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新基建：重其质，轻其量 

——疫情宏观分析系列之二十 

 

   宏观深度  

      ◆ 要点 

近期市场对基建投资的关注焦点集中在 7省市发布的 25万亿重点项目

和新基建概念。这些重点项目通常历时几年，且仅有部分投向基建，2019

年基建投资估计在18万亿左右，用总投概念来表征当年投资规模未免夸大。

粗略估算新基建落在基建投资统计口径中的规模可能在 1 万亿元以下，而

今年较去年的增量或为 4000-5000亿。简言之，新基建虽短期总量不大，

但其标志意义不可忽视，作为传统基建的延伸和升级，服务于当前经济转

型发展的需要，有助推动经济格局（城市群）和经济结构（数字经济）优

化。我们应该更关注其“质”，而不是其“量”。 

对短期增长的贡献而言，传统基建仍是主力。疫情带来财政减收增支

压力加大，需要更大程度发挥准财政作用。从投资领域看，交运、环保、

电力、5G等发展速度可能较快。 

展望 2020 年，今年前 2 月受疫情影响，基建投资增速跌至-27%，但

从全年来看，基建作为稳就业的重要抓手，同时受到地方政府隐性债务化

解期限延长、专项债用于基建规模增加以及政策性金融年度信贷增加等诸

多政策鼓励，基建投资增速大概率会反弹至 6%以上，但超过 10%的可能

性不大。 
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疫情冲击初步显现，1-2 月固定资产投资与社消同比大幅下滑。后续如

何稳增长成了关键问题，市场对基建投资增长期待较多，尤其是新基建。春

节前后各省发改委陆续发布年度重点项目投资计划，甚至有媒体报道称 7省

市发布 25 万亿重点项目。但此类项目建设投资通常历时几年，并非为今年

的投资额度，且仅有部分投向基建，不宜过度夸大。那如何展望今年基建投

资情况？新基建能否担当起稳投资角色呢？ 

2019 年我国基建投资增速 3.3%，总体投资规模约 18 万亿，结构上交

通运输、水利环保和公共设施管理业投资占比近 80%（2017年）。 

财政资金在基建投资中占比在 2-3成，2019年财政减税降费规模达 2.3

万亿，财政支出的压力较大。从图 1 可以看到，2019 年财政对城乡社区支

出和环保支出增速有明显增长，但对交运和农林水事务支出增速下降。其中

城乡社区支出主要集中在公共设施管理等公益性领域，或体现在地方政府隐

性债务严控背景下，财政刚性支出压力增加。而交运等具备一定收益的基建

领域，或需社会资本发挥更大作用。 

图 1：主要领域财政支出增速  图 2：主要基建领域固定资产投资累计增速 

 

 

 

资料来源：Wind，财政部  资料来源：Wind，截至 2019年 12月 

 

表 1：基建投资拆解 

基建投资分项 2019年 2018年 2017年 

 
增速（%） 增速（%） 规模（亿元） 规模占比（%） 增速（%） 

（四）电力．热力．燃气及水生产和供应业 4.5 -6.7 29,794 17.7 0.2 

电力、热力生产和供应业 -0.2 -12.3 22,055 13.1 -2.6 

电力生产 / / 14,351 8.5 -4.4 

火力发电 / / 2,850 1.7 -27.5 

水力发电 / / 1,654 1.0 -15.9 

核力发电 / / 1,130 0.7 11.8 

风力发电 / / 2,489 1.5 -4.6 

太阳能发电 / / 4,913 2.9 15.2 

其他电力生产 / / 1,316 0.8 7.2 

电力供应 / / 5,308 3.1 -1.6 

热力生产和供应 / / 2,396 1.4 7.3 

燃气生产和供应业 18.1 6.4 2,230 1.3 4.4 

水的生产和供应业 16.9 15.3 5,509 3.3 11.0 

自来水生产和供应 / / 2,303 1.4 -5.0 
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污水处理及其再生利用 / / 2,808 1.7 28.0 

