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稳增长背景下，基建预期在哪？ 
——每周一图之经济系列 

 

投资摘要： 

稳增长是“需求收缩、供给冲击、预期转弱”三重压力下最明确的投资主线。 

地产受限的背景下，老基建做基本盘，新基建提供增量贡献。在两会前的经济

数据空档期仍具备高确定性，更进一步的预期差要等两会。 

 老基建向上趋势确定，幅度以最近一轮为顶，8%左右。今年上半年有积极财

政带动下的基建加速，仍具备高确定性。按“新经济”投入产出比来看，目

前资本投入占 30%，占增加值的比例近 20%，经济构成上看，目前传统经济

比重依然占主导，增量经济持续发展需要以传统经济稳定作为前提 

 新基建占比仍不足两成，但是增量的主要来源也是政策倾斜及项目投资的

主要方向。据工信部测算，到 2025年新基建投资预计 10.6万亿，占全社会

基础设施投资 10%左右，占比高的细项依次为 5G、大数据中心、工业互联网。 

 针对 5G基建、大数据中心、工业互联网政策端加速明显，数据中心投资是

新基建布局的最基础且关键的一步，“东数西算”是主干工程。2月 18日，

国家发改委等 14个部门联合发布了《促进工业经济平稳增长的若干政策》，

大数据中心的“东数西算” 正式启动。比较理想的目标是到“十四五”末，

东部数据中心总量占比由 60%下降至 50%左右，西部数据中心占比由 10%上

升至 25%左右，在西部地区有业务布局的相关产业链将重点受益。 

风险提示：预期外宏观经济变化、政策超预期等。 

2022 年中国主要经济指标预测 

指标（%） 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 

实际 GDP 6.7 6.1 1.6 8.1 5.2 

名义固定资产投资 5.9 5.4 2.9 4.9 4 

名义社会零售总额 8.16 8 -3.5 12.5 6 

CPI 2.1 2.9 2.5 0.9 1.9 

PPI 3.54 -0.32 -1.5 8.1 4 

出口 7 5 4 29.9 10 

利率（1 年期存款） 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

汇率 6.89 7.01 6.5 6.37 6.2 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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GDP 及三个产业季度累计增幅 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

   
1、《工业品继续走低 猪价仍拖累：1 月

通胀数据点评》2022-02-16 

2、《防止“信贷塌方”初见成效：1 月金

融数据点评》2022-02-10 

3、《经济隐患与政策放松：12 月经济数

据与降息点评》2022-01-18 

4、《金融数据回升 但结构未有改善：12

月金融数据点评》2022-01-13 

5、《通胀双双回落：12 月通胀数据点评》

2022-01-12   
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1. 稳增长是最明确的投资主线 

稳增长是“需求收缩、供给冲击、预期转弱”三重压力下最明确的投资主线。 

地产受限的背景下，老基建做基本盘，新基建提供增量贡献。在两会前的经济数据

空档期仍具备高确定性，更进一步的预期差要等两会。 

 老基建向上趋势确定，幅度以最近一轮为顶，8%左右。今年上半年有积极财政带

动下的基建加速，仍具备高确定性。 

 新基建占比仍不足两成，但是增量的主要来源也是政策倾斜及项目投资的主要方

向。 

1.1 老基建向上趋势确定 幅度以最近一轮为顶 

今年上半年有积极财政带动下的基建加速。但中长期看基建的主要约束仍在优质项

目空间，从 2008 年以来 3 轮基建投资增速下台阶的背景看，2022 年基建投资增速

上限在 8%左右。 

图1：基建投资上升能级逐级递减（%） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.2 新基建空间值得期待 数据中心是主干抓手 

据工信部测算，未来 5 年（到 2025 年）新基建投资预计 10.6 万亿，占全社会基础

设施投资 10%左右，占比高的细项依次为 5G、大数据中心、工业互联网。按“新

经济”投入产出比来看，目前资本投入占 30%，占增加值的比例近 20%，经济构成

上看，目前传统经济比重依然占主导，增量经济持续发展需要以传统经济稳定作为

前提。 

 按“新经济”投入产出比来看，目前资本投入占 30%，占增加值的比例近 20%。 

 据工信部测算，未来 5 年（到 2025 年）新基建投资预计 10.6 万亿，占全社会基
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础设施投资 10%左右，占比高的细项依次为 5G、大数据中心、工业互联网。 

图2：新基建细分领域未来投入（亿） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所，赛迪智库与腾讯云联合 

 针对 5G 基建、大数据中心、工业互联网政策端加速明显。2 月 18 日，国家发改

委等 14 个部门联合发布了《促进工业经济平稳增长的若干政策》，对于新基建

建设方面，报告提出加快新型基础设施重大项目建设，引导电信运营商加快 5G

建设进度，支持工业企业加快数字化改造升级，推进制造业数字化转型；启动实

施北斗产业化重大工程，推动重大战略区域北斗规模化应用；加快实施大数据中

心建设专项行动，实施“东数西算”工程，加快长三角、京津冀、粤港澳大湾区

等 8 个国家级数据中心枢纽节点建设。推动基础设施领域不动产投资信托基金

（REITs）健康发展，有效盘活存量资产，形成存量资产和新增投资的良性循环。 

 数据中心投资是新基建布局的最基础且关键的一步，“东数西算”是主干工程。

大数据中心的“东数西算”作为实现东西部数据中心结构调整的系统性工程，近

日正式启动。2021 年 5 月 24 日，国家发展改革委等部联合印发的《全国一体化

大数据中心协同创新体系算力枢纽实施方案》中提到 “东数西算”工程是紧紧抓

住数字经济加速发展的战略机遇期，主动构建算力结构新格局的系统性工程。比

较理想的目标是到“十四五”末，东部数据中心总量占比由 60%下降至 50%左

右，西部数据中心占比由 10%上升至 25%左右，在西部地区有业务布局的相关

产业链将重点受益。 
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