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  基建资金来源构成及变迁 

我国基础设施建设投资资金主要来源于国家预算内资金、国内贷款、利用外资、

自筹资金和其他资金等五个方面，其中自筹资金作为中坚力量地位保持稳固，

而国内贷款占比从 2009 年以后开启下滑趋势，我们认为这或与 2008 年金融危

机后政府通过拉动基建稳增长，BT 等业务模式下表外融资大幅增加有关。具体

而言：2006 年预算内资金、国内贷款、自筹资金分别占比 10%、32%和 48%，

而 2016 年则分别为 16%、15%和 60%，外资和其他资金占比始终未超过 10%。 

 2018 基建资金：自筹来源萎缩，贷款再担大梁 

预算内资金：刚性支出压制基建支出弹性。近年我国公共预算中用于城镇固定

资产投资的比例大概在 15%~20%，而其中基建投资又占到城镇固定资产投资

预算内资金的 55%~62%。考虑到政府公共预算支出科目繁多，其中教育、国

防、科技、政府部门等支出较为刚性，因此用于固定资产投资及基建的部分缺

少较大提升空间，预计 2018 年基建投资国家预算内资金或在 2.53 万亿元左右。 

国内贷款：政策鼓励加大放款，规模或显著增加。考虑到 2018 年以来表外融资

大幅缩水，央行、银保监会纷纷发文鼓励银行加大放贷，确保在建项目，我们

认为 2018 年新增贷款规模将较上年或有明显增加，预计全年来自银行贷款的基

建资金（不含 PPP）或达 2.94 万亿元；PPP 贷款方面，考虑到目前 PPP 融资

仍然偏紧，我们在悲观情况下预计 2018 年 PPP 银行贷款或为 1.05 万亿元。最

终，2018 年预计基建项目合计从银行贷款获得资金额或达到 3.99 万亿元。 

外资和其他资金：占比较小，额度稳中略升。历年基建投资到位资金中，外资+

其他资金合计占比不到 10%，预计 2018 年两者或合计约 1.41 万亿元。 

自筹资金：政府性基金和专项债增加，非标大幅萎缩。我们认为自筹资金主要

包括政府性基金、城投债、专项债、建筑企业股、债权融资及其他资金等。其

中考虑到 2018 年土地市场交易较为旺盛及财政部要求 10 月份需完成全部 1.35

万亿专项债发行，预计政府性基金及专项债基建支出或分别为 2.6 万亿及 1.1

万亿元。另外，上市公司融资或达到 0.3 万亿、铁道债约 0.1 万亿、城投债约

0.2 万亿、非标约 0、其他自筹资金约 2.5 万亿元，自筹资金总计约 6.7 万亿元。 

 稳增长的资金缺口从何而来？ 

根据之前假设，我们预计 2018 年广义基建资金到位或同增约 0.6%，在此基础

上全年广义基建投资增速或达 0%-5%，远低于 2017 年的 14.93%。今年中美

贸易摩擦以来，基建稳增长需求或逐渐提高，而可靠的资金供给则成为基建产

能释放的关键。目前来看，政府支出相对刚性，如果财政发力大概率需加大举

债力度；下半年银行信贷也已加快释放，但对基建倾斜程度还需看项目质地和

资本金到位情况，我们认为以社会资本为主要发起方的合规PPP仍有用武之地。 
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基建投资为何依赖政府资金引导？我国的基础设施包括道路、桥梁、铁路、机场、城轨、

