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撬动杠杆，哪些基建受益？ 

——项目资本金比例下调点评 

 

   宏观简报  

      2019 年政府工作报告中明确提出要适当降低基础设施等项目资本

金比例。我国项目资本金制度从 1996 年开始建立，至今有过 4 次调整。

目前我国基建投资资本比例均在 20%以上，其中机场、港口、沿海及内河

航运、邮政业为 25%，而铁路、公路、轨道交通、电力、水利环境和公共

基础设施资本金比例已经为 20%。如果资本金下调至 20%，机场、港口、

邮政业受益。过往的经验表明基建投资资本金比例下调后一般在 3-4 月时

间内对投资的支撑会显现。但不同行业受到的影响不同，因为现实中很难

区分多少归因于资本金比例下调，多少归因于资本金本身的变化，以及其

他资金来源的变化。我们预计今年基建投资的重点领域是交通运输行业（包

括高铁、高速、轨交、港口、机场）和水利工程等行业。 
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基建是支撑 2019 年经济增长的重要变量。根据我们早前的专题报告《中

国基建还有多大空间？》里面的分析，未来一段时间内基建投资年均增长

6-10%比较合理。短期内最关键的问题是，在地方政府隐性债务比较高的情

况下，资金从何而来？2019 年政府工作报告中明确提出“适当降低基础设

施等项目资本金比例”，这意味着同样的资本金可以通过撬动更高的杠杆

来支持基建。当前基建投资各领域的资本金比例是什么状况？资本金比例的

下调对未来的投资有何影响？ 

我国项目资本金制度是从 1996 年开始建立的，当时设立资本金制度一

方面是进行宏观调控，另一方面是为了防范金融风险。从 1996 年开始，我

国历史上共进行过 4 次投资资本金比例的调整，涉及领域较广。归纳如表 1

所示。 

表 1：历年政策上规定的资本金比例  

行业 1996 2004 2009 2015 

电力 20% —— —— 20% 

交通运输 35% —— —— —— 

机场、港口、沿海及内河航运 —— —— 30% 下调至 25% 

铁路 —— —— 25% 下调至 20% 

公路 —— —— 25% 下调至 20% 

轨道交通 —— —— 25% 下调至 20% 

邮电 25% —— —— —— 

煤炭项目 35% —— 下调至 30% 30% 

钢铁 25% 提高到 40% 40% 40% 

化肥项目 25% —— 25% 25% 

机电、化工、石油加工、有色、轻工、纺织、商贸及其

他行业的项目 
20% —— —— —— 

玉米深加工 —— —— 30% 下调至 20% 

电石、铁合金、烧碱、黄磷 20% 20% 上调至 30% 30% 

建材（水泥） 20% 提高到 35% 35% 35% 

电解铝 20% 提高到 35% 上调至 40% 40% 

房地产开发项目(不含经济适用房项目) 20% 提高到 35% —— —— 

保障房 —— —— 20% 20% 

商品住宅 —— —— 20% 20% 

其他房地产开发项目 —— —— 30% 下调至 25% 

资料来源：《国务院关于固定资产投资项目试行资本金制度的通知》(国发〔1996〕35 号)、《国务院关于调整部分行业固定资产投资项

目资本金比例的通知》）（国发〔2004〕13 号）、《国务院关于调整固定资产投资项目资本金比例的通知》（国发〔2009〕27 号）、《国

务院关于调整和完善固定资产投资项目资本金制度的通知》 (国发[2015]51 号) 

注：“——”表示当前政策未提及此行业资本金比例，将延续以前的资本金比例 

 

我国在历史上对投资资本金比例有过上调也有过下调。2004 年 4 月，

为抑制产能过剩行业发展，将钢铁行业资本金投资比例由 25%上调为 40%，

将水泥、电解铝行业资本金比例从 20%提高到 35%。在 2004 年 4 月上调钢

铁和水泥行业资本金比例后，其固定资产投资增速就出现断崖式下滑，由年

初 170%和 130%的同比增速下滑至 2005 年 3 月的-1.4%和-2.8%（图 1），

这其中部分反映前期的高基数效应，但也一定程度反映出资本金比例的调整

对固定资产投资增速的影响。 

 

国投瑞银
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图 1：钢铁、水泥行业固定资产投资行业累计同比 

 

资料来源：Wind 

 

另外，以地产为例，其资本金比例的调整分为两个阶段，第一阶段是 2004

年房地产投资资本金比例由 20%上调至 35%，在 2009 年将保障房和商品住

宅资本金比例下调为 20%，其他房地产开发项目下调为 30%，在 2015 年进

一步下调其他房地产开发项目资本金比例至 25%。如图 2 所示，在 2004 年

上调地产资本金投资比例过程中，地产投资增速快速下行。但在 2009 年 5

月和 2015 年 9 月下调地产投资资本金比例后，地产投资增速均在后续一段

时间呈现上行趋势（图 2）。 

 

图 2：固定资产投资累计同比 

 

资料来源：Wind 

 

2015 年 9 月机场、港口、沿海及内河航运项目资本金比例由 30%下调

至 25%，铁路、公路、轨道交通资本金比例由 25%下调至 20%，如图 3 所

示，在 2015 年 9 月份下调各行业资本金比例后，铁路、公路和航空运输行

业固定资产投资累计同比增速均出现上行。 
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图 3：铁路、公路、航空也固定资产投资累计同比 

 
资料来源：Wind 

 

2019 年政府工作报告中明确提出“下调基建投资资本金比例”，预计

会促进基建投资的上行。当前，我国基建投资资本比例均在 20%以上，其中

电力行业资本比例在 20%，机场、港口、沿海及内河航运项目资本金比例为

25%，铁路、公路、轨道交通资本金比例为 20%，邮政业资本金比例为 25%、

水利环境和公共基础设施投资资本本金比例均在 20%。 

目前所有行业的资本金比例均不低于 20%，如果基建行业资本金全部下

调至 20%，主要受益行业是机场、港口、沿海及内河航运项目，以及邮政业

等基础设施项目。而电力、铁路、公路、轨道交通、水利环境和城市公共基

础设施当前的资本金比例已经为 20%，或不受影响。 

从历史经验来看，基建投资资本金比例下调后一般在 3-4 月时间内对基

建投资的支撑会显现。但不同行业受需求影响不同，因为现实中很难区分多

少归因于资本金比例下调，多少归因于资本金本身的变化，以及其他资金来

源的变化。 
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