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完成全年经济目标，需要多高的基建增速？ 

 

摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary] 随着疫情逐步得到控制，政策重新强调经济增长目标。而作为全面建成小康

社会和“十三五”规划收官之年，实现经济较 2020 年翻一番成为重要目标之一。

根据四经普之后过去几年经济增速，可以推算出完成目标需要 2020 年经济增速

达到 5.6%以上。但在疫情冲击之下，消费增速下滑明显，而出口受全球经济放缓

以及疫情对全球经济冲击影响，也难以发挥支撑经济作用，经济短期恢复到正常

增速仍然需要依赖投资。考虑到制造业是中间行业，房地产受疫情冲击，销售回

款下降导致资金链不足，投资短期难以明显回升，需求回升可能主要依赖于基建。

而近期召开的政治局会议和国常会均要求加快推动建设一批重大项目，因而政策

面上也意图用基建来稳定经济增速。 

从基建对经济拉动作用来看，基建增速提升 1 个百分点，可能拉动 GDP 增

速 0.11 个百分点左右。如果需要对冲消费放缓对经济的影响，2020 年经济增速

保持在 5.6%以上，基建投资增速至少需要在 12.4%以上，接近 15%左右。而考

虑到地方政府专项债扩围以及非标压力减缓，结合贷款投放，资金来源的增量也

能够支撑基建投资达到此水平。基建增速明显回升是政策需要，而且也是可实现

的，投向可能集中在园区建设、环保、轨交、公路等，以及通信等新基础设施。 

风险提示：政策力度不及预期。 
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随着疫情逐步得到控制，政策平衡开始调整。政策从之前以防控疫情为主向兼顾疫情防

控与经济增长转变。2 月 11 日国务院常务会议明确湖北首要任务是全力抓好疫情防控，但其

它地区省份要根据实际情形精准防控，感染人数较少的大多数地市要有序推动复工复产。2

月 12 日政治局会议也要求要有序复产。考虑到全国非湖北地区新增确诊人数已经连续十三

日下降，16 日新增确诊仅为 115 人，绝大部分省市新增确诊不足 5 人，因而大部分地区疫

情已经得到有效控制，符合复产条件。 

在此情况下，政策再度强调完成各项经济目标。2 月 12 日召开的政治局会议强调今年

是全面建成小康社会和“十三五”规划收官之年，要保持经济平稳运行和社会和谐稳定，努

力实现党中央确定的各项目标任务。而建成小康社会其中核心任务之一就是实现经济总量较

2010 年翻一番。而按四经普调整之后过去几年经济增速数据计算，2020 年经济增长需要达

到 5.6%以上才能够完成此目标。 

但事实上，疫情已经对经济产生显著冲击，这导致完成这一目标存在一定困难。受疫情

冲击，1 季度经济将出现明显放缓，高频数据已经显示出经济的放缓压力。一方面，疫情蔓

延导致大家减少外出活动，相关的消费受到明显冲击，电影、旅游、住宿餐饮以及汽车销售

等消费降幅明显。另一方面，疫情管控带来的复工延迟导致经济活动显著低于上年同期水平，

六大发电集团耗煤量、30 个大中城市商品房销售面积等均处于较低水平。我们结合高频数据，

根据高频数据与生产法对应关系来看，如果复工在本周完成，1 季度经济增速可能放缓至

4.5%，如果复工在下周完成，1 季度经济增速可能放缓至 3.7%。目前来看，本周完全复工

依然存在难度，如果在本周与下周之间逐步完成复工，那么疫情冲击下 1 季度经济增速可能

放缓至 4.1%左右。这意味着如果要实现全年 5.6%的增长目标，未来三个季度 GDP 平均增

速需要达到 6.1%，这意味着经济需要明显回升，甚至需要高出去年 4季度 6.0%的经济增速。 

图 1：六大发电集团耗煤量  图 2：30 个大中城市商品房销售面积 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从支撑经济回升的结构来看，“三驾马车”中消费难以作为短期经济回升的主要动力。

无论是从非典对经济冲击经验来看，还是从这次疫情冲击下高频数据情况来看，消费都是下

降幅度最明显的。非典期间，社会消费品零售总额同比增速从 03 年 3 月的 9.3%下降至 5 月

的 4.3%，而后虽然有所回升，但速度较为缓慢。另外从高频数据来看，这次疫情冲击之下，

电影、旅游、住宿餐饮以及汽车销售等消费降幅明显。即使疫情状况有所缓解，这部分需求

改善速度也较为缓慢。从 03 年非典经验来看，住宿餐饮业直到 8 月份才恢复到 3 月份 15%

以上的增速水平，而疫情早在 5 月中旬就已经明显改善。因此，目前本次疫情状况虽然开始

改善，但住宿餐饮等行业恢复到正常状况依然需要到 4 月份左右甚至更晚，因而整体消费疲

弱的状况短期难以改变。 
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图 3：非典对住宿餐饮等消费冲击在 1 个季度以上 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

