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宏观经济专题 
 

摘要 

如果下半年经济不出现大的恶化，当前的政策导向下 2021 年全年基建增速
可能在 3%-5%的弱增长区间。从节奏上来看，一季度偏弱，二季度回升但
增速预计也不会很高（2020Q2 当季同比 8.11%）；三四季度经济的不确定
性增加，专项债的发行节奏也偏慢，下半年基建预计并不弱。 

 

 

风险提示：经济走势超预期，货币政策明显收紧，外部形势恶化。 
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1-4 月份，基础设施投资同比增长 18.4%，两年平均 2.19%，低于 2019、2020 年年底增速，
该如何看待基建投资的变化？疫情后刺激以来，基建投资一开始被赋予较高的预期，但结
果大幅偏低，为什么？ 

1. 为何 2020 年基建低于预期？ 

2020 年新增专项债 3.75 万亿元、特别国债 1 万亿元，市场对全年基建投资一度寄予厚望，
而实际上 2020 年全口径基建投资增速仅 3.41%，显著低于市场预期。 

如果从大的宏观背景来看，下半年出口、地产带动经济恢复，就业持续改善，政策对于基
建托底的诉求也相应下降。 

具体而言，我们也可以从资金来源的角度找到解释： 

一是公共预算支出力度并不大，且投向基建的规模有限。2020 年财政预算赤字率 3.6%以
上，这与疫情冲击下财政收入受影响有关，实际对应到财政支出上的规模并不大。2020

年全年公共财政支出仅增长 2.8%，远低于 2019 年水平（8.1%）。与此同时，疫情之后财政
更多地向公共卫生、民生支出倾斜，对基建的投入力度并未显著提高，环境保护、城乡社
区事务支出明显下降。 

图 1：财政支出力度并不算大  图 2：财政支出向民生、防疫等领域倾斜。 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

二是专项债、特别国债资金存在结余。专项债和特别国债基本在三季度发行完毕，但不少
地区由于项目准备不充分，实际使用进度偏慢。为此，财政部于 7 月、11 月两次发文督促
加快地方债资金使用，同时允许及时调整用途。2020 年 12 月 29 日，财政网报道“年底
前确实难以用完的资金和抗疫特别国债预留机动资金，按规定结转至下年使用”1。 

财政收支数据亦有体现：2020 年公共预算和政府性基金收支状况均好于年度预算，特别是
政府性基金最为明显，土地出让走强带动基金收入增长 10.6%（预算-3.6%）、基金支出增长
28.8%（预算 38%）。2020 年政府性基金收支缺口 2.45 万亿，而融资规模 4.75 万亿（3.75

万亿专项债+1 万亿特别国债），虽然有收入超预期增长带来约 1.2 万亿的增量贡献，但是
支出偏慢的问题确实存在。2020 年年底我们也看到多地督促加快地方债支出进度。 

2020 年土地市场高景气度支撑政府性基金收入超预期增长，但政府性基金支出增长并不多，
特别是国有土地出让收入安排的支出仅增长 1%（对应收入增长 15.9%）。2020 年年底政府
性基金收支盈余高达 24,510，主要用于弥补公共预算赤字以及结余使用，当年支出并不多。 

  

 
1 economy.caixin.com/2020-12-29/101644330.html 

支出项目 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

教育支出 3.00 4.10 8.40 6.80 7.80 6.70 8.50 4.40

科学技术支出 13.70 3.40 12.00 11.00 14.50 14.40 -4.90

文化旅游体育与传媒支出 11.10 5.50 9.30 2.90 6.40 3.70 2.30 3.60

社会保障和就业支出 14.60 9.80 16.90 13.30 16.00 9.70 9.30 10.90

卫生健康支出 13.30 9.80 17.10 10.00 9.30 8.50 10.00 15.20

环境保护支出 14.20 26.20 19.80 13.00 18.20 -14.10

城乡社区事务支出 21.90 15.40 11.50 17.10 15.60 10.20 16.10 -20.00

农林水事务支出 9.70 4.90 16.90 5.90 9.90 6.30 4.40

交通运输支出 13.10 10.90 17.70 3.70 1.20 3.20
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图 3：财政收支预算值、实际值  图 4：2020 年年末财政存款余额高于季节性水平 

 

 

 
资料来源：财政部，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 5：2020 年国有土地出让收入安排的政府性基金支出较少  图 6：2020 年政府性基金收支缺口明显扩大（收大于支） 

 

 

 

资料来源：iFind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 1：2020 年年底部分地区督促加快专项债支出进度（不完全列表） 
 

