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概    述 

 年内“稳增长”的发力点：前半程与后半程。现阶段经济进入疫后的二次脉冲下行期，疫情初期第一
轮经济下行主要依靠宽货币和经济自身韧性实现反弹，本轮中投资“稳增长”将发挥更大作用，预计
在经济增速恢复至潜在增长率附近后，投资刺激或将有所退坡，扩内需、促消费等措施将会加码，呈
现前半程投资、后半程投资+消费的特点。投资端，年初以来制造业上游表现优于下游，短期内下游
或有改善；基建投资发面，新基建，传统基建中交通领域、水利项目，此外光伏、蓄水储能等有望迎
来快速发展期。消费端，疫情后消费业态及习惯转变，新消费发力在即，后疫情时代线上线下消费融
合度加深，银发经济也将进入快速增长期。 

 从“两会”看政策空间与推进：财政进、货币稳。“两会”对财政定调为“积极的财政政策要提升效
能，更加注重精准、可持续”，下达2022年新增专项债额度为3.65万亿元，前两个月已发行提前批
额度60%以上。2022年财政支出将加大中央对地方转移支付，重点投向逐步回归常态，农林水、交
通运输、节能环保、城市管网等领域的财政支出或显著增加。对于货币政策的定调为“稳健的货币政
策要灵活适度，保持流动性合理充裕“，宽信用加快推进，海外加息对国内影响相对有限。 

 寻找“不确定”中的机会：周期叠加的产业机会。政策周期：2022年迎来政策变化，从历史对比的
角度，当下宽财政叠加稳货币的政策操作可与2011年相类比，政策切换期，机械制造行业发展可期
；人口周期：我国将进入中度老龄化阶段，服务业、养老地产、养老金融行业可重点关注；疫后开放
：若疫情仍延续，国内依然采用“动态清零”的防疫政策，疫情治疗和防控趋于常态化，健康化和数
字化两大领域将持续受益；若疫情控制后逐渐放开，此前受冲击的下游消费有望迎来反弹机会。 

 “战争”与“和平”，地缘冲突下的美欧复苏。俄乌冲突源自历史原因，事件本身短期仍有不确定性
，国际对于俄罗斯的金融制裁手段或将产生溢出影响。全球范围主要面临三大风险点：全球通胀持续
攀升、紧缩浪潮席卷及供应链问题后的逆全球化趋势。美国经济复苏在2022年或放缓，3月加息预期
较满，幅度和次数可能形成预期差，中期劳动力结构变化及财政问题需注意；欧洲受俄乌冲突影响，
货币政策短期鹰派或有所缓和。 

风险提示：全球通胀超预期，货币政策转向超预期，地缘政治风险。 
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 2008年至今，我国经济经历了四次增速下台阶的过程，每轮大约15个季度。过程中采取的刺激措施包括
：降息降准、扩基建和房地产、促消费、结构性减税等，延缓了下行速度。2008年和2020年两次分别因
金融危机和新冠疫情造成了经济的短期快速下行，政策组合拳力度较大，采取的保增长措施主要包括：降
息降准、扩大政府投资、减税降费、出口退税政策调整等，我国信贷和实体经济都有回暖。 

 从政策节奏来看，由于投资的起效较快，因此前期多采用该类措施，当经济增速恢复到冲击前水平的时候
，扩大内需尤其是扩大居民消费等措施会进行加码。目前进入疫后经济的二次脉冲下行期，疫情初期的第
一轮下行主要依靠货币放松和经济自身韧性实现反弹，本轮下行中投资“稳增长”将发挥更大作用，预计
在经济增速恢复至潜在增长率附近后，投资刺激或将有所退坡，扩内需促消费等措施将会加码。 

数据来源：wind，西南证券整理 
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2008年以来我国经济增速的四轮台阶变化 
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 在稳增长政策及复工复产加快的助力下，国内经济持续复苏，年初至今上游表现优于下游，预计短期下
游将有改善。从企业数据看，2021年41个工业大类行业中，32个行业利润总额比上年增长，8个行业
下降，1个行业由盈转亏。主要行业里与石油相关的上游产业利润增速较快，下游产业的利润表现相对
较弱。从高频数据看，发电耗煤数据表现与节前趋势大致，主要工业原材料价格月环比上升。 

 稳增长下企业融资需求回暖，成本压力有所缓解。2022年1月末1月末社融存量同比增长10.5%，稳增
长下社融增速继续回升，新增人民币贷款创月新；央行加大流动性投放力度并下调基准利率，企业贷款
需求回暖。1月CPI同比回落至0.9%，PPI同比继续回落，行业价格走势分化，企业成本压力缓解。 

