
 

 

  经济下行期，基建能否扛起稳增长大旗？ 

——宏观 8P（第 1 期） 

相关研究： 

投资要点： 

 基建增速创十年新低，两大原因导致基建投资低迷 

自 2021 年下半年以来，我国经济面临较大的下行压力。基建当仁不让的成为了“稳

增长”的重要抓手，而市场亦对于此抱有较大的期望。但是，那么基建能否扛起稳增长

的大旗呢？ 

要了解事物的未来，最好了解它的过去。自 2017 年以来，基建增速持续下行，表现

萎靡。从 2017 年 14.93%下滑至 2020 年的 3.41%，2021 年基建增速更是降至 0.21%，创

下十年新低。我们认为，2021 年，基建增长乏力，主要是因为政府发力基建的意愿不足，

且发力的能力也因为资金等原因而相对受限。 

政府意愿：随着 2021 年经济增速的回升，监管当局对于拉动基建刺激经济的动力亦

相对疲弱。随着复产复工的持续开展，叠加 2020 年低基数的影响，2021 年 GDP 同比增

长 8.1%。尽管 7 月份以后，国常会提出：“要针对经济运行新情况加强跨周期调节”，但

是全年经济增长的压力较小，基建的动作不大。 

政府能力：基建投资的基础是要有基建的需求，而经过了连续几轮大规模的基础设

施建设后，我国传统的“老基建”的建设已逐渐饱和，整体的基建建设已逐渐进入成熟

期。金不足仍然是困扰基建投资的核心问题。从构成上来看，基建投资主要以预算外资

金为主，包括专项债在内的预算内资金占比较低。而预算外资金的融资主体则主要为地

方城投，而近年城投融资政策持续收紧，财政纪律对于基建投资形成了明显的约束。 

 2022基建研判：政府发力意愿有所提高，基建增速或达 5% 

而从近年的情况来看，尽管政府提振基建的意愿较强，但资金和项目的问题仍然难

解。一方面，城投融资政策仍在持续收紧；而另一方面，贵州和广东两个省披露的重大

项目投资清单来看，基建项目的增速仍然维持低位。拖累基建发力的两个重要因素并没

有明显的改善。而高频数据来看，而进入 2022 年以来的高频数据亦显示，尽管整体基建

有所提振，但是发力的幅度有限，部分重要的子行业的投资情况甚至较 2021 年同期有

所恶化。 

我们认为，在当前经济下行压力较大的情况下，2022 年基建投资的规模必将高于 2021

年，但整体的增速可能仍然处于低位。从过去的几年的经验来看，即便是在经济下行压

力最大的 2020 年，整体基建投资的增速亦仅为 3.4%。考虑到 2022 年为政治大年，且地

产存在较大的下行压力，我们预计基建投资增速或将略高于 2020 年，维持在 5%左右。 
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引言 

自 2021 年下半年以来，我国经济面临较大的下行压力。中央经济工作会议公报指出，

“明年经济工作要稳字当头…各方面要积极推出有利于经济稳定的政策，政策发力适当靠

前”。作为政府逆周期调节的重要工具，基建当仁不让的成为了“稳增长”的重要抓手，市

场对于基建亦抱有较大的期望。但从 2021 年的基建投资来看，2021 年基建投资增长几乎停

滞，增长仅 0.21%。那么基建投资停滞的原因是什么？哪些是影响基建投资的核心因素呢？

2022 年，在一片风雨飘摇之际，基建投资能否扛起“稳增长”的大旗呢？ 

1、基建增速创十年新低，两大原因导致基建投资低迷 

要预测事物的未来，最好了解它的过去。自 2017 年以来，基建增速持续下行，表现萎

靡。从 2017 年 14.93%下滑至 2020 年的 3.41%，2021 年基建增速更是降至 0.21%，创下十年

新低。而从单月来看，12月，基础设施投资（-0.6%）同比维持负增长，降幅较前期收窄 3.8

个百分点，基建投资较为乏力。具体拆分来看，基建整体上可以分为三大类：（1）电力、热

力、燃气及水的生产和供应业；（2）水利、环境和公共设施管理业。（3）交通运输、仓储和

邮政业；根据测算，三大行业 2021 年投资规模分别为 3.45、8.64 和 6.77 万亿元，分别同

比+1.10%、-1.20%和 1.60%。从整体来看，三大类整体增速均处于低位，水利增速更是转负，

基建投资整体不振。 

图表：基建投资重要子行业的增速持续下行（%） 

 

