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当前我国基础设施投资增长形势 

与未来走势分析
＊
 

今年以来基础设施投资表现低于市场预期，增长

势头还有所放缓，从资金来源角度看主要在于财政等

资金支出偏慢，PPP 项目净增投资额仍低于疫情前水

平，严监管下城投债净融资额下降。从项目角度看，

大部分地区基础设施项目计划数、计划投资额均有所

增加，今年基础设施投资增长存在一定的项目基础。

从主要的资金来源看，PPP 项目落地率提升、城投债融

资放缓将分别形成向上、向下的拉动作用，同时财政

支出进度将是影响基础设施投资增长的重要因素。通

过对不同财政支出进度情形预测，全年基础设施投资

增速预计在 3.5%-5%。未来需要通过加快预算内投资和

地方政府债券发行进度、推动PPP项目落地等方式稳定

基础设施投资增长。 
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当前我国基础设施投资增长形势与未来走势分析 

今年以来基础设施投资表现低于市场预期，增长势头还有所放缓，从资金来源角

度看主要在于财政等资金支出偏慢，PPP 项目净增投资额仍低于疫情前水平，严监管

下城投债净融资额下降。从项目角度看，大部分地区基础设施项目计划数、计划投资

额均有所增加，今年基础设施投资增长存在一定的项目基础。从主要的资金来源看，

PPP 项目落地率提升、城投债融资放缓将分别形成向上、向下的拉动作用，同时财政

支出进度将是影响基础设施投资增长的重要因素。通过对不同财政支出进度情形预测，

全年基础设施投资增速预计在 3.5%-5%。未来需要通过加快预算内投资和地方政府债

券发行进度、推动 PPP项目落地等方式稳定基础设施投资增长。 

一、今年以来我国基础设施投资增速低于预期 

2018 年以来，我国基础设施投资增速开始明显放缓，从过去的两位数增长降至个

位数，2019 年基础设施投资（含电力，下同）增速为 3.3%。2020 年在较大力度的财

政政策支持下，基础设施投资增速一度有所回升，也被寄予成为拉动投资、稳定经济

增长的重要手段。但今年以来基础设施投资表现低于市场预期，增长势头还有所放缓，

今年前 7个月同比增长 4.2%，两年平均增速为 2.7%左右。其中，电力、热力、燃气及

水的生产和供应业投资增长较快，两年平均增速为 9.5%，交通运输、仓储和邮政业，

水利、环境和公共设施管理业投资增速相对较慢，两年平均增速分别为 3.4%、-0.1%。

分地区看，大部分省份在上年较低基数下基础设施投资增速有所回升，比如湖北前 7

个月增速达到 47%，但从两年平均增速看仍较低，为-15%。除了贵州增速持续负增长

外，大部分西部地区基础设施投资增速高于全国平均水平。 
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图 1：基础设施投资增速（%） 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

图 2：各地区 2021年 1-7月基础设施投资增速（%） 

 

资料来源：各地区统计局网站，中国银行研究院 

从基础设施投资资金来源看，目前数据较为滞后，额度数据只公布到 2017 年，

2018-2019年为增速数据。PPP、城投债等自筹资金的占比较高，2015年达到高点后有

所回落，2019 年为 55.7%。国家预算内资金占比总体上升，2019 年为 17.5%，国内贷

款占比稳定在 15%左右。根据国家统计局指标解释，国家预算内资金包括一般预算、

政府性基金预算，而专项债纳入政府性基金预算管理，专项债近年来发行额度大幅增

加，这可能会对近两年资金来源结构产生影响。从主要的几类资金来源看，国内银行

贷款用于基础设施领域的增速保持较快增长，今年 6 月末公布数据的上市银行用于上
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述三类基础设施行业的贷款增长 15.1%，增速快于贷款总体增速。今年基建投资增长

持续低于预期，主要还在于财政等资金支出偏慢。 

图 3：基础设施投资资金来源占比 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

（一）一般公共预算中基础设施相关支出下降 

近年来，我国一般公共预算支出中基础设施相关支出占比有所降低，节能环保、

城乡社区事务、农林水事务、交通运输这四类科目的支出占比从 2019 年的 28%降至

2020 年的 25.4%，今年前 7 个月进一步降至 22.4%。而教育、社会保障和就业、卫生

健康等科目支出占比上升至今年前 7 个月的 39.2%，这与近年来政府加强对社保、教

育、医疗等民生支出的政策导向有关。债务付息的支出占比也持续上升，反映政府债

务偿还压力依然较大。值得注意的是，如果进一步看每个科目的细分项支出，其中实

际用于基础设施建设的支出占这四类基础设施支出的比重降至 2019 年的 26%，这也就

意味基础设施建设支出占公共财政支出的比重大概在 7.3%。 

同时，今年财政支出进度偏慢，前 7个月累计同比增长 3.3%，两年平均增速为 0%，

低于收入增速（两年平均为 4.7%），也低于 2019 年同期水平（9.9%）。从支出进度

看，前 7 个月财政支出完成年度预算的 55.1%，低于疫情前水平（2018、2019 年分别

为 59.8%、58.6%）。在基础设施财政支出占比下降、财政支出进度放缓的背景下，节

能环保、城乡社区事务、农林水事务、交通运输等基础设施相关财政支出下降，今年
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前 7个月为 3.08万亿元，同比下降 4.8%。从不同地区看，今年前 7个月，除了北京、

