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“新基建”的体量到底有多大 
--“新基建”专题系列二 

基本结论 

 高层频繁发声，“新基建”被提到新高度。“新基建”区别于传统“铁路、公
路、机场”等传统基建项目，主要包含了“5G 基建、特高压、城际高速铁
路和城市轨道交通、新能源汽车充电桩、大数据中心、人工智能、工业互联
网”等方面。2020 年以来，中央高层频繁发声，多次强调“新基建”的建
设。3 月 4 日，政治局常务会议再次强调“要加快 5G 网络、数据中心等新
型基础设施建设进度。要注重调动民间投资积极性”。当前市场关注的焦点
在于扩大基建投入对经济增长下行的对冲力度，特别是“新基建”的规模和
主要投向。 

 预计 2020 年基建投资投资增速达 10%左右（2019 年增速为 3.3%），基建
投资规模达 15 万亿左右。为实现全面建设小康社会的发展目标，完成十八
大提出的“2020 年实现国内生产总值比 2010 年翻一番”的目标，2020 年
要实现 5.5%-6%左右的 GDP 增速。这意味着固定资产投资要维持在 5%以
上的增速，假设制造业和房地产投资增速维持去年相对水平，根据各类投资
占固定资产投资的比重，按照基建投资 25%左右的占比，预计 2020 年基建
投资投资增速达 10%左右，基建投资规模达 15 万亿左右。 

 对于“新基建”的规模，从专项债资金用途和 PPP 项目行业分布来看，“新
基建”占全部基建的比重在 7%-12%，保守估计 2020 年规模超 1 万亿。从
专项债披露的资金用途来看，“轨道交通”和“园区建设”中的科技产业园
项目属于“新基建”的范畴，总体来看上述两大项目规模为 1180 亿，占总
规模的 12%。从 PPP 项目的行业分布来看，“新基建”相关的轨道交通和科
技行业合计规模 1.3 万亿，总体占比达 7%，其中轨道交通为 1.2 万亿，科
技类新基建为 833 亿。总体来看，“新基建”占全部基建的比重大概在 7%-
12%，按照前文测算的 15 万亿的基建总规模，保守估计，我们预计 2020 年
“新基建”规模或超 1 万亿。 

 具体到行业层面，“新基建”中的轨道交通、5G 和数据中心投资规模较大，
预计 2020 年投资规模分别为 5000 亿、3000 亿和 1000 亿。具体而言，1）
5G：2020 年是 5G 商用初期，预计运营商开展 5G 网络大规模建设，投
资规模近 3000 亿；2）特高压：新规划“7 交 5 直”项目带来约 1800 亿元
投资，2020 年预计投资额预计超 600 亿；3）轨道交通：全国 6000 多公里
在建规模，2020 年随着基建发力，预计年投资规模在 5000 亿左右；4）充
电桩：2020 年预计我国将新增公共充电桩 15 万台、新增私人桩 30 万台，
投资规模约 100 亿；5）数据中心：当前我国数据中心每年新增投资规模在
1000 亿左右；6）人工智能：2020 投资规模约 350 亿；7）工业互联网：
2020 年投资规模达百亿级。 

 受制于地方政府债务问题，预计 2020 年基建资金来源更多依赖于中央财政
支出和 PPP 等社会资金，此外国开债等政策性金融债也将成为重要资金来
源。3 月 4 日中央政治之常委会议明确提出“要注重调动民间投资积极性”，
这也说明在本轮刺激基建中，社会资本将发挥更大的作用。具体来看，基建
投资资金来源可以分为四大类：1）自筹资金（以非标融资、城投债和 PPP
等为代表），占比达 60%左右；2）国家预算内资金（包括地方政府债和土地
出让金等方式），占比达 16%左右；3）国内贷款（银行贷款等），占比达
16%；4）利用外资和其他资金来源，占比为 8%。 

 风险提示：政策监管（金融去杠杆等）、海外黑天鹅事件（主权评级下调、
政治风险等）、测算基于一定的假设，存在一定的误差 
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一、高层频繁发声，“新基建”被提到新高度 

