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摘要： 

➢ 基建投资基本概念：狭义与广义口径区别，基建投资的四个阶段。广义与

狭义口径的主要区别在于投向行业有所不同，广义口径包含三大传统行

业，狭义口径即统计局披露的“基础设施投资（不含电力）”。二者投资完

成额存在差别，但增速走势趋于一致。从时间顺序上，基建投资可分为：

项目申报与批复、融资、招标、施工共四个阶段，每一阶段都有相关数据

可用于观察基建投资情况，分别具有领先、同步或滞后性。 

➢ 基建投资有哪些资金来源？实际来源有三类，上年末结余资金、本年实际

到位资金、各项应付款合计。其中实际到位资金是最主要来源，占比达

80%以上，分为国家预算资金、国内贷款、利用外资、自筹资金、其他资

金来源共五项。统计结果上看自筹资金比重最大，我们的核心观点是，实

际申填固定资产投资统计报表时，自筹资金易与财政资金、债券、PPP 项

目以及国内贷款等混淆，或造成统计结果“虚高”。这也意味着，通过资

金来源测算基建投资的方法或存在较大误差。 

➢ 如何观察专项债对基建的拉动？第一，关注专项债投向基建的比例。形成

基建投资的是新增地方政府专项债，2020 年以来基建已成为专项债的最

主要投向，2021 年 1-8 月累计占比 63%，略低于去年同期。第二，评估

地方项目储备与地方支出意愿。从新增专项债限额和地方政府重大建设项

目上看，我们认为 2021 年地方项目储备好于往年，今年并不缺项目，发

债进度滞后主要是地方偿债压力较大和项目审批从严，导致政府支出意愿

不高。第三，考虑从发债到形成支出的时间差。这一时间差通常有 1 个月

左右，政策面对资金使用效率的监管趋于严格，年内投资落地有望提速。 

➢ 基建投资预测：9 月触底、10 月回升，全年增速可达 2.8%-5.1%。2019

年来专项债成为撬动基建投资的重要抓手，相比之下，其他资金规模的年

内增长十分平稳。不同年份专项债的发行节奏各有不同，是影响基建投资

的关键“X 因素”。我们的预测过程有 4 步：1）预估剩余月份发行节奏；

2）测算撬动效应，2021 年专项债可拉动基建投资 3.2 万亿元；3）预测

其他资金来源，分 2 种情形：一是基于历史均值的乐观情形，二是考虑专

项债多发“挤出效应”的中性情形；4）预测基建投资：8 月未至低点，9

月增速或继续下行，上行拐点将出现在 10 月，全年基建投资增速可达

2.8%-5.1%。 

➢ 风险因素：全球疫情传播恶化；通货膨胀超预期；美联储政策提前收紧等。 
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一、基建投资基本概念 

1.1 狭义基建与广义基建口径区别 

基建投资是对固定资产投资的一种划分，根据统计局的官方定义，基础设施投资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。市场上常用的基建投资指标有广义与狭义两种口

径，二者最主要的区别在于投向行业有所出入。 

广义口径下基建投资包含三大行业：电力、热力、燃气及水的生产和供应业+交通运输、仓储和邮政业+水利、环

境和公共设施管理业。按照国民经济行业分类标准，以上门类行业还可进一步细分为大类、中类和小类行业。 

狭义口径下基建投资即统计局披露的“基础设施投资（不含电力）”。统计局从 2014年开始公布该口径下的基建

投资数据，相比广义口径，狭义口径基建投资不含“电力、热力、燃气及水的生产和供应业”、“土地管理业”，

但另含“电信、广播电视和卫星传输服务”和“互联网和相关服务”。 

表 1：广义与狭义口径基建投资的行业分类 

门类行业 大类行业 广义口径 狭义口径 

电力、热力、燃气及水生产和供应业 

电力、热力生产和供应业 √  

燃气生产和供应业 √  

燃气生产和供应业 √   

交通运输、仓储和邮政业 

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 √ √ 

装卸搬运和仓储业 √ √ 

邮政业 √ √ 

水利、环境和公共设施管理业 

水利管理业 √ √ 

生态保护和环境治理业 √ √ 

公共设施管理业 √ √ 

土地管理业 √   

信息传输、软件和信息技术服务业 

电信、广播电视和卫星传输服务  √ 

互联网和相关服务  √ 

软件和信息技术服务业     

资料来源: 国民经济行业分类标准（GB/T 4754-2017），国家统计局，信达证券研发中心 

 

两种口径的基建投资完成额存在差别，但增速走势较为一致。分行业固定资产投资完成额的数据仅更新至 2017

年 12月，但同比增速数据更新至今，据此可以推算出 2018年 1 月及以后的分行业固定资产投资完成额。由于统

计口径不同，过去几年广义、狭义口径基建投资完成额的绝对差值在 2.5至 3.6万亿元之间。从规模上看，是否

考虑电力、热力、燃气及水的生产和供应业的影响较大，该行业固定资产投资完成额在广义基建投资中的占比达

到 17.8%左右。至于狭义口径下不含或另含的其他行业，由于规模较小，所造成的差异并不大。从增速上看，两

种口径下基建投资走势较为一致，主要是 2017-2018年增速裂口较大。分项来看，正是电力、热力、燃气及水的

生产和供应业增速在这一期间明显弱于其他两大行业增速。 
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图 1：两种口径的基建投资增速走势较为一致 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

