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自2018年7月政治局会议以来，重振基建投资成为稳增长的关键政策之一，而“补
短板”则是本轮基建投资的重点。在本篇报告中，基于对发改委项目审批进度以及
财政部PPP项目库的详细分析，我们梳理了近期可能出现较快增长的基建领域。此
外，我们亦从（包括地方专向债用途等）各方面评估各基建领域的资金“可得性”
，以判断其可行性及落地速度。 

I

政策信号和领先指标均显示基建投资增长有望进一步加速

2
01
8年下
半年以来，
多项促基建政策陆续出
台，随即基建投资增速也开始回升。
2018年7月31日政治局会议将提振基建投资增长列为稳增长的主要政策之一[1]。而
与之前基建投资计划有所区别的是，对“补短板”领域有针对性的投资将是本轮基
础设施建设的重点。

此后，随着增长下行压力加大，促基建的政策导向也愈趋鲜明、具体——去年10月
31日发布的《国务院办公厅关于保持基础设施领域补短板力度的指导意见》（简称
《指导意见》）[2]，详细就本轮促基建的总体方针、重点领域及具体落地执行做了
更明确的部署。《指导意见》不仅划出了基建投资的一些重点领域，还在计划“执
行层面”提供了更多的政策支持，包括提供项目资金，以及协调加强政府各部门、
国企和私人投资在基建方面的合作。

在更有力的政策支持下，2018年下半年基建投资增速明显回升，同比增速从2018
年8月的-5.9％的低点快速反弹至2018年12月同比7.7％的增速。（季调后）环比增
速亦快速回升，2018年4季度基建投资的年化季环比增速达到28.4％，对比3季度
的-7.5％的折年增速可谓是“V型反弹”。
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最后，项目资金的“可得性”是基建投资计划顺利执行的关键。值得注意的是，受
资管新规细则和地方政府融资监管收紧的“双重打击”，2018年地方政府现金流开
始有“捉襟见肘”之态[4]。进入2019年，地产和土地交易市场面临的不确定性可
能使地方政府现金流更为吃紧[5]。为了缓解基建投资的资金压力，政府出台了一系
列政策在各个层面为重点领域的基建投资补充资金——地方债发行明显加速，净发
行量从2018年上半年的1.3万亿元上升至下半年的2.1万亿元（其中1.3万亿元为地
方政府专项债）。

此外，仅今年1月，地方债净发行量就达到4180亿元，而2018年及此前几年的1月
都没有净发行（一般而言春节后地方债才会开始发行）。同时，近期城投债发行节
奏也有所加快。另一方面，2019年1月银行的非标资产余额在经历过去1年的持续
萎缩之后再次环比扩张，可能反映出在执行层面对基建相关非标资产的监管有所放
松、如允许到期续发[6]。

此外，在当
前国际贸易摩擦升级的背景下，我们认为也有必要重新审视中国各产业对进口的依
赖
程度

                                    2 / 6



智行理财网
名义固定资产投资(固定资产投资 定义)

——某种
意义上，“自给”
能力不足的行业也可以定义为“短板
”领域。
结合我们对进口依存度的分析及发改委等近期发布的各类文件及指导意见，政策对
不少高进口依赖的“短板”行业的支持力度也会加大，其中包括半导体/芯片、电信
设备、油气勘探和储运等方面。

从总进口分布看，
中国的半导体、原油、铁矿石、天然气及一些其它能源产品的总进口占国内消费比
例较高。

飞机、计算机和通信产品、石油天然气、以及一些专用设备。

鉴于PPP相关的政策目前更注重项目执行的进度，而对入库方面的注意力有所降低
，我们也从进入“落地”阶段的PPP项目中筛选出去年下半年以来新增投资额上升
最快、增速最高的一些行业。
自2018年以来，处于“采购”和“执行”阶段的PPP项目比例快速上升。更有意思
的是，PPP项目库形成机制可能也在转变——许多新项目在实际落地后才会直接纳
入PPP项目库，而不像以前在“识别”和“准备”阶段即被纳入。
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另一方面，从2018年下半年的“增速”来看，行业分布又呈现出不同的特征，其中
一些“新基建”行业的表现较为亮眼，
例如体育、文化娱乐、医疗卫生、林业、城镇综合开发、水利建设、能源以及环保
等。细分行业来看，铁路以及污水垃圾处理的增速比较突出。
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与2009-10年相比，本轮基建投资项目将更多通过显性债务渠道进行融资，因此基
建相关信贷可能不
会出现像2009-10年那样的“井喷”
式增长。
尽管2009-10的基建投资计划通常被称为“四万亿（基建）投资计划”，但在随后
的3-5年，这些项目的累计融资远远超过4万亿元。但基建投资“井喷”带来了地方
融资平台债务大幅增加的“后遗症”，银行非标融资快速膨胀、地方政府隐性杠杆
上升。

由于2009-10年中央和地方政府均实施了强有力的财政刺激，2009年6月社融增速
即飙升至31％，M2同比增速达到29％。相比之下，由于中央已经名令严防地方政
府隐性负债上升，本轮项目融资可能会更加透明。与2009-10年度的贷款增长飙升
形成鲜明对比的是，2019年1月社融同比增速为10.4％、M2同比增速仅为8.4％。
往前看，更为审慎的监管框架已经建立，基建项目融资也会趋于理性、透明。

V

后续如何跟踪基建投资的审批立项、具体进度及其行业分布？

综合来看，我们的基准预测是2019年上半年基建投资增长的高点可能回到15％附
近
——鉴于近期项目审批加快、政府融资增速上升，而去年2-3季度的基数都非常低
。受PPP项目库清理、资管新规限制非标融资、以及财政部收紧对地方政府投融资
的监管（财政部23号文与43号文）的多重影响，2018年上半年基建投资陷入停滞
、甚至环比收缩。

短期内，一方面，基建投资的项目审批加快、融资回升、但同时，我们也要考虑到
地方政府现金流吃吃紧[10]，因此，我们的基准预测是2019年上半年基建投资增长
的高点可能回到15％附近。这一预测隐含今年上半年名义固定资产投资中的基建投
资环比也将继去年下半年后进一步小幅回升。

往前看，我们仍将沿袭上文的分析框架，继续跟踪有关基建项目立项和执行等方面
的高频指标，以更及时准确地判断基建投资增速回升的速度、行业分布及其可持续
性。
我们将继续密切关注项目审批的进展（发改委和PPP项目库）、执行进度（PPP项
目库落地情况）和项目融资（地方政府债券和城投债发行、非标融资和企业中长期
贷款）。
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我们认为，调整后社融增速仍然是衡量基建增长回升时点和幅度最有效的领先指标
；社融中企业中长期贷款增速、非标融资环比变化、以及地方及城投债净发行节奏
的则与基建融资相关性更高。
2019年1月，调整后社融增速[11]首次出现明显回升迹象，年化月环比增速反弹至1
4.9％，为2017年10月以来最高。此外，地方政府债净发行（包括新增地方政府专
项债及其他）一月同比大幅多增约4180亿元，城投债发行加快，财政存款增速大跌
，同时非标融资过去1年连月萎缩之后重回净扩张。这些数据信号均表明近期基建
投资融资在恢复，基建投资增长有望进一步修复。

往前看，我们将继续跟踪这些高频指标，以衡量基建投资的资金到位速度。我们认
为，基建投资的上行风险主要在于货币、财政、或监管政策超预期宽松；另一方面
，基建增长不及预期的主要风险在于房地产和土地市场超预期下滑，因为这会加剧
地方政府的现金流压力、影响项目资金到位速度。

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)
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