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摘要

◼ 今年以来，外部环境复杂多变，国内经济下行压力加大，政策面多次强调通过稳基建手段来托底经济，但基建（广

义）投资增速始终维持在2-3%的水平，改善程度非常有限。本文通过探讨基建投资增速难见起色的原因，对未来基

建投资增速作出展望。

➢ 考虑到基建投资完成额和资金来源的高度一致性，我们从基建投资资金来源入手，探讨基建投资增速持续低迷的原

因。将国家预算内资金和政府性基金视为财政资金，贷款、债券、信托、其他自筹资金以及PPP（社会资本）等视

为社会资金部分，从政府和社会资金两方面进行分析。

➢ 我们发现，2019年基建投资增速始终低迷主要是受到社会资金收缩的影响。而进一步拆解社会资金，又主要是PPP

项目持续整改、城投债融资规模改善较弱、非标融资渠道仍然趋紧这三方面的影响。

◼ 那么，未来基建投资增速能否进一步改善，以及能有多大幅度改善？我们从两个角度来回答。

➢ 第一，从横向国际对比来看，我国的基础设施仍具建设空间。

➢ 第二，根据情景分析，乐观情形下，若提前下发专项债额度，或拉动2019年基建投资增速上升1.5至4个百分点。

2020年，我们预计全年增速可能进一步回升至6-8%。
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基建投资增速始终维持低位

基建投资增速始终难见起色（单位：%）

Source: 万得, 信达证券研发中心

2016年以来，城镇基建投资资金来源与总基建投资额缺口扩大，但总体趋势一致（单位：亿元）

Source: 万得, 信达证券研发中心

◼ 2018年，基建投资增速出现

断崖式下滑，从二位数降至

零。

◼ 2018年7月政治局会议提出

六稳，其中就包括稳投资—

—“把补短板作为当前深化

供给侧结构性改革的重点任

务，加大基础设施领域补短

板的力度”。之后政策层面

对基建投资也一直维持了积

极的态度，包括赤字率的提

升，以及围绕专项债出台的

一系列举措。

◼ 但是截至2019年9月，基建

投资（广义）增速仅回升至

3.4%，难言趋势改善。

◼ 考虑到基建投资完成额和资

金来源的高度一致性，我们

从基建投资资金来源入手，

探讨基建投资增速持续低迷

的原因。
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基建资金来源拆分：社会资金收缩是基建增速低迷的主因？

基础设施建设投资资金来源构成（单位：%）

Source: 万得, 信达证券研发中心

2018年开始，社会资金增速慢于财政资金增速 （单位：%）

Source: 万得, 信达证券研发中心

注：财政资金=基建类公共财政支出+基建类政府性基金支出；

社会资金=基建投资完成额-财政资金

◼ 基础设施建设投资资金主要

由五个部分构成：国家预算

内资金、国内贷款、利用外

资、自筹资金以及其他资金。

其中国家预算内资金主要是

指财政一般公共预算支出中

对应基建的那部分；自筹资

金则包括以债券、信托、其

他非标形式筹集的资金以及

政府性基金支出等。

◼ 将国家预算内资金和政府性

基金视为财政资金，贷款、

债券、信托、其他自筹资金

以及PPP（社会资本）等视

为社会资金部分，从政府和

社会资金两方面分析基建资

金来源情况。

◼ 经过粗略的计算，我们发现

2019年基建投资增速始终低

迷主要是受到社会资金收缩

的影响。接下来我们对资金

来源的细分项进行具体分析，

并验证该结论。
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注:基础设施建设主要由三个子行业构成：1）电力、热力、燃气及水的生产和供应业；2）交通运输、仓储和邮政业；
3）水利、环境和公共设施管理业。
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财政资金——基建类财政支出力度明显加码