资料来源：亿翰智库、wind 

具体来看，水利、环境和公共设施管理业在三大行业中占比最高，而持续转负的增速更

是使其成为基建持续不振的主要原因。而在水利、环境和公共设施管理业的子行业中，公共

设施管理业最为重要，投资规模高达 6.83 万亿，占整体基建投资的比重高达 36.20%。而该
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项自 2020 年以来持续转负，2020、2021 年公共设施管理业同比下滑 1.4%、1.3%，成为拖累

项。无独有偶，从其他的主要子行业来看，情况亦不乐观。根据测算，另外一个重要子行业

道路运输业的投资规模高达 4.78 万亿，占基建投资规模的 25.34%，是基建投资中最重要的

子行业之一。然而我们发现，近年道路运输业的增速亦相对低迷。2020 年、2021 年的道路

运输业的增速分别为 1.80%和-1.20%，2021 年的增速则出现负增长，为近年新低。 

整体来看，基建的低迷并非个别现象，且持续时间较长，影响大。考虑到我国基建投资

主要由政府主导，对于基建投资表现不佳的原因，可以主要分为政府意愿和政府能力（配套

资金和配套项目）两个层面进行分析。我们认为，2021 年基建增长乏力，主要是因为政府

发力基建的意愿不足，且发力的能力也因为资金等原因而相对受限。 

1.1 政府意愿：2021 年经济下行压力小，政府拉动基建刺激经济的动力不强 

政府意愿是基建发力的核心前提。但随着 2021 年经济增速的回升，监管当局对于拉动

基建刺激经济的动力亦相对疲弱。随着复产复工的持续开展，叠加 2020 年低基数的影响，

2021 年 GDP 同比增长 8.1%。尽管 7月份以后，国常会提出：“要针对经济运行新情况加强跨

周期调节”，但是全年经济增长的压力较小，基建的动作不大。由于大型基建项目一般需要

经过申报、审批、融资等阶段，申报和审批跟政府发力基建的力度有较大的关系。我们可以

通过观察发改委批复项目的规模来判断政府发力的力度。根据亿翰智库的监测，整个 2021

年，发改委总共审批项目 11 个，总投资规模达 5634.29 亿元，同比下滑 57.34%，批复项目

规模几近腰斩。与之相对应的，是基建投资 2021 年几乎停滞的增长，这也是近 10年来基建

投资增速最慢的一年。 

图表：发改委批复基建投资项目的规模（亿元） 

 

资料来源：亿翰智库、国家发改委网站 
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1.2 政府配套能力：基建需求逐渐饱和，财政纪律约束基建发力 

在保证政府意愿的情况下，实现基建发力，还需要足够的能力（配套的资金和项目）来

保障基建项目的投资与落地。2021 年，基建投资的乏力跟政府发力基建的能力受到较大约

束有较大的关系。而关于政府的能力，我们将重点从项目和资金两个方面对基建投资进行分

析。 

1.2.1 配套项目：基建需求逐渐饱和，基础设施建设进入成熟期 

基建投资的基础是要有基建的需求，而经过了连续几轮大规模的基础设施建设后，我国

传统的“老基建”的建设已逐渐饱和，整体的基建建设已逐渐进入成熟期。以公路建设为例，

考虑到世界各国环境差异甚大，且文化习惯等因素对于道路建设亦形成一定的影响，我们选

取了和中国大陆文化相对相近的东亚地区作为比较。根据中国台湾地区交通部的数据进行测

算，截至 2018 年末，中国大陆的人均道路里程达 3.39 米/人，高于韩国和中国台湾地区，

处于相对领先地位。考虑到韩国和台湾经过了长时间的基础设施建设，基础设施需求接近饱

和，增长缓慢。而对应的，我国的基础设施建设亦已逐渐进入成熟期。 

而在 2020 年 11 月举行的中国高交会中国高新技术论坛上，对于我国新型基础设施建

设和“十四五”时期经济发展方向，国务院发展研究中心原副主任侯云春谈到“经过过去几

轮大规模的基础设施建设投资，应该说道路、城市基础设施建设都搞得差不多了。”亦侧面

印证我国基础设施建设已逐渐进入成熟期的事实。 

图表：人均道路里程（米/人） 

 

