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   2022 年下半年基建展望   

2022 年基建：上半场强势，下半场平淡  2022 年 07 月 10 日 

[Table_Summary] 

上半年我国基建投资表现强劲，下半年基建演绎存在分歧：专项债退坡后，基建投

资将断崖式下跌，还是稳增长加码后的继续扩张？我们的测算结果显示，下半年基

建增速或略平于上半年。即上半年强势的基建，或将在下半年以更平缓的斜率收

官。 

 上半年基建投资表现超预期“强势”。 

去年基建投资累计同比几乎为零（0.2%），这是 2018 年以来最低基建投资读数。

今年稳增长基调下，一季度基建投资同比增速跃升至 10%。 

去年底和今年年初，这两段时间基建投资增速拉开了极大水位差，基建扩张环比扩

张力度之强，使得市场开始意识到：基建已然结束了 2018 年以来的“躺平”姿

态。2018 年-2021 年，基建投资同比增速波澜不惊，常年位于 3%左右水平。在基

建高增速加持之下，年初 A 股市场迎来了一轮基建链的定价重估。 

上半年基建投资极为强势，不仅年初的快速增长令市场感到始料未及，更为重要的

是，二季度基建投资表现依然好于预期。 

受新冠疫情影响，内需相关板块，地产、消费等毫无意外快速下滑，然而基建以惊

人韧性，迅速迎来修复。 

 对下半年基建，市场存在较大预期差。 

下半年，市场对基建投资强度的分歧较大。 

看空下半年基建投资的逻辑认为，下半年财政“缺钱”，将约束基建发力。 

上半年，我国财政大力度的扩支减税，即大力度基建、大力度减税降费和大力度发

行专项债。 

截至今年二季度末，专项债已完成 93%的全年融资额度，下半年专项债融资空间所

剩无几。受限于财政收支情况，下半年基建投资或难以续力。 

看多下半年基建投资的逻辑认为，稳增长政策加码，将续力基建高增速。 

如果下半年地产投资磨底，则下半年稳增长政策或进一步加码。这也就意味着下半

年基建或进一步放量，甚至超过上半年。 

 强势基建的下半场，我们认为更多是归于平淡。 

无需过度忧虑下半年财政收入不足，基建也不会断崖式下跌。 

上半年新冠疫情扰动及抗疫因素，财政透支了部分财力，约 1 万亿（测算详见《算

一算抗疫的财政账本》）。下半年两项增量工具（政策性银行工具）将有效弥补财政

收支缺口。故而暂且不用担忧财政资金不足约束基建投资。 

根据我们计算，两项增量政策工具或撬动 1-2 万亿新增信贷投向基建。预测全年基

建增速约 8%，上半年基建增速 8.3%，下半年基建增速月 7.0%。 

我们还进一步测算，全年地产投资增速约为-6%。每年新增基建投资规模绝对值略

高于地产，故而 8%的基建投资增速能够有效覆盖-6%的地产投资下滑。 

这也意味着8%的全年基建增速已经“够用”，足够保持建筑业部门平稳。下半年基

建增速不太可能突破 10%。总之，下半年基建增速略弱于上半年。 

按照我们的估测，一至四季度基建投资增速或分别为 10.5%、7.2%、10.9%、

3.5%；下半年基建投资增速波动或将大于上半年。 

 风险提示：疫情发展超预期，地产政策超预期，测算偏差。 
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[Table_docReport] 相关研究 

