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导读 

基建在中国经济发展中发挥了重要作用，当然也产生了政府债务以及投资效

率偏低等问题。当前传统基建投资增速仍相对低迷，新基建增速相对较高。

从全球视野看，中国基建的规模和质量到底处于什么水平？中国的基建还有

哪些不足？我们全面梳理基建的历史贡献与问题、资金来源与统计口径，选

择 7 个主要经济体（美国、日本、德国、英国、法国、印度、俄罗斯）与中

国比较，比较的领域主要包括交通、能源、通信、教育、医疗五个方面。同

时，我们对中国 31 个省市区的基建进行全面比较，以发现短板、弥补不足。 

摘要 

1、基建发挥了重要作用。第一，基建改善了民生。第二，基建推动城镇化进

程。第三，基建助力基本公共服务均等化。第四，基建大幅降低了运输成本，

提升了中国制造的全球竞争力，释放了中国经济高增长的巨大潜力。第五，

基建解决大量农民工的就业，托底中国宏观经济。 

2、基建存在系列问题。第一，总量全球领先，但人均还不足。第二，区域分

布不均衡，人口流入地还不够。第三，结构不均衡，短板突出。第四，投资

效率过低，表现为过度投资、重复建设和投资浪费。第五，基建的扩张导致

债务风险加剧。 

3、新基建与传统基建的核心区别在于公共品属性的强弱以及是市场主导还是

政府主导，即私人物品还是公共物品，所对应的政策体系不同。 

4、通过对中国、美国、日本、德国、英国、法国、印度、俄罗斯等 8 大经济

体，在交通、能源、通信、教育、医疗五个方面的比较，发现我国基建总量

领先，人均靠后，数量胜于质量，有较大发展空间。 

5、基建的国内区域分布不均衡，东部沿海在各方面都领先于中西部，未来随

着人口流动趋势变化，基建投入也将随着人口而动。 

风险提示：数据部分更新不及时，国际比较可能缺乏可比性。 
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一、基建发挥了重要作用但也产生了系列问题，不必妖魔化，

也不必神圣化：基础教育和人才是最大的基建 

2020 年底，我国高速公路总里程达 16 万公里，位居全球第一，国家高速公路网主

线基本建成，覆盖约 99%的城镇人口 20 万以上城市及地级行政中心。我国铁路运营里

程达 14.6 万公里，其中高铁 3.79 万公里，相比 2015 年底的 1.98 万公里，在“十三五”

期间翻了一番。全球前 100 座高桥中，有 90 座在中国，其中近半在贵州。根据 GSA 数

据，2020 年底全球 5G 基站 102 万，中国就有 71.8 万个，所有地级以上城市实现 5G

网络全覆盖…… 

所有这些基建的成就不仅是值得骄傲的荣誉，更是民生。90 座世界高桥和 14.3 万

公里的高速公路保障了西部山区居民不再“与世隔绝”；544 万个 4G 基站使得 14 亿人口大

国的网络信号不弱于地狭民稠之邦；全球第一的发电量不仅保障我们的空调和微波炉，

更保障着世界工厂的运转。基建拉近了人与人的距离，时间、空间大大缩小。 

（一）基建发挥了重要作用：改善民生、推动城镇化、助力公共服

务均等化、托底经济 

中国基建取得的成绩有目共睹。第一，基建改善了民生，便捷的高铁、高速公路便

于出行。第二，基建推动城镇化进程。第三，基建助力基本公共服务均等化，我国国土

广袤、人口众多，对于偏远、落后地区的投资，譬如云贵和西北深山里的通路、通电、

通网，投资回报率并不高，但却需要不计回报地投入公共支出，以实现路电网等公共服

务的均等化。第四，基建大幅降低了运输成本，提升了中国制造的全球竞争力，释放了

中国经济高增长的巨大潜力。十几年来，我国电子商务一举发展成为全球领先，包邮区

从最初的江浙沪扩展到了全国，与运输成本降低有千丝万缕联系。第五，基建解决大量

农民工的就业，托底中国宏观经济，无论是亚洲金融危机后大基建，还是 08 年全球金融

危机后大基建。 

（二）基建存在问题：人均不足、区域不均衡、短板突出 

第一，总量全球领先，但人均还不足。第二，区域分布不均衡，人口流入地还不够。

第三，结构不均衡，短板突出，疫情暴露出我国基建的脆弱性。看得见的地上基建铁公

机多，看不见的地下毛细血管如地下管廊、智慧城市、海绵城市还不够。直接能够拉动

经济的铁公机多，短期拉动经济效应不明显的领域如教育、医疗等短板异常突出。千人

医护人员远低于发达经济体；还有 5 亿人口没上网，20%的人群接触不安全用水。第四，

投资效率过低，表现为过度投资、重复建设和投资浪费，牛津大学 Atif Ansar 等对中国

1984-2008 年间的 95 个公路和铁路项目的研究发现，其中 55%的项目成本收益率

(benefit-cost ratio，BCR)低于 1，这意味着许多基建项目无法带来投资回报。我们统计

2014 年以来 1466 家融资平台的经营情况，ROE 和 ROA 持续下降，其中 ROE 的中位

数从2014年的2.8%下降至1%，ROA的中位数从2014年的1.5%下降到2019年的0.5%；

但是负债率的中位数却从 2014 年的 48.4%上升到 57.3%。第五，基建的扩张导致债务

风险加剧。按照国际清算银行（BIS）数据，我国政府部门杠杆率从 2008 年的 27.1%增

长到 2019 年三季度末的 52.5%。 
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图表1：城投平台 ROA 分位数  图表2：城投平台 ROE 分位数 

 

 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院  资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

图表3：城投平台资产负债率（%）  图表4：政府预算及额外债务 

 

