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基建“稳增长”，常见误区 
伴随稳增长“加力”，市场对基建投资的关注度上升，但仍存一些分歧与误解。

常见的误区有哪些、怎样去正确理解？本文梳理，可供参考。 

 误区一：资金前臵，基建投资“前高后低”？不能仅看资金、落地才是关键  

稳增长加力背景下，基建资金明显前臵，市场部分观点认为基建投资会出现“前
高后低”现象。年初以来，专项债资金靠前发力、基建支持加码，上半年发行进
度达 93%，前五月投向基建比重为 61%；一般财政基建支出保持较高强度，上
半年增速约 8%。资金前臵带动基建投资保持较高增速，但考虑到财政收支平衡
压力逐渐凸显，后续支出可能减弱，部分观点认为基建投资强度后半年或下降。  

判断基建发力，不能只看资金，需结合项目落地等分析；近期项目、资金端共同

发力，或使得稳增长效果在下半年加快显现。尽管资金前臵带动基建投资增长较

快，但近几个月基建类微观指标却出现“背离”，或缘于项目、资金不匹配等。

近期，项目审批和开工提速、“准财政”持续加力等，有助于缓解项目与资金不

匹配、推动基建加速落地，高频指标石油沥青开工率也随之出现持续改善迹象。 

 误区二：金融工具，撬动上万亿基建？旨在补充资本金，杠杆仍取决于项目 

政策性、开发性金融工具的推出，引发市场对其撬动多少基建投资的讨论。政策
性、开发性金融工具，由国开行、农发行分别设立、规模共三千亿元，主要用于
补充重大项目资本金、或为专项债项目资本金搭桥，旨在“精准打通资本金无法
到位造成的堵点，推动项目尽早开工”。金融工具的运用，或可推动更多项目达
到最低资本金要求，加快相关项目和配套资金落地，对实体需求形成一定拉动。 

但金融工具或不完全投向基建，且撬动多少资金取决于支持的项目质量。金融工
具投向的重大科技创新领域或多为产业项目、不能完全归为基建。且金融工具撬
杠杆或取决于项目质量；重大项目质量高、外部融资占比近 70%，金融工具若全
部用于支持重大项目，或与其他财政资金共带动约 1.4 万亿元外部资金；而专项
债项目外部融资占比仅 13%，金融工具投向专项债项目带动的外部资金或有限。 

 误区三：基建投资规模高估，影响几何？ 易高估财政资金缺口与社融增速 

以同比推算基建投资规模，可能存在高估。当前一些基建投资预测，以 2017 年

为基准、用同比推算，可得 2021 年基建投资近 18.9 万亿元；但这一方法或忽略

统计口径等变化，高估基建规模。类似地，同比推算下、2021 年固定资产投资

76 万亿元，而统计局公布值仅 54 万亿元，推算偏差达 40%。利用基建投资占固

定资产投资比例推算其规模或更合理，可得 2021 年基建投资为 13.5 万亿元。 

基建投资规模的高估，可能导致基建稳增长产生的财政资金缺口、对信用环境的

影响被夸大。若基于上述高估的 2021 年基建投资规模，以市场平均预期增速

8%推算，今年基建投资或被高估近 5.8 万亿元。考虑到基建资金中预算内资金占

比约 20% ，高估基建投资或导致财政资金缺口、以及补缺口所需资金被夸大近

1.2 万亿元；假设其余均为外部融资，或导致社融增速被高估近 1.5 个百分点。 

 
 

 

风险提示：政策效果不及预期，疫情反复。 
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伴随稳增长“加力”，市场对基建投资虽关注度上升，但仍存一些分析与

误解。常见的误区有哪些、怎样去正确理解？本文梳理，可供参考。 

 

1.1、误区一：资金前臵，导致基建投资“前高后低”？  

稳增长加力背景下，基建资金明显前臵，市场部分观点认为基建投资会出
现“前高后低”现象。年初以来，专项债资金靠前发力、基建支持加码，上半
年发行进度达 93%，前五月投向基建比重为 61%；一般财政基建支出保持较
高强度，上半年增速约 8%。资金前臵带动基建投资保持较高增速，但考虑到
财政收支平衡压力逐渐凸显，后续支出可能减弱，部分观点认为基建投资强度
后半年或下降。 

 

图表 1：截至 6 月底，今年专项债额度已基本发行完毕  图表 2：2022 年，一般财政基建类支出维持较高强度 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 3：近期，广义财政收支增速加速背离  图表 4：2022 年上半年，广义财政收支差创近年新高  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