其他水的处理、利用与分配 / / 398 0.2 14.9 

（七）交通运输、仓储和邮政业 3.4 3.9 61,186 36.3 14.1 

铁路运输业 -0.1 -5.1 8,006 4.7 3.3 

铁路旅客运输 / / 6,227 3.7 5.0 

铁路货物运输 / / 1,204 0.7 0.9 

铁路运输辅助活动 / / 576 0.3 -7.7 

道路运输业 9.0 8.2 40,304 23.9 22.4 

城市公共交通运输 / / 7,085 4.2 24.3 

公共电汽车客运 / / 524 0.3 21.0 

城市轨道交通 / / 5,410 3.2 23.4 

出租车客运 / / 96 0.1 -0.5 

其他城市公共交通运输 / / 1,054 0.6 34.0 

公路旅客运输 / / 13,465 8.0 36.5 

道路货物运输 / / 10,138 6.0 14.3 

道路运输辅助活动 / / 9,616 5.7 13.0 

客运汽车站 / / 324 0.2 6.4 

公路管理与养护 / / 6,818 4.0 11.2 

其他道路运输辅助活动 / / 2,474 1.5 19.5 

水上运输业 -22.5 -9.6 1,886 1.1 -12.8 

航空运输 -17.8 4.8 2,395 1.4 
 

管道运输 -3.4 -4.4 348 0.2 
 

邮政业 / / 276 0.2 
 

（九）信息传输、软件和信息技术服务业 8.6 4.0 3,570 2.1 -0.4 

电信、广播电视和卫星传输服务 17.8 -10.8 2,489 1.5 -6.0 

电信 / / 2,235 1.3 -8.8 

固定电信服务 / / 324 0.2 -32.5 

移动电信服务 / / 1,668 1.0 -2.5 

其他电信服务 / / 244 0.1 -6.8 

互联网和相关服务业 / / 1,081 0.6 15.2 

（十四）水利．环境和公共设施管理业 2.9 3.3 82,105 48.7 19.6 

水利管理业 1.4 -4.9 10,021 5.9 14.8 

防洪除涝设施管理 / / 4,718 2.8 12.9 

水资源管理 / / 1,831 1.1 16.7 

天然水收集与分配 / / 1,519 0.9 8.2 

水文服务 / / 16 0.0 -36.8 

其他水利管理业 / / 1,937 1.1 25.0 

生态保护和环境治理业 37.2 43.0 3,822 2.3 21.5 

环境治理业 / / 3,235 1.9 25.3 

水污染治理 / / 1,850 1.1 27.7 

大气污染治理 / / 277 0.2 5.8 

固体废物治理 / / 487 0.3 51.8 

公共设施管理业 0.3 2.5 68,262 40.5 20.2 

市政设施管理 / / 45,234 26.8 18.9 

环境卫生管理 / / 1,473 0.9 10.7 

城乡市容管理 / / 3,786 2.2 15.4 

绿化管理 / / 2,865 1.7 33.8 
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公园和游览景区管理 / / 14,904 8.8 24.3 

公园管理 / / 3,166 1.9 26.1 

游览景区管理 / / 11,737 7.0 23.8 

资料来源：《固定资产投资年鉴（2018）》，国家统计局，光大证券研究所整理 

 

 

1、新基建：方向最重要 

近期的新基建概念主要包括新能源汽车充电桩、城际高铁和城际轨道交

通、特高压、5G、大数据、人工智能和工业互联网。但部分新基建领域属于

制造业（如计算机、通信和其他电子设备制造业）及第三产业中的软件和信

息技术服务业，并不属于统计局核算的基础设施建设领域1。 

 

1.1、新能源汽车充电桩 

近年来新能源汽车补贴有所退坡，且补贴重点逐步从前端的生产销售转

向后端的基础设施建设。相伴而来的是，新能源汽车销售增速下滑，2018、

2019 年年度新能源汽车保有量年度增加量稳定在 120 万辆左右。囿于当前

电池标准化程度较低、换电站建设成本较高等原因，充电站/桩还是较为主流

的新能源汽车充换电方式。据中国电动充电基础设施促进联盟统计，截至

2020年 2月，我国充电桩合计 124.5万个，新能源汽车的车桩比稳定在 3.5:1

左右。 

 

图 3：新能源汽车保有量年度增加量趋稳  图 4：新能源汽车车桩比 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：中国电动充电基础设施促进联盟 

 

