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行业走势图 

若 19 年中央以基建托底经济，增量资金从何而来？--固定投资那些事

儿之四： 
 

中央若以基建托底经济，关注基建资金来源的“两强一未知” 

2019 年预计基建资金来源中有三个值得关注的潜在增长点，此处称为“两强一未
知”。“两强”指代政府性基金（专项债部分）和一般公共财政支出，根据我们预测，
两项合计增量占 2018 年预估基建资金来源总额约 8.75%，也就是说，如果其他基
建资金来源在保持综合平衡，即增量为 0 的情况下，“两强”合计增量有望带动基建
资金来源增速 8%以上。 

政府性基建专项债部分或构成 2019 年基建资金来源主要增量 

新增专项债限额方面， 2015-2018年每年新增限额分别为0.1/0.4/0.8/1.35万亿。
在 2018 年年底的中央经济工作会议中，发言稿中有“要强化逆周期调节”、“较大
幅度增加地方政府专项债券规模”等表述，“较大幅度”四字首次被提及，因此市场
多数预估 2019 年专项债新增额度限额在 2 万亿以上，即至少超过 2018 年新增额
度限额 0.65 万亿。 

2018 年 11 月底，非政府债券形式债务仅余 0.26 万亿，且一般债同样可以用来置
换非政府债务，我们认为 2019 年新增专项债较往年相比将主要以增量资金为主。
同时，由于专项债在近年才被鼓励发行，过往专项债资金利用结构可能参考有限，
因此若中央决定以基建来托底经济，则新增专项债对应资金的使用上或将显著偏向
基建相关分项。 

一般公共预算支出同样可对 2019 年基建资金来源形成显著支持 

2018年前11月我国土地购置面积以及土地出让金收入累计同比增速较2017年有
所下滑，但依然处于高位，预计统筹调整补充中央公共预算收入的资金量仍会增加。
与此同时2018年前11月一般公共财政支出与收入的增速较为接近，表示并未超支，
因此预测 2018 年年底中央预算稳定调节基金余额增幅或与 2017 年接近，即 3000
亿以上，则 2018 年年底中央预算稳定调节基金余额大概率在 7000 亿以上，叠加
另一个“钱包”地方政府结转结余资金及稳定调节基金，两项合计额不容忽视，在
中央有意愿的情况下，或可用来使用对冲“减税效应”以及定向用于部分基建项目。 

基建资金走向更“严谨”，与中央规划相关领域更易受益 

中央对于地方隐性债务“显性化”的推动方向十分确定，因此在专项债和一般公共
财政支出的发力下，项目合规性以及收益性的要求将进一步提升（比如专项债募集
资金具有专款专用、不能作为资本金的特征，而且对相关项目未来收入融资的自平
衡性有更高的要求）。 

故铁路、公路、城轨产业链等符合中央十三五期间以及中长期规划的基建项目更易
成为增长点。如果进行细分领域或区域选股的话，需要及时关注相关分项基建增速
的趋势，以及融资条件的边际变化。 

投资建议 
我们认为基建产业链在 2019 年大概率处于相对强势的位置，基建资金来源中专项
债募集资金与一般公共预算支出资金或成为较强的支撑分项，而国内贷款部分大概
率复苏，但复苏强度并不确定。基于基建资金来源的分析，我们认为铁路、公路、
城轨等产业链有望具有较好的投资机会，我们重申近期观点：2018 年 7 月以来政
策的变化、风险偏好的变化，有望逐渐反映到企业经营层面和估值水平。具体的投
资建议方面，推荐以中国铁建、中国中铁、中国交建葛洲坝等为代表的建筑央企，
以隧道股份、四川路桥、山东路桥等为代表的地方国企，以及以名家汇、华体科技
（新型基建-智慧路灯）、设研院、苏交科、中设集团、勘设股份等为代表的民营基
建链条标的。 
风险提示：基建投资增速持续下行，地方政府债务监督力度超预期，基建资金来源
部分分项出现超预期变化 
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近期国家发改委密集批复大型基建项目、2019 年地方政府新增债务限额可提前下达等政策
逐渐抬升市场对于 2019 年基建投资增速提升的预期，上述政策延续了 2018 年 7 月国常会
关于加强“基建补短板”、“加快地方政府专项债发行”等基建托底经济的政策方向。但由
于 2018 年 7 月底中发 27 号文对于隐形债务管控与处置的进一步规定，使得此次基建投资
增速的预期反弹背景与 2009 年、2013 年显著不同。本文我们试图讨论若中央希望通过基
建来托底经济情况下，基建托底的强度如何？以及哪些基建细分领域更易受益？ 