下游行业景气度有望好转，通胀压力减弱 
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 2022年2月国务院常务会议提出，“推进制造业强链补链和产业基础再造，加快新型基础设施建设
、重点领域节能降碳技术改造等，扩大有效投资”，新基建将服务于新产业的发展，从各地的政府
工作报告来看，多数省市还明确了新基建“施工图”，热词包括5G基站、千兆光网、大数据中心、
工业互联网以及数字电网等。按照新基建7个领域综合考虑融合基础设施口径，“十四五”期间，
新基建重点领域投资总规模约为15.88万亿元，年均增速约为23.39%。 

 发改委2022年1月提出：适当超前开展基础设施投资，加快推进“十四五”规划102项重大工程项
目，按照“资金跟着项目走”的要求，落实去年四季度专项债，加快发行提前批，力争在一季度形
成更多实物工作量。2月下旬，根据国家发展改革委办公厅对2021年固定资产投资稳定增长、中央
预算内投资执行情况较好的地方进行激励支持，包括：湖北、新疆、湖南、江西、安徽。 

 前瞻指标显示基建投资增速回升在即 

50

52

54

56

58

60

62

64

-20

-10

0

10

20

30

40

2
0
2
0
-
0
4

2
0
2
0
-
0
6

2
0
2
0
-
0
8

2
0
2
0
-
1
0

2
0
2
0
-
1
2

2
0
2
1
-
0
2

2
0
2
1
-
0
4

2
0
2
1
-
0
6

2
0
2
1
-
0
8

2
0
2
1
-
1
0

2
0
2
1
-
1
2

2
0
2
2
-
0
2

基础设施建设投资(不含电力):当月同比 建筑业PMI 

% % 

数据来源：wind，西南证券整理 

中央预算内投资带动基建投资增速上行 
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 发改委2022年1月提出：适当超前开展基础设施投资，加快推进“十四五”规划102项重大工程项
目（十三五是165项重大工程项目），按照“资金跟着项目走”的要求，落实去年四季度专项债，
加快发行提前批，力争在一季度形成更多实物工作量。2月下旬，根据国家发展改革委办公厅对
2021年固定资产投资稳定增长、中央预算内投资执行情况较好的地方进行激励支持，包括：湖北、
新疆、湖南、江西、安徽。 

 

重大工程项目范围与规模 

项目范围 
十四五 十三五 

数字经济重点产业：云计算、大数据、物联网、工业互联网、
区块链、人工智能、虚拟现实和增强现实 

交通强国建设工程：战略骨干通道、高速铁路、普速铁路、
城市群和都市圈轨道交通、高速公路、港航设施、现代化机
场、综合交通和物流枢纽 

国家水网骨干工程：重大引调水、供水灌溉、防洪减灾 
新型城镇化建设工程：都市圈建设、城市更新、城市防洪排
涝、县城补短板、现代社区培育、城乡融合发展 

现代能源体系建设工程：大型清洁能源基地、沿海核电、电
力外送通道、电力系统调节、油气储运能力 

环境保护和资源节约工程：大气污染物减排、水污染防治和
水生态修复、土壤污染防治与安全利用、城镇污水垃圾处理
设施、医废危废处置和固废综合利用、资源节约利用 

全民健康保障工程：疾病预防控制、国家/区域医学中心、县
级医院、中医药发展、全民健身场地设施 

教育提质扩容工程：普惠性幼儿园、基础教育、职业技术教
育、高等教育、产教融合平台 

信息化重大工程：宽带中国、物联网应用推广、云计算创新发展、“互联网
+”行动、大数据应用、国家政务信息化、电子商务、网络安全保障 
交通建设重点工程：高速铁路、高速公路、“四沿”通道、民用机场、港行
设施、城市群交通、城市交通 
 