 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院  资料来源：wind、粤开证券研究院 

（三）新旧基建：在于政府主导还是市场主导，即公共物品还是私

人物品，所对应的政策体系不同 

新基建区别于旧基建，除了技术领域外，最大的特点是它涉及的项目收益和现金流

相对较好，类似产业资本，应该更多引进市场的力量而不是政府的参与。明确政府该做

什么，不该做什么，政府不必介入市场可以参与的领域，要明确产业政策的边界在哪。 

与传统基建不一样，它需要匹配的制度和政策必须改变，否则只会是一地鸡毛以及

浪费资金和产能过剩。比如，财政政策，旧基建中财政要主导基建建设，但是新基建中

财政可以通过补贴市场参与主体的研发支出、研发支出加计扣除企业所得税、适用 15%

低税率的方式鼓励，而不是直接冲到一线作战；货币金融方面，新基建既然是新兴产业，

需要对应的不是传统基建的银行贷款，而是相应的多层次资本市场提供融资支持等。鉴

于项目的盈利性，放开市场准入，落实所有制中性，真正健全法治，避免政策摆动太大

和随意性。 

新基建当前的规模尚不足，但是新事物发展有过程，未来新基建的占比一定会越来

越高。按照中国信通院的测算未来 6 年 5G 总投资额在 0.9 万亿到 1.5 万亿之间，平均每
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年约 2000-3000 亿；从发改委批复来看，投资规模最大的城铁和轨道交通可能会达到万

亿；特高压等其他五个方面的新基建投资都要远远小于 5G，新能源车充电桩甚至只有百

亿级别。因此七个领域的新基建加总大约在 1.5 万亿到 2 万亿，即使相对于 2017 年基建

投资 17.3 万亿而言，占比也只有 10%左右，剩下的九成投资仍然是旧基建。 

二、当前我国基建的基本概况 

1、固定资产投资主要包括基建投资、房地产投资和制造业投资三大部分及其他投资。

十年来，基建、房地产和制造业投资之和占固定资产投资比重非常稳定在 80%，主要是

因为制造业投资中的主体是民间投资，更多是市场力量决定的，基建和房地产受财政和

货币政策的影响较大，可作为对冲制造业投资的工具，所以我们能清晰地看到这三大投

资此消彼长的比例关系，但总体保持在 80%。从结构看，我们以 2017 年数据为例（2018

年后统计局不再发布基建和制造业投资绝对值数据，只公布增速），基建投资占比 27.4%，

房地产投资（包括房地产开发投资、建设单位自建房屋以及物业管理、中介服务投资等）

22.1%，制造业投资 30.7%，三者合计 80.2%。 

图表5：2003-2017 年基建、房地产、制造业占固定资产投资比重变化 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 
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图表6：1992-2019 年我国固定资产投资总规模与增速 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

2、统计局对基建投资的界定是：“指为社会生产和生活提供基础性、大众性服务的工

程和设施，是社会赖以生存和发展的基本条件。包括以下行业投资：铁路运输业、道路

运输业、水上运输业、航空运输业、管道运输业、多式联运和运输代理业、装卸搬运业、

邮政业、电信广播电视和卫星传输服务业、互联网和相关服务业、水利管理业、生态保

护和环境治理业、公共设施管理业。”由此可知，统计的基建投资中既传统基建，又有新

基建，但范围较窄，主要是两大细分行业，“电信广播电视和卫星传输服务业”和“互联网和

相关服务业”。 

但是 Wind 口径的基建投资一般包括三大部分，可从固定资产投资分行业的数据加

总得到：（1）交运、仓储和邮政；（2）水电燃气的生产和供应；（3）水利、环保和公共

设施管理。其中交运、水利环保属于第三产业，水电燃气属于第二产业，近年统计局公

布的口径是基建（不含水电燃气）。 

2017 年末基建投资总额为 17.3 万亿，其中交运邮政仓储为 8.2 万亿，占比 35.4%，

即基建中铁公机已不是大头，仅占 1/3，且占比持续下降；水电燃热为 3 万亿，占比 17.2%，

占比持续下降；水利环保公共设施为 6.1 万亿，占比 47.4%，且占比持续上升。由于基

数变大，基建投资增速近年来有所降低，03-07 年复合增长率为 18%，08-12 年为 15%，

13-17 年为 13%。 

市场热议的新基建占比较低。根据统计局发布的行业数据测算，电信、广播电视和

卫星传输服务业，互联网和相关服务业，软件和信息技术服务业的投资规模在 9000 亿

元左右，占基建和固定资产投资的比重约为 5.2%和 1.6%，占比并不高。 
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图表7：2003-2019 年我国基建投资总规模与增速 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 注： 2018 和 2019 只公布增速，未公布绝对值 

 

图表8：基建投资三大部分占比 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

3、基建资金的来源主要有四大部分，除财政资金外，还有准财政资金和银行贷款。

大规模金融去杠杆，直接导致基建投资增速从 2017 年的 14.9%大幅下滑到 2018 年的

1.8%。第一，从 03-17 年，预算资金占比从 9.9%上升至 16.1%，主要来源于公共财政，

包括中央财政的基本建设基金、专项支出、贴息资金，地方财政中由国家统筹安排的资

金等。第二，自筹资金始终占据半壁江山，并且从 45.9%稳步增长至 58.6%占比 58.6%，

包括由各地区、部门筹集的资金，主要包括土地出让金、城投债和 PPP 中的社会资本。

第三，国内贷款从 34.7%大幅下降至 15.6%，包括商业银行和政策性银行贷款，后者的

资金来源包括央行提供的 PSL 及政策性银行发行的债券。第四，利用外资从 2.6%下降

到 0.3%；其他资金占比 9.4%。 
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