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年内基建投资增速上修的可能性增加 

——中央财经委第十一次会议点评 

核心观点： 

2022年4月26日，中央财经委员会会议强调全面加强基础设施建设并明确定

义了现代化基础设施的五大领域。我们认为会议虽然重在中长期布局，但

是可能兼顾提振短期总需求。会议部署的措施可能从项目储备、提升金融

机构对于基建项目的风险偏好以及为政策调整做铺垫这三个方面对年内的

基建投资和经济增长构成支撑。一季度的基建投资已经明显回升，我们预

计全年的基建投资有望实现5-8%的增长。如果未来财政政策等进一步调整，

不能排除基建投资增速还有上修的可能。 

投资要点： 

 中财委：五大领域构建现代化基础设施体系 

2022年4月26日，中央财经委员会第十一次会议指出，“我国基础设施同国

家发展和安全保障需要相比还不适应”，提出全面加强基础设施建设。会

议明确指出现代化基础设施的五大领域：网络型基础设施、产业升级基础

设施、城市基础设施、农业农村基础设施和国家安全基础设施。 

 重在中长期布局，兼顾短期需求对冲 

我们认为“现代化基础设施体系”并非基于短期压力而提出的，而是“十

四五”规划部署的长期战略布局。就中长期而言，建设现代化的基建体系

在地产需求弱化的背景下对提振中国总需求、对实现产业的升级具有重要

意义。短期在稳增长压力较大的情况下，中财委的会议可能会从项目储备、

提升金融机构对于基建项目的风险偏好以及为政策调整做铺垫这三个方面

对年内的经济增长构成支撑。 

 基建一季度发力明显，未来可期 

由于疫情冲击下经济下行压力进一步增大，稳增长的政策诉求不断升温。

在专项债券提前发行且专项债投向重点支持基建投资的情况下，一季度的

基建投资已经明显回升，我们预计全年的基建投资也有望维持在5-8%的水

平。如果未来财政政策等进一步调整，不能排除基建投资增速还有上修的

可能。 

 风险提示 

经济低于预期，政策低于预期，国内外疫情恶化 
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1 中财委：五大领域构建现代化基础设施体系 

2022 年 4 月 26 日，中央财经委员会第十一次会议指出，“我国基础设施同国家

发展和安全保障需要相比还不适应”，因而需要全面加强基础设施建设。会议明确指

出现代化基础设施的五大领域：网络型基础设施、产业升级基础设施、城市基础设施、

农业农村基础设施和国家安全基础设施。 

 

图表 1：中央财经委员会第十一次会议提出全面加强基础设施建设 

 

网络型基础设施 

交通 

国家综合立体交通网主骨架 

沿海和内河港口航道规划建设 

全国水运设施网络 

能源 

分布式智能电网 

新型绿色低碳能源基地 

油气管网 

水利 
国家水网主骨架和大动脉 

重点水源、灌区、蓄滞洪区建设和现代化改造 

产业升级基础设施 

信息 新一代超算、云计算、人工智能平台、宽带基础网络等设施 

科技 重大科技基础设施 

物流 
综合交通枢纽及集疏运体系 

支线机场、通用机场和货运机场 

城市基础设施 

城市群交通一体化 

城际铁路网 

市域（郊）铁路和城市轨道交通 

城市综合道路交通体系 

环保与应急设施 

地下综合管廊建设 

城市防洪排涝、污水和垃圾收集处理体系 

防灾减灾基础设施建设 

公共卫生应急设施建设 

智慧基础设施 智能道路、智能电源、智能公交等 

农业农村基础设施 

农田水利设施 

高标准农田 

规模化供水工程 

农村污水和垃圾收集处理设施 

农村交通运输体系 
“四好农村路” 

城乡冷链物流设施 

国家安全基础设施 
 

来源：中华人民共和国中央人民政务官网、国联证券研究所 

 

2 重在中长期布局，兼顾短期需求对冲 

整体而言“现代化基础设施体系”并非基于短期压力而提出的新概念新政策，而

是“十四五”规划部署的长期战略布局。“十四五”规划纲要明确指出“统筹推进传
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统基础设施和新型基础设施建设，打造系统完备、高效实用、智能绿色、安全可靠的