浙江财政支出进度较 2019 年同期加快，其他省份财政支出进度基本都有所减慢。贵

州、云南、陕西、重庆、四川等西部地区支出进度降低较多，下降了 10 个百分点以

上。这一方面可能在于随着经济的逐步恢复，财政加快支出的迫切性下降，另一方面

在于对于地方债务、投资项目审核的监管加强。比如，政府今年加强了对高铁、地铁、

轻轨项目的严格审查，部分西部地区相应调整了相关规划。 

图 4：不同科目财政支出占比（%）         图 5：今年财政支出进度偏慢 

    

资料来源：Wind，中国银行研究院 

图 6：各省一般公共预算支出进度 

 

资料来源：财政部，中国银行研究院 
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政府性基金支出也慢于往年，一方面，在政府性基金中占比较高的国有土地使用

权出让金，其支出增速慢于收入增速，前 7 个月其收入、支出两年平均增速分别为

12.8%、0%，支出进度（支出与收入之比）为 91.7%，低与疫情前 100%左右的水平。另

一方面，地方政府专项债务收支已纳入政府性基金预算管理，今年前 7 个月新增专项

债累计发行 1.35 万亿元，比上年同期少 9115 亿元，完成全年计划额度的 37%，进度

远低于上年同期的 60%。从不同地区发行情况看，2020 年各地地方政府债务余额进一

步增加，财政收支压力较大，在防风险压力下新增地方政府专项债的发行会受到一定

限制，可以看到今年债务余额与 GDP之比较高的地区专项债发行规模相对较低。 

图 7：国有土地使用权出让金收支增速        图 8：专项债月度发行量 

   

资料来源：Wind，中国银行研究院 

图 9：地方政府债务余额/GDP与地方政府专项债发行额 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 
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（三）PPP项目净增投资额仍低于疫情前水平 

基础设施领域是 PPP 项目投向的重点领域，落地项目 87%的资金投向了市政工程、

交通运输、生态建设和环境保护、城镇综合开发、水利建设、能源等基础设施。截至

今年 7 月末，PPP 项目中基础设施相关项目总投资额为 10.8 万亿元。去年以来 PPP 落

地项目净增投资额较疫情前有所降低，今年前 7 个月基础设施项目净增投资额为 7284

亿元，高于去年同期水平（4268 亿元），但要低于疫情前水平（2019 年为 14113 亿

元）。不同地区中，部分地区如四川、贵州、浙江、广西、青海等 PPP 项目净增融资

额持续降低，而大部分地区今年前 7 个月净增融资额虽然仍低于疫情前同期水平，但

较上年同期有所增加。天津、重庆、湖南甚至还高于疫情前水平，这主要与其项目落

地率较快提高有关，今年 7 月末天津、重庆、湖南 PPP 项目落地率分别为 74.5%、

57.3%、73.2%，分别较上年末提高 32.6、22.4、9.9个百分点。 

图 10：PPP落地项目中基础设施相关项目月度净增投资额 

 

图 11：不同地区近年 1-7月份 PPP项目净增融资额（亿元） 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 
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（四）城投债净融资额下降 

2020 年在逆周期政策作用下，城投债发行明显增加，全年净融资 1.9 万亿元，同

比增长 50%。今年一季度城投债发行保持较大规模，此后政府加强对地方融资平台监

管，4 月发布的《关于进一步深化预算管理制度改革的意见》提出“清理规范地方融

资平台公司，剥离其政府融资职能，对失去清偿能力的要依法实施破产重整或清算”。

6 月份银保监会发布《银行保险机构进一步做好地方政府隐性债务风险防范化解工作

的指导意见》，要求加强融资平台公司新增融资管理。二季度后城投债发行量较上季

度有所下降。同时城投债发行多用于偿还到期债务。今年城投债偿还量明显增加，前

8 个月累计偿还 2.48 万亿元，同比增长 53%。这使得城投债净融资额下降，今年前 8

个月约为 1.4 万亿元，同比下降 7.7%。大部分地区城投债存量余额增速较上年有所放

缓。 

图 12：城投债月度净增投资额 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

此外，今年新增社会融资规模中委托贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票规模

下降，前 7个月分别同比下降 1296、8810、2369亿元，这意味着基础设施从非标渠道

融资也有所收窄。 

二、未来基础设施投资趋势判断 

从政府项目储备看，今年大部分地区基础设施项目储备数有所增加，有些地区进
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行跨周期的项目储备安排，比如北京自 2019 年实施“3 个 100”工程，即每年集中推