 2018 年 12 月中央经济工作会议首次提出“新型基础设施建设”的概念，
强调加快发展“5G 商用步伐、推动发展人工智能、工业互联网、物联网
等”。“新基建”区别于传统“铁路、公路、机场”等传统基建项目，主要
包含“5G 基建、特高压、城际高速铁路和城市轨道交通、新能源汽车充
电桩、大数据中心、人工智能、工业互联网”等方面。 

 2020 年以来，高层频繁发声，多次强调“新基建”的建设。3 月 4 日，政
治局常务会议再次强调“要加快 5G 网络、数据中心等新型基础设施建设
进度。要注重调动民间投资积极性”。 

 在新冠肺炎疫情之下，“新基建”被提到新高度，当前市场关注的焦点在于
扩大基建投入对经济增长的对冲力度，特别是“新基建”的规模和主要投
向。 

图表 1：“新基建”的方向 

 
来源：国金证券研究所 

 

  



专题报告 

- 5 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

图表 2：2020 年以来高层高度重视“新基建” 

时间 会议 内容 

1 月 3 日 国务院常务会议 
大力发展先进制造业，出台信息网络等新型基础设

施投资支持政策，推进智能、绿色制造。 

2 月 14 日 
中央全面深化改革委

员会第十二次会议 

统筹存量和增量、传统和新型基础设施发展，打造

集约高效、经济适用、智能绿色、安全可靠的现代

化基础设施体系。 

3 月 4 日 
中央政治局常务委员

会会议 

加快 5G 网络、数据中心等新型基础设施建设进

度。要注重调劢民间投资积极性。 
 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

二、2020 年“新基建”的规模预计超 1 万亿 

 对基建发力而言，从资金来源来看，专项债是重要资金来源。此外，从项
目来看， PPP 项目库中集中了较多的基建项目。我们首先从专项债资金
用途和 PPP 项目中行业分布来看“新基建”的相对规模。 

2.1 从专项债资金用途来看“新基建”规模 

2020 年以来，地方政府新增专项债（不含置换专项债）发行规模 9498 亿，远
超去年同期的 3078 亿的规模。按照财政部披露的数据，截至 2 月底，
2020 年发行地方债券 12230 亿（含一般债 2732 亿），全部为新增债券，
完成中央提前下达额度（18480 亿）的 66.2%。 

图表 3：新增专项债发行规模（亿元） 

 
来源：Wind、国金证券研究所 
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我们统计了全部新增专项债的募集资金用途，医疗教育等、交通运输、生态环
保等、城乡建设、园区建设等行业规模相对较大，均超过千亿，分别为
1867 亿、1300 亿、1287 亿、1149 亿、1070 亿。 

从专项债披露的资金用途来看，“轨道交通”和“园区建设”中的科技产业园
项目属于“新基建”的范畴，总体来看上述两大项目规模为 1180 亿，占
总规模的 12%。 

图表 4：新增专项债用途 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

2.2 从 PPP 项目分布来看“新基建”规模 

财政发力对冲疫情冲击，其中 PPP 是财政发力的重要抓手。2 月 12 日财政部
政府和社会资本合作中心发布的《关于加快加强政府和社会资本合作
（PPP）项目入库和储备管理工作的通知》要求，加快项目入库进度，切
实发挥 PPP 项目补短板、稳投资作用。 

我们从 PPP 项目的行业分布来看，总体来看“新基建”相关项目占比为 7%。
具体而言，“交通运输、市政建设”等行业投资规模相对较大，分别为 5.2
万亿、2.3 万亿。而“新基建”相关的轨道交通和科技行业合计规模 1.3 万
亿，总体占比达 7%。其中轨道交通为 1.2 万亿，科技类新基建为 833 亿。 
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图表 5：PPP 项目投资额的行业分布 