新能源汽车充电桩，按持有或建设主体可以分为公共桩、私人桩，按技

术标准可分为直流充电桩（2019 年新建平均功率在 115kW，充电快，投资

强度大）和交流充电桩（多为 7kW 的单相交流桩，充电慢，用于部分公用

桩和多数私人桩）。当前私人桩的配建率在 68%左右，根据中国电动充电基

础设施促进联盟统计，集团用户自行建桩、居住地物业不配合、居住地没有

固定停车位这三个因素占比达 75%。尤其是新能源汽车集中在一二线城市，

                                                        
1统计局公布的广义基建，具体包括：第二产业中的电力热力燃气和水的生产和供应业，

第三产业中的交通运输、邮政业，电信、广播卫视和卫星传输服务业，互联网和相关服

务业，水利、环境和公共设施管理业投资。 
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部分老旧小区存在停车位紧张、电容量较低等问题，配建率不及 100%存在

合理性。 

如果按照《电动汽车充电基础设施发展指南（2015-2020年）》的目标，

2015-2020年需要大概建成公共桩（假定充电站 10-12个桩，环卫物流车专

用桩计入公共桩）近 70万个，公务车与私家车用户专用充电桩 430万个。

平均下来每年大约需要建设 11 万个公共桩、71 万个私人桩。但截至 2020

年 2 月底，我国公共桩和私人桩存量分别为 53.1、71.4 万个，私人桩实现

建设目标的概率较低。 

 

表 2：电动汽车充电基础设施拟定目标 

2020年 2015-2020年要新建 

电动汽车保有量超过 500万辆 新建公交车充换电站 3848 座 

电动公交车超过 20万辆 出租车充换电站 2462 座 

电动出租车超过 30万辆 环卫、物流等专用车充电站 2438 座 

电动环卫、物流专用车超过 20万辆 公务车与私家车用户专用充电桩 430 万个 

电动公务与私人乘用车超过 430万辆 
城市公共充电站 2397 座，分散式公共充电

桩 50 万个 

 城际快充站 842 座 

资料来源：《电动汽车充电基础设施发展指南（2015-2020年）》 

 

包括电桩、电缆、辅材人工费等在内，单个直流和交流充电桩安装成本

分别在 5-15 万元和 1 万元左右，而公共桩如果考虑到征地等其他费用，成

本大概率会翻番。假设 2020年公共、私人充电桩分别新增 15万个、30万

个，同时考虑到公共交、直流电桩比例稳定在 6:4，则 2020 年度新增投资

在 300亿元以内。新能源汽车的产业链较长，不仅是对上游的制造业，而且

对终端的充电设施建设、智慧化运营（如智能物联、大数据等）、能源结构

优化等均有促进作用，拉动的终端产业投资和规模不止 300亿。 

 

图 5：受益于地方政府补贴政策，公共充电桩年度增量较高 

 

资料来源：中国电动充电基础设施促进联盟，注，2015-2016年私人充电桩保有量数据

缺失。 

 

 

1.2、城际高铁和城际轨道交通 

根据《交通强国建设纲要》，在“基础设施布局完善、立体互联”方面
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有四大方向：①建设现代化高质量综合立体交通网络（目前正在加快编制）；

②构建便捷顺畅的城市（群）交通网，建设城市群一体化交通网，推进干线

铁路、城际铁路、市域（郊）铁路、城市轨道交通融合发展，完善城市群快

速公路网络，加强公路与城市道路衔接；③形成广覆盖的农村交通基础设施

网；④构筑多层级、一体化的综合交通枢纽体系。 

从纲要看，城际高铁和城际轨道交通正是构建城市群交通网的重要组成

部分。从投资主体和归属看，城际高铁投资归入铁路投资统计（近几年总投

稳定在 8000亿左右，高铁估计在 5000-6000亿，铁路建设属于中央和地方

共同事权），而城际轨道交通则介于铁路与城市轨道交通之间，以广东省发

改委披露的 2020 年重点建设项目计划为例，其城际轨道交通的建设主体多

数为地方轨道交通公司，仅有 2条为地方铁路公司。因此我们将其主要归入

“道路运输投资”项下的“城市公共交通投资”统计（事权主要在地方政府，

轨道交通近年来投资稳定小幅上升）。 

目前来看，对城际交通的重视更多落脚于交通投资的结构性改善，该提

法在 2000 年初就陆续有提出，目前来看对总量的交通投资可能拉动不会太

大，尤其是城际高铁更多是长途高铁建设接近平台期的边际改善（年度铁路

总投稳定在 8000亿），而城际轨道交通投资或也受限于城市轨道交通投资的

总体规模（与地方财力密切相关），不会有太大幅度增加。总体上，粗略估

计城际铁路和城际轨道交通年度投资规模应该在 2000 亿以内，且已经作为

一部分计入传统基建投资口径。 

 