动 100个基础设施项目、100个民生改善项目、100个科技创新及高精尖产业项目；辽

宁提出基础设施高质量发展三年行动方案，拟用 2020 至 2022 年三年时间实施一批

“两新一重”重点领域的重点项目。项目储备中新基建的安排也有所增加。从当年投

资计划额度看，除天津、贵州等地区外，大部分地区计划投资额都较上年有所增加。

从找到数据的省份看今年计划投资额总体较上年增加 11%左右。因此，从项目角度看，

基础设施投资增长存在一定的项目基础。 

表 1：部分地区重大项目安排情况 

地区 
项目安排情况 投资额（亿元） 

2020 2021 2020 2021 

北京 

新开工项目 120个，续建项

目 180 个，力争当年竣工项

目 78 个。2020年安排重点

推进前期工程 250 项。 

新开工项目 120个，续建项目 180个，

力争当年竣工项目 73个。2021 年安排

重点推进前期工作项目 200 个。 

计划

1056，实

际 1230 

1132 

天津 112项 

能源保障、对外交通、轨道交通、港口

水运、公共空间提升、城市安全等 97

项 

920 811.6 

河北 
新开工基础设施 4 项，续建

5项，建成投产 4 项 

新开工基础设施 11项，续建基础设施

33项，建成投产 29 项 
445.8 - 

山西 
建设基础设施项目 61项，前

期基础设施项目 37 项 

新基建 33项，重大传统基础设施 76

项，新开工重大基础设施项目 35项 
- - 

辽宁 
2020年至 2022年三年左右，首批计划滚动实施项目 2002 个，总投资

8208亿元 
超 1500  

上海 
城市基础设施类 57 项，计划

建成 3 项，新开工 8项 

城市基础设施类 53项，计划建成 5

项，新开工 6项 
- - 

江苏 基础设施项目 47个 基础设施安排项目 36个 2212 2266 

浙江 

生态环境和公共设施工程包

261个，交通建设工程包 219

个 

生态环境和公共设施工程包 241个，交

通建设工程包 213 个 
3414 3841 

安徽 

铁路、公路、水运、机场项

目和农林、水利重大工程建

设，共安排项目 377 个 

铁路、公路、水运、机场项目和农林、

水利重大工程建设，共安排项目 411 个 
1589.6 1654 

福建 
交通 117个、能源 42个、城

乡建设和 218个 

交通 101个、能源 50个、城乡建设和

277个 
- - 
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江西 

建成投产基础设施 16项、生

态环保项目 6项，续建基础

设施 36 项、生态环保项目 9

项，新开工基础设施 18项、

生态环保项目 4项 

建成投产基础设施 23项、生态环保项

目 3项，续建基础设施 35项、生态环

保项目 7项，新开工基础设施 26项、

生态环保项目 1项 

1354.4 2001 

山东 - 重大基础设施项目 86个 1094.9 1400 

河南 

基础设施项目 116 项、新型

城镇化项目 58项、生态环保

项目 59 项 

新型基础设施项目 61项、新型城镇化

项目 91项、重大基础设施项目 142

项、生态环保项目 75项 

- - 

湖北 
重大基础设施类 81 项、生态

类 28 项 
重大基础设施、生态类 128 项 866.1 - 

湖南 
基础设施 75个、生态环保

13个 
基础设施 119 个、生态环保 18个 - 917 

贵州 重大基础设施项目 900个 重大基础设施项目 953个 2076 1909.6 

重庆 

交通、市政、水利、生态环

保、能源、通信等板块 367

个 

“新基建”项目 41个、“新型城镇

化”项目 23 个、重大基础设施项目 303

个 

1600 2011 

四川 基础设施项目 266 项 基础设施项目 270 项 2903.2  

甘肃 - 

农业水利 18 个、生态环保 10个、交通

物流 62个、能源 24个、城市基础设施

15个 

 1580 

宁夏 重大基础设施 21项 基础设施项目 22个 151.2 185.8 

资料来源：中国银行研究院 

从主要的资金来源看，一般公共预算支出方面，今年公共财政预算支出为 25万亿

元，同比增长 0.9%，从预算的历史完成情况看实际支出基本都要高于预算支出，按照

102%的预算完成比率、基础设施支出占比 24%进行测算，全年用于基础设施的公共财

政支出同比下降 1.8%。即便参照 105%的历史较高预算完成率测算，用于基础设施的公

共财政支出增速仅为 1.1%，仍为历史较低增速。再考虑目前支出进度，可测算今年 8

月至 12 月份基础设施支出增速，102%、105%的完成率下基础设施支出分别增长 1.5%、

7.5%。 

政府性基金方面，今年全国政府性基金支出预算数为 13.1 万亿元，同比增长

4.08%，按照 94%、100%的预算完成比率，基础设施支出占比 41%进行测算，今年 8-12

月份用于基础设施的政府性基金支出将同比增长 13.9%、26%。 
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PPP方面，今年前 7个月基础设施相关项目落地率为 65%，较年初提高 2.6个百分

