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摘要： 

本文为固定资产投资分析框架的下篇，主要梳理了基建、制造业、房地产投

资的分析框架，并基于框架对近期固定资产投资的变化进行了分析和预测。 

➢ 固定资产投资预测方法论：“意愿-能力-观察指标”分析框架 

基建投资：基建投资的意愿由政府决定，其本身是政府托底经济的手段之

一，因此具有明显的逆周期性。政府部门的重大会议，以及工作文件是把

握财政政策基调的重要信息来源。资金来源层面，近两年城投融资、非标

资金监管力度较大的背景下，一般公共预算、土地使用权出让金收入、地

方政府专项债券成为了分析基建投资资金来源的重要变量。建筑业 PMI

和沥青开工率分别是基建投资的同步指标和前瞻指标。 

制造业投资：与基建投资由政府投资主导不同，民间投资在制造业投资中

占到 8 至 9 成。制造业利润、利润率以及产能利用率是判断制造业投资

意愿的核心因素。利润和产能利用率领先制造业投资的时长基本相同，都

为一年左右。资金来源上，企业留存利润和银行贷款在制造业投资的资金

来源中占到了较为重要的位置。出口是跟踪制造业投资的有效指标，领先

制造业投资约一年。 

房地产投资：销售是影响房地产投资意愿的核心因素，其好坏反映房地产

需求的强弱，如果销售状况好，房企盈利预期提高，后续拿地、施工的积

极性会更高。近年来，随着调控政策收紧和银行风控趋严，开发商的资金

来源更多依赖于销售回款，因此房地产销售在影响房企投资意愿的同时，

也决定了房企拿地、施工的能力。观测指标方面，房地产土地成交总价大

约领先土地购置费 3 至 4 个季度，施工面积是判断建安投资的同步指标。 

➢ 回顾与展望：前三季度制造业投资亮眼，四季度基建有望托底经济。前三

季度基建投资增速较慢主要有三大原因，一是财政不急于发力，二是专项

债发行后置，三是优质项目储备不足。制造业投资的表现在三大类投资中

较为亮眼，但上半年没有出现预期中的大幅反弹。一是大宗商品大幅上涨

的背景下，上中下游行业利润恢复不均衡；二是疫情反复扰动，导致制造

业企业投资的信心不足。1-9 月房地产投资高位回落，地产销售景气度的

降温抑制了地产企业拿地、开工的意愿和能力。展望四季度，专项债连续

发行对基建的拉动作用将开始显现，基建投资增速有望回升，托底经济。

制造业投资在前期利润高增、出口保持景气、政府政策支持，这三个因素

的支撑下预计保持韧性。8 月房贷政策收紧力度加大，居民的购房意愿持

续受到抑制，未来房地产投资面临进一步下行的压力。  

➢ 风险因素：疫情变异导致疫苗失效；国内政策超预期等。 
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为了更深层次地理解基建投资、制造业投资、房地产投资，我们搭建了“意愿-能力-观察指标”分析框架。意愿

和能力均为投资主体扩大或缩减投资的驱动因素，再加上有效的中高频指标（包括前瞻指标、同步指标）帮助观

测各大类投资的情况。由于三种投资的主体不同，导致投资的目的以及资金的来源等因素也完全不同，因此我们

需要依次对三种投资进行解析。 

一、基建投资分析框架 

1.1 基建投资的意愿 

先看基建投资的意愿，基建投资主要由政府主导，是政府托底经济的手段之一，因此具有明显的逆周期性。自

2008 年全球金融危机以来，基建投资经历完整的三轮周期，分别为 2008Q2-2012Q1、2012Q2-2015Q4、2016Q1-

2020Q1。前两轮周期分别持续 16 个季度（4年）、14 个季度（3年半）。第三轮基建投资周期开始于 2016Q1，在

2017Q1 达到高点，随后进入下降阶段，但是由于新冠疫情的扰动，此轮周期的下降阶段直至 2020年 Q1才结束。

基建投资的增速和 GDP的增速相关性较强，具体表现在，基建投资上升周期的开启领先于 GDP增速见底，在前三

轮周期中，分别领先约 3个季度，2个季度和 1个季度。基建投资的意愿主要来自于政府“稳增长”的政策基调。 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 1：自 2008 年以来，基建投资经历完整的三轮周期 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

政府部门的重大会议，以及工作文件是把握财政政策基调的重要信息来源。把握政府基建投资意愿的有效途径包

括政府部门举办的各种会议，如两会、政治局会议、中央经济工作会议、国常会等，还有政府发布的政府工作报

告等相关文件。2020年疫情冲击之下，财政政策转向“更加积极有为”，增发赤字和特别国债，扩大专项债，对

经济发挥了托底的作用。 

 

 

图 2：基建投资上升周期的开启领先于 GDP 增速见底 
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资料来源: 信达证券研发中心整理 

 

1.2 基建投资的能力 

基建投资资金来源分为五大部分：国家预算资金、国内贷款、自筹资金、利用外资和其他资金。2017 年五项占

比分别为 16.1%、15.7%、58.6%、0.3%和 9.4%。从 2007年至 2017年资金来源的结构变化来看，国内贷款的占

比不断下降，取而代之的是城投债、非标以及 BT、PPP等商业模式的兴起，体现在自筹资金的占比持续上升。但

同一时段，伴随着上述资金来源的急剧扩张，地方政府的显性、隐形债务迅速膨胀，引起了监管的重视。2017年

财政部等六部委联合发布的《关于进一步规范地方政府举债融资行为的通知》，提出加强平台融资管理，不得承

诺将储备土地预期出让收入作为融资平台偿债资金来源，以及规范政府和社会资本合作（PPP）。对于非标，2017

年资管新规征求意见稿发布后，信托贷款和委托贷款也出现断崖式下跌。 

表 1：与基建投资相关重大会议，以及工作文件整理 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

资料来源: 信达证券研发中心整理 

 

近两年城投融资、非标资金监管力度较大的背景下，一般公共预算、土地使用权出让金收入、地方政府专项债券

成为了分析基建投资资金来源的重要变量。 

先看一般财政预算。根据支出功能，一般公共财政支出中与基建支出相关的主要支出为交通运输支出、节能环保

支出、城乡社区支出、农林水支出这四大项。一般公共财政支出由一般公共预算收入和实际赤字决定。税收是全

国公共财政收入中占比最大的部分，占比在 80%以上，其中来自企业的税收占公共财政收入的 50%以上。因此公

共财政收入和工业企业利润走势较为一致。赤字方面则由政府决策，2021年《政府工作报告中》中，赤字率拟按

图 3：2007 年至 2017 年国内贷款的占比下降，自筹资金上升 

 

图 4：基建投资资金来源汇总 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_28039