尽管资金前臵带动基建投资增长较快，但受资金、项目不匹配等因素影响，
实际落地或存在“错位”。过往数据显示，新增专项债发行与基建投资或存在
4 个月左右时滞；且今年年初以来，基建投资虽有提速，但压路机销量增速却
指向基建落地情况或不及预期。根据财政部1及部分城市最新审计报告披露，基
建项目落地滞后或缘于专项债分配下达不及时与项目准备不充分等因素。(详见
《稳增长数据“背离”，如何理解？》) 

                                                                 
1
 http://sd.mof.gov.cn/gzdt/caizhengjiancha/202207/t20220707_3825613.htm 
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判断基建发力，不能只看资金，还需结合项目落地等分析；推进项目落地

政策不断加码下，稳增长效果或在下半年加速显现。近期，项目端审批、开工
提速，发改委 5 月新增核准投资金额较去年同期增长一倍，专项债新开工项目
增多、3-5 月新开工比例较前两月提升 14 个百分点；资金端亦有“准财政”加
力，调增基建信贷额度、创设金融工具打通资本金堵点等；项目、资金两端共
同加力推动资金落地下，基建高频指标石油沥青开工率也出现持续改善迹象。 

 

图表 5：专项债发行与基建投资间存在一定时滞  图表 6： 2022 年，基建投资与基建高频指标出现背离  

 

 

 
来源： Wind 、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

图表 7：专项债使用进度较慢的两大原因   图表 8：部分城市审计报告披露专项债使用存在的问题 

 

  

 
来源：财政部、国金证券研究所   来源：各地政府网站、国金证券研究所 
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地区 2021年审计报告专项债使用问题相关披露

贵阳市
1.挪用专项债券资金。
2.部分项目推进缓慢,专项债券资金闲臵。
3.专项债券资金使用管理不规范。

泰州市
1.部分专项资金未及时分配下达。
2.个别政府专项债券项目建设缓慢，部分资金闲臵近两年仍未开工。

常州市

1.市级政府专项资金分解下达不及时。

2.上级转移支付分配下达不及时。未能按规定收到一月内分解下达。
3.个别项目使用债券资金进度较慢或未开工建设。

三明市
1.部分专项资金滞留、沉淀；因项目推进滞后等原因，专项资金沉淀
在市民政局、经济开发区等预算单位。
2.项目建设进度慢，部分专项债券资金未及时形成实物工作量。

辰溪县
1.预算执行不到位，专项债券支出等科目远低于年初预算数。
2.未能及时拨付专项债券到项目建设单位问题。
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1.2、误区二：金融工具，撬动上万亿基建？ 

 

政策性、开发性金融工具的推出，引发市场对其撬动多少基建投资的讨论，
部分观点认为至少带动超万亿基建资金。政策性、开发性金融工具，由国开行、
农发行分别设立、规模共三千亿元，主要用于补充重大项目资本金、不超过全
部资本金的 50%，或为专项债项目资本金搭桥；而其重点在于“精准打通资本
金无法到位造成的堵点，推动项目尽早开工，尽快形成实物工作量”2。  

 
图表 11：政策性、开发性金融工具运行机制  图表 12：部分基建项目资本金要求 

 

 

 

来源：人民银行、国金证券研究所  来源：政府网站、国金证券研究所 

 
金融工具的运用，部分替代了财政收入下滑带来的资本金短缺，或有助于

加快项目投资落地等。尽管一些重大项目质量比较好、较为容易获得配套融资，
但地方财政收入的大幅回落，可能导致部分项目因缺少资本金而不能及时落地。
政策性、开发性金融工具，可以至多替代一半的总资本金，推动更多项目达到
最低资本金要求，加快相关项目和配套资金等落地，对实体需求形成一定拉动。  

                                                                 
2
 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4605218/index.html  

2015年调整后 2019年调整后

城市轨道交通项目 20% 20%

港口、沿海及内河航运项目 25% 20%

机场项目 25% 25%

公路(含政府收费公路)、铁路

、城建、物流、生态环保、社
会民生等领域的补短板基础设
施项目

20% 15%

其他基础设施项目 20% 20%

项目最低资本金要求
项目

图表 9：2022 年 3-5 月，专项债新开工项目增多   图表 10：2022年 6 月以来，石油沥青开工率持续回升 

 

  

 
来源：中国债券信息网、国金证券研究所   来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 13：2022 年，财政收入明显下滑    图表 14：重大项目需要一定财政资金做资本金 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：重庆发改委、国金证券研究所 

 
 