资料来源：亿翰智库、wind、中华民国交通部 
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1.2.2 配套资金：专项债难当大任，财政纪律约束基建发力 

除了政府对于基建发力较弱，“缺钱”也仍然是困扰基建投资的大问题。从到位资金的

组成来看，整体基建到位资金可分为 5部分：预算内资金、国内贷款、自筹资金、利用外资

和其他资金五类。其中，预算内资金可以理解为国家在预算之内由财政支持基建的资金。然

而经过我们的测算，发现长期以来预算内资金占整体基建到位的比例维持在比较低的水平，

如 2019 年基建投资中只有 17.5%来自预算内资金。2020 年，由于增长压力增大，政府大力

发力基建，预算内资金占基建到位资金的占比有所上升，但所占比例仍然不高，仅为 21.25%。 

 

图表：2020 年各项资金占基建到位资金的比例 

 

资料来源：亿翰智库、wind 

关于市场关心的专项债的问题，我们认为：专项债用于基建的规模小，使用效率低。对

于拉动基建投资，专项债难当大任。根据国家统计局对于预算内资金的定义：国家预算包括

一般预算、政府性基金预算等项，各类预算中用于固定资产投资的资金全部作为国家预算资

金填报，且各级政府债券也应归入国家预算资金。据此来看，专项债资金亦应该算作预算内

资金的一部分。尽管专项债规模近年增长相对较快，从 2018 年的 1.32 万亿膨胀至 2021 年

的 3.58 万亿，但仍然属于预算内资金，在基建到位资金中所占比例不高。另外，尽管专项

债看上去规模较大，但实际上投入基建的比例并不高。根据我们的测算 2020 年-2021 年，

专项债投入基建的比例分别为 36%和 28%，整体规模仍然偏小。 

而从使用机制上，专项债存在“重募集，轻管理”的问题，资金使用效率不高。在专项

债募集完成后，由于受到项目前期准备不足、配套融资困难的影响，出现债券发行后资金依

然趴在账上，未形成实物投资的现象，部分省市甚至使用专项债购买理财产品。 

而由于专项债使用效率的问题，2021 年 7 月 1 日财政部印发了《地方政府专向债券项
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目资金绩效管理办法》，提出“在专项债券资金使用过程中，对专项债券资金预算执行进度

