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我们为什么看好基建？ 
  

主要观点： 

[Table_Summary] 2021 年，受财政支出偏慢、项目审批趋严等制约，基建投资增速达到近五年最
低水平。2021 年 12 月 10 日，中央经济工作会议提出要适度超前开展基础设施投
资，基建成为稳增长的主要抓手。2022 年基建投资会达到怎样的水平？本篇报告
从资金、项目、节奏等方面对 2022 年基建投资进行定量预测。 

⚫ 一、资金端：预测 2022 年基建投资增速可达 6% 

中性假设下，2022 年基建投资资金 17.65 万亿元，同比增速 6.0%，悲观情景和
乐观情景下的置信区间为[4.4%,7.6%]。历史回测看，2016 至 2020 年基建资金增
速和基建实际增速的平均偏差在 3.6 个百分点左右，表明从资金端预测投资增速
有一定的精度，但仍存在误差；除 2021 年外，两者方向变动一致。具体来看，
2022 年国内贷款、自筹资金对基建增速起主要拉动作用。 

1.国家预算内资金：预计投入基建 3.5 万亿元，占比 19.7% 

2012 年以来，国家预算内资金投入基建占比逐渐提升，由 8%升至 13%左右。我
们假定在积极财政政策的要求下，2022 年公共财政支出同比增长 3%左右（2021

年为 0.9%），在“适度超前开展基础设施投资”的要求下，预计投入基建的比例小
幅抬升至 13.5%，得到中性假设下，2022 年全年公共预算支出投入基建的资金约
为 3.5 万亿元。 

2.国内贷款：预计投入基建 3.7 万亿元，占比 20.9% 

1）信贷总量在 2022 年首月出现“开门红”，我们预计有较大规模新增信贷流入
基建。向后看，预计货币政策稳中有松，后续可能再降准降息。2022 年金融机构
发放人民币贷款总量稳中趋增，规模或增至 22 万亿元。 

2）2012 年以来，国内贷款投入基建的资金占金融机构新增人民币贷款的比例逐
年下降，由 2012 年的 21%降至 2020 年的 11%。鉴于今年基建投资对稳增长的
重要性较高，我们用 2012-2020 年基建贷款占新增人民币贷款比重均值作为权重，
即约为 17%，预测 2022 年国内贷款投入基建的资金为 3.7 万亿元。 

3.自筹资金：预计投入基建 8.9 万亿元，占比 50.2% 

结合各分项的测算，我们预计 2022 年用于基建投资的自筹资金总量为 8.9 万亿
元，占基建总投资的 50.2%；其中乐观情况为 9.1 万亿元，占比 50.8%；悲观情
况为 8.6 万亿元，占比 49.5%。 

1）城投债：去年年初以来城投融资政策持续收紧、强调化解隐性债务，城投债净
融资快速回落。监管新常态下，2022 年城投融资大概率持平或稍弱于 2021 年，
预测 2022 年城投债净融资额为 1.8 万亿元。根据我们的测算，城投债投入基建比
例自 2016 年以来持续下行，2021 年约 37%，按该比例预测 2022 年城投用于基
建资金 0.65 万亿元，占比 3.7%。 

2）PPP：从 2019 年起，PPP 项目执行阶段年新增投资额开始逐年下降，2022 年
PPP 新增投资额或持平 2021 年的 1.2 万亿元。假设 PPP 投资额中 95%的资金将
用于基建投资。执行项目的周期为三年左右，假设投资完成配比为 4：4：2，则预
计 2022 年 PPP 项目用于基建的投资为 1.2 万亿元，占比 6.8%。 

3）专项债：在促基建、稳增长要求下，我们预计 2022 年地方政府新增专项债全
年发行额为 3.75 万亿元左右。近年来专项债发行规模高增，投向基建的比例快速
提升，我们测算，2020 年和 2021 年专项债投向基建的比例约为 65%和 56%，较
2016 年的 30%增长近一倍。预计 2022 年 65%专项债用于基建投资，对应基建资
金 2.4 万亿元，占比 13.8%。 

4）政府性基金支出（不含专项债）：政府性基金支出主要来源于国有土地出让金
收入，2021 年下半年地产监管趋严，房企融资端快速恶化致地市成交遇冷，四季
度以来政策适度纠偏，风向边际回暖，开春后多地下调首付比例，但中央“房住不
炒”主基调未改，地产政策仍是边际小幅宽松，因此对政府性基金的拉动预计有
限。考虑到去年基数较低，预计今年政府性基金支出增速小幅回升，规模为 13.6

