建的要求落地，预计未来二者的差距会逐渐缩小，因而资

金预测法的准确程度也会进一步提高。 

 

基建投资的资金来源也可以分为国家预算资金、自筹资金、国内贷款、利用外资

和其他资金五大类。 

 

国家预算资金是指各级政府用于固定资产投资的财政资金，包括中央预算资金和

地方预算资金。 

 

自筹资金是指在报告期内筹集的用于项目建设和购置的资金，包括自有资金、股

东投入资金和借入资金。 

 

国内贷款是指报告期固定资产投资项目单位向银行及非银行金融机构借入用于

固定资产投资的各种国内借款，包括银行利用自有资金及吸收存款发放的贷款、

上级拨入的国内贷款、国家专项贷款，地方财政专项资金安排的贷款、国内储备

贷款、周转贷款等。 

 

利用外资是指报告期收到的境外（包括外国及港澳台地区）资金(包括设备、材料、

技术在内)，包括对外借款(外国政府贷款、国际金融组织贷款、出口信贷、外国银

行商业贷款、对外发行债券和股票)、外商直接投资、外商其他投资(包括补偿贸

易、加工装配由外商提供的设备价款、国际租赁，外商投资收益的再投资资金)。

不包括我国自有外汇资金(国家外汇、地方外汇、留成外汇、调济外汇和中国境内

银行自有资金发放的外汇贷款等)。各类外资按报告期的外汇牌价（中间价）折成

人民币计算。 
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图 34：基建投资资金来源构成 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

我们加总基建各类资金来源，即可得到基建资金来源总量（在固定资产投资统计

年鉴里称为“本年到位资金”）和结构。由于从 2018 年开始，固定资产统计年鉴

中仅公布各类资金增速数据，因此 2018 和 2019 年的到位资金是以 2017 年为基

期通过同比增速推算的。 

 

可以看到基建资金来源占比的趋势是，自筹资金和国家预算内资金占比不断提高，

国内贷款比例不断缩小，外资占比非常小，其他资金占比比较稳定。国家预算内

资金占比提高是国家财政预算体系不断规范的结果，将原本的所谓预算外资金都

纳入了预算内资金的统计中。而国内贷款占比的下降则可能是金融创新导致很多

银行贷款被统计为自筹资金，比如一些基建项目采用“名股实债”的方式筹集资

金，导致国内贷款规模被系统性低估。 

 

图 35：基建资金来源各项占比 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

基建投资资金来源

国家预算资金

（21.2%）
一般公共预算

自筹资金

（55.0%）

政府性基金（包含专项债）

城投债

PPP中的社会资本

其他自筹资金

国内贷款

（13.4%）

银行贷款

非标贷款

利用外资

（0.2%）

对外借款

外商投资

其他资金

（10.2%）
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我们对每一分项资金分别进行分析。 

 

第一，预算内资金。 

 

根据国家统计局对基础设施建设的定义，一般公共预算中与基建最为相关的支出

有三类，分别是交通运输、城乡社区事务和农林水事务，更广义的基建会将节能

环保也纳入其中。但这四类支出并非全部用于基础设施建设。从基建投资资金来

源中的国家预算内资金占每年一般公共预算总支出的比重来看，近年来一般公共

预算用于基建的比重从 2017 年以来是逐年降低的。 

 

 

图 36：2017 年以后一般公共预算用于基建的比重逐渐降低 

 

 

 

第二，自筹资金。 

 

自筹资金主要由政府性基金支出、城投债和 PPP 中的社会资本三部分构成。 

 

政府性基金预算需要分析三部分内容，一是分析国有土地使用权出让金收入安排

的相关支出，二是分析专项债中用于基建的资金，三是除土地出让金和专项债之

外的其他项目。 

 

政府性基金收入科目中，国有土地使用权出让金收入占比一家独大，2019 年占政

府性基金收入的比重为 83.6%。在允许地方政府发行专项债之前，土地出让金收

入度政府性基金收入起到了决定性作用。根据 2016 年财政部《国有土地使用权出

让收支管理办法》的定义，土地出让金收入是指，政府以出让等方式配置国有土

地使用权取得的全部土地价款。 

 

土地出让收入同样不能完全用于基础设施建设。由于土地出让收入实行全额“收

支两条线”管理，包含了须依法支付的征地拆迁等成本补偿性费用，因此，土地

出让收入并不完全由政府支配，只有扣除成本补偿性费用后的土地出让收益，才
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是政府可用的财力。根据这个特性，土地出让支出可区分为成本性支出和非成本

性支出（即土地出让收益安排的支出）两大部分。 

 

根据财政部网站《2015 年全国土地出让收支情况》，2015 年国有土地出让相关支

出中，用于征地拆迁补偿、补助被征地农民、土地出让前期开发等成本性支出

26844.59 亿元，占支出总额 79.6%；用于城市建设、农业农村、保障性安居工程等

非成本性支出 6883.19 亿元，占支出总额 20.4%。也就是说，土地出让收入中仅有

约 20%的资金能够真正被政府用来进行基础设施投资。 

 

