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[Table_Summary] 投资要点 

 近几个月，基建投资增速回升较为明显。在经济下行压力较大的情况下，

财政资金支持基建的力度明显增强。那么今年基建增速能够达到多少，拉

动多少 GDP 增长？本篇专题根据最新资金数据做了测算。 

 1、基建明显恢复，行业差异较大。2 季度我国基建投资增速回升至-2.7%，

较 1-2 月大幅回升，即使换算成当月同比，也已经连续 3 个月为正。不过

行业恢复差异较大，基建投资中回升最为强劲的行业是电力、热力、燃气

及水的生产和供应业，尤其是电、热生产的恢复最为显著；交运仓储和水

利、环境和公共设施管理业则还没有恢复至去年增速水平，尤其是航空运

输业上半年投资大幅减少了 40%，拖累了交运仓储。 

 2、地方财政主导基建。在城乡公共设施、水利、节能环保以及交通运输

等基建行业，地方财政支出占总财政支出的比重都在 9 成甚至 9 成以上，

地方财政在基建中起主导作用。不过，在铁路运输和邮政业则由中央财政

主导。具体来看，今年各省重点投资计划中基建投资仍是重点，多数省份

基建投资占比超 3 成，甚至有 6-7 成的省份；今年地方专项债投向基建的

比重也在明显上行，尤其是新基建，截止 7 月底，新增专项债投向基建的

比例超过 6 成，较去年翻一倍。 

 3、基建增速能到多少？根据我们测算，今年基建投资将比去年增加 1.9

万亿，推升全年增速回升至 10.6%，下半年基建投资增速将达到 18.8 左

右。如果考虑抗疫特别国债的话，基建投资增速或再提升 2-4 个百分点。

按照 10.6%的基建投资增速来考察，全年基建投资将拉动名义 GDP 增长

2.0 个百分点，其中传统基建仍是主力，将拉动 1.2 个百分点；不过，新

基建的拉动也在显著提升，今年广义新基建将拉动名义 GDP 增长 0.8 个

百分点，较去年提升 0.6 个百分点。 

  

 风险提示：中美问题，新冠疫情，经济下行，政策变动。 
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近几个月，基建投资增速回升较为明显。在经济下行压力较大的情况下，

财政资金支持基建的力度明显增强。那么今年基建增速能够达到多少，

拉动多少 GDP 增长？本篇专题根据最新资金数据做了测算。 

 

1、基建明显恢复，行业差异较大。 

根据国家统计局最新数据，2 季度我国基建投资（不含电力）增速已恢

复至-2.7%，较 1-5 月继续收窄了 3.6 个百分点，较最差的 1-2 月则收窄

了 27.6 个百分点。换算成当月同比的话，基建投资增速自 4 月开始已经

连续 3 个月为正，5 月当月同比增速回升到了 8.3%，6 月短期下滑，但

也有 6.8%。 

图表 1：基建投资增速（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

分行业来看，基建投资中回升最为强劲的行业是电力、热力、燃气及水

的生产和供应业，上半年累计同比不仅由负转正，甚至已经达到了

18.2%，5、6 月的单月增速已经将近 30%，远远高于去年 4.5%的水平。

尤其是电、热生产的恢复最为显著，扭转了过去三年负增长的状态，高

增 19.3%，其中风电电源工程建设领域贡献最大，同比增长了 152.2%。 

交运仓储和水利、环境和公共设施管理业虽然有所恢复，但还没有恢复

至去年增速水平。具体来说，交运仓储主要受到航空运输业投资的拖累，

上半年航空运输投资大幅减少了 40%，6 月当月同比增速仍有-21%。水

利管理业投资表现偏强，但生态保护和环境治理业、公共设施管理业的

投资则相对较弱。 
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图表 2：分行业基建累计同比增速（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

2、地方财政主导基建。 

地方财政主导基建投资。从财政支出来看，地方财政支出占公共财政支

出的比重一般在 8 成以上，而就基建行业来看，我们发现也是同样如此。

根据财政部公布数据，地方在城乡公共设施、水利、节能环保等基建行

业的支出比重均超过 90%，交通运输行业也有 88%，表明地方财政在基

建中起主导作用。 

不过，对于交通运输细分行业来说，铁路运输和邮政业则由中央财政主

导，中央在铁路运输的支出比重接近 60%，在邮政业的比重则超过了

90%。 

图表 3：地方和中央在基建各行业支出的比重（%）  图表 4：地方和中央在交通各行业支出的比重（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

具体来看，一方面，各省重点投资项目中基建投资是重点。截止 7 月底，

全国有 26 个省市公布了重点或重大项目建设计划，其总投资计划规模

约 50 万亿，年度投资计划规模也有 10 万亿，较去年增加了约 1 万亿，

其中基建投资仍是重点。 
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从基建投资金额来看，多数省份年度投资中有 3 成以上投向基建，其中

新疆和广东占比最高，均超过 6 成；从基建项目数量来看，也同样如此，

多数省份基建项目占比超过 3 成，尤其是青海、新疆和湖南等均在 5 成

以上。同时，我们发现，各省年度投资计划增速与基建投资增速变化趋

势也较为一致。 

图表 5：基建项目数量占年度项目数量比重（%）  图表 6：各省年度投资计划增速与基建增速（%） 
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来源：各省市发改委，中泰证券研究所  来源：各省市发改委，WIND，中泰证券研究所 

另一方面，地方专项债投向基建的比重在明显上行，尤其是新基建。从

新增专项债来看，18-19 年新增专项债主要投向土储和棚改，二者占比

在 6-7 成左右，今年则主要投向了基建领域。截止 7 月 28 日，新增专

项债投向基建的比重超过 6 成，较 2019 年提升了 30 多个百分点；其中，

投向传统基建的比重超过 4 成，投向新基建的比重也大幅提升至 21%，

而 19 年仅 3%。 

图表 7：新增专项债投向基建的比重（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

3、基建增速能到多少？ 

那么，在基建边际发力的背景下，今年基建增速能到多少？从基建资金

来源来看，预算内资金、国内贷款以及自筹资金是基建资金的主要来源，
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这三部分贡献了 9 成以上资金。因此，这三部分将是未来主要发力方向，

尤其是贡献了 6 成资金的自筹部分。 

进一步来看，自筹资金包括政府性基金（含专项债）、城投债、政策银行

金融债、铁道债、PPP 和非标等，考虑到地产进入下行周期、地方隐形

负债监管难松、铁道债相对平稳、PPP 增量放缓、非标继续萎缩，自筹

资金的主要依赖将是专项债。 

图表 8：基建资金来源分布（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

基于我们对融资端的具体测算，今年预算内资金投向基建的规模大约在

3.0 万亿左右；专项债投向基建的规模大约在 1.9 万亿；政金债投向基建

的规模大约在 0.8 万亿；国内贷款投向基建的规模大约在 3.4 万亿。（在

前期报告的基础上，根据最新资金数据对各项来源资金进行了重新测算，

具体测算方法可参考报告：《并没有“基建潮”》） 

总的来看，基建投资规模相比去年将增加 1.9 万亿，可以推升基建投资

增速回升至 10.6%；同时，考虑到上半年基建增速（全口径）为-0.07%，

那么，下半年基建投资增速或将达到 18.8%。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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