
 

1 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

1）消费复苏节奏持续弱化，8月出口虽然大超预期，但 PMI中新出口订单指

数不断走低，后期可持续性存疑；投资端，制造业总体表现疲弱，房地产在政策

重压下下行趋势明显，逆周期功能减弱，政府稳增长意愿增强。 

2）8月财政支出有所提速。从投资占比来看，地方债中，基建领域投资占比

高达 63%。根据地方债数据，基建投资的资金正在快速落实中。 

3）从已批复项目金额来看，2021年，地方项目储备较多，高于 2019年和 2020

年水平，中央批复较少，但若剩余月份内，中央批复力度总体维持往年水平，意

味着 2021年整体规模将高于往年。 

4）随着财政发力持续进行，专项债发放提速，在项目制约减少的情况下，基

建投资有望成为年内稳增长的重要抓手。我们预计 9 月基建投资将再次回升，考

虑到今年底明年初的实物工作量，预计年内基建发力仍较温和。。 
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1   基建投资发力了吗？ 

1.1. 意愿：稳增长必要性增强 

下半年以来，疫情多地集中爆发，叠加洪涝灾害以及限电限产等政策，长短期因素

共同发酵，多项经济指标持续走弱。总体来看，消费复苏节奏持续弱化，8 月社零同比

仅为 2.5%，较 7月的 8.5%再下一大台阶；8月出口虽然大超预期，但 PMI中新出口订单

指数不断走低，后期可持续性存疑；投资端，制造业总体表现疲弱，房地产在政策重压

下下行趋势明显，逆周期功能减弱，此时市场普遍预计基建将被委以稳增长大任。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1.1.1：消费不断走低（%） 

 

Wind  

图 1.1.2：出口保持强韧（%） 

 

Wind  
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图 1.1.3：新订单指数持续走低 

 

Wind  

图 1.1.4：地产回落，制造业弱势复苏（累计同比，%） 

 

Wind  

但是我们看到，从投资数据来看，基建还不曾有明显的发力迹象。无论是广义基建

还是不含电力的狭义基建，两年复合累计同比持续走低，分别从 6 月的 3.48%和 2.42%

下行至 7月的 2.68%和 1.76%，再回落至 8月的 2.30%和 1.29%。从当月同比来看，数据

更加惨淡，8 月广义基建两年复合增速虽较 7 月回升，但仍为负值，而狭义基建则继续

深陷负值区域，为-1.66%。因此，从稳增长角度来看，后面 4 个月的基建发力情况备受

瞩目。 

图 1.1.5：基建投资累计同比走低（%） 

 

Wind  

图 1.1.6：7、8 月基建当月同比为负（%） 

 

Wind  
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1.2. 资金：财政发力开始显现 

基建投资一般初期投资金额大、收益率偏低、回收期也长，但它相当于公共物品，

有很强的正外部性，有利于国计民生，因此，通常政府是基建投资的发起者。 

基建的持续弱势表现与财政后置有关。今年以来，财政收支状况明显好于往年，4、

5 月甚至出现少见的收大于支的情况。这是公共财政方面。地方政府专项债方面，由图

1.2.2可知，专项债发行速度非常慢，截至 8月，发行进度仅为 50.5%，远低于 2019年

的 93.3%和 2021年的 77.2%。 

图 1.2.1：今年财政盈余明显好于往年（亿元） 

 

Wind  

图 1.2.2：专项债发行进度慢于往年（%） 

 

Wind  

但同时我们也可以看到 8月政府对于资金落实方面已经有所行动。一方面，财政支

出上，无论是中央财政还是地方财政，支出同比均较 7月大幅抬升，带动公共财政支出

同比增速从 7月的-4.89%急升至 8 月的 6.19%；另一方面，专项债也有略微提速现象，

8月新增专项债 4884亿元，创年内新高，一般债券发行量也较 7月有所回升。 
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图 1.2.3：8 月财政支出同比转正（%） 

 

Wind  

图 1.2.4：地方政府债券发行提速（亿元） 

 

Wind  

从支出占比来看，1-8 月，公共财政支出占比中，以节能环保、城乡社区事务、农

林水事务以及交通运输为代表的基建投资占比 35%。专项债中，1-7 月，用于交通基础

设施、市政和产业园区基础设施、生态环保等为代表的基建投资约占 63%。从占比来看，

可见专项债更加专注于拉动基建投资。 

图 1.2.5：公共财政支出领域 

 

Wind  

图 1.2.6：地方政府专项债支出领域 

 

Wind  

根据新闻统计，截至 9月 23日，9月地方债已发行 5764 亿元，已披露未发行规模

达到 2993亿元，而四季度地方债已披露规模也高达 6267亿元。从地方债数据来看，基

建投资的资金正在快速落实中。 
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