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明年基建增速或可观 

——9 月 4 日国务院常务会议点评 

 

   宏观简报  

     
 ◆ 要点 

继 8月 31日金稳委会议提出加大逆周期调节力度之后，9月 4日，国

务院总理李克强主持召开国务院常务会议，部署精准施策加大力度做好“六

稳”工作，其中专项债政策方面的调整尤为引人注目。 

会议指出将提前下达明年专项债部分新增额度并框定重点领域，并允

许专项债可做重点领域的项目资本金，范围较 610 专项债规定明显扩大，

同时专项债额度会优先向发行使用好的地区和今冬明春具备施工条件的地

区，有助于激发地方政府投资积极性，加快财政资金见效。这部分专项债

不得用于土储和房地产相关的投资，基建将明显受益，明年基建投资增速

或可达两位数以上，而房地产开发投资或有所抑制。如果年内提前下发专

项债额度，央行可能会通过普遍降准来配合。 
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继 8月 31日金稳委第 7次会议提出加大逆周期调节力度之后，9月 4日，

国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，部署精准施策加大力度做好“六

稳”工作，其中专项债政策方面的调整尤为引人注目。 

首先是提前下达明年专项债部分新增额度并框定重点领域。确保明年初即可

使用见效并扩大使用范围，重点领域包括交通、水利环保、民生、市政和产

业园区等基础设施1。今年专项债额度（2.15 万亿）虽较去年（1.35 万亿）

大幅增加，但土储和棚改占比近 70%（表 1），用于基建的支出不太大。会

议尤其提及专项债资金不得用于土储和房地产相关领域、置换债务等，可有

效增加基建领域专项债的发行额度。2018 年年底人大常委提前下达地方政

府债务部分限额，为当年新增地方债额度的 60%，而今年提前下达额度2及

年内是否发行，有待后续观察。 

表 1：地方专项债投向拆分（%） 

 
交通运输邮政业 水利环保和公共设施管理        

 
铁路 

收费 

公路 

非收费

公路 
其他 水利 环保 

公共设

施管理 

电力热力燃气及水

的生产和供应 

工业

园区 
医疗养老 学校 土储 棚改 其他 

2018年 0.5 6.2 3.2 1.9 0.5 1.8 7.6 1.4 2.1 0.9 2.3 43.7 27.2 0.5 

2019年前 7月 1.1 6.9 1.7 1.7 0.8 2.1 9.8 0.5 1.9 1.3 0.8 33.3 37.9 0.3 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

二是显著扩大专项债可做项目资本金的范围，撬动社会资金。会议指出前述

重点领域均可用专项债作为项目资本金，各省专项债用于项目资本金的规模

占其专项债规模比例可为 20%左右。相比今年 6月《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》指出的专项债可做铁路、高速公路、

供电供气项目资本金，范围显著扩大。从表 1的投向来看，这三类项目发行

专项债占比不足 10%，如果范围扩大至 20%，可有效节约财政资金并带动

水利、环保和公共设施管理等行业的投资。而由于能源等投资对财政依赖度

不高，预计带动作用会弱于前述行业（图 1）。 

  

                                                        
1 重点领域具体包括“铁路、轨道交通、城市停车场等交通基础设施，城乡电网、天然气

管网和储气设施等能源项目，农林水利，城镇污水垃圾处理等生态环保项目，职业教育

和托幼、医疗、养老等民生服务，冷链物流设施，水电气热等市政和产业园区基础设施”。 
2 《全国人民代表大会常务委员会关于授权国务院提前下达部分新增地方政府债务限额的

决定》“授权国务院在 2019 年以后年度，在当年新增地方政府债务限额的 60%以内，提

前下达下一年度新增地方政府债务限额（包括一般债务限额和专项债务限额）。”2019 年

新增地方政府一般债务限额和专项债务限额分别为 9300 亿、2.15 万亿，则提前下发的额

度至多为一般债务 5580 亿、专项债务 1.29 万亿。 

国投瑞银
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图 1：基建子行业对财政依赖度对比 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理。注，此为城镇固定资产投资资金来源拆分，其

中水利、公共设施管理、道路运输等行业投资在乡村也有一定规模，考虑到乡村资金筹

集难度加大，更多依赖财政资金，这三类行业对财政的实际依赖度会更高些。 

 

三是专项债额度优先向发行使用好的地区和今冬明春具备施工条件的地区，

并优选经济社会效益明显的项目。8月底召开的金稳委会议同样提出“支持愿

意干事创业、敢于担当、有较好发展潜力的地区和领域加快发展”，此举一定

程度上打破专项债严格按照地方政府财力分配的格局，额度跟随项目而定，

有助于激发地方政府投资积极性，加快财政资金见效。 

明年的基建投资可能有两位数以上的增长。会议明确的专项债不能用于土储、

棚改和置换，另外有 20%可以用于资本金，可带动 2020年基建投资两位数

以上的高增长。3
 但需要注意目前专项债政策是“资金跟着项目走”，如果合

格项目数量跟不上，基建投资增速就要打折扣。 

而房地产开发投资或有所抑制。今年棚改计划套数 285万套，较去年实际完

成套数 626万套（计划 580万套）下降 55%，如果明年套数再缩减 55%，

我们测算将对房地产开发投资拖累 2.9个百分点。同时提前下发部分不能用

于土储，如果剩余专项债按照今年33%的土储比例，那么土储将同比0增长，

如果按照1年左右的滞后期，对2021年的房地产开发投资增速同样有拖累。 

会议指出要坚持实施稳健货币政策并适时预调微调，加快落实降低实际利率

的措施，及时运用普遍降准和定向降准等工具，将资金更多用于普惠金融。

如果年内提前下发专项债额度，央行可能会通过普遍降准来配合。 

猪价继续推高通胀，保供稳价政策力度加大。国常会提出“落实猪肉保供稳价

措施，保持物价总体稳定”。非洲猪瘟疫苗无进展，补栏情绪受抑，7月能繁

母猪存栏同比降幅进一步扩大至 32%。而从后备母猪到仔猪出栏需要 14个

月，而猪价已带动其他肉禽涨价。7月猪肉进口同比大增 107%，但 18年猪

肉进口仅占我国消费量的 2.8%，全球可供调剂的贸易总量也仅占我国年消

费量的 7%，难以弥补供给缺口。近期中央和地方的稳猪价政策密集出台，

                                                        
3 假设明年发行 3 万亿的专项债，其中有 20%可以做资本金，按照 25%的资本金比例计

算，可以撬动的资金在 2.4 万亿左右，加上剩余 2.4 万亿的专项债可以用于基建建设，可

带动 4.8 万亿左右基建投资，年增长可达两位数以上。 
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发改委指导各地落实价格补贴联动机制，向困难群众发放价格临时补贴；商

务部鼓励扩大猪肉进口，适时投放储备冻猪牛羊肉；农业农村部将奖励生猪

调出大县、给规模养殖场临时性生产补助、养殖场户贷款贴息等；交通运输

部通知将对运输种猪及猪肉车辆免收通行费、开启绿色通道。四川、福建、

湖北、江苏等地方政府亦出台保障措施4。相关政策将对猪价涨幅有一定平抑

作用。 

                                                        
4 http://www.soozhu.com/article/383802/ 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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