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如何看待年内基建投资? 

——光大宏观周报（2021-05-23） 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周聚焦： 

地方债发行节奏后移，为下半年财政政策预留空间。今年以来地方债发行持续

不及预期，我们预计 6-9 月将陆续迎来地方债发行高峰。根据已披露发行计

划，预计 6 月新增专项债发行空间可达 7713 亿元，三季度、四季度月均发行

规模为 6670 亿元、1313 亿元。地方债发行节奏后移，一方面，将为下半年财

政发力预留空间，平滑年内经济增速前高后低的走势，应对下半年出口回落的

潜在风险；另一方面，控制基建投资节奏，尤其是高耗能行业，防止通胀预期

的持续上行。 

下半年基建投资仍有发力空间。一是，预计今年 6-9 月份流向基建的专项债资

金高于去年同期。一方面，基于年内专项债基本发行完毕的假设，预计今年 6-

9 月为专项债发行高峰；另一方面，今年以来投向基建比重并未出现明显下

滑，接近 2020 年下半年水平。二是，后续预算内资金用于基建的支出或将改

善。根据今年一般公共预算安排，基建支出计划金额较上年实际增长 1.8%，而

今年 1-4 月基建类支出累计下滑 10%，意味着后续基建支出仍存在发力空间。 

疫情观察： 

印度新增确诊延续下降。美国日均新增确诊 2.8 万例，日均新增略有下降。全

球主要国家疫苗接种持续推进。 

全球央行： 

美、欧央行资产规模均有上升，日央行资产规模略下降。美联储部分委员建议

考虑讨论缩减 QE；欧洲央行认为通胀具有暂时性质，并取决于暂时性因素；日

本央行预计日本不会重返通缩状态。 

全球资产： 

全球股市涨多跌少，美国纳斯达克指数上涨 0.31%，标普 500 和道琼斯工业指

数分别下跌 0.43%及 0.51%。大宗商品价格方面，油价下跌，贵金属小幅上

涨，工业品普遍下跌。 

海外政策： 

中欧投资协定冻结；欧美同意关税争端部分休战，并讨论全球产能过剩问题及

中国贸易政策；美国制裁有望解除，伊朗准备重返石油市场；欧盟另外提出新

税收框架，将比美国推动的全球公司税计划更极端。 

国内观察： 

上游：原油价格、焦煤均价、动力煤均价、铜价、铝价环比上涨。中游：高炉

开工率上升，水泥价格指数环比上升，螺纹钢价格环比上涨，库存同比下降。

下游：商品房成交面积增幅缩窄，猪价、菜价、水果价格趋势分化。流动性：

货币市场利率下行，债券市场利率下行。 

国内政策： 

中央全面深化改革委员会第十九次会议强调完善科技成果评价机制深化医疗服
务价格改革，减轻义务教育阶段学生作业负担和校外培训负担。国务院会议着
重部署做好大宗商品保供稳价工作和金融稳定。 
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一、本周聚焦：如何看待年内基建投资？ 

 

1.1 地方债发行进度为何持续不及预期? 

 

今年以来，新增专项债发行较慢，导致地方债发行进度持续不及市场预期。根

据截至 5 月 27 日的地方债发行安排，1-5 月地方债发行规模达 24215 亿元，

不及去年同期的 31998 亿元。结构来看，1-5 月新增专项债共发行 4841 亿

元，占全年发行计划的 13%（过去五年均值为 22%）；新增一般债共发行

3376 亿元，占全年发行计划的 41%，符合正常年份水平；再融资债共发行

15998 亿元，远超去年同期的 4974 亿元。 

 

图 1：2020 年以来地方债发行规模  图 2：历年新增专项债发行进度（同预算数相比） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 （数据截至 2021 年 5 月 21 日）   

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 （数据截至 2021 年 5 月 21 日）   

 

我们认为新增专项债发行进度缓慢主要源于以下三点： 

 

一是，上年仍有未使用的专项债资金留存在地方，导致今年新增专项债限额下

发较晚。受制于上年地方政府储备项目不足，导致项目支出进度慢于资金下发

进度，我们测算约有 1 万亿专项债资金留存在地方。这也造成了今年新增专项

债额度下发时间推迟至 3 月，而过去两年提前批额度均于上年 11-12 月期间下

发。在 3 月新增专项债少量发行、基建类财政支出疲弱的背景下，当月基建投

资反弹足以证明。 

 

二是，今年财政直达资金大幅增加，有效补充地方财力以及重大项目投资资

金。今年直达资金规模达到 2.8 万亿，较去年增加 1.1 万亿，前四个月下达进

度已经超过 90%。从实际支出情况看，今年前四个月，农田水利建设、交通基

础设施等项目规模约 1.1 万亿；保就业支出、保民生、保市场主体、保基层运

转支出分别约为 110 亿元、7400 亿元、1500 亿元、1800 亿元。 
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三是，专项债项目管理加强，资金用途可能存在调整情况，进而延缓发行进

度。根据已披露 24 个省份的二季度地方债发行计划，4-5 月新增专项债实际发

行 3478 亿元，远不及计划安排的 6836 亿元。5 月 21 日，针对专项债资金用

途调整，财政部表示，将及时出台专项债券用途调整工作指引，进一步细化明

确调整的程序、范围、时限。此前在 2020 年 7 月，财政部印发《关于加快地

方政府专项债券发行使用有关工作的通知》提出，赋予地方一定的自主权，对

因准备不足短期内难以建设实施的项目，允许省级政府及时按程序调整用途。  

 