水利、通讯、给排水及供气等，是国民经济正常发展和居民日常生活的物质基础。但体

量庞大的基础设施投资建设很难得到社会资本的青睐，因为一方面单项基础设施建设所

涉及的投资额比较巨大，普通的社会资本难以独自承担，比如湖杭铁路 137 公里需投资

302 亿元、日潍高速公路投资 138 亿元；另一方面，大部分基础设施投入运营后，经济

性比较弱或需要较长时间培育，导致社会资本回收期较长，所面临的经营风险较大。因

此，基建投入一般需要政府主导，通过财政支出撬动信贷以及社会资金来实施。 

2015 年之前城镇基建投资额与到位资金大体匹配。在统计局口径中，基建投资额是按

照全社会固定资产投资统计，即包括城镇和农户投资，而到位资金中只包括城镇固定资

产投资。剔除农户基建投资额（占比很小仅约 0.18%），2015 年之后城镇基建投资额与

资金到位金额之间出现明显缺口：2004-2014 年基建投资资金到位率（到位资金/基建

投资额）在 97%以上，而到了 2015、2016 年，基建投资资金到位率一路下滑，分别为

96.64%和 89.66%，到位资金额增速放缓。 

图 1：全社会基建投资额与城镇基建投资额大致相当（亿元） 
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资料来源：统计局，长江证券研究所 

 

 

 

 

 

 

图 2：基建投资额和资金到位情况（亿元）  图 3：基建投资额和资金到位同比增速情况（%） 
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资料来源：统计局，长江证券研究所  资料来源：统计局，长江证券研究所 
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基建投资额与到位资金的偏差并非个例，诸多行业中仅地产业资金配套充裕。从 2016

年各行业资金到位情况来看，除了房地产业到位资金显著高于实际投资额外，基建、制

造业、文体娱乐、农林牧渔等行业的到位资金均低于投资完成额：房地产业投资资金配

套率达到 129%，而基建、制造业的到位资金配套率分别为 90%、96%。此外，如果所

有行业加总，得到的城镇固定资产投资资金配套率达到 102%，到位资金量能够满足投

资需求。 

图 4：各行业固定资产投资额与到位资金情况（亿元） 

0
20,000
40,000
60,000
80,000

100,000
120,000
140,000
160,000
180,000
200,000

农
、

林
、

牧
、

渔
业

采
矿

业

制
造

业

电
力

热
力

等
生

产
供

应
业

建
筑

业

批
发

和
零

售
业

交
通

运
输

仓
储

和
邮

政
业

住
宿

和
餐

饮
业

信
息

技
术

服
务

业

金
融

业

房
地

产
业

租
赁

和
商

务
服

务
业

科
字

研
究

和
技

术
服

务
业

水
利

环
境

公
共

设
施

管
理

居
民

服
务

和
其

他
服

务
业

教
育

卫
生

和
社

会
工

作

文
体

娱
乐

业

公
共

管
理

社
会

保
障

等

实际到位资金 投资额
 

资料来源：统计局，长江证券研究所 

 

 

 

 

 

 

图 5：城镇固定资产投资额与到位资金情况（亿元）  图 6：2005 年以来房地产业固定资产投资资金配套率较高（亿元） 
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资料来源：统计局，长江证券研究所  资料来源：统计局，长江证券研究所 
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基建资金来源构成及变迁 

我国基础设施建设投资资金主要来源于五个方面：1）国家预算内资金，分为财政拨款

和财政安排的贷款两部分；2）贷款，由金融机构（包括银行及非银金融机构）发放的

用于基建投资的各类借款；3）利用外资，比如外国政府贷款或国际金融组织贷款等；4）

自筹资金，开展基建投资的地方政府、部门、企事业单位自筹资金；5）其他资金，除

以上以外的基建投资资金。 

图 7：基建投资资金来源组成（亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

 

 

 

08 年金融危机后，银行贷款在基建资金来源占比明显下滑。在 2006 年，预算内资金、

银行贷款和自筹资金分别占到位资金的 10%、32%和 48%，而到了 2016 年，预算内资

金、银行贷款和自筹资金的占比则分别为 16%、15%和 60%，外资和其他资金占比始

终未超过 10%。自筹资金作为中坚力量地位保持稳固，而银行贷款的占比从 2009 年以

后开启下滑趋势，我们认为这或与 2008 年金融危机后政府通过拉动基建稳增长，BT

等业务模式下表外融资大幅增加有关。 

图 8：基建固定资产投资到位资金情况占比 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 
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2018 基建资金：自筹来源萎缩，贷款再担大梁 