水安全保障工程：大型灌区、引调水、重点水源、江河湖泊治理 
 
新型城镇化建设重大工程：“3个1亿人”城镇化、新生中小城市、特色小城
镇、智慧城市、绿色森林城市、海绵城市、地下管网、美丽乡村 
 
能源发展重大工程：高效智能电力系统、煤炭清洁高效利用、可再生能源、
核电、非常规油气、能源输送通道、能源储备设施、能源关键技术装备 
 
环境治理保护重点工程：工业污染源全面达标排放、大气环境治理、水环境
治理、土壤环境治理、危险废物污染防治、核与辐射安全保障能力提升 
 
健康中国行动计划：疾病防治和基本公共卫生服务、妇幼健康保障、出生缺
陷防治、基层医疗卫生服务能力提升、中医药传承与创新、智慧医疗、全民
健身、食药安全 
 
教育现代化重大工程：义务教育学校标准化、稿中教育普及攻坚、普惠性幼
儿园建设、产教融合发展、世界一流大学和一流学科建设、发展继续教育、
教育信息化等 

资料来源：中国政府网，《“十四五”国家信息化规划》，西南证券整理 
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 30个省市在政府工作报告中明确扩大有效投资，抓好重大项目建设，基础设施建设被较频繁地提及
，“两新一重”最受关注，交通、水利、能源、公用事业以及新基建等领域提及较频繁，农村基建
词频也较高。在传统基建方面，交通领域包括铁路、高铁、公路、机场等项目建设；水利项目中包
括防洪、排污、供水等；光伏、蓄水储能等项目也有提及，新基建领域提及频次也较多。 

受奖省份2022年基建投资重点领域 

资料来源：各省政府工作报告，西南证券整理 

受奖省份 2022年基建投资计划 重点项目 

湖北 

交通方面，加快15个铁路项目建设，大力推进26个高速公路项目建设，新开工6个水运项目，推动花湖机场投入运营，加快5个
机场项目开工建设；水利方面，推进碾盘山、杜家台、华阳河等重大工程建设，开工引江补汉、鄂北二期、姚家平水利枢纽等项
目；能源方面，加快建设襄阳宜城火电、荆州热电二期、随州电厂等火电项目和黄冈平坦原、咸宁大幕山、宜昌清江等抽水蓄能
项目，实施金上至湖北直流特高压等输配电项目，推进宜昌、恩施页岩气勘探开发；新型基础设施方面，加快建设中国电信、三
峡东岳庙等10个大数据中心，新建5G宏基站2.6万个。 

暂未公布 

湖南 

重点抓好十大基础设施项目：长赣高铁、常益长高铁、平伍益高速、耒宜高速扩容、长沙机场改扩建、犬木塘水库、洞庭湖区重
点垸堤防加固工程、重大能源工程、高标准农田建设、国家医学中心。完善数字基础设施，优化算力算法和大数据中心布局，升
级改造国家超算长沙中心，加快推进国家级互联网骨干直联点建设，推进国家区块链创新应用试点，打造全国先进绿色算力枢纽。
加快5G网络和IPv6规模化部署，新建5G基站2.5万个；积极开展县城基础设施补短板、强弱项工作，促进特色小镇健康发展，分
批次推进高品质通航小镇建设。 

309个省重点项目，
总投资1.85万亿元，
年度计划投资4527亿
元 

安徽 
全年新开工亿元以上重点项目2600个以上、竣工1200个以上，新增高速公路通车里程300公里以上；实施“新基建+”行动，创建
国家互联网骨干直联点、全国一体化算力网络国家枢纽节点集群，新建5G基站2.5万座以上。 

8862个重点项目，总
投资7.72万亿元，年
度投资1.63万亿元 

江西 

新型基础设施方面，新增5G基站1万个以上，推进千兆光纤接入应用试点工程、中国电信中部云计算大数据中心、中国广电5G核
心网南昌接入点等建设。重大工程方面，建成花桥水利枢纽、瑞金民用机场、信丰电厂等项目，完成2021年475座已开工小型水
库除险加固项目并新开工691座，推进长江干流江西段崩岸应急治理等项目，开工梅江灌区等项目，推动长江干堤提质升级，提
升赣江、信江通航能力，争取鄱阳湖水利枢纽前期工作实现质的突破、赣粤赣浙运河前期工作取得积极成效。 

3455个重点项目，总
投资3.8万亿元 

新疆 

加快推进综合立体交通建设，围绕“疆内环起来、进出疆快起来”，扎实开展国家首批交通强国建设试点；加快推进水利建设，开
工建设策勒河昆仑水利枢纽等一批重大控制性水利枢纽和重大水资源配置工程，实施和田河灌区、三屯河灌区等大中型灌区续建
配套与现代化改造工程；加快推进能源建设，推动“疆电外送”第三通道、“西气东输”四线工程开工建设，提高“疆电外送”能力；
建强完善750千伏主干网架，巩固提升农村电网。依托荒漠戈壁建设大型风电光伏发电基地；加快推进通信建设。积极推进新一
代信息技术融合创新和发展应用，重点实施5G网络建设、固定宽带网络提升、新疆软件园二期等项目；实施县域基础设施和公共
服务补短板工程，加快城镇基础设施向农村延伸、城镇公共服务向农村拓展。 
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