1.2 地方债发行节奏后移，为下半年财政政策预留空间  

 

地方债发行缓慢，导致年内财政支出节奏后移。从两本账数据来看，今年 1-4

月份财政收入较去年多增 2.24 万亿，财政支出与去年基本持平，政府债券净融

资较去年同期少增 9300 亿元，导致 1-4 月财政盈余达到 1.28 万亿，明显高于

往年同期水平。其中，一般预算内资金，4 月支出进度追赶至正常年份水平；

而政府性基金支出，受地方债发行拖累，1-4 月支出仅为年初预算数的 18%，

不及过去五年均值 21%。 

 

图 3：一般预算内资金支出进度（同年初预算数相比）   图 4：政府性基金支出进度（同年初预算数相比） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

6-9 月将陆续迎来地方债发行高峰。根据往年经验，地方债发行计划基本于当

年内发行完毕。我们基于这一前提条件，结合二季度各省已披露的地方债发行

计划，以及可比年份发行节奏进行估算（这里采用均未提前发行专项债的年

份，2016-2018 年），预计 6 月以来将逐步迎来发行高峰，并持续到 9 月。目

前已有 24 个省份披露新增专项债发行计划，二季度预计发行 8877 亿元，而 4-

5 月实际发行 3478 亿元，我们乐观假设剩余额度将于 6 月发行完毕。同时，考

虑到已披露和未披露省份的发行比例一般为 7：3，将已披露省份的剩余发行额

度推算至全国，则预计 6 月新增专项债发行空间可达 7713 亿元。根据全年

3.65 万亿的新增专项债额度，则三季度、四季度月均发行规模为 6670 亿元、

1313 亿元。 
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地方债发行节奏后移，一方面，将为下半年财政发力预留空间，平滑年内经济

增速前高后低的走势，应对下半年出口回落的潜在风险；另一方面，控制基建

投资节奏，尤其是高耗能行业，防止通胀预期的持续上行。 

 

图 5：一般预算内资金支出进度（同年初预算数相比）   图 6：政府性基金支出进度（同年初预算数相比） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 （数据截至 2021 年 5 月 21 日）   

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，2021 年 5-12 月为光大预测数 

 

1.3 下半年基建投资仍有发力空间 

 

随着后续专项债发行提速，以及预算内资金安排的改善，我们认为下半年基建

投资仍有发力空间。 

 

一是，预计 6-9 月流向基建的专项债资金高于去年同期。一方面，基于年内专

项债基本发行完毕的假设，我们预计今年 6-9 月为专项债发行高峰；另一方

面，今年以来投向基建比重并未出现明显下滑。根据 3-5 月新增专项债资金投

向，基建支出占比接近 2020 年下半年水平（基建支出主要包括交通运输、市

政产业园、城乡基建、环保等）。其中，对交通类项目支持力度减弱，重点投

向市政基础设施领域。这或许也意味着今年基建投资的重心将发生变化，交运

类投资增速或持续走弱，今年政府工作报告也并未提及铁路建设资本金（去年

新增 1000 亿元）；水利、环境和公共设施管理业投资增速有望回升，与地方

财力改善有关，包括土地出让金收入较高，调入一般公共预算资金减少等。 

 

二是，后续预算内资金用于基建的支出或将改善。根据今年一般公共预算安

排，基建支出计划金额较上年实际增长 1.8%，而今年 1-4 月基建类支出累计下

滑 10%，意味着后续基建支出仍存在发力空间。同时，随着国内就业形势的好

转，预算内资金对社保就业等刚性支出或将减缓。 
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图 7：新增专项债资金投向基建金额比重  图 8：新增专项债资金投向 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 （数据截至 2021 年 5 月 21 日）   

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 （数据截至 2021 年 5 月 21 日）   
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二、海外观察 

2.1 海外疫情：印度疫情缓和，疫苗接种持续推进 

 

印度新增确诊延续下降。本周印度日均新增确诊约为 27.3 万例，新增确诊延续

下降趋势；本周美国日均新增确诊 2.8 万例，日均新增略有下降；本周法国日

均新增确诊 1.0 万例，日均新增确诊略有下降；本周全球其他地区日均新增确

诊 60.6 万例，日均新增确诊延续下行走势。 

全球主要国家疫苗接种持续推进。截至 5 月 19 日，美国每百人新冠疫苗接种

量为 82.91 剂，英国每百人新冠疫苗接种量为 85.23 剂，中国每百人新冠疫苗

接种量为 31.23 剂，印度每百人新冠疫苗接种量为 13.51 剂。 

 

图 9：印度新增确诊增幅减缓（7 天移动平均）  图 10：疫苗接种比例持续上升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  

数据说明：图中数据为 7 日移动平均新增确诊，数据截至 2021 年 5 月 21 日  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

数据说明：图中数据为每百人新冠疫苗接种量，数据截至 2021 年 5 月 19 日 

 

2.2 金融与流动性数据：美债收益率走平，通胀预期略有

下降 

 

美国 10 年期国债收益率走平，通胀预期略有下降。本周美国 10 年期国债收益

率 1.63%，较上周走平，英国 10 年期国债下行 2bp 至 0.93%，法国 10 年期

国债收益率下行 0.2bp 至 0.26%，德国 10 年期国债上行 3bp 至-0.11%。美国

10 年期国债隐含的通胀预期较上周下行 8bp，实际收益率上行。 
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