
  

 

 
 

 

 

 

 

 

Ω 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

伦敦经济月刊（2013 年 1

月） 

2013 年 1 月 18 日 

 

 

 

中银研究产品系列 

● 《经济金融展望季报》 

● 《中银调研》 

● 《宏观观察》 

● 《银行业观察》 

● 《人民币国际化观察》 

● 《国别/地区观察》 

 

 

 

作  者：梁 婧  中国银行研究院  

电  话：010 – 6659 4097 

 

 

 

签发人：陈卫东 

审  稿：周景彤 

联系人：王梅婷 

电  话：010 – 6659 1591 

 

 

 

 ＊      对外公开 

 ＊＊    全辖传阅 

 ＊＊＊  内参材料 

 

2021 年 9月 14日    2021 年第 57期（总第 380期） 

 

 

 
 

当前我国基础设施投资增长形势 

与未来走势分析
＊
 

今年以来基础设施投资表现低于市场预期，增长

势头还有所放缓，从资金来源角度看主要在于财政等

资金支出偏慢，PPP 项目净增投资额仍低于疫情前水

平，严监管下城投债净融资额下降。从项目角度看，

大部分地区基础设施项目计划数、计划投资额均有所

增加，今年基础设施投资增长存在一定的项目基础。

从主要的资金来源看，PPP 项目落地率提升、城投债融

资放缓将分别形成向上、向下的拉动作用，同时财政

支出进度将是影响基础设施投资增长的重要因素。通

过对不同财政支出进度情形预测，全年基础设施投资

增速预计在 3.5%-5%。未来需要通过加快预算内投资和

地方政府债券发行进度、推动PPP项目落地等方式稳定

基础设施投资增长。 

 

研究院 
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当前我国基础设施投资增长形势与未来走势分析 

今年以来基础设施投资表现低于市场预期，增长势头还有所放缓，从资金来源角

度看主要在于财政等资金支出偏慢，PPP 项目净增投资额仍低于疫情前水平，严监管

下城投债净融资额下降。从项目角度看，大部分地区基础设施项目计划数、计划投资

额均有所增加，今年基础设施投资增长存在一定的项目基础。从主要的资金来源看，

PPP 项目落地率提升、城投债融资放缓将分别形成向上、向下的拉动作用，同时财政

支出进度将是影响基础设施投资增长的重要因素。通过对不同财政支出进度情形预测，

全年基础设施投资增速预计在 3.5%-5%。未来需要通过加快预算内投资和地方政府债

券发行进度、推动 PPP项目落地等方式稳定基础设施投资增长。 

一、今年以来我国基础设施投资增速低于预期 

2018 年以来，我国基础设施投资增速开始明显放缓，从过去的两位数增长降至个

位数，2019 年基础设施投资（含电力，下同）增速为 3.3%。2020 年在较大力度的财

政政策支持下，基础设施投资增速一度有所回升，也被寄予成为拉动投资、稳定经济

增长的重要手段。但今年以来基础设施投资表现低于市场预期，增长势头还有所放缓，

今年前 7个月同比增长 4.2%，两年平均增速为 2.7%左右。其中，电力、热力、燃气及

水的生产和供应业投资增长较快，两年平均增速为 9.5%，交通运输、仓储和邮政业，

水利、环境和公共设施管理业投资增速相对较慢，两年平均增速分别为 3.4%、-0.1%。

分地区看，大部分省份在上年较低基数下基础设施投资增速有所回升，比如湖北前 7

个月增速达到 47%，但从两年平均增速看仍较低，为-15%。除了贵州增速持续负增长

外，大部分西部地区基础设施投资增速高于全国平均水平。 
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图 1：基础设施投资增速（%） 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

图 2：各地区 2021年 1-7月基础设施投资增速（%） 

 

资料来源：各地区统计局网站，中国银行研究院 

从基础设施投资资金来源看，目前数据较为滞后，额度数据只公布到 2017 年，

2018-2019年为增速数据。PPP、城投债等自筹资金的占比较高，2015年达到高点后有

所回落，2019 年为 55.7%。国家预算内资金占比总体上升，2019 年为 17.5%，国内贷

款占比稳定在 15%左右。根据国家统计局指标解释，国家预算内资金包括一般预算、

政府性基金预算，而专项债纳入政府性基金预算管理，专项债近年来发行额度大幅增

加，这可能会对近两年资金来源结构产生影响。从主要的几类资金来源看，国内银行

贷款用于基础设施领域的增速保持较快增长，今年 6 月末公布数据的上市银行用于上
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述三类基础设施行业的贷款增长 15.1%，增速快于贷款总体增速。今年基建投资增长