1、《预测一季度基建投资增速或达 10%》—

—2022 年基建研究系列（一） 

2、《基建发力，项目何处寻？》——2022

年基建研究系列（二） 

3、《10%基建增速背后：项目还缺么？》—

—2022 年基建研究系列（三） 

4、《被地产牵引的基建》——2022 年基建

研究系列（四） 
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宏观专题研究 

1 基建上半场：专项债“守护”下基建放量 

1.1 疫情也挡不住上半年基建发力 

一季度基建投资同比增速达到 10.5%，创下近五年历史同期最高水平。 

即便疫情，都没有太过压制基建投资表现。 

4 月华东疫情暴发，地产、消费当月同比转负，基建投资仍表现出极强韧性，4 月基建投资

同比增速达 4.3%，仍然高于 2019、2020-2021 同期表现。 

5 月疫情有所修复，基建投资同比增速迅速上行 3.6 个百分点，回升至 7.9%，6 月复工复

产仍在有序进行，预计基建同比将进一步走高。 

图 1：上半年基建投资同比增速高企 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

1.2 专项债前置从而保证基建放量 

上半年基建放量，资金端主要依靠专项债支撑。 

一季度基建投资放量，主要靠专项债。一笔是年初提前下达的 1.46 万亿元专项债；另一笔

是 2021 四季度发行未使用的 1.2 万亿元专项债。 

二季度华东疫情期间，税收和土地出让金收入快速下滑。然而二季度基建投资却一再超预

期，背后的资金支持主要来自于前置发行的专项债。 

往年专项债发行一般在 10 月结束，然而今年上半年，专项债发行便已接近尾声（发行进度

达 93%）。专项债前置的现象非常明显。二季度专项债一共发行 2 万亿元，较去年多增 1.1 万亿

元，不论从绝对规模还是发行进度，都达到历史最高水平，极大程度保证了疫情期间基建平稳

放量。 
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宏观专题研究 

图 2：二季度专项债发行节奏提速 

 

资料来源：wind，民生证券研究院测算 

 

2 基建下半场：增量政策工具为基建“续航” 

今年 93%的专项债额度已在上半年发行完毕，下半年几乎无专项债可发。再者二季度疫情

冲击之下，中国税收和土地出让金收入大幅萎缩，较年初预算走低万亿。下半年用哪块资金支

撑基建？ 

2.1 疫情过后财政面临万亿收支缺口 

初步估测疫情扰动下，全年财政收支缺口走阔 1-2 万亿元。其中财政收入端因疫情下降 1

万亿元，常态化核酸或增加财政支出 7000 亿元。目前部分城市压降其他支出支持常态化核酸

支持，我们假设常态化抗疫不新增财政收支缺口，则疫情扰动之下，今年财政收支或将面临 1

万亿元收支缺口。 

今年上半年专项债已发行 3.4 万亿，很大程度上是抵补疫情冲击形成的财政缺口。 

专项债发行节奏大幅前置之后，下半年仅有 0.3 万亿元专项债待发行。上下半年专项债发

行规模明显断层。若不及时弥补足量资金，下半年基建或将面临规模缩减。 

此外，未来疫情发展仍具不确定性。目前安徽、江苏、西安、上海等多个省市疫情散发，

疫中财政减收，税收和土地出让金面临不确定性。 

下半年或需要增量工具撬动增量资金，以达成财政平衡，推进基建投资。 
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宏观专题研究 

图 3：下半年财政支出力度受限，基建发力面临资金约束 

 
资料来源：wind，民生证券研究院测算 

 

2.2 增量政策工具续力基建投资 

6 月初和月末的两场国常会，先后提出两项增量政策工具。6 月 1 日国常会提出调增政策性

银行 8000 亿元信贷额度。6 月 29 日进一步提出发行金融债券筹资 3000 亿元，用于补充重大

项目资本金或为专项债项目资本金搭桥。 

有政策性银行增量工具助力，下半年即便专项债断层，基建投资也能够延续上半年力度，

全年投资表现仍将较过去五年显著扩张。 

若后续财政启用其他增量政策工具，譬如发行特别国债、增扩赤字、提前使用未来年度债

务额度等，都将让全年基建再上台阶。 

然而我们认为，上述增量工具启用概率不大。除非后续疫情超预期发展，抑或地产硬着陆。 
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宏观专题研究 

