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房地产和老基建房地产和老基建的时代落幕了，新基建和新能源的时

代开启了！ 

11 月 8 日，央行正式推出碳减排支持工具，相当于定向降息再贷款支

持新基建、绿色经济、新能源，将逐步释放万亿级别的货币量。 

1、信号：央行碳减排支持工具传递时代信号，房地产和老基建的时代

落幕了，新基建和新能源的时代开启了，翻篇了 
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预计未来以新能源、数字经济等为代表的新基建将成为跨周期调节、

稳增长、宽信用的主要工具，以替代过去刺激房地产、老基建和重化工业

作为稳增长的主要手段，定向降息降准、结构性财政政策、产业政策等都

正在来的路上，高质量发展的政策工具箱正在形成。未来的经济形势分析、

货币财政政策框架、产业动力结构都在被改写，时代转身了。 

我们在 2020 年 2 月 28 日提出《是该启动“新”一轮基建了》，倡导

启动“新基建”应对疫情和经济下行，引发各界广泛讨论，从学术讨论走

向社会共识和政策。我们推荐的新基建、新能源、数字经济等成为资本市

场最大的投资机会！《新基建》一书荣获国家重大奖项！ 

“新基建”所包含的新能源、新能源汽车、数字经济、新一代信息技

术、半导体、芯片、人工智能、数据中心等为过去近两年实体经济和资本

市场的重大投资机遇。 

我们维持此前观点，建议启动以新能源、数字经济等为代表的“新基

建”作为跨周期调节的最重要抓手，既有助于稳增长、稳就业、稳预期，

也有助于培育新技术、新产业、新引擎，实施结构性的财政政策、定向降

准降息再贷款以及大力发展资本市场给予支持，以代替过去刺激房地产和

“老基建”作为稳增长的工具手段。 

今天的新基建、新能源和数字经济，是未来 20 年中国经济高质量发

展的希望，就像 20 年前的房地产、互联网和重化工业。 
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2、时机：碳减排支持工具兼顾短期稳增长和长期高质量 

从经济基本面看，经济面临新的下行压力，亟待政策发力。三季度 GDP

破 5，三驾马车中，房地产投资承压，9 月房地产投资同比增长-3.5%，连

续 6 个月下滑；基建投资乏力，受制于政府隐性债务监管趋严和优质基建

项目储备不足，9 月基础设施建设投资同比增长-4.5%，较 8 月回升 2.1 个

百分点；消费低迷，9 月社零消费同比增长 4.4%，但受疫情扰动、就业和

收入影响，消费增长压力仍然较大；出口仍强但有下行压力，10 月中国出

口（以美元计）同比增长 27.1%，持续高增，但主要靠涨价因素贡献，出

口新订单指数持续下滑，未来不确定性较大。 
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从政策导向看，房地产和基建贡献传统社融增量合计 50%，但面临政

策约束，稳增长、宽信用亟待寻找发力点。9 月存量社融增速 10.0%，较

上月回落 0.3 个百分点，创历史新低。过去很长一段时间，房地产和基建

是稳增长宽信用的两大传统渠道。房地产全口径融资增量（贷款、债券、

非标）占比新增社融比重从 2010 年的 18%增至 2016 年的 43%后，随着

政策收紧下降到 2020 年的 20%。2008-2019 年，基建融资增量由约 6000

亿增至约 7.4 万亿，2019 年约占社融比重 30%。两者合计约占 50%。但

在当前降杠杆和防风险的背景下均难发力，传统宽信用渠道受阻。 

碳减排支持工具兼顾短期稳增长和长期高质量发展，被寄予厚望，推

出正当时。我国提出双碳目标，力争 2030 年前达到峰值、2060 年前实现
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碳中和。根据国家气候战略中心测算，到 2060 年，我国新增气候领域投

资需求规模将达 139 万亿，年均 3.5 万亿元，占 2020 年 GDP 的 3.4%和

全社会固定资产投资总额的 6.7%，资金缺口年均在 1.6 万亿元。在此时推

出碳减排支持工具，既可为宽信用开拓新渠道，又满足长期高质量发展战

略。2021 年政府工作报告就明确提出设立碳减排支持工具，不断释放政策

预期，历时 8 个月推出，市场预期充分。 
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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_29196


