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[Table_Summary] 
◼ 周四国常会决定通过发行开发性金融债券筹资补充重大项目资本金至

少透露了四个方面的信号。首先，基建和项目投资是现阶段稳经济无
可争议的主角，以项目投资为抓手、支持就业，进而拉动消费；其
次，33 条稳经济一揽子政策新增的部分项目可能无法达到专项债的投
资要求，需要其他工具进行配套，而财政贴息支持下开发性金融债的
融资成本较专项债会更低，客观上能够承受更低的项目收益率；第
三，防止第三季度末至第四季度初出现“基建空窗期”，2022 年专项
债额度要在 6 月底前基本完成发行、8 月底前基本使用到位，考虑到
2023 年专项债提前批额度从审批下达到发行使用，最快可能要到第四
季度，因此需要其他政策工具来防止基建出现“断层”。第四，我们也
能看出政府对于提高赤字率依旧比较谨慎。 

◼ 其实这并不是政策性、开发性金融机构第一次在地方财政缺位的情况
下，大规模支持基础设施建设。2015 年至 2017 年，国开行和农发行也
曾通过发行专项建设债券来补充重大项目的资本金。 

◼ 低融资成本+杠杆=基建投资企稳+地方财政压力缓解。2015 年国家开
始整顿地方存量债务，专项债尚不成气候，但稳经济的压力不小，9 月
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（低至
1.2%）、灵活度高、带杠杆（主要用途是补充项目的资本金），能有效
拉动投资需求，而且大大缓解了地方政府的支出压力（图 1）。 

◼ 2015 至 2017 年在国内经济下行和外需疲软的双重压力下，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（表 2）。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外需疲软，我国出口同比增速转负，经济下
行压力加大（图 2）。“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
3）。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。 

◼ 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
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
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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 月底前基本使用到位。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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表1：5 月推出的稳增长 33 条新增了不少计划项目 

 

数据来源：中国政府网，东吴证券研究所 

 

 

图1：2015 年至 2017 年政策性银行发行专项建设债支持项目投资的基本流程 

 

数据来源：国家发改委，东吴证券研究所绘制 

 

 

 

 

 

 

项目 主要内容

水利
再开工一批已纳入规划、条件成熟的项目，包括南水北调后续工程等重大引调

水、骨干防洪减灾、病险水库除险加固、灌区建设和改造等工程。

交通基础设施

●港口：沿江沿海沿边及港口航道等综合立体交通网工程，确保应开尽开、

能开尽开。

●铁路：支持中国国家铁路集团有限公司发行3000亿元铁路建设债券。

●农村道路：再新增完成新改建农村公路3万公里、实施农村公路安全生命防

护工程3万公里、改造农村公路危桥3000座。

能源

●加快推动以沙漠、戈壁、荒漠地区为重点的大型风电光伏基地建设；

●按程序核准和开工建设基地项目、煤电项目和特高压输电通道；

●重点布局一批对电力系统安全保障作用强、对新能源规模化发展促进作用大

、经济指标相对优越的抽水蓄能电站，加快条件成熟项目开工建设。

●加快推进张北至胜利、川渝主网架交流工程，以及陇东至山东、金上至湖北

直流工程等跨省区电网项目规划和前期工作。

城市管廊
指导各地在城市老旧管网改造等工作中协同推进管廊建设，在城市新区根据功

能需求积极发展干、支线管廊，合理布局管廊系统，统筹各类管线敷设。
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表2：2015-2017 年专项建设基金梳理 

 

数据来源：环球网，21 世纪经济报，世华财讯，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图2：2015 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 

 

  

批次及规模 时间 投向 贴息情况

第一、二、三、四批
（合计约8000亿元）

2015年
首批投向保障房、水利、城市管廊等22个项目，而后逐

步调整扩大

中央财政按照专项建设债
券利率的90%给予贴息

第五批（约4000亿元）

第六批（约6000亿元）
2016年

五大领域：棚户区改造等民生改善建设、重大水利工程等
三农建设、轨道交通等城市基础设施建设、铁路等重大基
础设施、增强制造业核心竞争力等转型升级项目
第五批为29个专项，第六批为34个：第六批在第五批基础

上减少了体育设施建设、电动汽车充电基础设施、园区循
环化改造三项。第六批增加的专项有八个，包括城市地下
综合管廊、集成电路、国家级新区基础设施建设等

中央财政按照专项建设债
券利率的90%给予贴息

第七批（约2000亿元） 2017年
棚户区改造等民生改善建设、重大水利工程等三农建设、
轨道交通等城市基础设施建设、铁路等重大基础设施、增
强制造业核心竞争力等转型升级项目

中央财政按照专项建设债
券利率的90%、70%及

50%分档给予贴息
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图3：2017 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4：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 

 

 

图5：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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