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资料来源：Wind 

 基建资本金比例下降,融资改善有望延续 

国常会要求降低基建资本金出资比例，推荐低估值央企及基建设计龙头 

11 月 13 日国常会决定降低部分基建最低资本金出资比例，将港口、沿海
及航运资本金比例由 25%降至 20%，对补短板的公路、铁路、城建、物流、
生态环保、社会民生等基建，在回报机制明确，收益可靠风险可控前提下，
资本金比例可下调不超过 5%，同时拓宽了资本金筹集的来源，明确可通
过股权融资筹措资本金。但目前基建融资“开前门，堵后门”趋势仍较为
明显，城投融资合规监管未来可能趋严。我们认为基建融资总体改善趋势
较为明确，继续看好 Q4 以及明年年初的基建增速上行，推荐低估值央企
（中建、铁建）及明年基本面预期差较大的设计龙头（中设集团、苏交科）。 

 

基建降资本金比例节约的出资额乐观情况下可超 5000 亿元 

18年内河沿海/公路/铁路/生态环保/市政投资 0.12/2.13/0.8/0.55/7万亿元，
上述与建筑密切相关的基础设施投资总额 10.6 万亿元，占 18 年狭义基建
投资的 73%。若上述投资资本金出资比例全部可降 5%，我们测算按 18 年
投资额可节约 0.53 万亿元资本金，按照平均 3 倍杠杆，则可额外撬动超
1.5 万亿元的基建投资。但市政类项目预计满足回报机制明确等要求的比例
较低，若假设除内河沿海外，其他投资中的 20%资本金可降 5%，则总计
可节约 0.1 万亿元资本金。我们认为该政策体现了决策层对基建投资的积
极支持，但具体推动力度尚需细化政策明确。 

 

资本金多元化出资来源或尚需较为完善的配套机制 

国常会明确基建可通过股权类融资筹措资本金，额度不超过资本金 50%，
地方政府可统筹使用财政资金筹集资本金，但严控借贷资金、不合规股东
借款，明股实债充当资本金，筹集资本金不得增加政府隐性负债，不得违
反国有企业资产负债率要求。我们认为通过权益融资获取资本金，类似于
资本金层面的政企合作，参与方可能涵盖信托、保险或建筑公司等资金，
但由于对政府隐性负债的严格控制以及基建项目较长的存续期，未来社会
资金退出方式有待明确。会议同时指出不得拖欠工程款，与政府投资条例
相呼应，建筑板块前三季收款同比改善，我们预计未来趋势有望延续。 

 

城投财务核查中长期有望降低优质平台的融资成本 

近日财政部江苏监管局下发关于核实部分地方融资平台公司发行信用类债
券及信托产品情况的通知，主要针对平台间的现金往来应收账款交易。我
们认为此类核查可能影响资质较差平台公司融资，但我们预计无真实交易
应收款在城投应收款中的占比较小，基于此类应收款所做融资多数也属于
短期行为，因此对融资总量的影响也有限。融资成本角度，此次核查的内
容或是城投债务中风险较大的部分，该部分风险得到释放后，有望降低城
投融资市场整体风险，应收款质量较高的城投公司未来融资成本有望降低，
而目前正在较快推进的城投债务置换也有望明显降低平台融资成本。 

 

风险提示：降资本金比例政策执行不及预期；平台融资收紧超预期。 
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基建资本金相关政策梳理 
 