但金融工具或不完全投向基建，且撬动多少资金取决于支持的项目质量。
金融工具重点投向的三类项目中，重大科技创新或更多投向前沿新兴、稳链补
链等产业类项目、不能被归为基建。且金融工具撬杠杆或取决于项目质量；重
大项目质量高、外部融资占比近 70%

3；，金融工具若全部用于支持重大项目，
或与其他财政资金共带动约 1.4 万亿元外部资金4。而专项债项目外部融资占比
仅 13%

5，金融工具投向专项债项目带动的外部资金或有限。 

 

图表 15：金融工具重点投向三类项目  图表 16：2022 年上半年，专项债项目杠杆率约 13% 

 

 

 

来源：人民银行、国金证券研究所  来源：中国债券信息网、国金证券研究所 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 

                                                                 
3依据宁夏省、重庆市披露的重大项目资金来源计算财政资金比例、平均值为 30.6%；假设重大项目中财政资金全部用做项目资本金。 
4这里的外部资金指非财政资金。由于金融工具投向重大项目不超过总资本金的 50%，因此 3000 亿元资本金或带动 1.4 万亿元外部资金。 
5
 依据财政部 2022 年上半年财政收支新闻发布会披露数据，计算得出上半年专项债项目外部融资占比为 13.4%。 
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1.3、误区三：基建投资规模高估，影响几何？ 

简单以同比推算基建投资规模，可能存在高估。当前一些基建投资预测，

以 2017 年为基准，用同比推算基建投资绝对规模，2021 年达 18.9 万亿元。

然而，基于推算的基建投资规模得出的预算内资金支持比例，近年来明显低于

基建资金来源中预算内资金占比，指向基建投资规模或存在高估。为降低推算

误差，可以考虑用同比倒推的基建和固定资产投资绝对规模之比，与公布的固

定资产投资规模相乘来推算基建投资规模，可得 2021 年基建投资规模约 13.5

万亿元、明显低于部分人推算的 18.9 万亿元。 

 

图表 17：据同比推算，2021 年基建投资 18.9 万亿元  图表 18：不同方法计算基建预算内资金占比  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

类似地，受统计口径调整、方法变更等因素影响，利用同比增速推算固定
资产投资规模，推算偏差达 40%。2017 年以来，固定资产投资统计制度有所
调整，部分试点地区固定资产投资由形象进度法转为财务支出法、调查方法与
采集方式亦有变更，或使 2017 年前后固定资产投资规模的可比性降低；若以
2017 年为基准，用累计同比推算可得、2021 年固定资产投资规模 76 万亿元，
而统计局公布的只有 54 万亿元，推算偏差约为 40%。 

 

图表 19：固定资产投资统计口径、方法有所调整  图表 20：利用同比增速推算固定资产投资存在高估 

 

 

 
来源：统计局、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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基建投资规模的高估，可能导致基建稳增长产生的财政资金缺口、对信用
环境的影响被夸大。若基于上述高估的 2021 年基建投资规模，以市场平均预
期增速 8%推算，今年基建投资或被高估近 5.8万亿元。考虑到基建资金中预算
内资金占比约 20% ，高估基建投资或导致财政资金缺口、以及补缺口所需资金
被夸大近 1.2 万亿元；假设其余均为外部融资，或导致社融增速被高估近 1.5
个百分点。 

 

图表 21：2021 年，基建投资规模近 13.5 万亿元  图表 22：近年，基建资金中预算内资金占比约 20% 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

经过研究，我们发现： 

（1）稳增长加力背景下，基建资金明显前臵，部分人士就此推演、认为基建
投资会出现“前高后低”的情况；然而，判断基建发力，不能只看资金，还需
结合项目落地等分析；项目、资金齐加码下，稳增长效果或在下半年加快显现。  

（2）金融工具的运用，部分替代了财政收入下滑带来的资本金短缺，或有助
于加快项目投资落地等；但金融工具或不完全投向基建，不能全部归结为基建
资金；且金融工具能够撬动多少资金或主要取决于支持的项目质量。 

（3）考虑到统计口径调整、方法变更等影响，简单以同比推算基建投资规模，
可能存在高估；基建投资规模的高估，可能导致基建稳增长产生的财政资金缺
口、对信用环境的影响被夸大。 

 

风险提示： 

1、 政策效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累稳增长需求释放，资金滞

留在金融体系；疫情潜在反复风险，对项目开工、生产经营活动等的抑制。  

2、 疫情反复。变异毒株加大防控难度，不排除疫情局部反复的可能。 
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