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[Table_Main] 
基建发力后谁接棒？ 
 春节后稳增长发力靠什么？由于春节的数据显示经济复苏的动能依然疲弱，市场

对春节后政策端的发力便有了更多期待。我们预计上半年稳增长政策加码将沿着

基建托底-地产松绑-防疫政策调整的路径，在 2022 年两会后日渐明朗。 

 从春节后的情况来看，部委层面不仅延缓钢铁工业碳达峰的时间，也加大了对于

保障性租赁住房的支持力度；地方上既有重大项目的集中开工，还有助力企业

“开门红”的奖励政策。然而，现有稳增长政策在空间上更多是回补性的。即一

方面源于对去年政策过度收紧行业的纠偏；另一方面体现为前期刺激政策的落

地。基于这一政策调控的思路，关于这些政策空间的释放在效果上如何，就需要

一段时间窗口去观察和评估。我们认为这一窗口期很可能会持续到 2022 年两会，

届时如果既有的政策发力仍未能缓解经济下行风险，将会看到更大力度的政策放

松。 

 基建：从“翘首以待”到超前开工。2021 年 7 月政治局会议之后，市场就对 2022

年“基建开门红”充满期待，2022 年开年以来从政策意愿、资金条件、项目开工

和部分经济数据中我们已经看到种种基建发力的迹象：政策意愿上，除了中央高

层的定调外，2022 年 1 月地方两会也纷纷展示稳经济、加大投资的意愿——2022

年固定资产投资的目标较 2021 年更加积极（图 1）；从资金上看，2021 年一般公

共财政的实际赤字（一般公共财政收入减去一般公共支出）比预算规模少 8670 亿

元（图 2），这将充实财政结余（减少往年结余的使用或者增加当年结余），除此之

外 1 月新增专项债超过 4800 亿元、明显高于 2021 年，叠加国企上缴的可观利润

和过去年份未使用的专项债资金，基建的“开门”发力有资金支持。从项目开工

上看，2022 年地方第一季度集中开工的时间更早，而且部分地方如上海、浙江等

较发达地区，投资规模也明显更大（当然其中也包含一大部分产业投资，会反映

在制造业投资中）（表 1）。我们预计第一季度基建投资的增速将在 10%以上。 

 不过我们认为基建板块更多的是短期博弈品种，经济企稳后关注新基建板块的机

会。我们在之前强调过在地方隐性债务严监管的情况下，基建投资的可持续性不

强，2022 年高层强调基建“适度超前”，我们预计基建增速呈现前高后低的特征，

由于基数原因高点将出现在第二季度，增速可能在 15%以上，随后逐步回落。从

板块表现来看，基建板块（主要指传统基建，我们用基建工程指数作为代表，下

同）往往用于交易稳增长预期，而一旦信贷和经济企稳，基建板块的超额收益反

而会下降。值得注意的是，疫情之后新基建和传统基建的负相关性比较明显，这

意味着经济确认企稳后，成长性更好的新基建板块上涨空间会更大（图 5 至 7）。 

 房地产：从试探性放松到实质性松绑。去年底以来房地产调控的一大不确定性，

在于中央经济工作会议于关于房地产“探索新的发展模式”尚未成型。在此背景

下，房地产政策的放松，无论是供给端还是需求端，仍处于试探性的阶段（表

2），但这种试探性的放松显然无法扭转房地产市场的困境。因此，随着房地产销

售的继续下滑（1 月上市房企销售额同比增速-44%），只会倒逼房地产调控的放松