图 6：近年来城市轨道交通投资增速较快 

 

资料来源：城市轨道交通学会，光大证券研究所整理 

 

1.3、特高压 

特高压属于电力投资项目下的电网投资。 

电力投资包括电源和电网建设（电源投资占比接近 8 成），其中电源投

资建设总装机容量在去年年底就已实现十三五目标，尤其是伴随着国家对风

电光电等清洁能源补贴显著退坡，电源投资增速显著放缓。不过由于国家补

贴有相应装机时间要求，去年下半年存在风电光电抢装行情，电源投资增速

有小幅抬升。 
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电网投资主要包括输电线路和变电设备投资，输电线路按功能可分为输

电网和配电网，按电压强度可分为低压、高压、超高压和特高压2。2012-2017

年期间特高压投资增速较快（尤其是 2014 年国家能源局发布《关于加快推

进大气污染防治行动计划 12 条重点输电通道建设的通知》，特高压投资迎

来建设高峰），截至 2019年 6月我国特高压已建成“九交十直”、核准在

建“三交一直”工程，2018 年以来特高压项目获批进度有明显放缓，当前

电网建设更多向农网改造和配电网建设方向倾斜。 

特高压具有产业链长、投资强度大等特点（带动坑口电站等电源投资，

上游的变电站、交流线路设备采购，下游的用户侧、配网以及储能等），今

年国家电网一再提高年度特高压计划投资规模，想必有稳增长的考虑。目前

国家电网已研究编制《2020 年特高压和跨省 500 千伏及以上交直流项目前

期工作计划》，明确将加速南阳-荆门-长沙工程等 5交 5直特高压工程年内核

准以及前期预可研工作。但从其年度计划来看，很多项目尚待国家发改委核

准，需要密切跟踪其项目开工进度。 

根据国家电网 3 月 11 日的报道，国家电网初步安排年年度电网投资

4000亿元以上（2017年数据显示，国家电网投资占整体电网投资80%以上，

预计整体电网投资在 5000亿左右，基本持平 2019年），全年公司特高压建

设项目明确投资规模 1128亿（并可带动社会投资 2235亿）。 

图 7：2019年电网投资增速仍为负增长  图 8：国家电网 5交 5直特高压电网项目前期工作计划 

 

 

 

资料来源：Wind，注，电力热力行业固定资产投资为统计局口径，

电源和网投资为中电联口径。对比来看电源投资与统计局公布的

电力行业投资增速差距较大，可能存在统计口径差异，电网投资

增速相差无几。 

 资料来源：国家电网公司 

1.4、5G基建 

5G 相关投资大都会被纳入统计局公布的基建口径，具体为“电信、广

播卫视和卫星传输服务业”投资项下。 

 

2月 22日，工业和信息化部召开加快推进 5G发展、做好信息通信业复

工复产工作电视电话会议，会议指出要加快 5G特别是独立组网（SA）建设

步伐，切实发挥 5G建设对“稳投资”、带动产业链发展的积极作用。 

2019年作为 5G商用元年，已正式开启 5G大规模建设，5G基站、光

                                                        
2其中低压为 1KV及以下的交流电压；高压为 1KV以上，330KV以下的交流电压、±800KV

以下的直流电压；超高压为 330KV 及以上、1000KV 以下的交流电压；特高压为 1000KV

及以上的交流电压、±800KV 及以上的直流电压。 
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% 电力热力的生产和供应业投资累计同比增速 