1. 基建补短板与严控债务并行，基建投资下滑中仍有结构变化 

2018 年下半年，为降低经济失速、就业压力提升、以及银行惜贷所带来的负面影响，“基
建补短板”相关政策逐步推出，此次我们认为基建预期托底与近 10 年里先前两次基建高
峰的主要不同点为地方政府角色的弱化，即从之前的“中央+地方”双轮驱动，转变为以
“中央”为主的单轮驱动，这并不意味着资金投入增量以中央为主，而是意味着中央相关
规划的优先，需要持续兼顾地方隐性债务的管控，我们认为这将显著压缩部分地区在基建
投入上的自主性。 

2018 年交通固定资产投资增速的变化在一定程度上反映了上述变化。首先，在地方财力相
对吃紧的西部地区，其交通投资增速从 2017 年全年的 28.51%，下降到 2018 年 1-11 月的
负 9.01%；其次，东部地区和中部地区的投资增速都出现了显著提升。这或许表明“基建
补短板”趋势确实存在，但在地方隐性债务管控趋严的 2018 年，西部地区基建投资或有
所放缓，而东部、中部地区则有所增强。 

图 1：交通固定资产投资数据各区域占比  图 2：交通固定资产投资数据（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind,天风证券研究所  资料来源：Wind,天风证券研究所 

我们认为中央从来没有反对地方政府的基建投资，只是通过多种手段规范、约束地方政府
的隐性债务的增长，提倡“量入为出”、反对“寅吃卯粮”式的“大干快上”。而对于一些
本地财政状况较好、且有实际需求的相关地方建设项目，中央政府仍然持鼓励态度，这符
合“基建补短板”的基本方针。 

2. 需求端或已不是基建增速提升的充要条件，各项基建资金来源
分析重要性逐渐提升 

投入意愿、以及相关的规划安排，前者需要对内外环境多项因素进行分析考量。基于我国
特殊的行业状况，在过去的大多数时间区间里，只要基建的需求端较为明朗，那么全行业
公司往往都会有不用程度的受益，规划到订单、订单到收入的转化相对流畅。而随着行业
内部分知名公司融资出现问题、以及地方投融资监管加强中旧问题逐渐浮现，规划到订单、
订单到收入的转化效率在分析基建投资增速的框架中将具有越来越大的权重。“兵马未动，
粮草先行”，在转化效率的分析中，基建资金各项来源的分析或成为其中关键。 
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通过简要分析 2009 以及 2013 年两次基建高增期各主要资金来源的变化，可以看到： 

第一，2009 年“四万亿时期”，除了自筹资金增速略低于基建增速外（或由于基数原因），
其他各主要分项增速均高于同期基建投资增速，这与当时中央和地方在基建上同时发力，
以及各项资金来源较为充裕有关。这时可以看到基建下各个细分领域均快速增长，地方基
建规划的灵活性也较高。 

图 3：基建投资增速以及各主要资金来源增速变动情况 

   
资料来源：Wind,天风证券研究所 

第二，2013 年基建增速再次重返“20%+”，此时基建各项资金来源增速出现结构性变化，
国内银行贷款增速显著低于同期各分项增速以及基建整体增速。 

这主要有两个原因造成，其一，自筹资金的城投债、非标融资、政府性基金相关支出等来
源快速增长对国内贷款形成一定的挤出效应；其二，2011-2012 年或是我国经济发展的
重要拐点，人口抚养比拐头向上、GDP 增速在 2012 年从 2002 年起首度跌破 9%，落至
7.9%。在经济呈现“硬着陆”风险后，商业银行对于回报率较低且周期较长的基建项目
逐渐降低兴趣。此时，预算内资金、以及自筹资金的走向，则更大程度上决定了基建各个
细分领域的订单转化效率。 

