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[Table_Summary] 
◼ 如何在控制财政压力的情况下，充分发挥财政、尤其是基建稳经济的

作用？这可能是 2022 年下半年经济和市场的重要主线。一方面，今年
以来在疫情冲击、地产下滑等影响下，财政缺口扩大、地方政府财政
面临不小的压力；另一方面，高层反复强调基建是今年稳增长的主要
抓手。从 6 月 1 日国常会提出“对金融支持基础设施建设，要调增政
策性银行 8000 亿元信贷额度”，到呼之欲出的基础设施投资基金。通
过有限的财政资金撬动大规模社会资金参与的思路逐步明确，“新瓶装
旧酒”，历史上设立基金、支持基建的做法并不少见。 

◼ 以史为鉴，政府牵头的基建投资基金能够提高政府资金使用的效率，
阶段性提振基建投资，但是做好项目筛选和跟踪，严控政府隐形债务
风险依旧是绕不过去的痛点。 

◼ 2015 年至 2017 年：专项建设基金托底经济。2015 年国家开发银行和
农业发展银行向邮政储蓄银行定向发行长期专项建设债券，并以此建
立专项基金，中央财政按照债券利率的 90%贴息。该基金根据国家发
改委提供的各地优质项目中选择具体项目来投放资金。相对于其他政
策工具，专项建设债规模大、成本更低、灵活度高，能有效拉动投资
需求，而且不会直接增加地方政府的支出压力。 

◼ 2015-2017 年在国内经济下行和中美贸易摩擦的双重压力下，专项建设
基金曾被作为基建“稳增长”的主力。专项建设资金分成七个批次，
共计投放规模超 2 万亿。基金投放重点领域包括地铁、大型水利、农
村电网改造、宽带乡村、棚改等公用设施或公益性的领域。 

◼ 专项建设基金从成立到退出主要经历了三个阶段： 

第一阶段为成立和“火速”落地阶段（2015 年 8 月至 2016 年中）。彼
时固定资产投资萎靡叠加贸易摩擦下我国出口同比增速转负，经济下
行压力加大（图 1）。“迅速投放专项建设基金”位列官方促投资稳增
长的十大举措之首，仅在 2015 年便投放四批次，共计 8,000 亿元。 

第二阶段政策调整，资金投放放缓（2016 年下半年至 2017 年中）。贴
息率新增 50%和 70%两档，资金投向聚焦供给侧改革。主要原因一是
大规模的专项建设债券增加了财政贴息压力，并对社会资本和商业银
行贷款产生挤出效应；二是专项建设债券对资金的申请、投放和使用
的监管较严格，部分地方政府积极性不高，而前期资金投放速度较
快，造成资金沉淀。 

第三阶段逐步退出（2017 年下半年）。2017 年起我国经济呈现复苏的
趋势，固定资产投资企稳，出口同比增速转正，稳增长压力下降（图
2）。此外，鉴于其挤出效应和资金沉淀，专项建设债券和基金逐步退
出。 

◼ 2018 年：设立基础设施投资基金，但是会额外增加地方财政负担。
2018 年国内经济政策条件复杂，国内去杠杆叠加中美贸易摩擦加剧，
经济下行要较大。7 月政治会议明确表示“财政政策要在扩大内需和结
构调整上发挥更大作用”。除了提前下达 2019 年专项债额度外，成立
基础设施投资基金、引入社会资本进行市场化投资也是地方的重要手
段，其中以广东省为代表（图 3）。 

◼ 该机制的核心特点是地方财政需要出资参与基金成立，基金再选择和
以银行等金融机构或优质民企为代表的社会资本合作进行重要基建项
目的融资。而这一方式对于地方财力捉襟见肘的地区可能并不适用。 

◼ 当前的时点推出基建投资基金，主要是为了应对今年稳经济任务重、
财政收支压力大、疫情冲击下社会主体加杠杆意愿不足的困境。除此
之外，超前下达提前批专项债也是缓解基建资金约束的重要手段。 

基础设施建设已成为 2022 年中国经济增长的核心驱动力之一，一方面
基建可优化经济增长物质基础，并作为一种生产要素投入直接作用于
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经济增长，另一方面可通过重点工程的落地以工代赈力，拓展就业岗
位，实现稳就业这一重要目标。 

2022 年发改委所批准的固定资产投资项目额度明显高于往年，今年的
资金需求量较高。从 5 月发改委项目审批核准数量与金额远超于前 3

年同期，与前三年平均水平相较，今年的同比增速达 74%。根据日前
发改委将超前布局基础设施的这一表态来看，下半年的投资方向将集
中在既利当前又利长远的水利、交通、地下综合管廊等项目，预计下
半年的新增固定资产投资额还将保持在高位。 

下半年推进的新一批大项目将面临资金的约束，超前下达提前批专项
债、增设基础设施建设投资基金有助于在控制今年赤字规模的基础上
达到稳经济、宽信用的效果。从基础设施建设的资金来源角度来看，
专项债、公共财政支出、政府性基金支出以及 PPP 项目投资等传统资
金来源有限，难以支撑基建投资增速维持在 8%水平。一是今年的专项
债已基本发行完毕，并将在 8 月底前基本实用到位。二是土地出让金
的下降也对地方政府形成了较大的支付压力。 

 

◼ 风险提示：疫情扩散超市场预期，政策对冲经济下行力度不及市场预
期。 
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图1：2015 年我国出口同比增速转负、制造业投资低迷 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：2017 年我国固定资产投资企稳，出口同比增速转正 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：广东省成立基建投资基金的基本情况  图4：2019 年广东省固定资产投资明显好于全国 

 

 

 

数据来源：广东省政府网, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

 

图5：发改委 2022 年批准的项目额度高于往年 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

广东省 深圳市

成立时间 2018年12月 2018年12月

牵头部门 省发改委、财政厅、国资委 市发改委会同财政委等部门共同组建

方式

财政以资本金形式注入国企，

由该企业出资并引导社会资本共同参

与成立基金

主要为重大基础设施项目提供资本金

基金自主选择银行、证券、保险、大

型国企、优质民企等社会资本合作设

立直投项目子基金、行业子基金、地

市子基金等进行细分投资

发挥政府投资杠杆作用，提高政府投

资效率，吸引社会资本参与深圳城市

基础设施建设，

出资 财政（首期出资120亿元）
财政（首期出资600亿元）+国企、城

投

规模 -
首期：1000亿元

远期：2000亿元

投资方向
铁路等省委、省政府交办的重大基础
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城市基础设施建设
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图6：若无提前批专项债等其他利好政策支持，下半年基建资金来源面临限制 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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