持续低于预期，主要还在于财政等资金支出偏慢。 

图 3：基础设施投资资金来源占比 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

（一）一般公共预算中基础设施相关支出下降 

近年来，我国一般公共预算支出中基础设施相关支出占比有所降低，节能环保、

城乡社区事务、农林水事务、交通运输这四类科目的支出占比从 2019 年的 28%降至

2020 年的 25.4%，今年前 7 个月进一步降至 22.4%。而教育、社会保障和就业、卫生

健康等科目支出占比上升至今年前 7 个月的 39.2%，这与近年来政府加强对社保、教

育、医疗等民生支出的政策导向有关。债务付息的支出占比也持续上升，反映政府债

务偿还压力依然较大。值得注意的是，如果进一步看每个科目的细分项支出，其中实

际用于基础设施建设的支出占这四类基础设施支出的比重降至 2019 年的 26%，这也就

意味基础设施建设支出占公共财政支出的比重大概在 7.3%。 

同时，今年财政支出进度偏慢，前 7个月累计同比增长 3.3%，两年平均增速为 0%，

低于收入增速（两年平均为 4.7%），也低于 2019 年同期水平（9.9%）。从支出进度

看，前 7 个月财政支出完成年度预算的 55.1%，低于疫情前水平（2018、2019 年分别

为 59.8%、58.6%）。在基础设施财政支出占比下降、财政支出进度放缓的背景下，节

能环保、城乡社区事务、农林水事务、交通运输等基础设施相关财政支出下降，今年
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前 7个月为 3.08万亿元，同比下降 4.8%。从不同地区看，今年前 7个月，除了北京、

浙江财政支出进度较 2019 年同期加快，其他省份财政支出进度基本都有所减慢。贵

州、云南、陕西、重庆、四川等西部地区支出进度降低较多，下降了 10 个百分点以

上。这一方面可能在于随着经济的逐步恢复，财政加快支出的迫切性下降，另一方面

在于对于地方债务、投资项目审核的监管加强。比如，政府今年加强了对高铁、地铁、

轻轨项目的严格审查，部分西部地区相应调整了相关规划。 

图 4：不同科目财政支出占比（%）         图 5：今年财政支出进度偏慢 

    

资料来源：Wind，中国银行研究院 

图 6：各省一般公共预算支出进度 

 

资料来源：财政部，中国银行研究院 
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政府性基金支出也慢于往年，一方面，在政府性基金中占比较高的国有土地使用

权出让金，其支出增速慢于收入增速，前 7 个月其收入、支出两年平均增速分别为

12.8%、0%，支出进度（支出与收入之比）为 91.7%，低与疫情前 100%左右的水平。另

一方面，地方政府专项债务收支已纳入政府性基金预算管理，今年前 7 个月新增专项

债累计发行 1.35 万亿元，比上年同期少 9115 亿元，完成全年计划额度的 37%，进度

远低于上年同期的 60%。从不同地区发行情况看，2020 年各地地方政府债务余额进一

步增加，财政收支压力较大，在防风险压力下新增地方政府专项债的发行会受到一定

限制，可以看到今年债务余额与 GDP之比较高的地区专项债发行规模相对较低。 

图 7：国有土地使用权出让金收支增速        图 8：专项债月度发行量 

   

资料来源：Wind，中国银行研究院 

图 9：地方政府债务余额/GDP与地方政府专项债发行额 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 
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（三）PPP项目净增投资额仍低于疫情前水平 

基础设施领域是 PPP 项目投向的重点领域，落地项目 87%的资金投向了市政工程、

交通运输、生态建设和环境保护、城镇综合开发、水利建设、能源等基础设施。截至

今年 7 月末，PPP 项目中基础设施相关项目总投资额为 10.8 万亿元。去年以来 PPP 落

地项目净增投资额较疫情前有所降低，今年前 7 个月基础设施项目净增投资额为 7284

亿元，高于去年同期水平（4268 亿元），但要低于疫情前水平（2019 年为 14113 亿

元）。不同地区中，部分地区如四川、贵州、浙江、广西、青海等 PPP 项目净增融资

额持续降低，而大部分地区今年前 7 个月净增融资额虽然仍低于疫情前同期水平，但

较上年同期有所增加。天津、重庆、湖南甚至还高于疫情前水平，这主要与其项目落

地率较快提高有关，今年 7 月末天津、重庆、湖南 PPP 项目落地率分别为 74.5%、

57.3%、73.2%，分别较上年末提高 32.6、22.4、9.9个百分点。 

图 10：PPP落地项目中基础设施相关项目月度净增投资额 

 

图 11：不同地区近年 1-7月份 PPP项目净增融资额（亿元） 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 
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（四）城投债净融资额下降 

2020 年在逆周期政策作用下，城投债发行明显增加，全年净融资 1.9 万亿元，同

比增长 50%。今年一季度城投债发行保持较大规模，此后政府加强对地方融资平台监

管，4 月发布的《关于进一步深化预算管理制度改革的意见》提出“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”。

6 月份银保监会发布《银行保险机构进一步做好地方政府隐性债务风险防范化解工作

的指导意见》，要求加强融资平台公司新增融资管理。二季度后城投债发行量较上季

度有所下降。同时城投债发行多用于偿还到期债务。今年城投债偿还量明显增加，前

8 个月累计偿还 2.48 万亿元，同比增长 53%。这使得城投债净融资额下降，今年前 8

个月约为 1.4 万亿元，同比下降 7.7%。大部分地区城投债存量余额增速较上年有所放

缓。 

图 12：城投债月度净增投资额 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

此外，今年新增社会融资规模中委托贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票规模

下降，前 7个月分别同比下降 1296、8810、2369亿元，这意味着基础设施从非标渠道

融资也有所收窄。 

二、未来基础设施投资趋势判断 

从政府项目储备看，今年大部分地区基础设施项目储备数有所增加，有些地区进
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