万亿元，剔除专项债后总计为 9.8 万亿元。其中，假设中央政府性基金中 32%用
于基建投资，地方政府性基金中 40%用于基建投资，预计合计投入基建资金 3.0

万亿元，占比 16.8%。 

5）政策性信贷：我们预计净融资额为 2.2 万亿元，占比 10.8%。 

4.外资及其他资金：预计投入基建 1.63 万亿元，占比 9.2% 

外资及其他资金运行平稳，占基建资金来源比例居于 9%和 11%间。2021 年 9 月，
发改委外资司司长刘小南表示，第五批重大外资项目将重点支持外资，2021 年中
央经济工作会议亦三次提及“外资”，叠加各地多措并举支持制造业引进外资，预
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计 2022 年外资及其他资金用于基建的投资额小幅增至 1.63 万亿元。 

⚫ 二、项目端：项目储备充足，审批有望提速 

资金能否转化为落地项目是“基建潜在增速”兑现的重要环节，在资金来源充足
的前提下，有三大要素支撑今年基建可能兑现“潜在增速”、摆脱去年“资金等
项目”的窘境：1）2021 年 6 月以来财政部等部门陆续发文要求及时将专项债额
度落实到具体项目，预示项目储备和审批有望提速提质。2）各地两会固定资产投
资目标设定积极，需要基建大发力。3）各地积极促稳、推进重大项目建设，我们
测算今年各地计划投资总额同比增长 11%以上。 

⚫ 三、节奏方面：2022 年基建投资可能“前高后低” 

有三点支撑：1）从历史经验来看，基建年内增速多为“前高后低”。2）从新增
资金来看，一季度新增专项债净融资或超 1 万亿，年初新增企业中长贷可能较多
流入基建，财政信贷前置，基建资金来源较充足。3）从结转资金来看，提前下发
的 1.46 万亿专项债和 2021 年结转资金 1.28 万亿元为年初发力基建形成支撑，
有助于在今年一季度更快形成实物工作量。 

⚫ 风险提示 

基建项目审批进度偏慢、财政支出力度不及预期、模型测算有偏差。 
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1 资金端：预测 2022 年基建投资增速可达 6%  

1.1 发力稳增长，基建预期强 

2013 年以来，基建投资增速中枢持续走低。去年全年基建投资为 188653 亿元，同

比增速为 0.21%，低于 2020 年全年基建投资的同比增速 0.9%，为过去十年内同比增长

率最低的一年。 

 

2021 年底中央经济工作会议以来，各大会议强调发力基建、基础设施建设成为稳定

经济运行的重要抓手。2021 年 12 月 10 日，中央经济工作会议提出要继续实施积极的财

政政策，提升效能，更加注重精准、可持续。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。2022 年 1 月 17 日 2021 年国民经济运行情况新闻发布会上强

调，我国促发展投资潜力巨大，推动高质量发展、建设社会主义现代化国家仍需持续扩大

有效投资；城乡区域发展差距仍然较大，基础设施和民生领域仍有许多薄弱环节；适度超

前开展基础设施投资等政策正在发力，从投资的先行指标看，2021 年 1-12 月份，新开工

项目 287760 个，比 1-11 月份增加 36767 个；新开工项目计划总投资比上年增长 3.3%，

比 1-11 月份加快 0.6 个百分点，连续两个月加快。预计随着专项债加快发行，重大项目

逐步落地，后续基建投资增速有望稳步提升。 

 

1.2 基建资金来源构成 

2022 年基础设施建设投资的增速会达到怎样的水平，能形成多少 GDP 增量？我们

首先从资金角度加以估计。 

根据国家统计局的统计口径，基建投资资金主要来源于国家预算内资金、国内贷款、

自筹资金、外资及其他资金，截至 2020 年，这几项占比分别为 21%、14%、54%、11%，

前三者占比通常达到 90%，包括一般公共预算、国内贷款、城投债、PPP、政府性基金（其

中有专项债）、政策性信贷等资金来源。其中，自筹资金是基建投资最大的来源，但 2016

年以来自筹资金增速大幅放缓，系地方融资受限、资管新规压降非标等政策影响。 

图表 1 2021 年基建投资为过去十年内同比增长率最低的一年 

 

资料来源：WIND，华安证券研究所 
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从分来源的资金拉动作用来看，据我们测算，2017-2019 年，基建投资资金增长的主

要来源是包括 PPP、政府性基金支出和新增专项债在内的自筹资金；2020 年国家预算内

资金和自筹资金（主要是新增专项债和政策性信贷）共同发力，拉动基建投资增长；2021

年基建投资的增长主要来源于国内贷款，而自筹资金拉动作用较低。 

 

 