预算内资金：刚性支出压制基建支出弹性 

根据国家统计局网站，国家预算包括一般预算、政府性基金预算、国有资本经营预算和

社保基金预算，各级政府债券也应归入国家预算资金。而在实际统计过程中，基建投资

预算内资金主要来自于一般公共预算，而政府性基金和政府债券列入到自筹资金。 

基建投资预算内资金在一般公共预算支出占比缓慢提升。2016 年，基建固定资产投资

中来自于国家预算内资金约为 2.17 万亿元较上年增加 13.3%，而国家预算内资金主要

来自于政府一般公共预算支出，基建投资部分在公共预算支出占比达到 11.54%，较上

年提升 0.67 个百分点。从历史来看，公共预算支出中用于基建投资占比提升最为明显

发生在 2009 年，预计或跟 2008 年金融危机后国内采取积极的财政政策稳增长有关。 

图 9：一般公共财政支出情况  图 10：基建来自预算内资金情况及占比 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

但国家预算内资金可用于基建的比例弹性不大。近年来我国公共预算中用于城镇固定资

产投资的比例大概在 15%~20%，而其中基建投资又占到城镇固定资产投资预算内资金

的 55%~62%。考虑到政府公共预算支出科目繁多，其中如教育、国防、科技、政府部

门等支出较为刚性，因此用于固定资产投资的资金增长空间不大，导致国家预算内资金

可用于基建部分也缺少较大提升幅度。 

图 11：一般公共财政支出情况（亿元）  图 12：基建来自预算内资金情况及占比（亿元） 
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2018 年基建投资预算内资金有望达到 2.53 万亿元。2017 年固定资产投资国家预算内

资金为 3.87 万亿元同增 7%，略低于一般公共预算支出 7.7%的增速（财政部口径）；参

考 2018 前 8 月份全国一般公共预算支出同增 6.9%，假设全年城镇固定资产投资国家

预算内资金同增 7%，基建投资占比达到 61%，则预计 2018 年基建投资国家预算内资

金或达到 2.53 万亿元。 

国内贷款：政策鼓励加大放款，规模或显著增加 

根据国家统计局网站，固定资产项目实际到位资金中的国内贷款，指的是向银行及非银

行金融机构借入用于投资的各种国内借款，包括银行贷款、上级拨入贷款、国家专项贷

款、地方财政专项资金贷款等。 

传统基建银行融资规模预计或将增加。基建投资资金中来自于国内贷款的部分，在过往

年份占到非金融机构新增人民币贷款（非金融性公司及其他部门）的 25%以上，其中低

于 30%主要集中在 2008-2009 年（金融危机）和 2015 年（43 号文限制政府平台融资）。

考虑到 2018 年以来表外融资大幅缩水，央行、银保监会纷纷发文鼓励银行加大放贷，

确保在建项目，我们认为 2018 年新增贷款规模将较上年有明显增加，假设新增贷款同

比增长 25%，基建投资资金（不含 PPP）在银行贷款占比为 35%，则预计 2018 年来

自银行贷款的基建资金（不含 PPP）或达 2.94 万亿元。 

图 13：基建贷款在非金融机构贷款占比（亿元）  图 14：非金融机构新增贷款情况（亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

PPP 模式有望在后续稳增长中发挥较大作用。PPP 模式大规模推广应用始于 2016 年，

但由于 PPP 项目启动周期长、审批手续繁琐，落地实施需要花费较长时间，因此推广

两年来实际产生的产值并不多：截至 2016 年底，PPP 签约落地投资额 2.2 万亿元；

截至 2017 年底，已落地项目 2729 个投资额 4.6 万亿元，已开工项目 1159 个占落地项

目总数的 42.5%；截至 2018 年 6 月底，PPP 已落地项目投资额 6.0 万亿元，已开工项

目 1684 个投资额 2.5 万亿元开工率 45.9%。 
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图 15：PPP 管理库入库项目及落地情况（亿元，2017 年 11 月未公布） 
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资料来源：财政部 PPP 中心，长江证券研究所 