今年以来基建类财政支出维持较快增长（单位：%）

Source: 万得, 信达证券研发中心

政府性基金支出呈回落趋势，但整体水平维持高位（单位：%）

Source: 万得, 信达证券研发中心

◼ 从公共财政支出和政府性基

金支出的角度来看，财政对

基建投资的支持力度明显加

码：

➢ 2019年基建类财政支出（主

要包括城乡社区、节能环保、

农林水以及交通运输事务四

类）增速较2018年明显加快；

➢ 政府性基金支出增速，从全

年来看虽然呈回落趋势，但

是整体增速维持在30%以上。
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社会资金——贷款增速增长幅度有限，PPP项目甚至有所收缩

基建类贷款增速小幅上升（单位：%）

Source: 万得, 信达证券研发中心

基建类PPP项目甚至有所收缩

Source: 万得, 信达证券研发中心

注：基建类主要包括交通运输、水利建设、生态建设和环境保护、市政工程、片区开发、政府基础设施等领域。

◼ 贷款：目前央行仅披露了交

通运输、仓储和邮政业以及

水利、环境和公共设施管理

业的贷款余额增速，2019年

以来这两个行业增速较2018

年均出现上升，但是幅度较

小。电力、燃气及水的生产

和供应业与这两个行业相比，

贷款余额相对较小，且波动

幅度不大。总体上，可以看

出基建行业贷款增速上升幅

度较为缓和。

◼ PPP：自2017年11月10日

92号文发布确定PPP清库操

作，2018年成为PPP模式的

规范之年和关键之年，大量

项目整改、出库。2019年以

来，“规范”发展仍是主旋

律，截至三季度末，基建类

PPP项目无论是数量还是投

资额较2018年都出现进一步

收缩。
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社会资金——低基数下城投债净融资额回升明显，但是整体额度仍不高

城投债到期规模较大（单位：亿元）

Source: 万得, 信达证券研发中心

城投债净融资规模仍不高（单位：亿元）

Source: 万得, 信达证券研发中心

城投债利率大幅下行（单位：%）

Source: 万得, 信达证券研发中心

◼ 2017、2018年受严格规范发行等各类政策影响，城投

债净融资额大幅萎缩。而随着政策面的边际放松，

2019年城投债利率先上后下，净融资额在2018年的低

基数背景下回升较为明显，但是整体额度仍偏低，截

至3季度末，净融资总额为8910亿。主要有三点原因：

◼ 第一，今年城投债到期规模较大；第二，5月金融机构

风险事件和非银结构化产品造成的流动性冲击，中低

评级城投债发行受到影响；第三，虽然监管层面有所

放松，但是厘清城投平台和地方政府职能角色的方向

不改，城投平台融资功能仍受限制。
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社会资金——非标融资为最大的拖累项

非标融资持续收缩（单位：亿元）

Source: 万得, 信达证券研发中心

信托融资对基建投资增速的拖累非常明显（单位：%）

Source: 万得, 信达证券研发中心

投向基建的信托项目金额小幅回升，但仍位于历史较低水平

Source: 万得, 信达证券研发中心

◼ 非标渠道，是城投平台最主要的融资方式之一。2018

年金融去杠杆导致非标融资规模大幅收缩，受此影响，

流向基建领域的非标融资规模也明显下滑。

◼ 2019年以来，虽然基础产业的新增信托项目金额小幅

回升，但仍位于历史较低水平，基础产业信托资金余

额累计增速仍在负区间。这也是今年基建投资增速始

终低迷的主要原因之一。
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未来基建投资增速能否进一步改善？