 
说明：“科技类新基建”包含“智慧城市、信息网络、充电桩、科技”等，“轨道交通”规模较大，单独列出。 

来源：Wind、国金证券研究所 

 结构上来看，科技类新基建中智慧城市、信息网络、充电桩和其他科技类
占比分比为 72.9%、23.2%、2.5%、1.3%。 

图表 6：PPP 项目中“科技类新基建”的结构 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

2.3 “新基建”总体规模测算：预计超 1 万亿 
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 为实现全面建设小康社会的发展目标，完成十八大提出的“2020 年实现国
内生产总值比 2010 年翻一番”的目标，2020 年要实现 5.5%-6%左右的
GDP 增速。这意味着固定资产投资要维持在 5%以上的增速，假设制造业
和房地产投资增速维持去年相对水平，根据各类投资占固定资产投资的比
重，按照基建投资 25%左右的占比，预计 2020 年基建投资投资增速达 10%
左右（2019 年增速为 3.3%），基建投资规模达 15 万亿左右。 

图表 7：各类固定资产投资占比（2015-2017 年平均值） 

 
来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 8：各类固定资产投资增速 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 对于“新基建”的规模，从前文专项债资金运用和 PPP 项目分布分析我们
看出，“新基建”占全部基建的比重大概在 7%-12%，保守估计，我们预计
2020 年“新基建”规模将超 1 万亿。 

 具体到各个行业，我们预计 2020 年 5G 投资规模近 3000 亿、特高压投资
规模超 600 亿、轨道交通投资规模在 5000 亿左右、充电桩投资规模约
100 亿、数据中心投资规模约 1000 亿、人工智能投资规模约 350 亿、工
业互联网投资规模达百亿级。对于各行业的投资规模我们将在下一章进行
详细分析。 

图表 9：“新基建”投资规模拆分 

项目 2020 年投资规模（亿元） 

5G 3000 

特高压 600 

轨道交通 5000 

充电桩 100 

数据中心 1000 

人工智能 350 

工业互联网 100 

合计 10150 
 

说明：数据为估计值 
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来源：国金证券研究所 

 

三、各行业投资规模测算 

3.1 5G：2020 年投资规模近 3000 亿 

 具体到行业层面，以 5G 为例，按照中国信通院的预测，2020 全国范围内
将累计开通 5G 基站超过 55 万个（截至今年 2 月初，中国三大运营商共在
全国开通 5G 基站约 15.6 万个），预计到 2025 年 5G 网络建设投资累计将
达到 1.2 万亿元。 

 2020 年是 5G 商用初期，预计运营商开展 5G 网络大规模建设。预计电
信运营商在 5G 网络设备上的投资超过 2200 亿元，各行业在 5G 设备
方面的支出超过 540 亿元，合计为 2740 亿。 

图表 10：来自运营商和各行业 5G 网络设备投资（亿元） 

 
来源：中国信通院《5G 经济社会影响白皮书》、国金证券研究所 

3.2 特高压：2020 年投资规模超 600 亿 

 新规划“7 交 5 直”项目带来约 1800 亿元投资，2020 年预计投资额预计
超 600 亿。新规划共规划了 5 条特高压直流和 7 条特高压交流项目，合计
输电容量达到 5700 万千瓦，我们估算涉及投资金额达到 1800 余亿元。一
般而言特高压建设周期在 2-3 年左右时间，预计 2020 年全年投资额至少
在 600 亿以上。 
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图表 11：新规划“7 交 5 直”项目投资规模 

 
来源：发改委、能源局、国金证券研究所 

 

3.3 轨道交通：2020 年投资规模在 5000 亿左右 

 按照中国城市轨道交通协会的数据，我国城市轨道交通目前已进入高位稳
定发展的阶段，全国 6000 多公里在建规模，每年投资规模在 4000 亿-
5000 亿元左右，每年建成运营线路长度达 800 多公里。2020 年随着基建
发力，预计年投资规模在 5000 左右。 

图表 12：我国轨道交通投资规模 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

3.4 充电桩：2020 年投资规模约 100 亿 
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 中国电动汽车充电基础设施促进联盟数据显示，截至 2020 年 1 月，联盟
内成员单位总计上报公共充电桩 53.1 万台，较 2019 年 12 月公共类充电
桩增加 1.5 万台。 

