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基建怎么了？ 
 

在经济内生复苏略有走弱之时，基建投资却也在悄然放缓。我们认为，土
地出让收入超预期下滑导致财政收入承压是原因之一，而前期经济开门红
超预期且稳就业压力较大的情况下，财政主动放缓在基建方面的发力可能
是另一个原因。 

如果土地出让节奏大致持平于过去两年，全年土地出让收入可能会较去年
下滑 1.7 万亿元，在不新增政策性金融工具的情况下，全年基建增速可能
仅有 2%左右；即使按照我们年初预测，全年土地出让收入最终下滑 1.2
万亿元，基建增速也仅有 3%左右。 

而 3%的基建增速，不足以支撑全年的稳增长目标，因此我们认为有必要
在适当时机推出今年的政策性金融工具。我们预计今年 7 月是概率较大的
政策窗口期，而完全对冲土地出让收入下滑对基建的影响，可能需要投放
3500-5000 亿元。 

风险提示：房地产市场复苏存在不确定性，或将影响对土地出让收入的测
算；出口、消费、房地产投资等表现可能会影响政策对基建投资的诉求；
文中测算基于较多假设，可能与实际情况存在偏差。 
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基建投资正在放缓。 

进入二季度，市场关于基建的讨论并不多，一是一季度基建相关的融资额度较大，新增
中长期基建贷款 2.16 万亿元，同比去年 1 季度增长 55%，环比去年 4 季度增长 192%，占
一季度新增企业本外币中长期贷款的 32.2%。二是市场对复苏的关注主要集中于消费和地
产，基建是稳增长的抓手，即复苏的反面，经济的内生复苏动力越好，基建发力的必要
性也就越低。 

然而在经济内生复苏略有走弱之时，基建投资却也在悄然放缓。仅看 4 月数据，基建投
资累计增速尚有 9.8%，较 3 月回落 1 个百分点，但是当月同比增长 7.9%，较 3 月回落 2

个百分点，较年初（1-2 月）回落 4.3 个百分点，较去年高点（2022 年 9 月基建投资当
月同比增长 16.3%）回落 8.4 个百分点。而且今年 4 月基数较低（2022 年 4 月基建投资当
月同比增长仅 4.3%），说明基建投资的实际放缓幅度要比数据表现出的更大。 

图 1：4 月基建投资当月同比增速录得 7.9%，回落 2 个百分点（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：2021 年数据采用两年复合增速 

实际上，基建投资的放缓在与基建相关的螺纹钢、沥青、水泥等上游产品的高频数据中
也早有体现。去年 4 月是基建投资的低点，然而当前螺纹钢的表观需求量仅持平去年同
期，石油沥青开工率仅略高于去年同期，而水泥熟料产能利用率甚至大幅低于去年同期
26 个百分点。今年 3 月和 4 月国内挖掘机销量也大幅弱于往年同期水平。在去年同期存
在疫情影响的情况下，今年基建相关的上游产品的高频数据仅与去年同期大致相当，充
分体现了当前基建投资的放缓幅度。 

图 2：3 月下旬开始，螺纹钢表观需求量明显下滑（单位：万吨） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 3：4 月上旬开始，石油沥青开工率大幅回落（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 4：4 月中旬开始，水泥产能利用率大幅回落（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 5：3、4 月，国内挖掘机销量弱于往年同期（单位：台） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

作为稳增长的最直接抓手，基建投资为何明显放缓？ 

从财政的力度看，近期基建投资的回落看起来是政策发力主动放缓的结果。去年上半年
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基建投资的问题是资金到位积极，但项目开工迟钝，投资金额没有反映在实物工作量上，
而今年基建的约束是财政加杠杆出现了明显放缓。今年 3 月和 4 月，政府债净融资分别
为 5552、3238 亿元，占全年净融资目标的比重分别为 7%、4%（去年同期分别为 9%、5%），
净融资规模分别同比下滑了 11%和 19%。作为政府控制力较强的工具，政府债融资的放缓，
说明财政的发力在主动放缓。 

在今年一般公共预算支出增速保持在 6.5-7%左右的情况下，交通运输方面的财政支出反
而持续负增长，3 月同比-0.6%，降幅在 4 月扩大到了-2.5%。今年 1-4 月，基建类支出
（节能环保+城乡社区事务+农林水事务+交通运输）在一般公共预算中的占比为 20.4%，
较去年同期下滑了 0.6 个百分点，处于近 5 年来最低的水平。 

