
国内宏观 

2020 年 12 月 1日 

 

基建投资为何低于预期？——缘由与展望 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

 

宏
观
动
态
跟
踪
报
告 

 

宏
观
报
告 

 

 

相关研究报告 
 
  《宏观动态跟踪报告*经济复苏正在“筑顶”》  

2020-11-16 

《宏观动态跟踪报告*中国经济的内生增长性
持续增强》  2020-10-19 
 
 
证券分析师 

   
钟正生 投资咨询资格编号  

（首席经济学家） S1060520090001 

 
ZHONGZHENGSHENG934

@PINGAN.COM.CN 

  
 

 

 
   

 

本报告仅对宏观经济进行分析，不包 

含对证券及证券相关产品的投资评级 

或估值分析。 

 

 

 在今年积极财政政策“加力提效”的情况下，基建投资仅温和回升，与市场

预期发生背离。本文从以下几个角度探索 2020年基建投资不及预期的原因：  

1. 今年广义财政支出目标并未大幅提高。2020 年广义财政预算支出的增速较

前三年实际有所下降。考虑到今年政府性基金预算将向一般财政预算调入资

金可能在 1.8 万亿到 1.9 万亿之间，预算草案所提及的政府性基金支出同比

增长 38%恐难达到，增速实际或仅在 17%至 18%。 

2. 财政支出和赤字使用进度较慢。2020 年一般公共预算支出和政府性基金预

算支出使用进度相较于 2019 年明显偏慢。全年广义财政赤字共计约 11.2 万

亿，1-10 月广义财政累计赤字共计 5.4 万亿，还有 5.8 万亿额度尚未使用。 

3. 基建项目质量与地方专项债要求难以匹配。其一，地方基建项目质量不高，

使得专项债对基建投资的撬动作用有限，专项债做资本金比例仅约 10%。其

二，债券发行节奏与项目融资需求不匹配，带来专项债资金沉淀的问题；其

三，7 月以来棚改专项债重启，分流部分资金。 

4. 财政支出更多向民生领域倾斜。今年政府更关注“六稳、六保”，目标函数

发生变化，基建领域发力的意愿也不同于往常。在一般公共预算支出中，只

有社保与就业、卫生健康、农林水以及债务付息支出是正增长，而科学技术、

节能环保、城乡社区以及交通运输等基建相关支出均显著负增。 

5. 气象因素影响项目建设进度。二季度以来，随着疫情逐步得到控制，复工复

产加快，但进入 6 月之后，受强降水和洪涝灾害影响，工程项目推进再度受

阻。 

 展望后续，1）四季度财政支出尚存较大空间，可支持今年末、明年初的基

建投资平稳发力；2）越来越多迹象表明，2021年宏观政策基调将重新回到

“稳杠杆”上，对地方政府债务监管、地方专项债的规范使用，都有保持力

度、甚至进一步加强的势头。未来基建投资的上行动能，将更有赖于城市群、

都市圈建设等中长期红利释放，提升基础设施建设的内生需求。预计在广义

财政支出目标保持力度的前提下（财政政策不过度后撤），2011年基建投资

或将继续保持温和增长。 
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一、 引言  

今年二季度以来新冠疫情得到基本控制，伴随着密集的逆周期政策出台，中国经济走出 V 型复苏。

10 月规模以上工业增加值同比增长 6.9%，房地产投资累计同比提升至 6.3%，社会消费品零售总额

当月同比也进一步回升至 4.3%，经济增长动力持续增强。但基建投资对中国经济的支撑作用却相对

减弱。1-10月基建投资累计增速仅 3%，在近 5年同期增速中，仅高于资管新规推出的 2018年（0.9%）

（图表 1）。 

在今年积极财政政策“加力提效”，预算赤字大幅提升的情况下，基建投资的回升幅度与市场预期产

生背离。2020年预算草案中，一般赤字相比 2019年新增 1万亿，并发行 1万亿特别国债，地方专

项债额度也提高了 1.6 万亿。广义财政赤字的提升幅度不可谓不大（图表 2）。 

本文从以下几个角度探索 2020年基建投资不及预期的原因：1）今年财政支出目标相较于去年是否

有明显提高？ 2）财政支出实际执行进度如何？ 3）地方专项债对基建投资的撬动作用如何？4）疫

情冲击下财政资金投向有何结构性特征？ 

图表1 2020 年基建投资增速仍处低位 

 