因此，我们认为在政府具有使用基建托底经济的意愿下，通过分析基建资金来源各分项中
哪些分项资金来源增长可能性较高，则可以简要判断出中期内哪些基建细分领域具有较大
的增长潜力。 

3. 中央若以基建托底经济，关注基建资金来源的“两强一未知” 

基于上文分析，我们认为在中央决定以基建托底经济的情况下，需要对基建资金来源各个
分项进行进一步分析。下图中为基建各个分项的简要分类，图中标浅绿色的为与政府有一
定关联的相关分项，结合 2017 年各主要分项占比，我们认为 2018 年里权重在 10%左右的
分项有政府性基金（约 20%）、一般公共财政支出（约 15%）、国内贷款以及非标融资。 
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图 4：基建部分分项投资增速与基建整体增速变动情况 

 

资料来源：Wind,天风证券研究所 

2019 年预计基建资金来源中有三个值得关注的潜在增长点，此处称为“两强一未知”。“两
强”指代政府性基金（专项债部分）和一般公共财政支出，根据我们预测，两项合计增量
占 2018 年预估基建资金来源总额约 8.75%，也就是说，如果其他基建资金来源在保持综合
平衡，即增量为 0 的情况下，“两强”合计增量有望带动基建资金来源增速 8%以上。  

3.1. 政府性基建专项债部分或构成 2019 年基建资金来源主要增量 

首先，政府性基金方面，我们分专项债部分以及非专项债部分（以土地出让金为主）两部
分来分析，能够形成主要增量的为政府性基金专项债部分。此处增量主要来源于两处，第
一，新增专项债限额；第二，部分旧专项债限额的使用，前者要显著大于后者。 

新增专项债限额方面，从下图中看到，2015-2018 年每年新增限额分别为 0.1/0.4/0.8/1.35

万亿，2016-2018 年新增限额的增长幅度分别为 3000、4000、5500 亿。在 2018 年年底的
中央经济工作会议中，发言稿中有“要强化逆周期调节”、“较大幅度增加地方政府专项债
券规模”等表述，“较大幅度”四字首次被提及，因此市场多数预估 2019 年专项债新增额
度限额在 2 万亿以上，即至少超过 2018 年新增额度限额 0.65 万亿（2 万亿-1.35 万亿）。 

图 5：每年新增地方债发行额（单位：亿）  图 6：2018 年 11 月底地方政府债务余额与年底限额（单位：万亿） 

 

 

 

资料来源：财政部官网，天风证券研究所  资料来源：财政部官网，天风证券研究所 

除了新增限额外，仍然有以往并未使用的旧额度递延至 2019 年，从上图可以看到，2018

类别 2017年占比 分项

政府性基金（除专项债外其他部分）

政府性基金（专项债部分）

城投债净融资

PPP中社会资本

非标融资（有可能和贷款重合）

铁路建设债券（政府支持机构债）

发改委专项债、专项建设债券

政府各部门引导基金及购买服务

其他基建投向的产业债

一般公共财政支出（包含地方一般债）

国债

国内贷款

政策性金融债

抵押补充贷款（PSL）

其他资金 9.37%

利用外资 0.31%

自筹资金 58.57%

预算内资金 16.10%

国内贷款 15.65%
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年 11 月底仍未使用的专项债额度为 1.19 万亿（2018 年限额 8.62 万亿减去 2018 年 11 月
专项债余额 7.43 万亿，当年未使用额度可以递延至下一年使用），在规划审批加速以及中
央对于地方债务显性化（鼓励地方以一般债与专项债形式替代以往不合规债务形式）的推
动下，以往部分未使用额度有望得以利用1，我们假设约 30%的旧额度可以利用（假设 2018

年年底有 1 万亿额度递延），则对应 3000 亿的增量资金。 

此外，过去几年里，地方债中置换债、再融资债的占比不容忽视，而这两部分难以带来增
量资金，但 2018 年 11 月底，非政府债券形式债务仅余 0.26 万亿，且一般债同样可以用
来置换非政府债务，我们认为 2019 年新增专项债较往年相比将主要以增量资金为主。同
时，由于专项债在近年才被鼓励发行，过往专项债资金利用结构可能参考有限，因此若中
央决定以基建来托底经济，则新增专项债对应资金的使用上或将显著偏向基建相关分项。 