 

 

 

 

 

贷款落地是 PPP 项目实施的关键。PPP 项目发起的资金来源，30%靠资本金，70%依

赖信贷，自 2015 年大力推广 PPP 模式，PPP 入库项目额（管理库+储备库）超过 17

万亿元，而截至 6 月底落地投资额 6.0 万亿元，开工投资额 2.5 万亿元，推进进度总体

偏慢，究其原因主要在于融资进度不及预期。我们假设 PPP 项目平均落地周期为 1.5

年、执行周期为 3 年，按照 2%-15%-30%-38%-15%的比例执行（贷款资金与施工产值

相一致），考虑到目前 PPP 融资仍然偏紧，我们在悲观情况下预计 2018 年 PPP 银行贷

款或为 1.05 万亿元，加上非 PPP 项目银行贷款，则预计基建项目 2018 年从银行贷款

获得资金额或达 3.99 万亿元。 

表 1：PPP 贷款落地额测算 

PPP新增落地额（万亿元） 
2014-2016 2017 2018(悲观) 合计 2018(中性) 合计 2018(乐观) 合计 

2.23 2.37 2.00 
 

2.80  4.00  

2016 0.27  
 

0.27  0.27  0.27 

2017 0.47 0.03 0.03 0.53 0.04 0.54 0.06 0.56 

2018 0.59 0.25 0.21 1.05 0.29 1.14 0.42 1.26 

2019 0.23 0.50 0.42 1.15 0.59 1.32 0.84 1.57 

2020 
 

0.63 0.53 1.16 0.74 1.38 1.06 1.69 

2021 
 

0.25 0.21 0.46 0.29 0.54 0.42 0.67 

资料来源：财政部 PPP 中心，长江证券研究所 

外资和其他资金：占比较小，额度稳中略升 

根据国家统计局网站，固定资产项目实际到位资金中，利用外资部分主要包括对外借款、

外商直接投资等；其他资金部分则是收到的除预算内资金、国内贷款、外资、自筹资金

之外的用于固定资产投资的资金，包括社会集资、无偿捐赠的资金等。 

外资和其他资金占比低影响较小。从历史来看，基建投资到位资金中，外资+其他资金

合计占比不到 10%，其中外资部分规模较少，总体维持在 200-500 亿之间，我们估计

2018 年也不会有太大增幅在 300 亿左右；其他资金在 2016 年达到 1.14 万亿元，假设
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2017-2018 年增长率分别为 12%和 8%，则预计 2018 年规模或达到 1.38 万亿，即 2018

年外资+其他资金规模合计约 1.41 万亿元。 

图 16：基建投资其他资金情况和增速  图 17：基建投资利用外资情况和增速 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

自筹资金：政府性基金和专项债增加，非标大幅萎缩 

根据国家统计局网站，固定资产投资自筹资金部分，是指由各企事业单位筹集用于固定

资产投资的资金，包括自有资金和从其他单位筹集的资金。我们认为自筹资金主要包括

政府性基金、城投债、专项债、建筑企业股权融资和债权融资（不含贷款）及其他资金

等。 

政府性基金跟土地出让息息相关。政府性基金预算是国家通过向社会征收及出让土地、

发行彩票等方式获取收入，并专项用于支持特定基础设施建设和社会事业发展的财政收

支预算；从金额上来看，政府性基金与国家土地出让收支密切相关，国有土地出让金占

到政府性基金的 70-80%。考虑到 2018 年土地市场交易较为旺盛，前 8 月份政府性基

金预算累计收入同增 31.5%，累计支出同增 33.2%，我们预计 2018 年政府性支出有望

同比增长 25%达到 7.6 万亿元。 

图 18：政府性基金和土地出让金收入（亿元）  图 19：政府性基金和土地出让金支出（亿元） 
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资料来源：Wind，财政部，长江证券研究所  资料来源：Wind，财政部，长江证券研究所 