关于财政发力主动放缓的原因，我们在 2 月 22 日的报告《算算今年的财政空间——2023

年财政政策展望》中曾提示，“由于经济开门红超预期，今年财政政策不会在上半年急于
发力，到年中前后再根据经济内生复苏状况相机抉择，节奏可能会慢于市场预期”。 

图 6：3、4 月，政府债净融资连续缩量（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 7：今年以来，交通运输方面的财政支出持续负增长（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

从财政支出的结构来看，财政支出的力度向民生领域有所倾斜。今年以来，一般公共预
算支出中，社保和就业方面支出的占比处于近 5 年以来同期最高水，1-4 月累计占比较去
年同期提升 0.6 个百分点，我们认为财政对稳就业的加码在一定程度上挤出了财政对基建
的投资。 
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图 8：今年以来，16-24 岁人口调查失业率明显高于往年（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 9：4 月，一般预算支出中，基建类占比较去年同期下降 0.8pct（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 10：4 月，一般预算支出中，社保和就业占比较去年同期提升 1pct（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

除了财政发力主动放缓外，今年基建方面可能还会有“预算不足”的风险。根据两会
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《关于 2022 年中央和地方预算执行情况与 2023 年中央和地方预算草案的报告》1中的内
容，财政部对全年地方政府性基金预算本级收入的预期是增长 0.4%，由于其中绝大部分
是土地出让收入（2022 年土地出让收入占地方政府性基金收入 91%），意味着年初财政部
对全年土地出让收入的预期是大致持平于去年。 

而这恰恰可能是潜在的风险点。根据我们此前预测，今年土地出让金可能再次负增长
（详见《算算今年的财政空间——2023 年财政政策展望》，2023.2.22）。今年 1-4 月全国
土地出让收入 11761 亿元，同比下降 21.7%。通常情况下，1-4 月土地出让收入占全年比
重 20%以上，如果全年土地出让节奏和过去两年持平，预计全年土地出让收入在 5 万亿元
左右，较去年下滑 1.7 万亿元。如果接下来没有增量政策工具作补充，这意味着今年地方
政府在基建投资上可能还会面临着财政预算不足的压力。 

图 11：1-4 月，土地出让收入仍然弱于往年同期（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 12：若全年土地出让收入持平去年，需要 1-4 月占比下降到 17.5%左右 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

土地出让收入超预期下滑，拖累综合财力，我们认为财政收入承压也是基建投资放缓的
原因之一。1-4 月，一般公共预算收入较去年同期增长 1263 亿元（剔除去年留抵退税因
素），而政府性基金收入则较去年同期减少 2964 亿元，综合财力较去年同期合计减少了
1701 亿元，同比下滑 1.7%。 

 

在不新增政策性金融工具的情况下，如果全年土地出让收入下滑 1.7 万亿元，则全年基建
增速可能仅有 2%左右；即使按照我们年初预测，全年土地出让收入最终下滑 1.2 万亿元
（详见《算算今年的财政空间——2023 年财政政策展望》，2023.2.22），基建增速也仅有

 
1 http://www.mof.gov.cn/gkml/caizhengshuju/202303/t20230316_3872867.htm 
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3%左右。 

图 13：若不新增政策性金融工具，不同卖地收入下滑对应的 2023 年基建投资增速 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

而 3%的基建增速，不足以支撑全年的稳增长目标（详见报告《奠定不强刺激基调——中
央经济工作会议解读》，2022.12.18），因此我们认为在适当时机推出今年的政策性金融
工具可能是大概率事件。按照当前土地出让收入的增长趋势，如果不进行政策对冲，基
建投资当月同比增速或将持续回落到 8、9 月份，届时可能会有较大的稳增长压力。 

为了实现全年的经济发展目标，我们预计今年 7 月（6 月经济数据回落和月底政治局会议
召开）是增量的政策性金融工具出台概率较大的政策窗口期。 

在全年卖地收入下滑 1.2、1.7 万亿的假设下，如果要完全对冲掉土地出让收入下滑对基
建投资的拖累，可能需要分别投放 3500、5000 亿元左右的政策性金融工具。 

图 14：若全年土地出让收入减少 1.2、1.7 万亿元，需要新增 3500、5000 亿元政策性金融工具来对冲 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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