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今年上半年，稳增长政策对经济的实际支持力度持续低于预期。沥青开
工率与基建投资增速出现明显背离，反映出基建投资的开工端强、施工
端弱，我们判断主要有三个原因：一是持续推进基建施工的资金不足，
二是疫情对开展基建施工的物理障碍，三是积极落实存量政策的意愿不
足。 

然而 3 季度稳增长政策对经济的支持力度，可能正在发生重要的变化。
从政策上看，制约稳增长发力的三大约束正在逐一扫除。从数据上看，
稳增长乏力的状态正在出现改观。 

我们预计三季度的稳增长力度可能会超预期。一方面，存量政策将加速
执行。上半年基建施工进度明显落后于基建投资支出，存量项目的施工
进度存在较大概率的提速可能。另一方面，增量政策将加速落地。6 月
新增专项债发行约 1.4 万亿元，创近年单月新高，2022 年新增专项债目
前已基本发行完毕。叠加政策性银行 0.8 万亿元信贷额度和 0.3 万亿元
金融工具的 1.1 万亿元增量资金后，新一批基建项目有望密集上马。 

风险提示：疫情再次出现反弹；经济增速回落超预期；政策落地不及预
期 
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今年上半年，稳增长政策对经济的实际支持力度持续低于预期。（我们早在 1 月初《一致
预期正在瓦解，新的预期正在重构》便预判到了这个结果） 

2022 年以来，基建投资增速相比去年底明显回升，但和基建投资相关的上游行业高频数据
不断下探。沥青主要用于基建项目，沥青开工率与基建投资增速出现明显背离，反映出基
建投资的开工端强、施工端弱，前端的基建投资并未形成中后端的实物工作量。我们判断，
这一现象的背后主要有三个原因：一是持续推进基建施工的资金不足，二是疫情对开展基
建施工的物理障碍，三是积极落实存量政策的意愿不足。 

图 1：沥青开工率与基建投资增速出现明显背离 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

然而 3 季度稳增长政策对经济的支持力度，可能正在发生重要的变化。 

从政策上看，制约稳增长发力的三大约束正在逐一扫除。 

针对资金不足的问题。6 月以来，国常会连续出台了 8000 亿元基建信贷和 3000 亿元资本
金工具，对基建投资的施工资金缺口“填坑”。其中，6 月 29 日国常会决定通过发行金融
债筹资 3000 亿元，用于补充重大项目资本金或为专项债项目资本金搭桥，在最大的杠杆
效应下（目前大部分基建项目的资本金占比下限的要求是 20-25%），可以带动 1.2-1.5 万亿
元基建投资，假设今年下半年施工进度能够完成全部投资的 30%，对应提升基建投资增速
1.9%-2.4%。 

针对疫情防控的问题。3 月以来上海、北京爆发的疫情在部分省份出现了蔓延，疫情对稳
增长政策的执行也产生了一定程度上的物理阻碍，但约束正在改变。第九版《新型冠状病
毒肺炎防控方案》将密接人员隔离时间缩短，工信部取消行程卡星号、将行程查询时间由
14 天缩短至 7 天，尽管疫情有反复，但疫情防控对经济活动的影响在逐渐下降。 

针对政策执行意愿的问题。有 17 个省级党委在今年 4-6 月才陆续完成换届，人事安排的
变动可能对基建实物工作量的形成产生了影响。6 月底北京、上海党代会召开完毕，省级
党委全部完成了换届。地方人事格局的确定，将有助于地方政府将工作重心进一步转到经
济领域上，加快稳增长政策的执行力度。5 月 25 日全国稳定经济大盘电视电话会议的召开
后，国务院向地方派出 12 个督导组，以及国家统计局在 5 月底启动的统计造假不收手不
收敛问题专项纠治工作，实质上都是在督促地方政府尽快将投资从财务支出推进到施工建
设。在这样的导向下，稳增长政策的执行效果将会明显提速。 

从数据上看，稳增长乏力的状态正在出现改观。 

根据挖掘机国内销量、石油沥青开工率、水泥库容比等上游数据近期表现，基建施工提速
的迹象已经出现。 
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挖掘机国内销量 3-5 月明显低于正常年份水平，但 6 月出现边际回暖。根据中国工程机械
工业协会对 26 家挖掘机制造企业的统计，6 月挖掘机国内销量 1.1 万台，同比下滑 35%，
降幅较上月收窄 9.8%；环比下滑 9.5%，明显低于过往年份 25%左右的季节性降幅。  

图 2：挖掘机国内销量 6 月边际回暖（万辆） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

石油沥青开工率 3-5 月持续低位波动，但 6 月开始稳步回升。截至 6 月下旬，石油沥青平
均旬度开工率升至 29.4%，相比 5 月下旬回升 3.5%，虽然仍低于去年同期水平 14.6%，但较
5 月下旬 22.8%的降幅明显收窄。 

图 3：石油沥青开工率 6 月稳步回升 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

水泥库容比自 3 月中旬出现反常攀升，6 月中旬升至 70.4%，几乎与疫情冲击下的 2020 年
一季度水平相当。但近一个旬度，水泥库容比开始下行，7 月 1 日回落至 68.7%，反映出下
游施工节奏已经改善。结构方面，据百年建筑网测算，基建用水泥往年约占比全部用量 20%，
而今年 6 月占比接近 30%，表明基建力度强于地产。 

图 4：水泥库容比 6 月下旬开始下行 
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资料来源：WIND，天风证券研究所 

我们预计三季度的稳增长力度可能会超预期。 

一方面，存量政策将加速执行。上半年基建施工进度明显落后于基建投资支出，存量项目
的施工进度存在较大概率的提速可能。 

另一方面，增量政策将加速落地。6 月新增专项债发行约 1.4 万亿元，创近年单月新高，
2022 年新增专项债目前已基本发行完毕。叠加政策性银行 0.8 万亿元信贷额度和 0.3 万亿
元金融工具的 1.1 万亿元增量资金后，新一批基建项目有望密集上马。 
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