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[Table_Main] 
今年二季度基建投资反弹力度有多大？ 

 
观点 

 我们在此前的报告中指出，中国的基建投资往往会在二季度出现季节性
回升。比如从近五年来看，二季度基建投资的平均增速为 9.8%，明显
高于一季度的 5.7%、三季度的 7.1%、四季度的 7.0%。今年一季度由于
没有专项债的提前下达，加上财政支出并不急于发力，因此剔除疫情影
响后基建投资的两年复合增速仅为 2.9%，明显弱于以往同期。那么，
这是否意味着二季度基建投资的回升也将乏善可陈？ 

 为了客观估算今年二季度基建投资的反弹幅度，我们提供两个视角： 

 从基建投放的季节性规律来看。近五年上半年完成全年的基建投资平均
进度为 42.8%（图 2），我们不妨以此作为今年上半年的参考。今年一季
度受专项债发行节奏滞后、项目审批进度不及预期等影响，基建尚未发
力，如果我们将今年一季度基建的完成进度对标近五年来最较弱的时
期，这就意味着二季度基建投资占全年的进度有望达到 29.2%，由此可
以测算出二季度基建投资规模略超 6 万亿，同比增速将达 5.8%。 

 从专项债对基建的撬动来看。沿用我们此前以“杜邦分析”思路构建专
项债视角的基建分析框架，我们将基建投资拆解为 GDP、投向基建领
域的专项债规模占 GDP 的比重和专项债的基建杠杆，即：     

 

 

 

从 2021 年来看，结合 2021 年政府工作报告中“赤字率 3.2%”与财政
赤字规模，计算出 2021 年名义 GDP 增速约为 9.8%；此外，2021 年新
增专项债额度为 3.65 万亿，目前发行的专项债主要投向基建及棚改，
我们预计今年专项债将会继续为基建提供支持，对比 2020 年，今年棚
改类及租赁住房建设土储类专项债占比将回升，我们预计投向基建的专
项债占 GDP 比重将回落至 1.5-2.0%左右；由于财政刺激的退出，专项
债对其他资金来源的替代将边际弱化，我们预计专项债基建杠杆小幅回
升至 10 倍左右。综合上述判断，预计 2021 年全年基建投资增速在
1.5%-3%左右。 

从 2021 年二季度来看，预计今年二季度 GDP 增速约 11-12%；今年新
增专项债 3.65 万亿，一季度仅发行 264 亿，预计后续专项债发行将会
较为平均，二季度发行规模在 1.2 万亿左右，投向基建的专项债占 GDP

比重约为 3%；比照 2020 年二季度专项债基建杠杆在 6 倍左右，预计今
年二季度基建杠杆为 5-10 倍左右。综上所述，我们预计二季度基建增
速在 1.7-3.6%左右。（两种测算方法见表 1） 

 二季度哪些基建是重点？从固定资产投资项目审批情况来看，一季度审
批项目集中在交通、能源和高技术领域（图 4），其中机场建设金额占
比近 30%。随着天气转暖、疫情管控较好，我们预计地方将加快布局基
建，交通类传统基建投资提速将更为明显。从专项债投向来看，政策鼓
励各地申报文旅类专项债（表 2），包括国家文化公园建设、重点景区
基建等，我们预计此类专项债占比将会上升。 

 

 风险提示：专项债发行进度不及预期、发行结构发生重大变化，投向基
建领域占比明显低于预期；防风险和去杠杆政策方向出现明显变化。 
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图 1：历年二季度基建投资情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2：历年上半年基建投资情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 3：专项债基建杠杆逐年下降  图 4：历年一季度发改委审批固定投资项目情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 5：历年二季度发改委审批固定投资项目情况  图 6：2020 年新增专项债投向 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 1：二季度基建投资增速的两种测算方式 

方法一： 

根据投资进度 

上半年完成全年 

进度 42.8% 

二季度完成全年

进度 29.2% 

二季度投资规模 

逾 6 万亿 

二季度基建 

增速 5.8% 

方法二： 

根据专项债杠杆 

名义 GDP 

（%） 

投向基建的专项

债/GDP（%） 

基建杠杆 

（倍） 

二季度基建 

增速（%） 

11 3 

3 

5 1.7 

12 10 3.6 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 2：专项债投向相关文件 

时间 文件 内容 影响 

2020-07 

《关于加快地方政府

专项债券发行使用有

关工作的通知》 

专项债要用于有收益的公益性项目 优化专项债投向 

2021-02 

《关于进一步用好地

方政府专项债券推进

文化和旅游领域重大

项目建设的通知》 

鼓励各地抢抓机遇申报文旅重点领域的专项

债 

拓展专项债券推进文旅领

域重大项目建设的方式和

途径 

2021-02 
《地方政府债券信息

公开平台管理办法》 

规范地方政府债券信息公开平台管理，进一

步推进地方政府债务信息公开 
优化地方政府债券披露 

2021-03 

《关于  2020 年中央

和地方预算执行情况

与  2021 年中央和地

方预算草案的审查结

果报告》 

提出要强化地方政府债务管理，并首次提到

要指导地方对可能存在风险的专项债项目进

行排查，研究制定处置措施，积极防范风险 

抓好专项债项目风险防范

工作 

2021-03 
2021 年《政府工作报

告》 

新增专项债将优先支持在建工程，并合理扩

大使用范围 

对于专项债券投向提出指

导 

数据来源：中国政府网、文旅部、东吴证券研究所 
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