表 1：疫情后政策明确加大预算外资金对基建投入 

时间 会议（文件） 扩大投资、基建表述 提及的资金来源 提及的基建方向 

2022.1.18 
国家发展改革委 1

月新闻发布会 

·适当超前开展基础

设施投资 

【预算内资金】 

去年四季度发行的地方政府专项债券 

·【“十四五”规划 102 项重大工

程】 

2022.3.5 
《2022年政府工

作报告》 

·要用好政府投资资

金，带动扩大有效投

资 

【预算内资金】 

·地方政府专项债券 3.65万亿 

·预算内投资安排 6400亿元 

·【水利】【交通】【能源】【地

下综合管廊】 

2022.4.29 中央政治局会议 
·全面加强基础设施

建设 
—   

2022.5.25 

《国务院办公厅关

于进一步盘活存量

资产扩大有效投资

的意见》 

·进一步盘活存量资

产、扩大有效投资 

【预算外资金—盘活存量资产】 

·REITS、PPP、其他盘活资产方式 

·【交通物流】【能源环境】

【“一老一小”领域项目】【“十

四五”规划 102 项重大工程】 

2022.5.31 

《国务院关于印发

扎实稳住经济一揽

子政策措施的通

知》 

·稳投资政策 

【预算内资金—加快使用专项债、加快财政支

出进度】 

·今年已下达的 3.45 万亿元专项债在 6月底前

基本发行完毕，力争在 8月底前基本使用完

毕。 

·尽快下达转移支付预算，加快本级支出进度 

【预算外资金—金融机构支持、发行专项债

券】 

·加大金融机构（政策银行、商业银行、保险

公司）对基础设施建设和重大项目的支持力度 

·支持发行 3000亿元铁路建设债券 

·【新基建】【新能源】 

适当扩大专项债券支持领域，优先

考虑将新型基础设施、新能源项目

等纳入支持范围 

·【水利】【交通】【地下综合管

廊】加快推进一批论证成熟的水利

工程项目、加快推动交通基础设施

投资、因地制宜继续推进城市地下

综合管廊建设、稳定和扩大民间投

资 

2022.6.1 国务院常务会议 

·对金融支持基础设

施建设，要调增政策

性银行 8000 亿元信贷

额度，并建立重点项

目清单对接机制 

【预算外资金-政策性银行信贷】 

·调增政策性银行 8000 亿元信贷额度 
  

2022.6.30 国务院常务会议 

·确定政策性、开发

性金融工具支持重大

项目建设的举措，扩

大有效投资、促进就

业和消费 

【预算外资金-金融债券（或为政策性银行建设

基金）】 

·通过发行金融债券等筹资 3000 亿元，用于补

充重大项目资本金或为专项债项目资本金搭

桥，中央财政予以适当贴息。 

  

资料来源：国务院。民生证券研究院整理 

 

 

3 下半年基建投资增速测算 

3.1 从资金视角测算全年基建投资 

我们从资金视角出发，测算下半年基建投资的增速表现。 

基建作为公共产品，投资由财政主导，相较制造业、地产投资，财政资金占基建资金比重

最高。我们的测算中，将财政资金作为测算基建投资的起点。 
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宏观专题研究 

测算大致脉络如下： 

首先，每年财政收支预算为已经公布的数据，我们只需要在此基础上，确定各季度财政资

金用向基建的比例，以及财政资金撬动社会资金的杠杆比例，就能够得各季度基建投资资金规

模。 

其次，得到各季度可投向基建资金后，还需要考虑有多少资金能够在当期形成投资。四类

资金对应项目审批门槛有差异、前期准备时间不同，因此各项资金即便已经从国库拨出，形成

投资的节奏也有所不同。 

最后，将四类财政资金在各季度形成的基建资金，乘以在各季度落地形成投资的比例，便

能够得到，每一季度的基建投资规模。 

图 4：四类资金构成基建到位资金 

 
资料来源：民生证券研究院 

 

3.2 增量工具加持下下半年基建平稳续力 

目前政策明确将调增 8000 亿政策性银行信贷规模，同时发行 3000 亿金融债用作重大项目

资本金。 

我们给出三组情形，测算政金债增量工具能够撬动多少规模基建资金。 

悲观情形下，0.8 万亿元政策性银行信贷资金仅作为 0.3 万亿政金债的配套资金，信贷资金

不单独提供增量基建资金。另外，政金债以 1:3 比例撬动社会资本。这样增量政策工具能够提

供 1.2 万亿增量基建资金（0.3*4=1.2）。 

中性情形下，0.8 万亿信贷资金不作为 0.3 万亿政金债的配套资金，而是单独提供基建资金。

且政金债以 1:3 比例撬动社会资本。这样增量政策工具能够提供 2 万亿（0.8+0.3*4=2）。 

乐观情形下，0.8 万亿信贷资金不作为 0.3 万亿政金债的配套资金，且政金债以 1:4 比例撬

动社会资金。这样增量政策工具能够提供 2.3 万亿（0.8+0.3*5=2.3）。 

考虑到信贷投放以及政金债从发行到形成实际支出需要一定时间，我们初步假设增量资金

将有 40%在三季度形成投资，而有 60%在四季度形成投资。 

表 2：增量政策工具提供增量资金的三种情形 

各季度基建

投资规模

1、上期专项债结转资金

3、一般公共预算支出

2、本期专项债发行资金

4、土地出让收入

各类资金

相应杠杆

各类用向基

建比例
各季度形成

支出比例 =
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