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[Table_Summary] 
◼ 相较于 2023 年的“一枝独秀”，2024 年开年基建的热度似乎被制造业

所掩盖。2024年开年制造业投资增速反超了基建投资增速，且 3月制造
业 PMI的表现也强于建筑业 PMI，这与过去两年“基建强、工业弱”的
局势产生了背离。结合近期不断下探的水泥价格来看，至少开年的基建
“成色”确实不足。往后看，2024 年基建面对地方化债、地方财力吃紧
等逆风因素。不过好在基建可以搭上 2023 年年底增发国债、以及 2024

年即将发行的超长期特别国债的“顺风车”，这些顺风因素可以在一定
程度上对冲基建投资的放缓风险。最终基建面临的顺风更强、还是逆风
更烈，可结合基建开工的高频指标进行实时追踪。 

◼ 基建全链条如何形成？固定资产投资项目首先需要由发改委审批，审批
通过后再由地方政府授权下属地方国有平台公司，通过公开招标的方式
选定社会资本方。中标后再进行项目投融资、建设及运营等相关工作，
项目完成后移交政府部门或授权平台公司，地方政府在合同约定期内分
期向社会资本方支付款项。故此，我们可以通过项目批复和招标情况、
项目投融资情况以及项目开工建设情况三个维度，去及时追踪基建的动
态。 

◼ 项目批复和招标：稳基建诉求的淡化，或早已“有迹可循”。政策端对
制造业的重视程度赶超基建，不仅仅从重大会议上反复提及“新质生产
力”一词可以看出，而且从发改委推进项目建设的意向“降温”也可以
看出——通常领先于基建投资 6-9 个月的发改委审批固投项目金额，从
2023 年下半年开始就明显不及上年同期，这也解释了目前地方债发行
慢、基建开工也慢的现象，为 2024 年开年基建投资增速的放缓“埋下
伏笔”。 

正因为 2023年下半年发改委审批项目的减少，2024年以来建筑业企业
的订单情况也并不强。无论是从主要建筑企业新签合同金额同比增速、
还是从建筑业 PMI新订单指数来看，均有比较明显的下滑态势。我们认
为除了房地产复苏未至的影响之外，建筑企业订单量的减少也与基建项
目建设的需求下滑相关。 

◼ 项目投融资：“此消彼长”的效应，将缩小基建投资增速放缓的幅度。
在地方财力吃紧的情况下，与基建相关的两种地方性债券发行规模还偏
小（2024年以来新增专项债发行进度偏缓、化债基调下城投债净融资规
模也大幅降低），这似乎又放大了基建投资“降温”的可能性。不过，我
们认为有“三驾马车”拉动基建、以此减弱基建投资增速放缓的幅度： 

一是来自于 2023 年财政的“余粮”，包括 2023 年年底增发万亿国债中
的一半结转到 2024年使用，以及 2023年地方政府通过加大资产处置力
度扩充其国有资本经营收入规模、并将这部分资金大幅调入地方一般公
共预算。正因为“余粮”够足，目前财政端基建类支出正在不断走高，
以此对冲基建投资增速放缓的风险。 

二是 2024 年上半年国债发行将持续“在线”，为基建投资提供有力支
撑。不同于地方债，2024年以来普通国债的发行进度是偏快的，这可以
保障全国财政收入的平稳运行、并为基建支出提供保障。除了普通国债，
超长期特别国债大概率将从二季度开始放量发行，接力普通国债为基建
“续航”。 

三是 2024 年下半年加快专项债发行将重新提上日程。鉴于上半年为国
债发行的高峰期，通常与国债“错峰发行”的地方债可能会到二季度末
（或三季度初）开始加速发行。新增专项债发行规模往往领先于基建投
资走势 2-3个月左右，因此届时发行加快的专项债也将对基建投资形成
支撑。 

◼ 项目开工建设：近期几乎“清一色”呈现放缓态势，后续走势值得关注。
与基建项目建设活动相关的一些高频数据能及时反映基建的动态，可以
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分为沥青、螺纹钢、建筑钢材、水泥、挖掘机等方面。这些指标的历史
走势大多与基建投资走势趋同，是提前洞悉基建景气度的“显微镜”。
虽然用这些指标追踪基建动能各有利弊，但是近期它们几乎全都呈现出
放缓趋势（包括但不限于水泥价格、沥青开工率、螺纹钢产量、建筑钢
材成交量、磨机运转率等），这就表明了或许 2024 年稳基建的诉求的确
不及上年。后续可对基建相关高频指标进行持续追踪，以此提前“把脉”
基建动向。 

 

◼ 风险提示：政策定力超预期；出口超预期萎缩；信贷投放量不及预期。 
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图1：2024 年开年制造业投资增速反超了基建投资增速  图2：近期水泥价格不断下探 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

图3：基建项目传导链条 

 

数据来源：《我国城市基础设施投融资模式的梳理与思考》，东吴证券研究所 
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图4：由于在政策措辞中反复提及，“新质生产力”关键词的搜索量近期大幅升高 

 

数据来源：百度指数，东吴证券研究所 

 

图5：2023 年下半年起，发改委审批固投项目金额就明

显不及上年同期 
 

图6：发改委审批固投项目金额大约领先于制造业投资

6-9 个月 

 

 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所  数据来源：Wind，CEIC，东吴证券研究所 
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图7：建筑企业新签合同金额逐步走弱  图8：建筑企业 PMI 新订单指数降幅明显 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图9：偏缓的新增专项债发行或会压制之后基建投资增

速的上涨 
 图10：城投债净融资规模同比变化量不断探底 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图11：2023 年国有资本经营预算收入决算与预算规模

之差创了历史新高 
 图12：财政端基建类支出涨势明显 

 

 

 

数据来源：Wind，每年财政预算与决算报告，东吴证

券研究所 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图13：与地方债不同，2024 年以来国债发行进度偏快  图14：国债与地方债往往“错峰发行” 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图15：追踪基建项目开工情况的高频指标 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

 

图16：近期沥青开工率下滑  图17：螺纹钢产量降幅明显 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图18：建筑钢材成交量明显不及 2023 年同期  图19：磨机运转率同样在放缓 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 
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500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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