点，预计年底可提高到 67%，若未来 5个月保持月均 2000亿元的净投资额，2021年年

底基础设施项目投资额将同比增长 17.2%，8-12 月份平均增速将比上年同期增速增加

4.1个百分点。 

城投债方面，若未来 4 个月保持月均 1000 亿元的净融资额，全年净融资额为 1.7

万亿元，2021 年年底城投债存量余额约为 12.7 亿元，同比增长 15%，8-12 月份平均

增速比上年同期降低 7.4个百分点。 

根据各主要资金来源占比进行简单测算，基础设施投资增速将主要取决于财政支

出进度。如果支出进度较慢，这 5 个月基础设施投资将比上年同期低 2.7 个百分点，

全年基础设施投资增速平均在 3.7%左右，如果 8-12 月份财政支出加快较快，则将比

上年同期低 0.5 个百分点，全年基础设施投资增速平均在 4.7%左右。如果政府性基金

预算完成比率达到 110%，这 5 个月基础设施投资增速将比上年同期高 0.2 个百分点左

右，全年基础设施投资增速平均在 5.1%左右。预计全年基础设施投资增速在 3.5%-5%

之间。 

表 2：基础设施投资增速预测 

不同情形 
基础设施投资增速预测 

8-12月份平均 全年 

支出进度

一般 

一般公共预算完成率

102%；政府性基金预算完

成率 94% 

3.1% 3.7% 

支出进度

较快 

一般公共预算完成率

105%；政府性基金预算完

成率 100% 

5.3% 4.7% 

进度明显

加快 

一般公共预算完成率

105%；政府性基金预算完

成率 110% 

6% 5.1% 

资料来源：中国银行研究院 
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三、加快基础设施投资建设的几点建议 

近期受疫情、洪涝等因素冲击，经济景气度明显回落。未来一段时间，出口、房

地产市场等前期带动经济的重要力量面临拐点，经济下行压力将有所增大，在此背景

下基础设施投资将成为稳定经济增长的重要手段。因此，多措并举通过加快基建投资

带动投资进而稳定增长，显得十分迫切而又必要。 

一是适度加快预算内投资和地方政府债券发行进度，促进资金与项目的对接。目

前各项支出尤其是地方政府专项债进度较为滞后，特别是一些中西部地区，财政支出

进度尤为滞后。考虑到资金到位到使用并形成实物工作量需要时间，各地需要在已有

项目基础上推动加快项目前期准备工作，推进资金与项目的对接落地，同时做好项目

执行、资金使用的管理。中央要加大均衡性转移支付力度，积极支持各地特别是财政

困难地区。在此过程中，要注意做好财政与金融政策配合，避免债券的集中大规模发

行对流动性造成较大冲击。 

二是推动 PPP项目落地，引导社会资金参与基础设施建设。经过 2017年底以来的

集中清理，PPP 项目质量逐步提升、运行不断规范，基础设施相关项目落地率还有进

一步提升空间，在地方政府债务风险压力较大、鼓励社会资金进入等背景下提升 PPP

项目落地率对于稳定基础设施投资仍可以发挥一定作用。目前青海、广西、辽宁、山

西等地区项目落地率较低，要做好项目用地、资金等政策配套，合理设计项目结构，

进一步推动 PPP项目落地率提高。 

三是引导地方政府融资平台转型。随着政府对融资平台公司监管的进一步加强，

融资平台公司转型的迫切性提高。各地融资平台需要结合政策导向、地区发展、自身

条件等方面探索转型模式，比如园区投资运营管理、产业投资等。在此过程中需要注

意处理好与政府相关的存量债务的处理和化解，在转型经营中处理好在管理、业务等

方面与政府的关系。 

四是做好 REITS 试点与推广。目前我国基础设施领域 REITS 还处于试点阶段，今

年首批试点 9个产品，发售基金规模 314亿元，可带动新项目总投资超过 1700亿元。
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未来要合理调整扩大试点范围，在试点中不断完善项目审核标准、产品结构和法律法

规体系、配套税收支持政策。推动 PPP 与 REITS 的有效结合，通过 REITS 产品为成熟

的 PPP项目提供退出渠道，促进提升 PPP项目的建设和运营质量。 
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