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摘要： 

⚫ 2019 年 10 月固定资产投资累计增速 5.2%，较 9 月下滑 0.2%。地产依
然是稳定的中坚力量，增速仅下滑 0.2%，保持在 10.3%的高位。基建
投资表现不及市场的预期，回落 0.3%至 4.5%。制造业投资低位反弹，
较 9 月上升 0.1%。全年来看，地产投资高位缓慢回落，基建与制造业
投资保持低位盘旋，地产是投资的中流砥柱。 

⚫ 明年固定资产投资如何看待？ 

1、 地产：竣工对整体增速的支撑继续存在。我们前期的报告《地产
竣工增速反弹的量化测算》中，我们得出地产竣工增速至少将
维持至 2020 年底，且 2020 年底的增速约在 4%-5%。背后的支
撑逻辑为目前个人房贷环境依然偏宽松，房企销售回款资金充
足，保障了施工的来源。2018 年房企大力补库存带来较高的拿
地、新开工增速，为保证项目的交付顺利，房企需要加快完工。
数据表现为回补新开工与竣工增速的缺口。 

2、 基建：明年反弹可期。今年来基建增速屡不及预期，关键在于本
来预期用于基建的资金并未有效投入使用，或用于偿还债务或
用于其它用途。通过对于理论投入基建的资金量与基建实际使
用金额进行对比，缺口量即为被用作其它用途的资金量。在假
设资金缺口平稳的基础上，综合考虑资本金下调以及地方专项
债扩容等因素，我们预计明年基建增速有望达到 6%。 

3、 制造业：已处于筑底阶段。制造业变动核心在于终端需求，其中
出口对于制造业的影响尤为明显。贸易战的走势我们难以预测，
假设维持现阶段状况不出现进一步恶化，那么在低基数作用下
明年的出口增速读数也会有所好转。计算机电子通信等新兴行
业以及基建地产上游行业将迎来反弹，合计占比约 40%，将拉
动制造业的增长。 

⚫ 综合来看，房地产投资增速将由于房企拿地放缓而缓慢下滑，但建安
投资的增长仍将拉动相关上游行业需求；基建投资明年反弹概率较大，
制造业投资已处于底部阶段。因此整体固定资产投资增速有望上行，
对于明年需求侧不必过于悲观。 
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1 10 月投资数据特点：地产保持中流砥柱 

                 10 月固定资产投资累计增速 5.2%，较 9 月下滑 0.2%。地产依然是稳定的中

坚力量，增速仅下滑 0.2%，保持在 10.3%的高位。基建投资表现不及市场的

预期，回落 0.3%至 4.5%。制造业投资低位反弹，较 9月上升 0.1%。 

图 1：2019 年地产投资高位回落、基建制造业低位盘旋 

                                            

数据来源：Wind,第一创业研究整理。 

2 明年固定资产投资增速怎么看？ 

         2-1 地产：竣工对整体增速的支撑继续存在 

                在我们前期的报告《地产竣工增速反弹的量化测算》中，我们得出地产竣工增

速至少将维持至 2020 年底，且 2020 年底的增速约在 4%-5%。背后的支撑逻辑

为：1、目前个人房贷环境依然偏宽松，房企销售回款资金充足，保障了施工的

来源。从 10 月的数据也可印证这一点，10月商品房销售额反弹 0.2%至 7.3%，

个人按揭贷款以及定金预收款增速也都有 0.5%的反弹。2、2018 年房企大力补

库存带来较高的拿地、新开工增速，为保证项目的交付顺利，房企需要加快完

工。数据表现为回补新开工与竣工增速的缺口。 

                2020年地产投资结构将大概率延续 2019 年的走势，土地购置增速下滑，建安投

资在竣工的支撑下继续向上反弹。即使由于房企拿地放缓拖累整体地产投资增

速下滑，但建安投资的增长仍将拉动相关上游行业需求。假设信贷环境未发生

明显变化，按照目前的增速线性推算，明年上半年建安投资增速将反弹至 8%，

土地购置增速将下滑至 6%，整体地产投资增速保持在 8%之上。 

图 2：2019 年地产投资表现为土地购置下滑、建安增速上升 
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数据来源：Wind,第一创业研究整理。 