图 7：专项债可能为 2019 年基建资金来源中最大的新增资金来源 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

3.2. 一般公共预算支出同样可对 2019 年基建资金来源形成显著支持 

其次，一般公共预算支出方面，在基建托底的情况下，预测可有 3700 亿以上的增量。此
处假设赤字率设为 3%、基建相关分项占一般公共财政支出占比提升 1-2 个百分点。具体
预测如下表： 

表中预测有三点需要注意： 

第一，表格以“一般公共支出=一般公共收入+赤字额”为预测基础，其中一般公共预算收
入增速趋势往往与名义 GDP 增速接近（见下图），但稍低于与后者，此处我们以 2019 年
预测不变价 GDP 增速（参考 wind 一致性预期）作为一般公共财政收入预测增速。 

第二，在一般公共预算支出之中有交通运输、农林水事务、城乡社区事务三项与基建相关，
但三项分类下的二级细分子项又有不少于基建无关，进一步拆分后，我们得出 2015-2017

年一般公共预算支出中与基建相关支出大约占同期一般公共预算支出的 10%左右。我们假
设在中央决定基建托底经济的情况下，将该比例提升到 11%。 

表 1：关于 2019 年一般公共财政预算的预估明细（单位：亿） 

年份 名义 GDP

增速 

一般公共

财政收入

同比增速 

一般公共

财政收入 

实际财

政赤字

额 

一般公共

财政支出

（e=c+d） 

一般公共

财政支出

同比增速 

基建相关分项

占一般公共财

政支出 

基建资金来

源之一般公

共预算支出 

相关同比

增速 

2015 7% 8% 152217 16200 168417 16% 10% 16842 21.63% 

2016 8% 5% 159552 21800 181352 7% 9% 16322 -3.09% 

2017 11% 8% 172567 23800 196367 8% 9% 17673 8.28% 

2018E 9% 6.54% 183853 23800 207653 6% 10% 20765 17.50% 

2019E 8.70% 6.30% 195436 26972.4 222408 7% 11% 24465 17.82% 

预测可增加量 3700 

资料来源：Wind,天风证券研究所 

                                                           
1
 注：大部分旧额度难以使用。或由于两大原因：第一，多数旧额度为财政实力较强的地区所累积，这些地区较少发行地方债来

支持建设，从而导致额度累积；第二，部分地区由于部分初期规划项目落地受阻或出现其他未预期状况，难以短期内找到合适

的项目来通过专项债融资，最终导致当年部分专项债额度并未使用；此外，若市场不利于专项债的发行，同样会导致额度递延。 
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图 8：一般公共财政收入增速变化趋势往往与名义 GDP 相近  图 9：2017 年 8 月一般公共预算支出各分项占比 

 

 

 

资料来源：Wind,天风证券研究所  资料来源：Wind,天风证券研究所 

注：选取 8 月是因为 8 月份各分项数据较全 

第三，往年累计的中央预算稳定调节基金、以及地方政府结转结余资金有望成为对冲财政
收入由于减税效应产生的下滑量。 

基于中央“四本预算”的统筹使用，在政府性基金收入显著提升的情况下（比如土地出让
金显著超过预期），部分政府性基金盈余可能会调转入一般公共财政收入，最后或会调入
中央预算稳定调节基金，理论上可以在必要时通过合规渠道使用。 

而中央预算稳定调节基金大概率在 7000 亿以上。具体推导如下：首先复盘 2017 年中央预
算稳定调节基金余额增长情况，2017 年预算中中央预算稳定调节基金余额为 1328 亿，而
决算中实际余额为 4666 亿，我们认为主要系政府性基金中土地出让金收入显著超过预期。 

图 10：基建部分分项投资增速与基建整体增速变动情况 

 
资料来源：财政部官网，天风证券研究所 

注：虽然中央鼓励“四本预算”统筹使用，但大概率还是以政府性基金盈余为主。主因国有资本经营预算收入仅 2000-3000

亿级别，盈余或百亿级别；社保预算往往盈余较为吃紧。 

2018年前11月我国土地购置面积以及土地出让金收入累计同比增速较2017年有所下滑，
但依然处于高位，预计统筹调整补充中央公共预算收入的资金量仍会增加。与此同时 2018