图表1： 固定资产投资资本金出资规定历史变化 

1996 年设立（1996.8.23） 

背景 深化投资体制改革，建立投资风险约束机制，有效地控制投资规模，提高投资效益，促进国民经济持续、快速、健康发展。 

调整比例 （1）交通运输、煤炭项目，资本金比例为 35%及以上；（2）钢铁、邮电、化肥项目，资本金比例为 25%及以上；（3）电力、

机电、建材、化工、石油加工、有色、轻工、纺织、商贸及其他行业的项目，资本金比例为 20%及以上。 

资金来源 （1）货币出资：1>各级人民政府的财政预算内资金、国家批准的各种专项建设基金、“拨改贷”和经营性基本建设基金回收的

本息、土地批租收入、国有企业产权转让收入、地方人民政府按国家有关规定收取的各种规费及其它预算外资金；2>国家授权的

投资机构及企业法人的所有者权益(包括资本金、资本公积金、盈余公积金和未分配利润、股票上市收益资金等)、企业折旧资金

以及投资者按照国家规定从资金市场上筹措的资金；3>社会个人合法所有的资金；4>其他法定资金。 

（2）实物、工业产权、非专利技术、土地使用权作价出资：1>必须合理评估；2>以工业产权、非专利技术作价出资的比例不得

超过投资项目资本金总额的 20%，国家对采用高新技术成果有特别规定的除外。 

2004 年部分上调（2004.4.26） 

背景 加强宏观调控，调整和优化经济结构，促进上述行业（钢铁、电解铝、水泥、房地产）的健康发展。 

调整比例 （1）钢铁项目资本金比例由 25%及以上提高到 40%及以上；（2） 水泥、电解铝、房地产开发项目(不含经济适用房项目)资本

金比例由 20%及以上提高到 35%及以上。 

2009 年部分下调（2009.5.25） 

背景 应对国际金融危机，扩大国内需求，有保有压，促进结构调整，有效防范金融风险，保持国民经济平稳较快增长。 

调整比例 （1）钢铁、电解铝项目，最低资本金比例为 40%；（2）水泥项目，最低资本金比例为 35%；（3）煤炭、电石、铁合金、烧碱、

焦炭、黄磷、玉米深加工、机场、港口、沿海及内河航运项目，最低资本金比例为 30%；（4）铁路、公路、城市轨道交通、化

肥（钾肥除外）项目，最低资本金比例为 25%；（5）保障性住房和普通商品住房项目的最低资本金比例为 20%，其他房地产开

发项目的最低资本金比例为 30%；（6）其他项目的最低资本金比例为 20%。 

资金来源 金融机构在提供信贷支持和服务时，要坚持独立审贷，切实防范金融风险。要根据借款主体和项目实际情况，参照国家规定的资

本金比例要求，对资本金的真实性、投资收益和贷款风险进行全面审查和评估，自主决定是否发放贷款以及具体的贷款数量和比

例。 

2015 年部分下调（2015.9.9） 

背景 进一步解决当前重大民生和公共领域投资项目融资难、融资贵问题，增加公共产品和公共服务供给，补短板、增后劲，扩大有效

投资需求，促进投资结构调整，保持经济平稳健康发展。 

调整比例 （1）城市和交通基础设施项目：城市轨道交通项目由 25%调整为 20%，港口、沿海及内河航运、机场项目由 30%调整为 25%，

铁路、公路项目由 25%调整为 20%。（2）房地产开发项目：保障性住房和普通商品住房项目维持 20%不变，其他项目由 30%

调整为 25%。（3）产能过剩行业项目：钢铁、电解铝项目维持 40%不变，水泥项目维持 35%不变，煤炭、电石、铁合金、烧碱、

焦炭、黄磷、多晶硅项目维持 30%不变。（4）其他工业项目：玉米深加工项目由 30%调整为 20%，化肥（钾肥除外）项目维持

25%不变。（5）电力等其他项目维持 20%不变；（6）城市地下综合管廊、城市停车场项目，以及经国务院批准的核电站等重大

建设项目，可以在规定最低资本金比例基础上适当降低。 

资金来源 金融机构在提供信贷支持和服务时，要坚持独立审贷，切实防范金融风险。要根据借款主体和项目实际情况，按照国家规定的资

本金制度要求，对资本金的真实性、投资收益和贷款风险进行全面审查和评估，坚持风险可控、商业可持续原则，自主决定是否

发放贷款以及具体的贷款数量和比例。对于产能严重过剩行业，金融机构要严格执行《国务院关于化解产能严重过剩矛盾的指导

意见》（国发〔2013〕41 号）有关规定。 

2019 年部分下调（2019.11.13） 

背景 完善固定资产投资项目资本金制度，做到有保有控、区别对待，促进有效投资和加强风险防范有机结合。 

调整比例 降低部分基础设施项目最低资本金比例：（1）将港口、沿海及内河航运项目资本金最低比例由 25%降至 20%；（2）对补短板

的公路、铁路、城建、物流、生态环保、社会民生等方面基础设施项目，在投资回报机制明确、收益可靠、风险可控前提下，可

适当降低资本金最低比例，下调幅度不超过 5 个百分点。 

资金来源 （1）基础设施领域和其他国家鼓励发展的行业项目，可通过发行权益型、股权类金融工具筹措资本金，但不得超过项目资本金总

额的 50%。地方政府可统筹使用财政资金筹集项目资本金。（2）严格规范管理，强化风险防范。项目借贷资金和不合规的股东

借款、“名股实债”等不得作为项目资本金，筹措资本金不得违规增加地方政府隐性债务，不得违反国有企业资产负债率相关要

求，不得拖欠工程款。 

资料来源：《关于固定资产投资项目试行资本金制度的通知》，《关于调整部分行业固定资产投资项目资本金比例的通知》，《关于调整固定资产投资项目资本金比例的通知》，

《关于调整和完善固定资产投资项目资本金制度的通知》等，华泰证券研究所 
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