地区 主要内容 

2020/10/10 广州市海珠区 海珠区财政局召开直达资金及专项债支出进度集体约谈专题会议 

2020/11/10 江西新余 我市召开全市新增债券支出进度调度会 

2020/11/10 海南保亭县 保亭县召开项目资金支出进度缓慢单位集体约谈会 

2020/11/12 浙江 省财政厅对直达资金以及专项债券资金支出进度靠后市县区开展约谈 

2020/11/16 安徽望江县 省财政厅来我县调研新增地方政府专项债券支出进度工作 

2020/11/18 安徽黟县 县委常委、常务副县长姚晓俊主持召开直达资金、专项债专题调度会。 

2020/12/01 湖南嘉禾县 嘉禾县财政局多措并举加强专项债券支出管理 

2020/12/02 四川宜宾市 市财政局多措并举抓好专项债券工作 

2020/12/02 甘肃兰州 兰州市多措并举切实加快专项债券支出进度 

2020/12/25 安徽芜湖 市委常委、常务副市长宁波就我市专项债券支出进度问题进行专题调度约谈 

2020/12/29 浙江嘉兴 关于政府专项债券检查情况的通报 

资料来源：各地区政府网站，天风证券研究所 

三是其他渠道的资金仍在收缩。2020 年基建总规模 18.8 万亿元，专项债、特别国债、贷
款（约 3 万亿）、城投债净融资（1.8 万亿，实际用于项目建设比例并不高）四项合计仅约
8 万亿。因而，基建不及预期很可能是其他资金来源在收缩，例如地方财政困难的情况下
配套资金不足、金融监管未明显松动非标融资进一步收缩，这也对基建投资形成了拖累。 
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图 7：基建中长期贷款增速提高  图 8：城投债净融资 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 9：社融信托贷款、委托贷款继续收缩  图 10：理财非标继续压降 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 政策导向与基建 

 

2020 年 12 月中央经济工作会议对财政政策继续保持积极基调，“保持适度支出强度”；与
此同时，会议首次提到财政“更可持续”，同时强调地方隐性债务化解、过紧日子。 

今年政府工作报告中，中央预算内投资规模仅小幅增长，去年的特别国债、国家铁路建设
资本金未再出现；不过赤字率依然维持在 3.2%，新增专项债 36500 亿元；与此同时，地方
财政赤字近年来首次出现下降。3 月 15 日国常会提出“保持宏观杠杆率基本稳定，政府杠
杆率要有所降低”，4 月 13 日《国务院关于进一步深化预算管理制度改革的意见》（国发
〔2021〕5 号）强调，“把防范化解地方政府隐性债务风险作为重要的政治纪律和政治规矩，
坚决遏制隐性债务增量，妥善处置和化解隐性债务存量”；同时“清理规范地方融资平台
公司，剥离其政府融资职能，对失去清偿能力的要依法实施破产重整或清算”。 

一方面财政在退出，政策关注政府杠杆和地方债务问题；另一方面赤字和专项债继续保持
较大的规模，为未来留足空间。 

图 11：中央预算内投资仅小幅增加至 6100 亿元  图 12：地方财政目标赤字低于去年 

资产种类 2015 2016 2017 2018 2019 2020

（1）债券 29.49% 43.77% 42.19% 53.35% 59.72% 62.46%

（2）货币市场工具 21.50% 13.14% 11.46% 6.59% 6.57% 6.62%

（3）非标准化债权类 15.73% 17.50% 16.22% 17.23% 15.63% 10.89%

（4）现金及银行存款 22.48% 16.63% 13.91% 5.75% 5.46% 9.05%

（5）权益类资产 7.84% 6.46% 9.47% 9.92% 7.56% 4.75%

（6）衍生品、资管产品等 2.96% 2.50% 6.75% 7.16% 5.06% 6.23%

理财余额（亿元） 235,000 290,500 295,400 220,400 234,000 258,600

非标规模（亿元，3） 36,966 50,838 47,914 37,975 36,574 28,162

非标规模（亿元，3+6） 43,922 58,100 67,853 53,756 48,415 44,272
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资料来源：iFind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

传统基建主要包括电力燃气及水的生产和供应业、水利环境和公共设施管理业、交通运输
仓储和邮政业三大行业，我们也可以从行业角度入手观察基建投资。 

交通领域投资增长空间有限。2021 年全国交通工作会议提出“推动交通发展由追求速度规
模向更加注重质量效益转变”2，今年并未提出公路铁路水路民航具体投资目标。对于投资
规模预期，2021 年预计交通固定资产投资 2.4 万亿元左右3，无论按照哪个口径，都是偏低
的（全国交通工作会议预计 2020 年交通固定资产投资 34247 亿元，交通运输部实际公布
的数据是 23,952.67 亿元，即使按后一种也意味着至多只是小幅增长）。 

