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 为何基建投资增速起不来 

年初以来基建投资不温不火。2019 年 1-7 月基建投资同比增长 2.91%，

较 2018 年全年（1.79%）仅略有提升，7 月基建投资单月增速从 3.9%下降至

2.7%。2019 年上半年基建相关财政支出增速较 2018 年回升，地方专项债也

提前放量，发改委加快基建项目审批，加上基数不断下降，为何基建投资增

速仍然起不来？ 

终身问责机制导致地方政府举债推基建变得更加谨慎。从申报项目来

看，2019 年上半年地方政府推进基建项目积极性不强，这是因为，虽然政策

要保障融资平台公司合理融资需求，也明确了地方政府隐形债务问责标准，

但只要终身追责的机制还在，地方政府推基建的动力难以大幅提升。 

基建投资资金来源始终是问题。从基建投资资金来源来看，自筹资金占

比较大，包括政府性基金、地方专项债、城投债、非标等。土地市场降温导

致土地财政增收放缓，随着房企融资渠道收紧以及调控政策不放松，土地收

入或继续拖累政府性基金；PPP 在经历退库清理后，项目质量得到提升，落

地率和落地金额缓慢上升，因此这一资金来源可能延续上升的趋势，但仍然

有限；政府以专项债为支点，支持重大项目通过发行专项债为资本金，可大

约拉动基建投资增速回升 2 个百分点；非标融资在 2018 年一直处于收缩状

态，虽然 2019 年非标缩量收窄，但整体依然负增长且还有 20 多万亿元存量

待消化，除非监管政策对非标有所放松，否则 2019 年非标难以大幅放量。 

从资金投入到基建反弹的时滞可能拉长。基建投资正式落地前，由于存

在项目流程，资金的投入不会形成即时的产出，由于本轮政策不再像过去追

求强刺激，这一轮资金投入到基建反弹的时滞可能比之前更长，因此，年初

以来基建投资增速弱反弹可能主要来自于在建项目，很多审批项目可能还未

落地。 

三季度基建投资增速可能仍然低迷，四季度有望上冲，全年上升幅度有

限。随着在建项目计入基建投资额，而新建项目还在时滞期，尚不能形成投

资，因此三季度基建项目可能处于“青黄不接”的阶段，即便基数偏低，可

能依然处于低迷期。随着新建项目的正式落地以及专项债作为资本金等政策

效果显现，四季度基建投资增速有望上冲。旧改、新基建有利于促进基建投

资，但一方面本轮政策相对以往较为克制，实施积极财政政策的同时，严格

控制地方政府隐性债务、坚决遏制隐性债务增量、坚决不走无序举债搞建设

之路的硬约束还在，防风险是底线，监管政策的基调还是从严，非标融资依

然制约基建投资；另一方面，旧改理论上可释放大量基建投资需求，但还存

在融资模式、项目转化率低等问题待解，年内推进力度可能较为有限。从全

年角度来看，基建投资增速上行幅度有限。 

 风险提示：地方债务风险  
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1、 为何基建投资增速起不来 

年初以来基建投资不温不火。2019 年 1-7 月基建投资同比增长 2.91%，较 2018

年全年（1.79%）仅略有提升，7 月基建投资单月增速从 3.9%下降至 2.7%。2019

年上半年基建相关财政支出增速较 2018 年回升，地方专项债也提前放量，发改委

加快基建项目审批，加上基数不断下降，为何基建投资增速仍然起不来？ 

图1： 基建投资增速依然较低 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 上半年基建相关财政支出增速回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图3： 地方专项债同比多增 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