而出口并非我国政策所主导的变量，而且考虑到我国经济放缓以及疫情对全球经济冲击，

外需面临放缓压力，未来出口回升可能性有限。因而出口也难以扮演短期推升经济的动力。 

因此，短期拉动经济回归正常增速轨道，依然需要依赖投资。从三大投资分项制造业、

房地产和基建来看，制造业属于中间行业，其需求由终端需求房地产、基建和出口决定，而

终端需求又决定着工业品价格变化，进而影响企业盈利，决定制造业投资走势。而房地产也

属于此次受疫情冲击较大行业。疫情蔓延至全国后，房地产销售跌至接近零水平，在春节之

后迟迟没有恢复。这意味着房地产企业销售回款显著下降，这将加大房地产资金链紧张状况。

而资金的缺乏将限制房地产投资能力，虽然未来房地产政策放松可能会改善房地产近期状况，

但短期资金链的紧张可能限制疫情改善后房地产投资的回升。 

因而，短期经济回升，基建可能是主要动力。2 月 12 日政治局会议和 2 月 11 日国务院

常务会议都要求加快推动建设一批重大项目，显示了政策力图通过基建投资来稳定经济增长

的意愿。而基建一致作为政策工具存在，长期以来功能在于熨平经济波动，事实上，基建增

速也与名义 GDP 存在显著的负相关关系。这意味着，判断基建增速的水平，首先需要确定

政策经济增长目标，然后给定其它需求情况，来倒推实现目标经济增速需要多高的基建增速

水平。 

图 4：基建是稳定经济的政策工具 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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通过估算，我们可以得到基建增速提升 1 个百分点，能拉动名义 GDP 增速约 0.11 个百

分点。2019 年老口径基建规模
1
为 18.2 万亿元，考虑到固定资产投资数据存在虚报，而固定

资本形成数据相对准确，因而我们用固定资产投资和 GDP 中固定资本形成比例进行折算，

以和 GDP 更为可比。2019 年支出法 GDP 尚未公布，我们用 2018 年比例折算，2018 固定

资本形成总额 38.1 万亿元，而当年固定资产投资为 63.6 万亿元，固定资本形成占固定资产

投资比例为 59.9%。以此比例估算，2019 年基建投资固定资本形成为 10.9 万亿元，占当年

GDP 的比例为 11.0%，也就是说，基建投资增速提升 1 个百分点，将带动名义 GDP 增速提

升 0.11 个百分点。 

建成小康社会，意味着 2020 年经济增速需要在 5.6%以上，也就意味着 2020 年经济增

速相较于 2019 年 6.1%的水平降幅不能超过 0.5 个百分点。而从非典经验来看，2003 年，

消费对经济增长的拉动较 2002年就下降了 1.5个百分点，如果 2020年消费贡献降幅与 2003

年相同，而出口对经济贡献不变的话。那么投资对经济拉动就需要较 2019 年提升 1.0 个百

分点。考虑到制造业是中间行业，房地产资金链紧张，在高基数基础上再度上升存在难度，

因而投资增长主要依赖基建。在价格指数保持平稳情况下，基建增速提升 1 个百分点拉动经

济增速 0.11 个百分点，那么拉动 1 个百分点就需要基建增速提升 9.1 个百分点。而 2019 年

基建投资增速为 3.3%，这也就意味着 2020 年基建投资增速需要达到 12.4%以上，很有可能

达到 15%左右。 

图 5：消费对经济拉动在 2003 年显著下降 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

那么政策有此意愿，2020 年基建投资是否有可能达到此水平呢。从资金来源来看，增

量资金是有可能支撑基建投资达到此水平的。地方政府专项债是主要资金来源之一。我们预

计今年地方政府新增专项债可能增加值 3.5 万亿左右，较去年 2.15 万亿的规模增量在 1.35

万亿左右，推升整体基建增速约 8 个百分点左右。而且考虑到去年下半年陆续出台政策降低

了基建项目资本金比例以及允许地方债资金做资本金，地方债对基建投资的撬动作用将会提

升。同时，资管新规过度期存在延长 1 年时间左右的可能，今年非标压力也将减轻，这同样

将改善基建投资资金来源。另外，贷款投向中低风险的基建依然是重要方向。因而，2020

年基建投资资金来源能够支撑基建投资增速提升 10 个百分点左右，达到 15%附近。 

                                                             
1
 包含电力、热力、燃气及水的生产和供应业；交通运输、仓储和邮政业以及水利、环境和公共设施管理业。本文基建统一使用

此口径。 
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而基建发力点依然可能在园区建设、生态环保、公路、轨交等行业。我们从地方专项债

发行的投向可以看到基建投资行业分布情况。2020 年 1 月所发地方专项债投向来看，市政

园区基建/城乡基建依然是主体，占比高达 44.6%，而生态环保、公路、铁路轨交等占比分比

为 7.7%、7.7%和 5.5%，合计占到 1 月份地方专项债发行的 2/3。预计未来基建投资发力，

这些行业依然是主要方面。除此之外，通信等新基础设施也可能成为基建投资发力的选择方

向。 

总的来说，保证全年经济增长目标完成，基建投资是不可或缺的发力工具。而在给定当

前疫情对经济冲击的情况下，基建投资需要较为明显的增长，才能够将全年经济拉到 5.6%

以上的增速，对应基建投资增速需要在 12.4%以上，可能接近 15%左右。同时，专项债扩容、

非标压力减缓等将为基建投资回升提供资金支持。因而 2020 年基建投资也有能力上升至 15%

左右。这是完全经济增长目标的需要，也是客观上可以实现的。 

图 6：2020 年 1 月地方政府专项债投向分布 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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