图表2 2020 年积极财政政策力度空前 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:2020 预算草案，平安证券研究所 

 

二、 今年基建投资不及预期的缘由 

2.1、广义财政支出预算并未大幅提高 

计算广义财政预算支出以及实际政府性基金支出增速，可以发现今年财政预算增长目标并不像市场

预期的那样有大幅提高。 

1）今年广义财政支出增速较前三年实际有所下降。将一本账的公共预算支出和二本账的政府性基金

预算支出加总，计算广义财政预算支出增速，可得 2020年预算增速为 11.6%，分别低于 2017年的

12.7%、2018 年的 15.0%以及 2019 年的 16.4%（图表 3）。 

2）今年预算草案提及的政府性基金支出 38%增速实际难以达到。根据预算草案计算的 2020年政府

性基金预算支出相较于 2019 年增长 38%，但这一增速未考虑到二本账需要调入一本账的部分。考
虑到今年一般公共预算收入中有约 3 万亿需要从二本账、三本账（国有资本经营预算）以及结余收

入中调入，大幅高于 2019 年调入的 1.9 万亿，从二本账调入一本账的资金可能较高（图表 4）。具
体来看：中央层面，调入公共预算的约 3000亿抗疫特别国债都纳入对地方的转移支付，因此不予以

考虑；考察地方层面调入一本账的部分 21100 亿元，其中由三本账调入一本账的部分 792.57亿元，
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根据地方政府公开数据估算的地方结转结余资金约在 1500至 2000亿之间，也就意味着地方由二本
账调入一本账的部分（包括特别国债 0.3万亿），约在 1.8万亿至 1.9万亿之间，考虑这部分调入资

金之后，政府性基金实际支出增速大概在 17%至 18%之间，若以预算草案所提的二本账支出增长目
标推断，则容易夸大其对基建投资的推动作用。 

图表3 2020 年广义财政支出增速相比前三年有所下降 

 

图表4 2020 年二本账向一本账调入资金规模可能较大 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:2020 预算草案，平安证券研究所 

 

2.2、财政支出和赤字使用进度偏慢 

从财政支出和财政赤字的实际使用情况来看，财政支出目标增幅不大并不是基建投资相对疲弱的唯

一原因，财政支出进度也显著偏慢，存在“钱花不出去”的问题。 

从一本账来看，今年上半年一般公共预算支出累计同比下滑 5.8%，直到 7月财政支出跌幅才有相对

明显的收窄，但 1-10月一般公共预算支出依然下滑了 0.6%。1-10 月一般公共预算支出完成额占全

年预算的 76.4%，显著低于 2019 年同期的 81%，支出进度明显偏慢（图表 5）。 

从二本账来看，1-8月政府性基金预算支出累计同比持续低于 2019年同期，9月之后实现反超。1-10

月政府性基金支出完成额占全年预算的 67.9%，仍略低于 2019 年同期的 68.8%（图表6）。 

图表5 一般公共预算支出完成进度偏慢 

 

图表6 政府性基金预算支出完成进度偏慢 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

0

5

10

15

20

25

30

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

广义财政支出同比（%）

0

20

40

60

80

100

-10

-5

0

5

10

2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

一般公共预算支出

2019完成进度（%，右）
2020完成进度（%，右）
2020累计同比（%，左）

0

20

40

60

80

100

-20

0

20

40

2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

政府性基金预算支出
2019完成进度（%，右）
2020完成进度（%，右）
2020累计同比（%，左）



宏观·宏观动态跟踪报告 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 
6 / 12 

 

从赤字来看，今年广义财政赤字构成如下：1）一般赤字 3.76万亿，比 2019年同期增加 1万亿；2）

地方专项债 3.75万亿，高于 2019年同期的 2.15万亿；3）抗疫特别国债归属于二本账的部分约 0.7

万亿；4）一般公共预算中调入及使用结转结余资金约 3万亿（包括从二本账调入一本账的特别国债

资金 0.3万亿）。全年广义财政赤字共计约 11.2万亿（图表 7）。1-10月广义财政赤字累计共 5.4万

亿，赤字使用进度仅 48%，还有 5.8万亿额度尚未使用（图表 8）。 

图表7 2020 年广义财政赤字约 12.1万亿 

 

图表8 广义财政累计赤字使用进度偏慢 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

考虑到目前一般公共预算收入累计同比跌幅已显著收窄（图表 9），且土地使用权出让收入累计同比

已恢复到较高水平，财政收入已得到更好地保障（图表 10）。这意味着后续财政支出仍有较大空间。 

图表9 一般公共预算收入累计同比降幅收窄 

 