表 2：全国交通运输工作会议预期目标 

2021年全国交通运输工作会议 2020年全国交通运输工作会议 2019年全国交通运输工作会议 

预计明年全年完成交通固定资

产投资 2.4 万亿元左右。 

明年交通运输将完成铁路投资 8000

亿元，公路水路投资 1.8 万亿元，民

航投资 900 亿元。在 2019 年实现具

备条件的乡镇和建制村通硬化路基础

上，2020 年实现具备条件的建制村通

客车。集装箱铁水联运量增长 12%以

上。乡镇快递网点覆盖率达到 98%。 

完成公路水路固定资产投资1.8万亿元左右。新改建农

村公路20万公里，实现具备条件的乡镇、建制村通硬

化路。新增内河高等级航道达标里程400公里。新增通

客车建制村5000个，其中贫困地区3000个。新增直接

通邮建制村5000个。确保北京大兴国际机场等重大项

目如期建成。确保运输结构调整取得阶段性进展，实

现铁路货运量增加3.5亿吨，集装箱铁水联运量增长15%

以上。 

资料来源：交通运输部，天风证券研究所 

国铁集团 2021 年计划来投产新线 3700 公里、其中高铁 1600 公里，均前往年有所下降。
2021 年 3 月国家发改委等发布《关于进一步做好铁路规划建设工作的意见》，指出“在铁
路规划建设工作中，一些地方存在片面追求高标准、重高速轻普速、重投入轻产出等情况，
铁路企业也面临经营压力较大、债务负担较重等问题”，未来铁路建设要加强规划指导（如
严格控制建设既有高铁的平行线路）、合理确定标准、有效控制造价、防范化解债务风险
等。可以看到，当前政策对于铁路建设规模的诉求并不强，更加重视其中的问题和风险。 

图 13：交通固定资产投资  图 14：铁路投资规模 

 
2 https://www.mot.gov.cn/zhuanti/2021jiaotongyunshugongzuo_HY/202012/t20201224_3507961.html  
3 http://www.gov.cn/xinwen/2020-12/25/content_5573139.htm  
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

电力、水利投资预计继续保持高增长。2020 年基建三大行业中，电力、热力、燃气及水的
生产和供应业同比增长 17.60%，另外两大行业只是小幅正增长。2020 支撑电力投资的主要
是特高压、新能源等，国家电网两度提高投资目标至 4600 亿元。对于 2021 年，国家电网
投资目标继续提高（4730 亿元），特高压项目密集开工，同时碳中和目标下对于风电、光
伏等新能源的投入预计进一步加大4。水利方面，2020 年水利管理业投资增速并不算慢，
2021 年水利工作会议对水利投资的表述依然积极，“高标准推进重大工程建设，加快黄河
古贤等 150 项重大水利工程建设，争取早开多开”，“多渠道争取水利建设投资，在争取加
大中央及地方水利投入力度的同时，用好用足金融政策，协调加大水利信贷支持力度，把
地方政府专项债券、银行贷款作为水利建设的重要筹资渠道，鼓励和引导社会资本参与水
利建设”5。 

需要说明的是，电力、水利两大行业占比其实不高，电力投资占比约 12%，水利管理业约
5.5%，即使 2021 年实现 10%-20%的高增速，对基建的拉动也只有 2%-3%。 

图 15：2020 年电力投资一枝独秀  图 16：国家电网投资 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

公共设施管理投资大概率承压。基建细分行业中，占比最高的其实是公共设施管理业（其
次是道路运输业），2020 年比重高达 36.75%。公共设施管理业主要包括市政管理、城乡市
容整理、游览景区管理等，多属于政府主导的投资项目。考虑到地方财政压力以及对隐性
债务的严格管控，这部分投资很难有大的起色。 

如果占比最高的公共设施管理和道路运输业两大行业投资增长受限，那么整体基建投资大
概率也只是温和增长。 

图 17：基建细项构成  图 18：公共设施管理业投资增速 

 
4 3 月 21 日国家能源局《关于 2021 年风电、光伏发电开发建设有关事项的通知（征求意见稿）》：2021 年，风电、光伏发电发

电量占全社会用电量的比重达到 11%左右。 
5 http://www.qixian.gov.cn/zwgk/bmxxgkml/51swj/fdzdgknrswj/zcwjswj/zcwj51swj/content_69596  
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