政府性基金可用于基建部分占比约 34%。政府性基金用于基建方面的支出，除了包括正

常用于铁路、民航、水利、港口等基础设施建设，还包括国有土地使用权出让金收入中

除拆迁以外的相关支出，比如 2013-2015 年全国土地出让支出中跟基建相关的支出部分

占比分别为 32%、34%、32%。假设土地出让金中的 32%用于基建支出，则可计算出

政府性基金用于基建的支出约占到 34%左右；预计 2018年政府性基金支出有望达到 2.6
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万亿元。 

表 2：2014-2017 年政府性基金用于基建部分（亿元） 

项目 2014 2015 2016 2017 

全国政府性基金支出:铁路建设基金 547 441 394 420 

全国政府性基金支出:民航发展基金支出 300 335 304 306 

全国政府性基金支出:城市公用事业附加相关支出 247 316 246 128 

全国政府性基金支出:港口建设费 185 189 188 207 

全国政府性基金支出:南水北调工程基金 10 19 9  

全国政府性基金支出:城市基础设施配套费 1237 1154 1072 1278 

全国政府性基金支出:国家重大水利工程建设基金支出 298 403 347 393 

全国政府性基金支出:车辆通行费相关支出 1488 1539 1392 1868 

全国政府性基金支出:用国有土地使用权出让收入安排的 12384 9796 11751 16195 

全国政府性基金支出:污水处理非相关支出 0 0 324.7.3 438 

合计 16696 14193 15702 20797 

在全国政府性基金支出占比 32% 34% 33% 34% 

资料来源：财政部，长江证券研究所 

上市建筑企业股权和债权融资预计或超过 3000 亿。建筑企业上市后，可通过多元的融

资渠道为建筑工程业务补充流动资金，其中股权融资包括 IPO、非公开发行、优先股、

配股等，债权融资包括短融、中票、公司债等。2017 年，建筑板块（申万）股权累计

融资 1566 亿元，信用债融资 4802 亿元；2018 年，前 8 月份建筑板块（申万）股权累

计融资 317 亿元，信用债融资 1242 亿元，由于政府鼓励银行购买低评级信用债，预计

下半年信用债融资或好于上半年，全年建筑企业股权+债券净融资额或超过 3000 亿元。 

图 20：建筑上市公司股权融资（亿元）  图 21：建筑上市公司债券净融资（亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

城投债全年净融资额或不及上年。城投债是以地方投融资平台作为发行主体，公开发行

企业债、短融、公司债和中期票据等，所融资金主要用于地方基础设施建设。受金融去

杠杆等影响，城投债今年前 8 月份净融资额为 3144 亿元，不及上年同期净融资 3811

亿元。综合考虑 7 月底国常会要求“引导金融机构按照市场化原则保障融资平台公司合

理融资需求”，以及后续仍有大量城投债到期偿还，我们预计全年城投债净融资额或不

容乐观。 
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图 22：城投债总发行量  图 23：城投债净融资量 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

铁道债可用于基建部分或达到 50%。铁道债由中国铁路总公司发行，所募集资金主要用

于铁路建设项目、装备购置和债务结构调整，三者之间的比例动态浮动。2012-2017 年

铁道债净融资额在 1200 亿-1700 亿之间，2018 年前 8 月净融资达到 2000 亿元。考虑

到 7 月底总理在西藏考察铁路施工现场提出“扩大有效投资加快中西部基础设施建设”，

我们预计全年铁道债净融资额或超过 2000 亿元，假设用于基础设施建设部分达到 50%

则金额或达到 1000 亿以上。 

图 24：铁道债总发行量  图 25：铁道债净融资量 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

地方专项债全年额度 1.35 万亿元，下半年发行明显加快。根据《地方政府专项债券发

行管理暂行办法》，地方政府专项债券是指省、自治区、直辖市政府为有一定收益的公

益性项目发行的、约定一定期限内以公益性项目对应的政府性基金或专项收入还本付息

的政府债券。地方专项债可用于土地储备和棚改，道路交通等基础设施建设则是重点支

持领域，我们预计或占到专项债的 50%~80%。2018 年前 8 月份已累计新增发行接近

6000 亿元专项债，根据财政部要求 10 月份需完成全部 1.35 万亿元的发行，以推动在

建基础设施正常开展，因此 9-10 月专项债仍将保持大规模发行态势。 
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图 26：地方专项债总发行量  图 27：地方专项债净融资量 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