年前 11 月一般公共财政支出与收入的增速较为接近，表示并未超支，因此预测 2018 年年
底中央预算稳定调节基金余额增幅或与 2017 年接近，即 3000 亿以上，则 2018 年年底中
央预算稳定调节基金余额大概率在 7000 亿以上，叠加另一个“钱包”地方政府结转结余
资金及稳定调节基金，两项合计在中央有意愿的情况下，或可用来使用对冲“减税效应”。 

 

图 11：土地出让金以及相关支出同比增速情况（单位：%）  图 12：土地购置面积累计同比增速（单位：%） 
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资料来源：Wind,天风证券研究所  资料来源：Wind,天风证券研究所 

 

3.3. 基建资金来源中国内贷款部分大概率复苏，但复苏幅度受多因素影响 

除了“两强”之外，“一未知”是指国内贷款部分。这部分较难预测，主因在央行向银行
间市场注入流动性的背景下，难以保证商业银行会将流动性传导至基建企业。在 MPA 考
核下，叠加银行一级核心资本处于较为吃紧，2018 年商业银行对基建企业贷款意愿显著降
低，部分前期拓展较为激进的企业在年中出现了债务兑付风险。 

若商业银行如果对于政策变化的顾虑增加、则对基建企业贷款风险补偿要求会有所提升。
但从 2018 年 7 月起中央对于基建补短板的支持方向逐渐明朗，预计基建资金来源中国内
贷款部分在 2019 年会有所恢复，但恢复程度如何，仍然未知，需要结合未来内外环境变
化做进一步推断。  

图 13：2018 年，流动性传导链条中，商业银行对于基建相关企业的贷款意愿较差 

 
资料来源：Wind,天风证券研究所 

除了上述对于“两强一未知”的分析外，我们对其他各分项变化均进行了分析，由于：部
分其他分项对资金增量的权重相对较低，比如 PPP 中社会资本、政府购买服务等等；部分
分项大概率出现下滑态势，比如政府性基金中土地出让收入相关用于基建的支出、非标融
资、城投债融资等等，但“两强”对其形成了较好的对冲作用。 

由于各分项情况不同，此处暂不一一讨论，在考虑各分项综合影响后，我们得出 2019 年
基建资金来源总和约 8.32%的增长预期。 

在分析出基建资金来源各分项中强项部分后，需要根据较强基建资金来源分项来推导较为
受益的基建细分板块，正如上文提到，此次“单轮”驱动的基建反弹周期中，难以出现整
体基建的大幅提升，此时对于基建细分板块的分析预测则具有更大的意义。 
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4. 基建资金走向更“严谨”，与中央规划相关领域更易受益 

上文中提到中央对于地方隐性债务“显性化”的推动方向十分确定，因此在专项债和一般
公共财政支出的发力下，项目合规性的重要性进一步提升（比如专项债募集资金具有专款
专用、不能作为资本金的特征，而且对相关项目未来收入融资的自平衡性有更高的要求）。 

故铁路、公路、城轨产业链等符合中央十三五期间以及中长期规划的基建项目更易成为增
长点。如果进行细分领域或区域选股的话，需要及时关注相关分项基建增速的趋势，以及
融资条件的边际变化。 

从 2018 年 9 月 18 日发改委“基建补短板”会议后的问答实录上来看，与中央规划相关的
基建细分领域将会是中央预算资金以及相关带动的其他资金的主要投入方向，此外在 2013

年的第二波基建高峰中，铁路以及道路投资（包括城轨）增速与其他主要基建细分领域相
比处于劣势，尤其是铁路，因此上述领域或许是下一步基建托底经济情况下的主要投资方
向。 

图 14：2018 年 9 月 18 日发改委“加大基础设施等领域补短板力度，稳定有效投资”有关工作情况并

回答记者提问实录中部分信息截取 

 

资料来源：发改委官网，天风证券研究所 

 

图 15：基建部分分项投资增速与基建整体增速变动情况 

 

资料来源：Wind,天风证券研究所 

 