 

图 37：国有土地使用权出让金收入安排的相关支出  

 

资料来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

2014 年 10 月，《国务院关于加强地方政府性债务管理的意见》中指出可以发行地

方政府专项债券。地方政府专项债券是指省、自治区、直辖市政府（含经省级政

府批准自办债券发行的计划单列市政府）为有一定收益的公益性项目发行的、约

定一定期限内以对应的公益性项目政府性基金或专项收入还本付息的政府债券。 

 

近年来，地方政府新增专项债不断扩容，从 2016 年的 4000 亿元快速增长到 2020

年的 3.75 万亿元，2021 年稍有回落，但也有 3.65 万亿元。新增专项债是地方政

府实施积极财政政策的主要抓手，追踪其资金投向比例是判断当年基建发力力度

的重要依据。 

 

从地方专项债发行的募集资金用途来看，专项债主要投向的领域有交通基础设施、

能源、农林水利、生态环保、社会事业、城乡冷链物流基础设施、市政和产业园

区基础设施、国家重大战略项目、保障性安居工程、支持中小银行发展等。其中，

交通、能源、农林水利、生态环保、城乡冷链物流、市政和产业园区基础设施都

属于比较典型的基建类方向，占总的专项债比重大约 60%。 
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图 38：专项债投向基建的比重大约为 60%（2020 年）  

 

资料来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

除土地出让金收入相关支出和专项债之外，政府性基金支出中还有一些占比较小

的项目也用于基建领域，例如铁路建设基金、港口建设费、水利建设基金、城市

基础设施配套费等，这些项目支出占政府性基金支出的比重在 3%-4%之间。 

 

加总上述三项，我们便可以得出政府性基金用于基建的支出。 

 

城投债，又称“准市政债”，是地方投融资平台作为发行主体，公开发行企业债和

中期票据，其主业多为地方基础设施建设或公益性项目。2016-2018 年城投债在

“去杠杆”的政策下发行额保持稳定，但自 2019 年起，随着地方财政收支压力不

断加大，发行规模又开始显著上升。2020 年全年城投债净融资额接近 2 万亿，增

速达到 50%。 

 

图 39：2019-2020 年城投债发行额显著上升  

 

资料来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

PPP 中的社会资本。PPP（Public-Private Partnership），即政府和社会资本合作，是
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公共基础设施中的一种项目运作模式。严格来说，PPP 是一种融资模式，不是一

种资金来源，我们需要从 PPP 中分离出自筹资金的部分，为此需要有以下三点认

识： 

 

第一，PPP 中属于自筹资金的部分约有 2 成。PPP 中约 8 成来自商业银行贷款，

属于国内贷款部分，约有 2 成属于社会资本，包括国有资本和民间资本，这 2 成

的社会资本属于基建资金来源中的自筹部分。 

 

第二，PPP只有处于执行阶段的投资额才是真正落地的投资额。PPP项目有识别、

准备、采购、执行、移交五大阶段，其中项目进入执行阶段才会真正开始投资；

PPP 项目投资周期一般是三年，我们可以假设三年中投资落地额平均分布。 

 

第三，PPP 项目中基建占比在 80%-85%之间。按照投向类别划分，PPP 项目可

以分为能源、交通运输、水利建设等 19 项，其中基建类有 7 项，近年来有逐渐上

升的趋势，2020 年占比为 84%。 

 

图 40：基建类PPP项目投资额占比逐年提高  

 

资料来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

基于 PPP 项目的 3 年投资周期、85%投向基建的比例，以及 20%的社会资本占比

3 个假设，我们就可以推测出 PPP 中的社会资本对自筹资金的贡献。 

 

图 41：基建类PPP执行阶段投资额预测（单位：亿元）  

 

资料来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

第三，国内贷款。 

 

国内贷款中占比最大的是银行贷款，还有少部分非标（委托贷款等），以及政策性

年度 PPP执行阶段投资额 新增投资额 2017 2018 2019 2020

2016 22300 22300 5781 5781

2017 46000 23700 6197 6197 6197

2018 74597 28597 7855 7855 7855

2019 99464 24868 6900 6900

2020 115122 15657 4386
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金融债、PSL、铁路建设债等。由于 PSL 和铁路建设债占比非常小，可以忽略不

及，我们主要关注银行贷款、非标贷款和政策性金融债资金对基建的贡献。 

 

我们用基建资金来源中的国内贷款除以央行公布的新增人民币贷款，可以得出人

民币贷款中投向基建的贷款占比。可以看到近年来这一比例处于下行趋势，2020

年已经降至 13.4%。 

 

 

图 42：银行贷款投向基建比重呈下降趋势  

 

资料来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

非标贷款主要是委托贷款，我们可以从社会融资规模数据获得，关于其投向基建

的比重，可以假设与银行贷款相同。近年来在非标压降的政策压力下，委托贷款

对社会融资的贡献为负。 

 

