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宏观点评 

全面评估年内基建前景 
事件：8 月 24 日国常会指出：增加 3000 亿元政策性开发性金融工具额度，用好 5000

多亿元专项债地方结存限额、10 月底发完；核准开工一批条件成熟的基础设施等项目；

向地方派出稳住经济大盘督导和服务工作组，促进政策加快落实。 

核心结论：从项目端、资金端、落地端看，下半年基建增速有望维持高位、甚至续创新

高；中性情形下，今年全口径的基建增速有望达到 10%以上，需紧盯 4大扰动。 

1、项目端，从发改委审核、企业订单、新开工项目计划投资看，基建项目有储备。 

>发改委审批核准项目：1-7 月发改委累计审核固定资产项目投资额超 1 万亿元，是去

年同期的 3 倍以上，三年平均增速也有 22.8%，明显高于基建投资增速。 

>上市建筑企业基建订单：上半年五大建筑央企（中国建筑、中国中铁、中国铁建、中

国交建、中国电建）的新签基建类合同金额达 3.9 万亿元，同比增速 26.4%，三年平均

增速 23.2%，也远高于基建增速，订单较为充裕。 

>统计局新开工固投项目：上半年新开工固定资产项目计划投资累计同比 22.9%，三年

平均增速 12.7%，较去年 3.3%的增速水平明显提升；该指标整体趋势领先基建投资半

年左右，指向今年下半年基建增速有望保持高位。 

2、资金端，从一般财政、专项债、政策性金融、城投融资看，基建资金有保障。 

>一般财政：1-7 月基建相关（农林水、城乡社区事务、交通运输）支出累计达 3 万亿，

占整体支出规模的比重为 20.6%、较上年的 20.4%小幅抬升；在疫情冲击导致民生支

出增加、各地开工条件较差的背景下，这一表现已经较好。 

>专项债：截至 6 月底，已下达的 3.4 万亿专项债额度基本发行完毕。此外，8.24 国常

会指出要“用好 5000 多亿专项债结存限额”，预示未来仍有 5000 亿专项债落地。 

>政策性金融：目前政策性金融资金主要包括两部分，一是 6.1 国常会宣布调增 8000

亿政策性银行信贷额度；二是 6.30/8.24 国常会累计公布 6000 亿政策性、开发性金融

工具。目前第一批 3000 亿已经落地，根据农发行公布的数据，整体撬动的杠杆尚可（900

亿资金投放带动项目总投资规模超万亿），第二批 3000 亿也有望加快落地。 

>城投融资：从过往经验看，每一轮基建逆周期发力的过程中，城投融资均是重要的资

金来源，如 2020 年城投新增带息债务规模达 7.5 万亿、创历史新高。但今年年初以来，

城投融资整体仍偏弱，1-7 月城投债券净融资 1.02 万亿，低于近两年均值的 1.45 万亿，

主因去年以来隐债化解持续推进、城投融资的政策监管不断收紧，比如今年 5 月和 7 月

两次披露地方城投违规新增隐性债务典型案例，也凸显了地方隐性债务管理仍然严格。

往后看，城投融资仍可能发力（监管当局今年已多次鼓励合规的城投融资）。 

3、落地端，从沥青水泥等高频指标、国务院督导行动看，基建落地情况有望改善。 

>基建高频指标：6月以来，多个基建高频指标趋于好转，8月沥青开工率由 6月的 26.7%

升至 37%左右，但仍明显低于近年同期 45%左右的平均水平；水泥发运率升至 48.4%，

也明显低于近年同期 74%左右的平均水平；从沥青库存看，虽然近期沥青持续去库，但

仍高于近年同期平均水平。综合看，近期基建落地情况已经有所好转，但较往年仍偏弱，

与统计局口径的基建投资数据也并不一致。 

>国务院督导组：一方面，8 月中央已开展了两轮督查行动：8 月 24 日，国常会宣布实

施 19 项接续政策，同时决定向地方派出稳住经济大盘督导和服务工作组，促进政策加

快落实；相较于 5 月底“稳经济 33 条”后的督导组，本次均为正部级带队，如河南督

导组组长为央行行长易纲；同时，8 月下旬国务院也开启了每年例行的第九次大督查，

覆盖全国 19 省，“六稳、六保”工作是关注重点。另一方面，历史上督查组效果较好，

如 2016 年我国民间投资增速下滑明显，2016 年 7 月国务院向 7 省派出督导组促进民间

投资恢复，随后民间投资增速触底回升，由 2016 年 7 月的 2.1%提升至 2017 年 3 月的

7.7%。综合看，预计本轮督查也有望推动基建落地情况好转。 

4、综合看，目前基建项目有储备、资金支持有保障、落地情况有望改善，下半年基建

增速有望维持高位、甚至续创新高；中性情形下，预计今年全口径的基建增速有望达到

10%以上。同时，需关注四大扰动：一是换届进展、地方政府执行力和项目落地情况；

二是疫情演化；三是稳地产进展，若地产景气度恢复加快，也会支撑基建链条；四是当

前地方财政收支平衡压力仍大，相关资金对基建的支持力度有可能减弱。 

风险提示：疫情、政策力度、外部环境等超预期变化 
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图表 1：项目端：发改委固定资产项目审批额增速趋于上行  图表 2：项目端：建筑央企新订单增速趋于上行 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：图中 2021-2022 年为平均增速 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：图中 2021-2022 年为平均增速 

 

 

图表 3：项目端：新开工固投项目计划总投资额增速趋于上行  图表 4：资金端：1-7 月一般财政投向基建占比较去年抬升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：图中 2021-2022 年为平均增速 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  

 

图表 5：资金端：政策性开发性金融工具等增量政策陆续出台  图表 6：资金端：2020 年城投债务大增 7.5 万亿 

 

 

 

资料来源：中国政府网，国盛证券研究所  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  
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图表 7：落地端：沥青开工率持续修复，但仍偏低  图表 8：落地端：水泥发运率持续修复，但仍在低位 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 9：落地端：沥青库存持续去化  图表 10：落地端：2016 年国务院促进民间投资督导效果较好 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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