和绩效目标实现情况进行双监控”，并“鼓励引入第三方机构对重大项目开展重点绩效评价。

专项债券项目资金绩效管理结果将作为专项债券额度分配的重要测算因素”。这意味着专项

债的审批也更加严格，对项目的质量也提出了更高的要求，符合专项债使用要求的项目或将

变得更少。受此影响，2021 年下半年 18个省市调整原有的专项债用途，根据地方政府债务

信息公开平台的数据，截至 2021 年 12 月 31 日，18个省市合计披露的调整金额约为 384 亿

元，从专项债资金募集的年份来看，最早可以追溯到 2018 年，而 2020 年闲置资金的规模最

大，占比高达 37.1%。这也在侧面印证了整体专项债发行后闲置的资金较多，使用效率低的

事实。整体来看，后续专项债发行对于基建投资的拉动不宜高估。 

而关于预算外资金，自筹资金是难以绕过去的主体。根据测算，2020 年，自筹资金占基

金到位资金的比例高达 54.7%。由于基建投资具有一定程度的公益性，收益率低，投入时间

长，因此基建项目的主要执行主体以地方城投平台为主，而自筹资金中的相当大的一部分亦

来自于城投平台融资。从过去的历史来看，基建投资的增速和城投债务的扩张有较强的相关

性。根据粤开证券的估算，基建投资周期与城投平台债务扩张周期表现出了高度同步性，自

2004 年以来二者的相关系数高达 0.84。 

就城投平台本身而言，城投融资受监管政策和市场流动性的影响较大。自 2018 年以来，

中央多次强调防范化解地方隐性债务风险，城投融资有所受限，而对应的基建投资增速亦快

速下行至个位数。2021 年，监管当局对城投平台分为“红黄绿”三档，严格控制债务水平较

高的地区新发城投债，整体城投债融资情况有所收紧。全年城投债共发行 58516.92 亿元，

同比增速降至 26.76%，较 2020 年降低了 17.49 个百分点，城投融资明显收缩。而对应的，

2021 年的基建增速亦创下 10 年新低，增长速度仅为 0.2%。财政纪律对于基建的发力起到了

较为明显的约束作用。 

 

2、2022 基建研判：政府发力意愿有所提高，基建增速或达 5% 

2.1 影响因素追踪：政府意愿明显提高，资金和项目问题难解约束基建发力 

那么在分析了 2021 年基建不振原因的情况下，2022 年的情况是否有所改善呢？下面将

进行具体的分析： 

首先看政府意愿，这是基建提振的大前提。在 2021 年 12 月的中央经济工作会议中指出

“要保证财政支出强度，加快支出进度...适度超前开展基础设施投资”。而在今年 1 月 10

日召开的国务院常务会议提出“把稳增长放在更加突出的位置...有针对性扩大最终消费和

有效投资，这对顶住经济新的下行压力、确保一季度和上半年经济平稳运行具有重要意义”。

从政府的表态来看，2022 年政府提振基建投资的动力相对较强。 



 

而从发改委批复的项目规模来看，截至 2月 15 日，国家发改委累计批复项目 3 个，分

别为新建西安至重庆高速铁路、天津至潍坊高速铁路、长江上游涪陵至丰都河段航道整治工

程，总投资额高达 2387.74 亿元。整体投资规模较 2021 年的同比增长 77.59%，创下自 2020

年的新高。从批复项目的规模来看，2022 年政府提振基建的实际动力较强。 

图表：2022 年 1-2 月发改委批复规模创三年新高（亿元） 

 

资料来源：亿翰智库、国家发改委 

而就配套项目来看，各地为扩大有效投资，稳定宏观经济大盘，纷纷加大政府投资力

度，加快基础设施建设，积极扩大投资量、实物量和经济增长量。目前已有北京、上海、

广东、江苏、山东、浙江、河北、安徽，四川，陕西等省、市发布了 2022 年重大项目投资

清单。从基础设施投入的规模来看，我们选取广东、贵州两个省份作为东部沿海和西部内

陆地区的观察指标。广东 2022 年基础设施工程年度计划投资 4993 亿元，占全部项目年度

计划投资的 55.5%，较 2021 年增长 1.07%，增速较低。 

而相对而言，贵州的基础设施投资尽管相对于广州更加积极，但整体增速并不算高。

2022 年贵州围绕深入实施“六网会战”、加快补齐民生短板，安排重大基础设施项目 436

个，包括凤山、观音、花滩子等大型水库项目，贵阳至广州铁路达速改造、铜仁至吉首、

贵阳至南宁、盘州至兴义等铁路项目。重大基础设施和新型城镇化投资共计 3762.95 亿

元，同比增长 5.61%，维持稳健增长的态势。从以上两个省份披露的基建投资规模来看，

2022 年新增项目有限。 

而从配套资金的情况来看，我们则以城投债融资情况作为观察指标。从政策来看，而

进入 2022 年以后，传交易商协会政策有边际调整：“交易商协会出台新政策，城建类企业

发债政策大幅缩紧，所有红色、橙色区域发债客户后期只能借新还旧协会债券，原 1234 类

分类政策取消”。此外近期亦有消息称“监管当局对于区县级平台一刀切，区县级平台只能

借新还旧，不得新增城投债”，城投债融资政策持续收紧。而财政部副部长许宏才也在年初

表示“要坚决遏制新增地方隐性债务”，政策端仍然保持收紧态势。而从 1月的新发情况来

看，我们观察到 2022 年 1月发行当中交易所发行占比以及交易所私募债占比均有所下降，
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