进一步加码，直至转向全国层面的实质性松绑，比如全国层面对于预售资金监管

的放松。 

 这就意味着房地产板块仍有上涨空间。房地产调控的放松已经使得地产板块自

2021 年底以来持续跑赢大盘（图 8），但市场的预期并未计入进一步降息、预售资

金监管回归常态、以及更多实质性松绑的需求端刺激政策，而这些又都是稳销售

和稳预期所必须的。因此，政策的时滞下宽松的预期将在一季度进一步发酵，我

们预计这一轮房地产板块跑赢大盘的局面有望持续到二季度。 

 疫情防控：“动态清零”的试点调整。虽然短期内全面放松“动态清零”的防疫政

策并不现实，但我们认为在 2022 年两会结束后，防疫政策的调整将迎来窗口期。

事实上，从 2022 年春运返乡的情况来看，国家卫健委的“五个不得”已经赋予地

方在防疫政策上更大的灵活性，明显降低了疫情零星式爆发对春运人员流动性的

影响。而近期香港疫情的发展，也相当于给“动态清零”政策的应变提供了一次

压力测试。我们预计随着政府在每一轮疫情防控中积攒成熟的经验，两会后 “动

态清零”政策有可能结合地方的试点在一定程度上放松调整，虽然这种调整是渐

进的，但有望在基建和地产之外助力稳增长。 

 风险提示：疫情扩散超预期，政策对冲经济下行的效果不及预期 
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图 1：部分地方政府固定资产投资目标：2021 VS 2022 

 

数据来源：Wind，各地方政府网站，东吴证券研究所测算 

 

 

图 2：2021 年实际赤字规模比预算中实际赤字规模少 8670 亿元 

 

数据来源：财政部，东吴证券研究所 
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2019 2020 2021（预算） 2021 相较预算的变化

1 一般公共预算收入 亿元 190390.08 182913.88 197650 202500 4850

2 调入资金 亿元 22196.75 26302.37 16770

    结余（含预算稳定基金） 亿元 20733.99 21382.95 15785

    调入政府性基金收入（中央） 亿元 4.23 3002.5

    调入国有资本经营预算 亿元 1458.53 1916.92 985

3 一般公共预算支出 亿元 238858.37 245679.03 250120 246300 -3820

4 补充中央预算稳定调节基金 亿元 1328.46 1137.22

5 3+4-(1+2) 官方赤字 亿元 27600 37600 35700 35700

    官方赤字率 % 2.8 3.7 3.2 3.2

6 3-1 实际赤字 亿元 48468.29 62765.15 52470 43800 -8670

    实际赤字率 % 4.9 6.2 4.7 3.9
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图 3：2022 年 1 月新增专项债较去年大幅增加  图 4：建筑业 PMI 新订单景气度明显好于 2021 年 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