 根据《2019-2020 年度中国充电基础设施发展年度报告》，2020 年预计我
国将新增公共充电桩 15 万台、新增私人桩 30 万台。按照公共充电桩平均
投资额 5 万左右，私人桩投资额 0.2 万左右，新增公共充电场站约 8 千座。
因此我们预计 2020 年充电桩投资规模在 100 亿左右。 

图表 13：我国充电桩保有量 

 
来源：中国电动汽车充电基础设施促进联盟、国金证券研究所 

 

3.5 数据中心：2020 年投资规模约 1000 亿 

 按照《2019 年绿色数据中心白皮书》，当前中国数据中心每年新增投资规
模在 1000 亿左右，包含基础设施产品、服务器、网络存储、网络设备等。
预计 2020 年中国规模以上的数据中心保有量将超过 8 万个，总面积将超
过 3000 万平方米。 
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图表 14：我国数据中心保有面积 

 
来源：《2019 年绿色数据中心白皮书》、国金证券研究所 

 

3.6 人工智能：2020 年投资规模约 350 亿 

 根据 IDC 对中国人工智能市场的预测，2020 年中国人工智能投资规模将
达 50 亿美元（约 350 亿人民币），到 2022 年中国的人工智能市场投资规
模将近百亿美元，将形成一个新的极具规模的的产业生态。 

图表 15：中国人工智能投资规模 

 
来源：IDC、国金证券研究所 

3.7 工业互联网：2020 年投资规模或达百亿级别 
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 我国工业互联网还处在起步阶段，前期投资包含了大量的通信、机械等硬
件基础设施投资，由于行业还处在起步阶段，工业互联网的总体投资节奏
仍有较大的不确定性，我们预计 2020 年当年工业互联网投资规模或达到
百亿级别。 

 

四、本轮基建发力，社会资本或将发挥更大作用 

基建投资资金来源可以分为四大类：1）自筹资金（以非标融资、城投债和
PPP 等为代表），占比达 60%左右；2）国家预算内资金（包括地方政府债
和土地出让金等方式），占比达 16%左右；3）国内贷款（银行贷款等），
占比达 16%；4）利用外资和其他资金来源，占比为 8%。 

受制于地方政府债务问题，预计 2020 年基建资金来源更多依赖于中央财政支
出和 PPP 等社会资金，此外国开债等政策性金融债也将成为重要资金来源。
3 月 4 日中央政治之常委会议明确提出“要注重调动民间投资积极性”，这
也说明在本轮刺激基建中，社会资本将发挥更大的作用。 

图表 16：基建投资资金来源 

 
来源：国金证券研究所 

 

五、结语 

 在新冠肺炎疫情之下，当前市场关注的焦点在于扩大基建投入对经济增长
的对冲力度，特别是“新基建”（包含“5G 基建、特高压、城际高速铁路
和城市轨道交通、新能源汽车充电桩、大数据中心、人工智能、工业互联
网”等）的规模和主要投向。 

 为实现全面建设小康社会的发展目标，完成十八大提出的“2020 年实现国
内生产总值比 2010 年翻一番”的目标，预计 2020 年基建投资投资增速达
10%左右（2019 年增速为 3.3%），基建投资规模达 15 万亿左右。 

 从专项债资金运用和 PPP 项目分布分析我们看出，“新基建”占全部基建
的比重大概在 7%-12%，保守估计，我们预计 2020 年新基建规模超 1 万
亿，其中 5G 投资规模近 3000 亿、特高压投资规模超 600 亿、轨道交通
投资规模在 5000 亿左右、充电桩投资规模约 100 亿、数据中心投资规模
约 1000 亿、人工智能投资规模约 350 亿、工业互联网投资规模达百亿级。 

 资金来源方面，受制于地方政府债务问题，预计 2020 年基建资金来源更
多依赖于中央财政支出和 PPP 等社会资金，此外国开债等政策性金融债也
将成为重要资金来源。 
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风险提示：政策监管（金融去杠杆等）、海外黑天鹅事件（主权评级下调、政
治风险等）、测算基于一定的假设，存在一定的误差 
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