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[Table_Main] 
“地产下、基建上”，2022 年如何演绎？ 
 2022 年国内经济的重要特点将是“地产下、基建上”。尽管周一（2021年 12 月 6日）政治局

会议未提及“房住不炒”的定位，但对于地产和基建投资的定调还是存在明显的分化，前者

力求“健康发展和良性循环”，后者着眼点则在“积极扩大有效投资”。2022 年投资方面的大

方向可能就是“地产下，基建上”。那么“基建上”到底能在多大程度上对冲“地产下”？ 

 我们的基本思路是从地产投资、基建投资和地产销售三个终端需求维度，通过投入产出表映

射到建筑业、房地产业等相关产业链，通过相关产业的增加值来测算对于 GDP的影响，我们

在测算中使用的是 2018 年的数据（图 1）。 

 从宏观上看，基建投资对于 GDP 增速的影响约是地产投资的一半。参考表 1 和图 2，如果我

们把房地产投资映射至住宅和其他房屋建筑，把基建投资（广义，下同）对应交运基建和其

他土木工程（可能包括部分制造业投资），暂不考虑建筑安装和装饰（占比小而且地产投资

和基建投资均有涉及）。地产投资和基建投资增长 10%，分别影响名义 GDP 增速 1.45%和

0.73%，基建的影响约是地产的一半，其中交运基建的作用更大。 

 地产销售是也是稳定经济的重要抓手。地产销售除了可以拉动地产投资外，和房地产业（第

三产业）的增加值也密切相关（图 3），2018 年房地产业自身 GDP 在总 GDP 的占比在 7%左

右，结合对其他行业的拉动，整体占 GDP的比例在 9.8%左右。2021年 12月政治局会议中提

出要“支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求”，2022 年稳定地产销售是缓解地产

投资下滑影响的重要政策抓手。 

 “地产下、基建上”，哪些行业可能受到较大的冲击？根据图 5 和 6，我们从地产投资和基建

投资拉动其他行业的增加值占该行业增加值的比例入手，比较占比排名前 20的行业，如果某

一行业受地产投资影响大但受基建投资影响相对较小，我们认为它所受的冲击大，比较典型

的行业是陶瓷制品、石墨、电工器材、林木制品、玻璃和涂料油漆等。水泥、石膏等主要建

材方面，基建则能提供较好的对冲。 

 我们计算中可能遗漏了什么？有两个问题可能是市场所关注的：第一是地产销售还可能影响

家具、家电等终端消费，2020 年限额以上消费中家具和家电的消费占比约为 7.7%，假设这

一比例数据具有代表性，则相关终端消费在 GDP 中占比约为 2.9%，受地产影响的比例应该

更小。第二，地产投资下滑背后带来的土地购置费用和政府土地出让金收入下降，可能会拖

累基建，我们认为需要分长期和短期来分析这个问题，长期来看“地产——政府收入——基

建”模式的转变确实会影响基建，但站在展望 2022 年的角度，这个问题可能还不是主要矛

盾。 

 政府资金的“余粮”是 2022 年基建投资的重要支撑。2022 年基建支出的变数可能在于政府

资金层面，2021年基建投资的“慢发力”导致“闲置”财政资金上升，此外还有中上游国企

上缴的利润，这会为 2022 年的基建提供支撑（图 7）。我们从预算内资金和资金杠杆（基建

投资规模/预算内资金规模）两个角度来测算 2022 年基建的空间——我们预计 2022 年基建投

资的增速可能在 5%至 8%之间： 

 从预算内资金来看，用于基建的资金主要来源于一般公共预算支出、土地出让金和专项债。

除此之外，2021 年的“闲置”的财政资金（与 2019 年末相比，2021 年末财政存款余额可能

增加约 1.3 万亿元，假设这为闲置资金的上限规模）也是重要的后备力量。我们预计 2022 年

预算资金的规模可能在 4.64至 5.03万亿，这取决于政府如何使用之前的“闲置”资金和上缴

利润。 

 从资金杠杆角度，预算内资金可撬动资金的主要来源可能是民间投资和城投平台（两者可能

存在一定的重叠），2015 年之后民间资金参与基建的积极性下降（图 7），此外高层对于地方

隐性债务的监管力度也越来越大，这导致预算内资金在基建中的占比逐渐上升，从另一个角

度即是预算内资金的杠杆率在下降（图 8 和 9）。我们认为这一杠杆率会随着预算内资金和基

建规模的扩大而下降——投资边际收益率的下降会降低其对民间资本的吸引力，根据历史数

据测算，预算内资金每增加 1 万亿元，其占基金投资资金来源的比例上升 0.03 个百分点（资

金杠杆率的倒数，意味着杠杆率下降）。 

 综合以上分析，2022 年“地产下、基建上”的政策方向可能主要有四个方面：第一是支持保

障性租赁住房的建设，一定程度对冲商品房投资的下降；第二是稳定地产销售，稳住房地产

业的基本盘和市场信心；第三，充分利用 2020 年以来积攒的政府“余粮”，支持基建投资；

第四，在基建中充分利用拉动效应更明显的交运基建和“杠杆”更高的能源基建（民间投资

占比更高），我们从广东、浙江和江苏等省公布的重大项目计划中可以看出端倪（图 11 到

13）。 

 风险提示：疫情扩散超预期，国内外政策超预期 
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图 1：测算地产和基建对 GDP 影响的基本思路 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

 

 

表 1：投入产出表中对建筑业的主要分类 

建筑业的主要分类 主要内容 

住宅房屋建筑 住宅房屋主体工程的施工 

体育场馆和其他房屋建筑 体育健身建筑、办公楼等主题工程的施工 

铁路、道路、隧道和桥梁工程建筑 各种交通基建的主体施工 

其他土木工程建筑 包括水利、港口、工矿、节能环保、电力、市政等工程主体的施工 

建筑安装 
建筑物主体工程竣工后，建筑物内各种设备的安装活动，以及施工中

的线路敷设和管道安装活动 

建筑装饰、装修和其他建筑服务 
房屋、土木工程建筑施工前的拆除和准备活动；建筑工程后期的装

饰、装修、维护和清理活动，以及对居室的装修活动。 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所整理 
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图 2：建筑业终端需求拉动的关联行业增加值占 GDP 的比例 

 
注：上表是基于 2018年投入产出表和 GDP 进行计算。计算的增加值包括了建筑业本各主

要分项身的增加值。 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所测算 

 

图 3：商品房销售和房地产业 GDP  图 4：房地产业 GDP 和就业人数占比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind 东吴证券研究所 
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图 5：住宅建筑业对其他行业增加值的拉动作用（Top20） 

 
注：红框内表示的是地产下、基建上可能受冲击较大的行业。使用的是 2018 年的数据，

下同。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 6：广义基建对其他行业增加值的拉动作用（Top20） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 7：财政存款余额  图 8：民间投资在基建投资中的占比逐步走低 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 9：基建投资来源中预算内资金占比不断上升  图 10：（广义）基建增速及其预测 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测  数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 
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图 11：广东省“十四五”期间 5 万亿元重大项目分布 

 
注：新型基建主要指信息、创新和融合基础设施。 

数据来源：广东省人民政府，东吴证券研究所 

 

 

图 12：浙江省“十四五”期间 5.45 万亿元重大项目分布 

 
注：此处的生态环保包含了水利和能源工程，所以也算基建的一部分 

数据来源：浙江省人民政府，东吴证券研究所 
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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_30747