图表10 土地出让收入累计同比大幅提高 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2.3、基建项目质量难以匹配地方专项债要求 

从地方专项债来看，为了充分发挥专项债对基建项目的撬动作用，政府出台了允许专项债作重大项

目资本金、调整专项债用途、鼓励发行长期限专项债以匹配项目资金需求和期限等一系列政策（图

表 11）。此外，根据企业预警通的统计，1-10月专项债累计发行 33733亿，完成全年专项债发行计
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划的 90%。尽管相关政策支持力度较大，专项债发行进度也并不慢，但受制于多重因素，出现了“钱

等项目”的现象，专项债资金搁置问题突出，对基建投资的支持力度有限。 

图表11 近年来专项债支持基建相关政策力度较大 

时间  文件 /会议  主要内容 

2019 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》 

允许将专项债券作为符合条件的重大项目资本金 

2019 年 9 月  国务院常务会议 

提前下达专项债额度；将专项债用作项目资本金的领域扩展

到交通、能源、冷链物流等；专项债额度向前期准备充分、

具备开工条件的地方倾斜 

2020 年 3 月  
 

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% 

2020 年 7 月  

《关于加快地方政府专

项债券发行使用有关工

作的通知》 

鼓励发行长期专项债券；赋予地方一定自主权，对因准备不

足短期内难以建设实施的项目，允许省级政府及时调整用途 

2020 年 11 月  

《关于进一步做好地方

政府债券发行工作的意

见》 

科学设计地方债发行计划；债券与项目期限不匹配的允许在

同一项目周期内接续发行 

资料来源：政策文件，平安证券研究所 

 

第一，地方基建项目质量不高，专项债资金难以有效利用。10月 21日，财政部预算司王克冰表示，

各地已有近 3000亿元专项债券用作铁路、轨道交通、农林水利、生态环保等领域符合条件的重大项

目资本金。这意味着目前用于项目资本金的专项债，占比在 10%左右，远低于 25%的红线。用于资

本金的专项债占比低，从一个侧面反映项目收益不高制约了专项债资金的使用。 

分省份来看，除了甘肃、云南、吉林、广东和贵州等少数省份，多数省份专项债用作项目资本金的

比例距离 25%红线还有较大距离（图表 12）。分项目类型来看，交通基建等领域尽管专项债用作资

本金规模较大，但专项债资本金占总投资的比例相对较低；棚改和土储才是专项债做资本金杠杆效

应最强的领域（图表 13）。 

值得注意的是，尽管 2020和 2019年基建投资增速都偏低，但在专项债用于项目资本金这一政策的

利用上，2020年同 2019年有所不同：2019年由于重大项目已经在年初就已规划好，6月出台的专

项债用作重大项目资本金政策以及 9 月出台的专项债用作项目资本金领域扩展的相关政策，实质上

可能对基建投资影响相对有限。而 2020年初重大项目规划时应当能有准备、有计划地将专项债用作

项目资本金，但其使用比例依然偏低，这或许说明符合条件的重大项目相对较少。 
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图表12 多数省份专项债用作项目资本金的比例不达上限 

 

资料来源：企业预警通,平安证券研究所 

图表13 交通基建相关领域专项债用于项目资本金比例偏低 

 

资料来源：企业预警通,平安证券研究所 

 

第二，债券发行节奏与项目融资需求不匹配，带来专项债资金沉淀的问题。5月专项债发行额度超 1

万亿，迎来专项债发行高峰，也带来了新增财政存款的大幅上升，而后续 6-8 月新增财政存款下行

幅度并不大，直至 9 月才迎来新增财政存款的大幅下滑，这在一定程度上反映了专项债资金下达并

未很快形成实际支出，形成了资金淤积。2020年 11 月 11日，财政部发布了《关于进一步做好地方

政府债券发行工作的意见》（财库〔2020〕36号），明确提出“地方财政部门应当……合理选择发行

时间窗口，适度均衡发债节奏，既要保障项目建设需要，又要避免债券资金长期滞留国库”，旨在解

决债券发行分批下达带来的各地集中申报、集中发行的问题。债券发行分批下达，带来了地方项目

申报周期短、项目推进相对滞后，导致专项债资金沉淀（图表 14）。这也是专项债发行进度和赤字

使用进度不匹配的原因之一。 
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