1.3 国家预算内资金：预计投入基建 3.5 万亿元，占比 19.7% 

2021年国家预算内资金支出 25.0万亿元，同比增速 0.9%，两年复合平均增速 3.1%，

近年来回落态势明显。2012 年以来，国家预算内资金投入基建占比逐渐提升，由 8%升至

13%左右。我们假定在积极财政政策的要求下，2022 年公共财政支出同比增长 3%左右

（2021 年为 0.9%），在“适度超前开展基础设施投资”的要求下，预计投入基建的比例

小幅抬升至 13.5%，得到中性假设下，2022 年全年公共预算支出 25.8 万亿元左右，投入

基建的资金约为 3.5 万亿元，占基建资金来源比重 19.7%。 

  

图表 2 2020 年基建投资资金来源占比 

 

资料来源：WIND，华安证券研究所 

图表 3 2017-2021 年不同资金来源对基建投资的拉动 

 

资料来源：WIND，华安证券研究所测算 

54.1%

14.1%

21.0%

10.9%

自筹资金合计

国内贷款

国家预算内资金

外资及其他资金

国家预算内
资金

国内贷款 城投债 PPP

政府性基金

（不包含专
项债）

新增专项
债

政策性
信贷

广义非标
融资

其他自筹
资金

自筹资
金合计

外资及其他
资金

2017年 1.84 1.79 -1.16 11.72 4.25 1.27 -1.48 -0.06 -0.80 4.04 2.26

2018年 0.71 -1.19 0.29 6.53 6.64 2.80 -1.25 -20.18 61.03 -1.55 -0.03

2019年 0.38 0.74 1.33 -0.30 -0.13 19.66 3.30 -2.82 -2.42 -1.74 2.14

2020年 5.88 -0.89 3.79 -2.16 1.83 12.12 15.37 2.94 40.15 2.41 -0.06

2021年 0.18 11.66 -0.30 -2.12 2.42 -1.95 -2.00 0.86 -0.40 2.28 -0.06

分项资金对基建总资金来源的拉动
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1.4 国内贷款：预计投入基建 3.7 万亿元，占比 20.9% 

信贷总量在 2022 年首月出现“开门红”，1 月新增信贷和社融达历史同期最高，社

融存量增速续升；考虑到地产景气仍低迷、1 月制造业和非制造业扩张速度放缓，合理推

断有较大规模新增信贷流入基建。向后看，预计货币政策稳中有松，后续可能再降准降息。

2022 年金融机构发放人民币贷款总量稳中趋增，规模或增至 22 万亿元。 

我们根据统计局数据测算，2012 年以来，国内贷款投入基建的资金占金融机构新增

人民币贷款的比例逐年下降，由 2012 年的 21%降至 2020 年的 11%。鉴于今年基建投资

对稳增长的重要性较高，我们用 2012-2020 年基建贷款占新增人民币贷款比重均值作为

权重，即约为 17%，由此预测 2022 年国内贷款投入基建的资金为 3.7 万亿元，占基建投

资资金来源的 20.9%。 

 

图表 6 2022 年新增人民币贷款预测 图表 7 2022 年国内贷款中基建投资额预测 

  

资料来源：WIND，华安证券研究所测算 资料来源：WIND，华安证券研究所测算 
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图表 4 2022 年投入基建的国家预算资金预测 图表 5 2022 年国家预算内资金占基建总投资比例预测 

  

资料来源：WIND，华安证券研究所测算 资料来源：WIND，华安证券研究所测算 
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1.5 自筹资金：预计投入基建 8.9 万亿元，占比 50.2% 

自筹资金包括城投债、PPP、政府性基金（不含专项债）、专项债、政策性信贷、广

义非标融资和其他自筹资金。自筹资金占基建资金来源比重自 2016 年以来逐渐下降，根

据统计局数，自筹资金占比由 2016 年的 60%左右降至 2020 年的 54%，我们测算 2021

年和 2022 年该比例或继续压降至 50%左右。 

结合各分项的测算，我们预计 2022 年用于基建投资的自筹资金总量为 8.9 万亿元，

占基建总投资的 50.2%；其中乐观情况为 9.1 万亿元，占比 50.8%；悲观情况为 8.6 万亿

元，占比 49.5%。 

 

1）预计 2022 年用于基建投资的城投债融资额为 0.65 万亿元、占比 3.7% 

2021 年城投债净融资额为 1.85 万亿元，同比增长-4.7%，系城投融资政策持续收紧、

强调化解隐性债务，城投债净融资快速回落。监管新常态下，我们预计 2022 年城投融资

为 1.8 万亿元左右。根据测算，城投债投入基建比例自 2016 年以来持续下行，2021 年约

37%，按该比例测算 2022 年城投用于基建的资金约为 0.65 万亿元，占比 3.7%。 

 

图表 8 基建投资中自筹资金的占比呈现逐年下降趋势 

 

资料来源：WIND，华安证券研究所测算 

图表 9 2022 年城投债融资中基建投资额预测 

 

资料来源：WIND，华安证券研究所测算 
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