基建投资增速分析框架

Source: 信达证券研发中心

◼ 综上所述，2019年基建投资增速始终低迷主要是受到

社会资金收缩的影响。而进一步拆解社会资金，又主

要是PPP项目持续整改、城投债融资规模改善较弱、

非标融资渠道仍然趋紧这三方面的影响。

◼ 那么，未来基建投资增速能否进一步改善，以及能有

多大幅度改善？我们将从两个角度来回答。

➢ 第一，需求有多大？即我国的基础设施的整体水平是

否还有建设空间？

➢ 第二，资金来源够不够？即考虑到PPP、城投债、非

标融资渠道改善程度在今后一段时期可能都相对有限，

并且受监管政策的影响较大，难以做准确推测，我们

从目前的政策重点入手，讨论专项债券的发力空间有

多大？

基建投资增速改善空间有多大？

需求有多大？
资金来源是否

充足？

横向国际对比
专项债的发力

空间
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与国际水平相比，我国的基础设施仍具建设空间

◼ 根据世界经济论坛发布的《2019

年全球竞争力报告》，在基础设

施竞争力评估中，我国位列36，

其中交通类基础设施排名24位，

公用事业类基础设施排名65位。

➢ 细分来看，我国在道路连通性、

列车服务效率、机场连通性、电

力供应等方面已经位于世界前列。

➢ 但是在公路基础设施质量、铁路

密度、航空运输服务效率、海港

服务效率、接触不安全饮水风险

率、供水可靠性、互联网使用率

等方面还处于世界中下游水平，

亟待提高。

➢ 综合来说，我国基础设施虽然在

总量层面已经取得了显著进展，

但并不存在过度投资的问题，人

均基础设施存量仍显著低于发达

国家；此外，在基础设施质量以

及公用事业领域也还有很大的提

升空间。

中国基础设施竞争力指标情况

Source: 世界经济论坛《2019年全球竞争力报告》, 信达证券研发中心
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各国基础设施建设情况比较

各国饮用水和卫生设施评估分数

Source: 联合国，信达证券研发中心

各国铁路密度（单位：公里/万平方公里）

Source: CIA, 世界银行，信达证券研发中心

各国人均用电量排名（单位：kWh）

Source: CIA, 世界银行，信达证券研发中心

人均铁路里程（单位：米/人）

Source: CIA, 世界银行，信达证券研发中心
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各国基础设施建设情况比较（续）

各国公路密度（单位：公里/万平方公里）

Source: CIA, 世界银行，信达证券研发中心

各国安全互联网服务器（每百万人）

Source: 世界银行，信达证券研发中心

人均公路里程（单位：米/人）

Source: CIA, 世界银行，信达证券研发中心

城市轨道交通还有巨大增长空间（单位：公里）

Source: UITP，信达证券研发中心
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规范地方政府举债“开正门”：专项债成为拉动基建的核心力量

地方政府债新增债务限额（单位：亿元）

Source: 万得, 信达证券研发中心

专项债券资金投向情况

Source: 万得, 信达证券研发中心

◼ 为规范地方政府举债，财政部通过开“正门”发行专

项债券，以满足地方政府在在稳增长和补短板方面的

资金需求。2019年财政预算安排新增地方政府债务限

额3.08万亿元，其中一般债务9300亿元，专项债务

21500亿元，截至9月已基本发行完毕。

➢ 今年专项债额度较2018年大幅增加了8000亿元，市场

最初普遍认为对基建投资增速在专项债资金的投入下，

能看到明显的回升。但是我们整理今年以来的专项债

资金投向情况发现，真正投入基建的资金占比仅为

19%，大多数都流入了土地储备和棚改领域，这也是

为何专项债效果迟迟不见起色的根本原因。

医疗环保教育

等其他分项

23%

棚改

31%

土地储备
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国务院、财政部发文严控专项债投向，但是否提前发行2020年额度仍存在变数

◼ 针对2018年专项债资金大幅流入土地储备和棚改领域的情况，9月国常会和财政部先后表示：提前下达2020年额度，

同时不得用于土地储备和房地产相关领域、置换债务以及可完全商业化运作的产业项目。

◼ 我们提示，提前下达的2020年专项债额度，若于2019年发行，从原则上看是不合规的：专项债纳入政府性基金预算

管理，必须符合《预算法》，这就要求当年的收入和支出必须纳入当年预算，提前下达的额度显然并未在年初预算

体现。

◼ 但是在实操中，也不排除官方根据经济形势作出额外的部署。

近期专项债主要政策梳理

Source: 国务院，财政部，信达证券研发中心

日期 部门 主要内容

2018.12.29全国人大
在2019年以后年度，在当年新增地方政府债务限额的60%以内，提前下达下一年度新增地方政府债务限
额（包括一般债务限额和专项债务限额）。授权期限为2019年1月1日至2022年12月31日。