需要指出的是，关于基础设施的银行贷款，央行按季度发布的贷款需求指数调查

可以为我们判断基建贷款需求的强弱提供参考。可以间接显示基建银行贷款需求

强弱。2021 年一季度后，基建贷款需求指数逐季回落，一定程度上印证了基建投

资下行。 
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图 43：2021Q1 后基础设施贷款需求指数逐季回落  

 

资料来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

政策性金融债是指三大政策性银行——国开行、农发行和进出口银行发行的债券，

主要用来支持国家基础设施、重大项目建设。2020 年政策性金融债净融资额达到

2.5 万亿，大幅增长 86.7%，是支撑基建投资资金的重要来源。 

 

图 44：2018 年以来政策性金融债发行额也保持了较快增长  

 

资料来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

对于利用外资和其他资金，我们可以利用历史平均或线性外推法来确定。 

 

至此我们已经将资金来源做了详细的拆分。最后需要强调的是，我们在开始提出

资金来源和投资完成额的系统性差异，因此我们需要对资金缺口作出假设，否则

容易低估基建投资，假设方法也可以采用历史平均法。我们已经指出，随着未来

政府“赊账”搞基建被禁止，预计未来二者的缺口会缩小。 
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4.2. 专项债撬动法预测基建 

 

资金来源法是预测基建投资最常用的方法。近年来随着专项债发行量扩容，围绕

专项债进行的基建投资越来越多，我们提供另一种以专项债撬动资金为核心的基

建投资预测方法，作为资金来源法的补充。 

 

地方专项债从 2016 年开始发行，当年仅发行 4000 亿，作为政府性基金收入，但

不列为赤字。随后专项债迅速扩容，2020 年当年达到最高的 3.75 万亿（实际发行

3.6 万亿，预留部分中小银行补充资本金），2021 年虽然略有下降，但仍保持 3.65

万亿的规模，成为地方政府进行基建投资的重要资金来源。 

 

图 45：新增专项债扩容速度较快  

 

资料来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

新增专项债一年最多新增不到 4 万亿，而每年的广义基建投资额有 18 万亿，如

何通过专项债来预测基建增速呢？关键在于 2019 年 6 月，中办、国办印发了《关

于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的通知》，提出“专项债可用于

重大项目资本金，并允许配套市场化融资”。2020 年 3 月，为提高专项债对社会

资金的撬动作用，又规定以省为单位，专项债资金用于项目资本金的规模占该省

份专项债规模的比例从20%提升至25%。也就是说，不同于其他普通的债务融资，

专项债能够发挥杠杆效应。 

 

但并不是所有项目都能用专项债做资本金。文件规定专项债券用作资本金的项目

须为符合中央重大决策部署、具有较大示范带动效应的重大项目，从实际操作来

看，产业园区、交通基础设施等领域专项债用作资本金的比例较高，这些无一例

外都属于基建项目。 

 

因此，从专项债撬动角度测算基建投资的逻辑链条是：“新增专项债-专项债用作

基建项目资本金的比例-来自专项债的资本金占基建项目总资本金的比例-基建项

目全部资本金的比例-基建项目全部投资额”。 

 

从专项债项目的初步统计结果来看，专项债用作资本金的比例远远低于 25%的上

限，各省平均比例在 10%以下，来自专项债的资本金占基建项目总资本金的比例

大约为 12%，而基建项目的资本金比例在 20%-25%不等。有了这三个假设，我们
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就可以从新增专项债发行额出发，测算专项债撬动的基建项目总投资额。 

 

图 46：专项债撬动基建资金规模计算公式 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究。 

 

除相关比例假设外，我们还需要考虑专项债收入与支出时间不匹配的问题。我们

知道，专项债发行存在季节性，每年二三季度为发行高峰期（2021 年比较特殊，

专项债发行节奏明显后置），但政府性基金支出的节奏是相对平稳的，季节性并不

明显。也就是说，专项债收入与相关支出存在时间上的错位。如果从年度维度来

看，大部分发行的专项债会在当年花完，但如果以季度维度来考虑，就必须考虑

当季发行的专项债腾挪到下一季度使用的情况。 

 

图 47：地方专项债发行节奏不均匀  

 

资料来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

例如，2020 年专项债上半年发行了 2.2 万亿，下半年发行了 1.4 万亿，且上半年

用于基建的比重接近 80%，下半年不到 40%。但从广义基建绝对额来看，下半年

投资额是上半年的 1.38 倍。如果我们仅根据专项债发行情况来判断对基建的撬动，

将导致较大误差。再如，2021 年专项债将有部分额度预留到 12 月份发行（根据

我们的预测，大约 7000 亿元），这些资金很难在 2021 年形成实物工作量，大概率

要留到 2022 年年初再花，这也是我们在测算专项债对基建的撬动中需要考虑的。 

 

5. 风险提示 

模型预测结果存在误差。 
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