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宏观框架之一：从资金来源看基建增速
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[Table_Summary]
★预计全年基建增速在5.3%-8.6%之间

本文以预测财政资金为核心，并测算财政资金对社会资金的撬
动来估算基建投资增速。预计今年财政资金投向基建的规模为
6.02万亿元，杠杆撬动比例在3.3-3.4 倍之间，对应的基建投资
规模在 19.88-20.48 万亿之间，增速在 5.3%-8.6%之间。在杠杆
撬动比例较低的情况下，基建增速整体偏低。另外四季度基建
投资节奏或放缓，对此下半年有望推出特别国债等增量工具。

★以史为鉴：资金来源的演进

社会资金经历了从快速增长到规范发展的历程，对应着基建增
速由高转低。2008-2017年，社会资金是基建的主要资金来源：
2008-2014，城投平台负债快速增长；2015-2017，PPP明股实债
兴起。2018-至今，财政资金中的专项债成为主要的资金来源。
社会资金扩张能够迅速拉动增长，但存在着项目收益低、举债
成本高等问题，政府以土地收入作为主要偿债来源导致了预算
软约束，最终地方债务积累。进一步，地价顺周期属性放大了
经济周期波动，导致金融风险上升。专项债以项目收益为主要
偿债来源，可持续性较强，但举债规模受限，基建增速下降。

★未来基建钱从哪来？

对于未来基建资金来源：其一，中央政府适度加杠杆；其二，
财税体制改革释放中长期财政潜力；其三，鼓励社会资金参与
有收益的基建项目是未来发展的大方向，任重道远。值得注意
的是，城投和PPP明股实债等无序扩张的社会资金再难成为主
要资金来源，未来相关监管政策放松的可能性极小。由于中央
财政加杠杆、专项债扩张均存在约束，而财税体制改革、引入
规范的社会资金任重道远，基建投资增速再难恢复到2018年之
前的水平。但新基建提供有效供给、拉动有效需求，公益性基
建缓解居民后顾之忧，发展的质量、可持续性将得到提升。

★风险提示

监管政策发生重大变动。
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基建是全年稳增长的重要抓手，也是中长期扩大有效供给，拉动有效需求的重要手
段。扩大基建投资规模，就需要解决“钱从哪里来”的问题。近几年我国基建增速持
续低迷，资金不足是重要原因。去年年末我国财政的超收节支，在一定程度上缓解了
资金紧张的问题，但这似乎只是暂时性的办法，如不能找到增量资金，中长期基建规
模的提升也就无从谈起。

综上，本文将论述以下几个方面：1）从资金来源的角度构建短期基建增速的定量预测
框架；2）判断今年的基建增速会有多高；3）分析资金来源在历史上的结构变化，推
测未来的变化趋势，并对中长期基建增速做出定性判断。

1、从资金来源构建基建投资增速分析框架

1.1、目前的资金来源法存在问题

市场往往使用资金来源法对基建增速进行预测，即分别测算统计局口径下的五种基建
资金来源，并将其加总得到最终的基建增速。本文认为，该做法存在着低估财政资金
对基建的影响，部分指标测算过于主观以及忽视各项应付款等问题。

根据国家统计局的口径，基建资金来源包括国家预算资金、国内贷款、利用外资、自
筹资金和其他资金五个部分，分别占全部资金来源的比重为 21.1%、13.4%、0.2%、
54.7%和 10.6%（2020年）。预算内资金、国内贷款和自筹资金占比较大，是影响基建资
金规模的主要因素。

图表1：基建资金来源 图表2：基建资金来源占比

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

统计局基本解释了基建资金的构成，但在各种融资模式难以较好地和五项资金来源匹
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配，以至于资金来源法测算基建增速过于主观。

图表3：预算内资金低估了财政对于基建投资的影响 图表4：预算内资金和公共预算投向基建的部分接近

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

首先，预算内资金低估了财政对于基建投资的影响。诚然，财政投向基建的数据均较
为公开透明，能够较精确计算，但财政资金不等于预算内资金。统计局口径的预算内
资金规模介于一般公共预算部分和全部财政资金之间，这实际上低估了财政对于基建
投资的影响。财政政策基调是影响基建投资增速的最重要因素之一，当经济下行压力
增加时，财政政策基调转向积极，基建投资增速往往会上升。

图表5：财政政策基调是影响基建投资增速的最重要因素之一

资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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图表6：各项应付款规模逐渐增加

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

其次，除预算内资金外，其余四部分资金的数据可得性均比较差。其一，自筹资金定
义较为抽象、笼统，除PPP社会资本和城投债等几部分资金外，其余部分的资金较不
明确。即使是城投债，也难以精确计算投向基建的规模。另外从实际操作来看，部分
预算内资金和国内贷款可能也被算进了自筹资金之中。其二，央行公布的投向基建领
域贷款的数据并不连续，数据可得性比较差。其三，市场上基本没有可以用来判断利
用外资和其他资金的指标。

最后，统计局口径的资金来源没有考虑各项应付款的问题。2014年之前，基建投资规
模和统计局口径的基建资金来源基本一致，但从2015年开始，基建投资规模明显超过
基建资金来源，2020年资金缺口接近3万亿元，占基建投资比重约为 16%。这部分缺
口主要体现为各项应付款，而观测各项应付款缺乏抓手。

1.2、财政资金撬动社会资金的基建增速预测方法

本文对资金来源法进行改进，首先将全部资金来源划分为财政资金和社会资金。财政
资金包括一般公共预算支出、政府性基金支出（土地财政部分）和专项债支出投向基
建的部分；而基建全部资金来源减去财政资金就是社会资金，社会资金具体包括城投
债、PPP明股实债、银行贷款和非标等多种资金来源投向基建的部分。城投平台负债
往往包括城投债、贷款等多种资金来源，也属于社会资金。

本文以预测财政资金为核心，并测算财政资金对社会资金的撬动来估算基建资金来源
总规模，进而得到基建投资规模。
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测算公式为：

基建投资规模=（（一般公共预算支出*投向基建比例 1）+（土地财政支出*投向基建比
例 2）+（专项债支出*投向基建比例 3））*杠杆撬动系数 （公式1）

这样做的可行性在于：其一，财政资金数据均公开可得；其二，基建项目往往以财政
资金作为项目资本金来撬动债务资金（专项债和特别国债资金等）和社会资金参与。
这样做的相对优势在于：其一，简洁。两种方法测算财政资金的模式其实是一致的，
但本文所提方法无需定量计算城投债、贷款和PPP等多种资金来源。其二，主观性有
所下降。计算自筹资金、利用外资等部分主观性较强，但杠杆撬动系数有相对稳定的
规律可循。

第一步，构建一般公共预算支出的测算框架。

1）一般公共预算支出=一般公共预算收入+其他财政资金部分 （公式2）

历年财政部均会制定一般公共预算的目标增速，今年为3.8%；另外也可以根据对经济
形势、GDP增速的判断来对目标增速进行调整。

图表7：一般公共预算收入增速和GDP增速走势接近 图表8：历年预算完成度

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

其他财政资金包括四个主要的部分：一是预算赤字；二是地方财政调入资金及结转结
余；三是政府性基金预算结转结余和国有资本经营预算结转结余；四是预算稳定调节
基金的调入部分。财政部会在每年年初公布当年的预算草案，其中会披露与实际赤字
相关的各项数据。

2）计算投向基建比例。在一般公共预算支出中，和基建相关的项目主要集中在节能环
保、城乡社区事务、农林水事务和交通运输四个一级科目中。剔除上述四个科目中与
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