终身问责机制导致地方政府举债推基建变得更加谨慎。从申报项目来看，2019

年上半年地方政府推进基建项目积极性不强，这是因为，虽然政策要保障融资平台

公司合理融资需求，也明确了地方政府隐形债务问责标准，但只要终身追责的机制

还在，地方政府推基建的动力难以大幅提升。 

基建投资资金来源始终是问题。从基建投资资金来源来看，自筹资金占比较大，

包括政府性基金、地方专项债、城投债、非标等。土地市场降温导致土地财政增收

放缓，随着房企融资渠道收紧以及调控政策不放松，土地收入或继续拖累政府性基

金；PPP 在经历退库清理后，项目质量得到提升，落地率和落地金额缓慢上升，因

此这一资金来源可能延续上升的趋势，但仍然有限；政府以专项债为支点，支持重

大项目通过发行专项债为资本金，可大约拉动基建投资增速回升 2 个百分点；非标

融资在 2018 年一直处于收缩状态，虽然 2019 年非标缩量收窄，但整体依然负增长

且还有 20 多万亿元存量待消化，除非监管政策对非标有所放松，否则 2019 年非标

难以大幅放量。 

从资金投入到基建反弹的时滞可能拉长。基建投资正式落地前，由于存在项目

流程，资金的投入不会形成即时的产出，由于本轮政策不再像过去追求强刺激，这

一轮资金投入到基建反弹的时滞可能比之前更长，因此，年初以来基建投资增速弱

反弹可能主要来自于在建项目，很多审批项目可能还未落地。 

三季度基建投资增速可能仍然低迷，四季度有望上冲，全年上升幅度有限。随

着在建项目计入基建投资额，而新建项目还在时滞期，尚不能形成投资，因此三季

度基建项目可能处于“青黄不接”的阶段，即便基数偏低，可能依然处于低迷期。

随着新建项目的正式落地以及专项债作为资本金等政策效果显现，四季度基建投资

增速有望上冲。政治局会议提到“实施城镇老旧小区改造、城市停车场、城乡冷链

物流设施建设等补短板工程，加快推进信息网络等新型基础设施建设”。这不仅利

于稳定内需，还可以提升经济供给能力。旧改、新基建有利于促进基建投资，但一

方面本轮政策相对以往较为克制，实施积极财政政策的同时，严格控制地方政府隐

性债务、坚决遏制隐性债务增量、坚决不走无序举债搞建设之路的硬约束还在，防

风险是底线，监管政策的基调还是从严，非标融资依然制约基建投资；另一方面，

旧改理论上可释放大量基建投资需求，但还存在融资模式、项目转化率低等问题待

解，年内推进力度可能较为有限。从全年角度来看，基建投资增速上行幅度有限。 
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图4： 投向水利、交运中长期贷款增速仅小幅提升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 土地财政承压 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 非标融资依然缩量 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图7： 这一轮资金投入到基建反弹的时滞可能比之前更长 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 一周高频数据观察 

2.1、 高炉开工率回落 

上周（2019 年 8 月 10 日-2019 年 8 月 16 日，下同），多地建材钢厂联合减产，

全国高炉开工率回落 2%至 68.09%；6 大发电集团日均耗煤量环比上升 3.1%至 75.4

万吨。 

图8： 高炉开工率下降（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.2、 钢材库存下降 

上周，多地建材钢厂联合减产，钢材产量下降，钢材社会库存环比下降 0.9%，

为 9 连升之后的首降；供需关系有所改善，螺纹钢期货价收涨 2.7%。原油价格先

涨后跌，布油价格一周收涨 0.2%，WTI 原油价格收涨 0.7%。  
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图9： 钢材库存下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.3、 猪肉价格大涨 

上周，近期部分地区出现降雨天气，28 种重点监测蔬菜价格上涨 4%，涨幅高

于前值（1.4%）。7 种重点监测水果价格下跌 5.1%，跌幅较前值（-3.2%）扩大。猪

肉批发价一周上涨 7.6%，涨幅高于前值（3.9%）。 

图10： 猪肉价格大涨（元/公斤） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.4、 房地产销售面积增速回落 

上周，30 大中城市商品房销售面积同比下降 14.5%，降幅较前值（-7%）扩大，

其中，一线城市商品房销售面积同比降幅从 1.3%扩大至 9.7%，二线城市商品房销

售面积同比增速从-6%下降至-11.5%，三线城市商品房销售面积同比增速从-11.2%

下降至-20.8%。 
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