电源基本建设投资累计同比增速 

电网基本建设投资累计同比增速 特高压交流工程 计划安排 特高压直流工程 计划安排
南阳-荆门-长沙工程 3月获得核准批复 白鹤滩-江苏工程 6月获得核准批复

南昌-长沙工程 6月获得核准批复 白鹤滩-浙江工程 12月获得核准批复

武汉-荆门工程 9月获得核准批复 金上水电外送工程 /

驻马店-武汉工程 10月获得核准批复 陇东-山东工程 /

武汉-南昌工程 12月获得核准批复 哈密-重庆工程 /
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纤光缆、铁塔建设等都是其催生的基建投资。其中 5G基站和光纤光缆投资

主要由国内三大电信运营商的资本开支构成，铁塔建设投资主要由中国铁塔

公司建设，并租赁给电信运营商。相比 2019 年，今年 5G 相关投资将有显

著增长，多来自于基站数量大幅增长以及独立组网带来的网络建设投资增加

（如光纤光缆）。 

 

根据三大运营商的近期公开表态，中国移动将在 2020年新建 25万个基

站（2019年建设近 5万个，投资约 200-240亿，今年 3月 6日，中国移动

发布 2020年 5G二期无线网主设备集中采购公告，正式启动旗下 28个省份

共 23.2万个基站的采购招标），电信和联通则要在今年前三季度争取完成 25

万座基站的全年建设目标。此外中国广电也将加入电信和联通，实现 5G共

建共享。如果按 2020年新建 50-60万座 5G基站（目前建设的多为宏基站）、

投资强度约 30万/座估算（移动联通共建共享成本会降低），预计三大运营商

基站投资规模在 2020年或达 1500-1800亿，而考虑到光纤光缆等投资，规

模或在 2000亿以上。 

 

中国铁塔的投资或由于存量铁塔和社会塔共享等原因保持中等增速3。据

中国联通专家估算4，5G 时代基站数量可能是 4G 的 1.5-2 倍，因此对铁塔

的需求量也有成倍增加。目前中国铁塔公司主要通过以下途径布局 5G铁塔

站址资源：充分挖潜现有资源潜能，加强 5G建设对现有资源的共享利用；

推动与电网公司、市政部门、房地产企业的战略合作，主动获取电力塔、监

控塔、路灯杆、物业设施等广泛的社会资源，让更多的“社会塔”成为 5G

基站的“通信塔”。存量资源加大共享，使得需要新建的铁塔数量明显降低。

2019年中国铁塔公司资本开支预计约 300 亿，较 2018 年的 265亿仅增长

11.7%。预计 2020年中国铁塔公司的资本开支在 500亿以内。 

 

虽然今年运营商在 5G基建领域投资会增加，但随着前期 4G扩容、宽

带提速等建设内容的完成，总体的电信行业投资并不会有大规模增长。以中

国移动为例，公司 2020年的资本开支预算为 1798亿元，其中 5G相关投资

计划约 1000亿元，虽然 5G投资增速较快，但总体资本开支仅较 2019年增

长 8.4%。 

 

1.5、大数据中心、人工智能和工业互联网 

5G具有高速率、低时延和更大用户连接能力等特征，可以满足人与物、

物与物的通信，开启万物互联时代。5G 时代的开启，将进一步催生并加速

大数据、人工智能、物联网和工业互联网等行业的创新融合，推动数字经济

的发展。不过这类领域涉及行业广泛，未必计入基建投资统计口径，尤其是

工业互联网（比如制造业企业相关投资会被计入其所属制造业行业领域）。 

                                                        
3中国铁塔有关专家介绍，从目前建设情况看，已建成的 5G 基站中超过 97%是利用存量

站址或在此基础上改造实现，新增地面微基站超过 80%利用社会资源建设，显著节约了

建设成本。目前，中国铁塔在全国范围内拥有约 200 万座存量站址资源，具备完善的塔、

房、电等基础设施，可直接满足或通过改造满足 5G 基站设备的安装需求。同时，中国铁

塔与铁路、电网、房地产、交通市政等各重点领域广泛合作，已储备形成了千万级的社

会杆塔资源站址库，包括 875 万路灯杆、监控杆，超 350 万电力杆塔，以及 33 万物业楼

宇。http://news.sina.com.cn/c/2020-03-06/doc-iimxxstf6767078.shtml 
4https://www.ithome.com/html/iphone/321947.htm 
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