表 1：2022 年部分地方项目首次集中开工时间和规模 

地方 
开工时间 规模(亿元） 

主要投向（2022 年） 
2022 年 2021 年 2022 年 2021 年 

安徽 1 月 4 日 1 月 17 日 3760.6 1130.07 涉及战略性新兴产业、交通、社会事业等 12 个行业领域 

河南 1 月 4 日 2 月 20 日 7640 16000 
交通基础设施、先进制造业、节能环保、新材料、战略性新

兴产业、现代服务业、新型基础设施、数字经济等多个领域 

四川 1 月 4 日 3 月 29 日 2322 7994 基础设施、现代产业、民生及社会事业等多个领域 

浙江 1 月 5 日 3 月 17 日 6386 5823 

以清洁能源、轨道交通、安澜工程为重点，安排基础设施项

目 67 个，占 18.7%；以保障性住房、老旧小区改造、地下管

网改造为重点，安排城市有机更新项目 32 个，占 8.9%；其

他安排产业项目 191 个，占 53.4%。 

上海 1 月 4 日 1 月 4 日 5390.2 2700 高端产业、科创、基础设施、重大民生等领域。 

海南 1 月 6 日 1 月 13 日 373 419 
产业项目 49 个，占项目总投资的 65%；基础设施项目 56

个，占项目总投资的 18% 

广西 1 月 10 日 3 月 30 日 3319 2360 产业发展、基础设施、社会民生等领域 

湖北 1 月 14 日 1 月 22 日 847 736 交通运输等 

福建 2 月 7 日 3 月 2 日 2398 1767 重点聚焦新能源装备、光电子技术、云计算、新材料等 

陕西 2 月 7 日 2 月 18 日 4470 8420 涉及秦创原创新驱动平台、重点产业链发展、现代农业等 

重庆 2 月 7 日 3 月 2 日 2437 1089 涉及科技创新、产业转型升级、乡村振兴、城市提升等 

注： 

1. 河南省在 2021 年 12 月 24 日率先集中开工了 17 个交通基础设施项目。 

2. 上海 2022 年是分区开工，且时间不统一，最早的是浦东新区，时间是 2022 年 1 月 4 日 

3. 广西的数据是开竣工合计规模。 

数据来源：人民网，各地方政府网站，东吴证券研究所 
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图 5：2022 年基建增速将呈现前高后低的走势 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 6：基建工程相关股票主要交易的是稳增长预期 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 7：疫情之后新基建板块和传统基建比较明显的负相关性 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 2：2021 年 11 月以来部分地方地产政策的调整 

日期 地方 政策类型 主要内容 

2021-11-3 成都 放松预售资金监管 

优化预售款支取条件，预售商品房项目的监管分户账内资金达到监管

额度后，开发企业可申请支取多余部分资金，申请支取的多余部分资

金可用于农民工工资支付； 

提供升级装修方案的预售成品住宅项目，根据购房人选择升级装修情

况，将每套已售房源升级装修价款总额的 50%且与开发企业信用关联

后纳入监管，并按规定节点进行支取。 

2022-1-1 济南 放松公积金贷款 
济南市对异地住房公积金贷款（在其他城市缴存公积金，在济南申请

贷款）的，在审批贷款资料时，取消户籍限制。 

2022-1-1 宁波 放松公积金贷款 

二孩或三孩的家庭，连续缴存住房公积金满 2 年，首次申请公积金贷

款购买首套自住住房的，住房公积金最高贷款额度由 60 万元/户提高

至 80 万元/户。 

2022-1-4 青岛 放松公积金贷款 
烟台、威海、潍坊、日照职工申请将职工本人的住房公积金账户余额

转移到青岛的，视为职工账户同城转移。 

2022-1-12 北海 放松公积金贷款 
缴存职工家庭购买第二套住房或申请第二次住房公积金贷款的，最低

首付款比例由 60%下调至 40%。 

2022-1-17 南宁 放松公积金贷款 
首套公积金最高额度调整为 70 万元；公积金贷款支持缴存职工家庭

购买首套自住住房或第二套改善居住条件的自住住房。 

2022-1-18 烟台 放松预售资金监管 

对信用等级为 AAA 级开发企业，商品房预售监管资金留存比例降低

5 个百分点；对信用等级为 AA 级开发企业，商品房预售监管资金留

存比例降低 3 个百分点（工程单体施工结束的不予减免）。 

2022-1-18 自贡 放松公积金贷款 

放宽住房套数认定政策，实行只认贷不认房标准。既无住房公积金贷

款记录又无尚未完清的住房商业贷款，按首套房贷款政策执行；有一

笔已结清的住房公积金贷款记录或一笔尚未完清的住房商业贷款，按

二套房贷款政策执行；取消两次住房公积金贷款须间隔 12 个月及以

上的限制。 

2022-1-27 安徽 降低首付比例 

引导房产、汽车、家电销售企业在春节消费旺季，通过分期免手续

费、赠送抵扣券、降低首付比例、补贴置换等方式，扩大大宗商品消

费。 

2022-2-1 福州 放松公积金贷款 

在福州市行政区域范围内购房的职工家庭，第二次申请纯住房公积金

贷款的，首付款比例调整为 40%。申请组合贷款购房的，参照商业

银行首付款比例的相关规定执行。 

2022-2-7 柳州 放松预售资金监管 

监管项目获得竣工验收备案之前，监管账户余额不得低于重点监管额

度的 5%。 

监管账户的预售资金未达到重点监管额度时，预售人可以申请使用重

点监管额度预售资金，但必须优先保障农民工工资对应使用节点的全

额支付。 

数据来源：各地方政府网站，东吴证券研究所 
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