2019.9.5 国常会

一是根据地方重大项目建设需要，按规定提前下达明年专项债部分新增额度，确保明年初即可使用见
效，并扩大使用范围，重点用于铁路、轨道交通、城市停车场等交通基础设施，城乡电网、天然气管网
和储气设施等能源项目，农林水利，城镇污水垃圾处理等生态环保项目，职业教育和托幼、医疗、养老
等民生服务，冷链物流设施，水电气热等市政和产业园区基础设施。
专项债资金不得用于土地储备和房地产相关领域、置换债务以及可完全商业化运作的产业项目。二是将
专项债可用作项目资本金范围明确为符合上述重点投向的重大基础设施领域。以省为单位，专项债资金
用于项目资本金的规模占该省份专项债规模的比例可为20%左右。

2019.9.7 财政部

进一步扩大专项债券作为项目资本金的领域，将专项债券可用作项目资本金范围明确为符合上述重点投
向的重大基础设施领域。具体由现有4个领域项目进一步扩大为10个领域项目：铁路、收费公路、干线
机场、内河航电枢纽和港口、城市停车场、天然气管网和储气设施、城乡电网、水利、城镇污水垃圾处
理、供水。鼓励地方在符合政策规定和防控风险的基础上，尽量多安排专项债券用于项目资本金。以省
份为单位，专项债券资金用于项目资本金的规模占该省份专项债券规模的比例一般控制在20%左右。
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乐观假设下，若提前发行专项债，或拉动2019年基建投资增速上升1.5至4个百分点

情景分析：专项债对基建投资增速的影响测算

Source: 财政部，信达证券研发中心

◼ 按照全国人大规定，提前下达2020年专项债额度不超过今年新增限额（2.15万亿）的60%以内，即不超过1.29万亿

元。我们认为按照60%极端比例提前发行的可能性不大，进行情境分析：

➢ 假定1：提前下达专项债额度比例区间为10%-60%

➢ 假定2：不同基建项目资本金要求比例区间在20%-40%:

➢ 假定3：按照今年专项债资金流向，不再流入土储和棚改项目，即基建项目占比为80%。

◼ 结果如下表所示，我们预计提前发行专项债，或拉动2019年全年基建投资增速上升1.5至4个百分点。2020年，我们

预计全年增速可能进一步回升至6-8%。

提前下达专项
债额度比例

提前下达专项
债额度（亿元）

20%可作资本
金（亿元）

不同基建项目资本金要求比例下，拉动的基建投资资金（亿元） ∆基建投资增速

20% 25% 30% 35% 40% 20% 25% 30% 35% 40%

10% 2150 430 3440 3010 2723 2519 2365 1.93% 1.69% 1.53% 1.41% 1.33%

20% 4300 860 6880 6020 5447 5037 4730 3.87% 3.38% 3.06% 2.83% 2.66%

30% 6450 1290 10320 9030 8170 7556 7095 5.80% 5.07% 4.59% 4.24% 3.99%

40% 8600 1720 13760 12040 10893 10074 9460 7.73% 6.76% 6.12% 5.66% 5.31%

50% 10750 2150 17200 15050 13617 12593 11825 9.66% 8.46% 7.65% 7.07% 6.64%

60% 12900 2580 20640 18060 16340 15111 14190 11.60% 10.15% 9.18% 8.49% 7.97%
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机构销售联系人

华北

袁 泉： 010-83252068 13671072405  yuanq@cindasc.com 
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华东

王莉本： 021-61678580 18121125183  wangliben@cindasc.com 

文襄琳： 021-61678586 13681810356  wenxianglin@cindasc.com 
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风险提示

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。本报

告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，

必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担

风险。

评级说明

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级

买入：股价相对强于基准20％以上； 看好：行业指数超越基准；

增持：股价相对强于基准5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平；

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。

卖出：股价相对弱于基准5％以下。

本报告采用的基准指数 ：沪深300指数（以下简

称基准）；

时间段：报告发布之日起 6 个月内。