                 2-2 基建：明年增速反弹依然可期 

                今年来基建增速屡不及预期，关键在于本来预期用于基建的资金并未有效投入

使用，或用于偿还债务或用于其它用途，我们不得而知。但从总量上，可以对

于理论投入基建的资金量与基建实际使用金额进行对比，缺口量即为被用作其

它用途的资金量。在预测明年基建增速时，假设该缺口量变动保持平稳，以避

免再次高估增速。 

                截至 2019年 9月，基建投资完成额 14.45 万亿。理论投入基建的资金规模测算

过程大致如下：自筹资金主要包括政府性基金支出、城投债、非标以及 PPP，

其中政府性基金支出以及城投债约占 50%。政府性基金支出为地方政府土地出

让收入构成，一般占到全部土地出让收入支出的 84%-88%，则 1-9 月此部分资

金来源约 3.6 万亿。城投债净融资额约 8000亿元。由于缺乏非标及 PPP数据，

按照经验比例，全部自筹资金将近 9 万亿元。地府债净融资额合计约 3.2万亿。

银行贷款按照以往与自筹资金 1：2 以及线性外推测算，约 4 万亿元。合计 16

万亿。即理论投入基建资金规模与实际使用规模之间约有 1.5 万亿元缺口，平

均到每月即 2000 亿元左右的资金另作他用。 

                在缺口平稳的假设基础上，我们粗略估计明年的基建增速。此处仍需要多项假

设。地方专项债按照近几年 0.8亿、1.35 万亿、2.15万亿的规模线性推算，2020

年专项债有望达到 3万亿。11月 3日国常会指出降低部分行业基建项目的资本

金比例，港口、沿海及内河航运项目资本金由 25%降至 20%，公路铁路生态环保

等资本金比例降低 5%。这些项目 2018 年的投资额约 10万亿，按照 5%最大下调

比例测算，则可释放资本金 5000亿元。假设到明年 6月地方土地出让收入支出

有 5%的增速，城投债净融资规模保持稳定，资金来源中各分项的比例不发生明

显变化，则明年基建增速有望达到 6%。 

2-3 制造业：已处于筑底阶段 

制造业终端需求的走势判断是预测制造业投资变动的核心。今年制造业表现较  
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差的原因即为地产、基建以及出口综合来看较为乏力，其中出口增速对于制造业

的影响更加明显。贸易战的走势我们难以预测，假设维持现阶段状况不出现进一

步恶化，那么在低基数作用下明年的出口增速读数也会有所好转。 

如进一步观测终端需求变动对行业的影响，以下行业投资企稳的概率较大。目前

部分基建地产相关的上游行业已逐步回暖，如专用设备及通用设备；但仍有其它

施工相关上游行业因为出口交货值的影响表现较差，包括化学原料制品以及非金

属矿物制品。化学原料制品的出口交货值增速由 3月的-2.4%下滑至 9月的-13.4%，

非金属矿物制品出口交货值增速由 3月的 6.9%下滑到 9月的-3%，均对这些行业的

投资情况形成拖累。如后期贸易摩擦改善，这些行业的投资增速将迎来反弹。另

外，计算机电子通信、电气机械两个新兴行业的投资增速一直处于增长之中，成

为支持制造业固定资产投资的重要力量。上述行业合计占比约 40%，将对制造业

增速形成拉动作用。 

图 3：制造业投资与出口走势相关性较强 

                                            

数据来源：Wind,第一创业研究整理。 

图 4：基建对通用、专用设备制造业的拉动 
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数据来源：Wind,第一创业研究整理。 

          综合来看，房地产投资增速将由于房企拿地放缓而缓慢下滑，但建安投资的增长仍

将拉动相关上游行业需求；基建投资明年反弹概率较大，制造业投资已处于底部阶

段。因此整体固定资产投资增速有望上行，对于明年需求侧不必过于悲观。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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_8984


