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●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
2月建筑工程施工未明显反弹，中西部高速公路里程新增显著。卫星数据

显示，2月京津冀、长三角、珠三角三大经济带建筑工程正在施工面积同

比增长2.6%，较1月回升0.9个百分点，显示目前三大经济带建筑施工处

于缓慢回升趋势中。但三大经济带2月单月建筑工程新增施工面积同比降

低60%，环比减少77%，或与春节假期以及疫情影响等因素有关。此外，

2月中西部13省当月高速公路新增长度为613公里，环比增长84%，同比

增长209%。该指标2022年1、2月份平均值较去年同时期增长约27%，与

2021年12月相比也有明显增长。 

新增道路里程明显提升与去年Q4专项债发行投向结构吻合。2021年Q4

共发行地方政府专项债1.22万亿，以财政部公布的投向分类为统计标准，

其中新发行专项债投向结构中，交通基础设施占比高于Q3，考虑到从专

项债发行落地到形成一定实物工作量大概滞后3个月左右，这也说明Q4

发行的投向交通基础设施领域的专项债已开始转化为实物工作量，带来中

西部地区新增高速公路里程环比的大幅提升。 

从专项债投向看Q2新老基建皆有发力。1-2月新发行的专项债中九大投资

领域占比分别为：1）市政和产业园区建设（25.8%）；2）交通基础设施

（18.8%）；3）社会事业（18.2%）；4）保障性安居工程（14.6%）；

5）城乡冷链等物流（9.6%）；6）农林水利（8.1%）；7）生态环保（3.5%）；

8）能源（0.8%）；9）国家重大战略项目（0.5%）。适度超前开展基础

设施投资一方面继续推进交通、能源、水利、农业、环保、物流等传统基

础设施建设，另一方面要加大5G、数据中心、工业互联网等新型基础设

施建设力度，促进传统基础设施数字化改造。 

内外部因素共振下，稳增长不确定性加大。我们曾在《最具确定性的一

季度》中指出内需发力、信用宽松、外需不弱共振之下，2022Q1可能是

全年经济增长高点。2月以来珠三角及长三角等重要经济带先后暴发疫

情，不仅消费将再度受到掣肘，对基建、地产施工也会带来一定的负面影

响。此外，美联储加息、缩表在即或将对国内政策形成干扰，近期北上资

金持续流动就表明俄乌局势对国内流动性环境也产生了扰动。谋定而后

动，在内外局势皆存变数的前提下，国内是否立即加大稳增长力度反而存

在不确定性，我们认为需对权益市场持谨慎态度。往后看，三种情形出现

有望令市场重拾信心。第一种情形：疫情降温，扭转市场对经济的悲观预

期；第二种情形：经济及金融数据超预期强劲，让市场消除对疫情等因素

将掣肘经济前景的悲观预期；第三种情形：足够便宜。 

风险提示：国内疫情扩散超预期；美联储货币政策超预期；俄乌局势变化

超预期。 
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 一、2月建筑工程施工未明显反弹，中西部高速公路里程新

增显著 

四象爱数科技有限公司提供的卫星数据显示，2 月京津冀、长三角、珠三角三大经济带建

筑工程正在施工面积同比增长 2.6%，较 1 月回升 0.9 个百分点，显示目前三大经济带建

筑施工处于缓慢回升趋势中。但从三大经济带 2 月建筑工程新增施工面积来看，同比降低

60%，环比减少 77%，我们推测下降原因可能因为 2 月份施工受到春节假期以及疫情影

响，实物工作量未有明显提升。 

图 1：三大经济带建筑工程正在施工面积及同比增速 

 

资料来源：四象爱数科技有限公司，西部证券研发中心 

 

2 月，中西部 13 省当月高速公路新增长度为 613 公里，环比增长 84%，同比增长 209%。

该指标 2022 年 1、2 月份平均值较去年同时期增长约 27%，其中陕甘宁地区与中部地区

增长明显，分别增长了 132%，109%。2022 年 1、2 月份平均值与 2021 年 12 月相比也

有明显增长。 

图 2：中西部十三省高速公路当月新增长度变化 

 

资料来源：四象爱数科技有限公司，西部证券研发中心 
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 二、新增道路里程明显提升与去年Q4专项债发行投向结构

吻合 

2021 年 Q4 共发行地方政府专项债 1.22 万亿，以财政部公布的投向分类为统计标准，其

中新发行专项债投向结构中，规模由高至低分别为：1）市政和产业园区建设（32.5%）；

2）交通基础设施（21.3%）；3）社会事业（19.0%）；4）保障性安居工程（12.7%）；5）

农林水利（7.4%）；6）生态环保（4.9%）；7）能源及城乡冷链物流（1.5%）；8）其他（0.7%）。

其中，交通基础设施占比高于 Q3，考虑到从专项债发行落地到形成一定实物工作量大概

滞后 3 个月左右，这也说明 Q4 发行的投向交通基础设施领域的专项债已开始转化为实物

工作量，带来中西部地区新增高速公路里程环比的大幅提升。 

图 3：2021 年 Q4 新发行地方政府专项债投向占比 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 4：2021 年 10-12 月新增专项债各投向募集资金额（亿元） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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 三、从专项债投向看Q2新老基建皆有发力 

2022 年 1-2 月，交通基础设施和市政产业园仍为专项债最主要投向，传统基建与新基建

共同发力。1-2 月新发行的专项债中九大投资领域占比分别为：1）市政和产业园区建设

（25.8%）；2）交通基础设施（18.8%）；3）社会事业（18.2%）；4）保障性安居工程（14.6%）；

5）城乡冷链等物流（9.6%）；6）农林水利（8.1%）；7）生态环保（3.5%）；8）能源（0.8%）；

9）国家重大战略项目（0.5%）。适度超前开展基础设施投资一方面继续推进交通、能源、

水利、农业、环保、物流等传统基础设施建设，另一方面要加大 5G、数据中心、工业互

联网等新型基础设施建设力度，促进传统基础设施数字化改造。 

 

图 5：地方政府每月新增专项债发行额（亿元） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 6：2022 年 1-2 月新增地方政府专项债投向 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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