  

图 2：广义口径基建投资中的三大行业占比 

 
资料来源: 国家统计局，万得，信达证券研发中心 

  

图 3：广义口径基建投资中的三大行业固定资产投资增速 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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1.2 基建投资的四个阶段 

从时间顺序上看，一个基建项目的始末可概括为：项目申报、发改委批复、融资、招标、施工、竣工。根据不同

环节的特点，我们将基建投资划分为四个阶段： 

阶段一：项目申报与批复 

项目从无到有需由投资人发起，申报基建项目的大多是政府或者国企。基建投资具有资金规模大、建设周期长、

资本回收困难的特点，因此大部分基建项目都由政府或国企主导。相较其他行业，广义基建投资三大行业中民间

固定资产投资的占比明显较低，其中交通运输、仓储和邮政业占比 20.1%，水利、环境和公共设施管理业占比 22.2%，

电力、热力、燃气及水的生产和供应业占比 35.7%。 

相关部门对申报项目进行审批、核准和备案，受理通过的项目才具有开工资格。我国的固定资产投资项目需通过

“全国投资项目在线审批监管平台”实现申报、审批，接受监管和服务（包括行政许可、政府备案、评估评审、

项目实施检测等等），其中“中央项目”的综合管理部门为国家发改委，“地方项目”的管理单位通常为地方政府

发改委。 

 

 

申报与批复阶段的量化指标可作为基建投资的领先指标，我们主要关注： 

1）中央项目的批复结果。中央项目可大致分为两类，一类是政府投资项目，监管平台实行审批制管理；一类是

企业投资项目，平台实行核准制或备案制管理。由于政府投资主导的中央项目数量居多，我们重点关注实行审批

制项目的批复结果，相关文件可在国家发改委官网查询。据我们统计，2019年累计批复 1.01 万亿元（以批复日

期为准），2020年累计批复 1.38万亿元。2020年广义基建投资完成额高于 2019年，与批复数据呈现的投资热度

相类似。截至 9 月 3日，今年中央项目的累计批复金额为 1478 亿元，显著落后于 2020 年同期 9366 亿元、2019

年同期 6523亿元的水平，与当前基建投资较弱的情形相吻合。 

2）地方政府的重大项目建设。地方项目的审批、核准和备案流程与中央项目基本类似，我们可以在地方投资项

目在线审批监管平台上查询受理结果，统计得到地方项目的投资金额。但地方项目数量远高于中央项目，逐一统

计的可操作性较差。各省级行政区发改委每年会发布重大项目投资计划，披露项目名单、总投资额、年度计划完

成额等。从结果上看，重大项目投资的实际完成额与计划完成额较为接近，部分省市甚至会超额完成，譬如 2020

年北京市计划投资 2523亿元、实际完成 2665亿元，浙江省计划投资 8155亿元、实际完成超过 1万亿元。因此，

图 4：各大门类行业中民间固定资产投资完成额占比（2016-2020 年平均） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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地方政府重大项目建设可作为观察地方项目投资的有效依据。截至 9月份，多半省市已发布今年的重大项目投资

计划，整体计划投资完成额高于 2020和 2019年。 

应当注意，“中央项目批复金额+地方重大项目计划投资额”与全年基建投资并不是准确对应的关系。第一，统计

基建投资完成额时以实际财务支出为准，中央项目批复金额为项目总投资额，跨越一定年限，相比之下地方重大

项目的年度计划投资额更符合实际统计标准。第二，地方重大项目通常包括基建、民生、产业创新、生态环保等

项目，形成基建投资的是其中的基建项目，但部分省市并不分行业披露项目名单、分类标准也有不同，且少有省

市会详细说明各项目的计划投资额，市场上根据项目数量测算基建投资占比的方法并不可靠。 

 

 

 

 

阶段二：项目融资 

基建投资需要大规模资金，在项目申报通过之后、开工建设之前，还有融资环节，涉及基建项目的资金来源。 

基建资金来源=上年末结余资金+本年实际到位资金+各项应付款合计 

理论上，基建资金来源主要指“到位资金”，包括上年末结余资金和本年实际到位资金两部分，前者是指上年资

金来源中没有形成投资额而结余的资金，后者是指在报告期收到的、用于基建投资的各种货币资金。由于结余资

图 5：国家发改委官网披露的中央项目审批结果与具体金额（2019 年至今） 

 
资料来源: 国家发改委官网，信达证券研发中心 

  

图 6：部分省级行政区重大项目建设的年度计划完成额 

 
资料来源: 各省、区、直辖市发改委官网，信达证券研发中心 
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