非标融资全年来看恐难转正。非标包括信托贷款、委托贷款等，主要投向地方基建和房

地产，预计基建占比或达 40%-60%。2015-2017 年，信托贷款、委托贷款合计新增融

资额分别达到 1.63 万亿、3.04 万亿和 3.03 万亿元；2018 年受资管新规影响，非标融

资规模大幅缩减，前 8 月份新增融资为-1.4 万亿元，预计全年或很难转正，因此该块资

金来源将大幅减少。 

图 28：2011 年以来非金融机构新增贷款情况（亿元） 
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资料来源：统计局，长江证券研究所 

 

 

 

 

 

除上述之外的其他自筹资金预计或显著稳定增加。除了政府性基金、城投债、专项债、

上市公司融资以外，自筹资金还有类似于建筑公司企业债、产业基金等等，该部分在

2016 年预计约有 2 万亿元，由于没有太多的数据可循，我们假设 2017-2018 年分别增

长 13%、9%，则 2018 年该部分资金有望达到 2.5 万亿元。 

稳增长的资金缺口从何而来？ 

前 8 月基建投资增速大幅下滑，需求不振与融资困难是主因。2018 年前 8 月份国内狭

义基建（不含电力）投资增速 4.20%，电力、热力、燃气及水的生产业累计投资增速为

-11.40%，总体来说广义基建投资维持微增。基建投资增速较上年同期出现显著下滑，

一方面在于地方债务隐性风险整顿趋严压抑潜在需求，另一方面也是因为金融去杠杆下

基建资金来源紧张（前 8 月份社融规模同降 13%）。 
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图 29：狭义基建累计投资额及增速（2018 年以来统计局未公布绝对额）  图 30：电力、热力、燃气及水的生产供应业累计投资额及增速 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 31：2014 年以来社会融资规模情况（亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

 

 

 

下半年专项债加快发行，利好基建但效果有限。根据我们之前假设，2018 年基建投资

资金来源中，政府预算预计或达 2.5 万亿、银行贷款（不含 PPP）约 2.9 万亿、PPP

贷款约 1.1 万亿、利用外资和其他合计约 1.4 万亿，以及自筹资金约 6.7 万亿（包括政

府性基金约 2.6 万亿、上市公司融资约 0.3 万亿、铁道债约 0.1 万亿、城投债约 0.2 万

亿、专项债约 1.1 万亿（假设 80%用于基建）、非标约 0、其他约 2.5 万亿），累计或达

到 14.7 万亿元，2016 年广义基建投资到位资金 13.6 万亿元，假设 2017 年同增 7%达

到 14.6 万亿元，则 2018 年广义基建资金到位或同增约 0.6%。 
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图 32：与 2016 年相比 2018 年预计基建到位资金情况（亿元）  图 33：2018 预计自筹资金到位情况（亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

稳增长如需加大力度，宽财政或为必选之路。根据之前假设，我们预计 2018 年广义基

建资金到位或同增约 0.6%，在此基础上全年广义基建投资增速或达 0%-5%，远低于

2017 年的 14.93%。今年中美贸易摩擦以来，基建稳增长的需求或逐渐提高，而可靠的

资金供给则成为基建产能释放的关键，目前来看，政府支出相对刚性，如果财政发力大

概率需加大举债力度；下半年银行信贷也已加快释放，但对基建倾斜程度还需看项目质

地和资本金到位情况，我们认为以社会资本为主要发起方的合规 PPP 仍有用武之地。 
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