图 16：2018 年 9 月 18 日发改委“基建补短板”会议上关于交通基建补短板的表述 

 
资料来源：人民网，天风证券研究所 
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除了基建来源强项决定的基建方向之外，也要注意此次中央对于经济发展底线思维的相关
表述。在 2018 年 12 月底的中央经济工作会议上，中央在重大工作部署中的第七大任务中
提出“要把稳就业摆在突出位置”，同时会议总述里也提出“要强化逆周期调节”、“积极
的财政政策要加力增效”、“保持经济运行在合理区间”等底线性相关表述。我们认为中央
是否选择以基建托底经济是一个相机抉择的过程，目前政策方向逐步倾向于用基建投资来
对冲其他经济领域的预期下滑。当然也不排除若 2019年上半年内外环境发生超预期变化，
基建投资的紧迫性下降的情况发生。 

至少从 2018 年 7 月以来的政策信息来看，基建产业链的相对强势正在愈发显著。近期的
两个重要体现是，人大会常务委员会决定：授权国务院提前下达 2019 年地方政府部分新
增债务限额、国家发改委密集批复大型基建项目。 

其中国家发改委公告批复金额总和与滞后一期广义基建增速或有一定的关联，基建项目的
批复与落地往往有一定的时滞，我们看到下图中，2017 年发改委公告批复项目合计仅 2544

亿，而 2018 年基建增速出现了大幅下滑。当然，发改委公告批复项目合计金额要远远小
于同期基建投资完成额，而且用公告合计额与累计同比相比较在量纲上可比性也较弱，但
需要注意的是，发改委公告批复项目金额所具备的信号意义要远远大于其量化意义。如果
发改委批复项目频率提升，金额加大，则会给承包方、融资方等基建产业链关联体带来较
为积极的信号。 

图 17：发改委工改审批项目金额与滞后一年基建增速（单位：亿）  图 18：近三年发改委公告审批项目累计金额（单位：亿） 

 

 

 
资料来源：发改委官网，天风证券研究所 

注：2018 年全年广义基建增速假设与 2018 年前 11 月相同 

 资料来源：发改委官网，天风证券研究所 

在以往 2009、2013 以及 2017 年的行业板块“春季躁动”效应的简要对比中，在基建投资
预期较强的背景下，建筑板块并未表现出较强的“春季躁动”效应，相对涨幅较高的时段
往往是前一年的最后两个月份，仅2009年春季以及前一年的两个月具有出较好的收益率。
但在 2009 年与 2017 年的春季里，在 28 个行业板块中，建筑行业具有较好的相对收益。 

表 2：基建投资预期较强的背景下，基建产业链并未表现出较强的“春季”躁动效应 

建筑板块在 28 个行业中涨跌幅排行 2009 年 2013 年 2017 年 

前一年 11 月 1 日到 12 月 31 日 6 1 2 

当年 1 月 1 日-3 月 15 日 7 26 11 

    
建筑板块板块涨跌幅 

   
前一年 11 月 1 日到 12 月 31 日 28.84% 19.81% 7.09% 

当年 1 月 1 日-3 月 15 日 34.47% -6.85% 5.23% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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5. 投资建议 

结合上述简要分析，我们认为基建产业链在 2019 年大概率处于相对强势的位置，基建资
金来源中专项债募集资金与一般公共预算支出资金或成为较强的支撑分项，而国内贷款部
分大概率复苏，但复苏强度并不确定，若中央决定以基建来托底经济的情况下，2019 年基
建增速或实现 8%以上的增长。 

此外基于基建资金来源的分析，我们认为铁路、公路、城轨等产业链有望具有较好的投资
机会，我们重申近期观点：2018 年 7 月以来政策的变化、风险偏好的变化，有望逐渐反映
到企业经营层面和估值水平。具体的投资建议方面，推荐以中国交建、中国中铁、铁建、
葛洲坝等为代表的建筑央企，以四川路桥、山东路桥、隧道股份等为代表的地方国企，以
及以名家汇、华体科技（新型基建-智慧路灯）、设研院、苏交科、中设集团、勘设股份等
为代表的民营基建链条标的。 

6. 风险提示 

基建投资增速持续下行，地方政府债务监管力度超预期，基建资金来源部分分项出现超预
期变化 
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