现代化基础设施体系”。 就中长期而言，建设现代化的基建体系对维持中国总需求、

对实现产业的转型升级具有重要意义。 

 考虑到房住不炒等多方面的因素，地产投资在未来较长时间里可能难以重现

过去的高增长——实际上，我们估计在未来十年平均维持 0左右增长的水平

就很不错了（《人口和去库存政策拐点之后的地产需求 1》2019年 3月）。如

果收入分配改革不能很快的见到成效并推动消费占 GDP的比重显著回升，基

建投资就是弥补地产投资对总需求造成缺口最可靠的支撑。实际上，日本在

地产泡沫破灭以后重要的终端需求之一就是政府主导的基建投资——当然，

也导致了日本政府杠杆率的显著上行。 

 本次会议提出的现代化基础设施五大发力方向在传统基础设施建设领域外，

对于信息、科技等方面的产业升级基础设施建设，智慧基础设施建设，国家

安全基础设施建设等也做出了具体的部署安排。相关领域的基建投资将有助

于中国中长期产业转型与结构优化。 

当然，疫情冲击加大“需求收缩、供给冲击、预期转弱”三重压力，我们认为在

当前时点提出“全面加强基础设施建设，构建现代化基础设施体系”一定程度上具备

在短期对冲需求疲软，稳增长，保就业的意图。 

短期来看，中财委的会议可能会从项目储备、提升金融机构对于基建项目的风险

偏好以及为政策调整做铺垫这三个方面对年内的经济增长构成支撑。 

 首先，当前基建投资的过程中，一些地方存在项目储备不足的问题。中财委

的会议为基建投资的领域提供了方向性的指引，有利于地方根据指引准备和

推出更多的符合政策导向的项目，解决“钱等项目”等问题。 

 其次，会议强调“拓宽长期资金筹措渠道、加大财政投入，推动政府和社会

资本合作模式”。 我们认为相关表述可能有利于提升金融机构对基建相关项

目的风险偏好。实际上，4 月 18 日，央行和外汇局出台 23 条金融举措支持

实体经济，其中第 11 条指出“要在风险可控、依法合规的前提下，按市场

化原则保障融资平台公司合理融资需求，不得盲目抽贷、压贷或停贷，保障

在建项目顺利实施”。这意味着金融机构有希望在不触及新增隐性债务、合

法合规的前提下增加对城投融资信贷的投放，并对 PPP 模式有更大支持。 

 最后，考虑到现代化的基础设施建设是中国的“必需品”，那么在经济下行

压力较大的情况下，进一步调整政策更早的推动一些基建项目的实施自然也

就成为了一种顺理成章的政策选择。4月 16日财政部副部长廖岷在 2022清

华五道口全球金融论坛上表示，“更多政策组合在研究和储备中”。我们认为

不能排除未来财政等政策进一步发力年内进一步推升基建投资增速的可能。 
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3 基建一季度发力明显，未来可期 

实际上，由于疫情冲击下经济下行压力进一步增大，稳增长的政策诉求不断升温。

在专项债券提前发行且专项债投向重点支持基建投资的情况下，一季度的基建投资已

经明显回升，我们预计全年的基建投资也有望维持在 5-8%的水平。如果未来财政政

策等进一步调整，不能排除基建投资增速还有上修的可能。 

3.1 资金支持：地方债发行前置，投向向基建领域倾斜 

我们注意到，今年政府债券发行明显前置。一季度政府债券融资 1.6万亿元，远

高于 2021年同期，这主要与地方政府新增专项债券发行进度加快有关。2022 年一季

度新增专项债 1.3 万亿元，完成提前批限额的 85.6%，占全年限额的近 34.2%。4 月

18 日监管部门要求地方需在 6月底前完成大部分 2022年新增专项债的发行工作，在

三季度完成剩余额度的发行。 

 

 

此外，专项债对基建领域支持力度也有所抬升。据财政部一季度新闻发布会介绍

的 1.25 万亿新增专项债的具体投向，市政和产业园区基础设施，交通基础设施，农

林水利，能源、城乡冷链等物流基础设施等基建相关领域占比超过 60.0%
1
。体现出“稳

增长”压力下基建发力的政策诉求。 

 

 

 

 

                                                   
1
 2022 年一季度财政收支情况网上新闻发布会文字实录 

图表 2：政府债券发行明显前置（亿元）  图表 3：一季度专项债发行提速 

 

 

 

来源： Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_40977

http://www.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/caizhengxinwen/202204/t20220420_3804463.htm

