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2019 年财政支出在大规模减税降费的压力下，对基建的开支已力不从心。随着财政

收支缺口的逐渐拉大，2019 年 6 月中办国办会同六部委紧急将专项债有条件的纳入基建

项目资本金，以弥补财政基建资本金开支的下滑。12 月，财政部提前下达 1 万亿专项债，

且明确不得用于土储及棚改。此消息了激发了市场对 2020 年基建投资增长好于 2019 年

的预期。专项债会不会超预期扩容？专项债做资本金能不能对基建起到决定性作用？还

有哪些对基建不利的因素？综合考量下来，2020 年国内基建投资的表现可能会不及市场

预期。 

 

一、专项债有条件的做基建项目资本金是对财政开支下滑的补充 

2019 年 6 月 10 日，中共中央办公厅，国务院办公厅印发《关于做好地方政府专项债

券发行及项目配套融资工作的通知》。《通知》提出，对于专项债券支持、符合中央重

大决策部署、具有较大示范带动效应的重大项目，主要是国家重点支持的铁路、国家高

速公路和支持推进国家重大战略实施的地方高速公路、供电、供气项目，在评估项目收

益偿还专项债券本息后其他经营性专项收入具备融资条件的，允许将部分专项债券资金

作为一定比例的项目资本金，但不得超越项目收益实际水平过度融资。首先，此《通知》

出台的背景是，自 2015 年安排地方政府财政赤字开始，地方财政一般公共预算收支节奏

开始发生变化。财政收支差额一般每年至 5 月后开始转负，也符合安排赤字，地方发债

的节奏。而 2019 年，财政收支差额在 2 月后即开始转负。同时财政收入同比增速也在 5

月起滑入了“3”时代，如此低增速的财政收入，仅在 2009 年 2-8 月出现过。少收多支源

于超地方预期的大规模减税降费以及 2018 年隐形债务严监管后，地方将更多基建项目列

入 2019 年预算。以往基建项目资本金支出理论上应出自财政预算，但 2019 年财政收支

状况恶化，导致基建项目资本金开支短缺。在此背景下，我们将专项债纳入了基建项目

资本金。了解此背景是为了强调专项债纳入基建项目资本金是对财政预算资金短缺的补

充，在考虑专项债对基建的作用时，应同时考量财政预算收支的状况。不能简单的认为，

专项债是“锦上添花”。 

其次，此《通知》明确表明专项债纳入资本金所对应的基建项目应同时具备三个条

件：一是符合中央重大决策部署、具有较大示范带动效应的重大项目，主要是国家重点

支持的铁路、国家高速公路和支持推进国家重大战略实施的地方高速公路、供电、供气
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项目。二是项目收益能够覆盖专项债本息。三是专项债做一定比例的资本金，不是全部，

不能简单的计算撬动杠杆的资金，且不允许超出项目收益融资。三个条件约束下，可以

运作的项目可能只有铁路、公路、水、电、气等有实际收入来源的项目。而目前公布的

2020 年铁路、公路的投资规模与 2019 年持平，尤其铁路投资距 2020 年的规划，仅差 1.1

万公里里程，而高铁目标已提前完成。综上，做出专项债将支持基建加速回升的判断可

能牵强。 

对专项债的监管日趋严格。2019 年三季度，多个财政部地方监管局对违规举债和隐

性债务情况进行核查调研，部分地区甚至形成了相关报告。此处谈到的违规举债，主要

有三个问题，一是专项债挪用；二是专项债实际成本远高于发行成本；三是专项债对应

项目预期收益过分夸大。这也导致早有预期的专项债提前下达部分迟迟未能成行。由此，

可以肯定的是，对于专项债的发行只能越来越严格，再难像 19 年以前作为财政收入资金

池使用。 

二、提前下达的专项债超预期么？ 

2019 年 12 月初，提前下达的专项债额度可谓是千呼万唤始出来。何为提前下达？理

论上讲，政府发债属于常规财政收支行为，应等待各级人大审批财政预算之后进行。2018

年 12 月，十三届全国人大常委会第七次会议 29 日表决通过了关于授权国务院提前下达

部分新增地方政府债务限额的决定。决定授权国务院在 2019 年及以后年度，在当年新增

地方政府债务限额的 60％以内，提前下达下一年度新增地方政府债务限额（包括一般债

务限额和专项债务限额）。授权期限为 2019 年 1 月 1 日至 2022 年 12 月 31 日。先从总量

上看，2019 年提前下达的专项债 8100 亿用足了 60%的额度。而 2020 年提前下达的专项

债额度为 1 万亿，仅为 2019 年专项债总新增额度的 46.5%，并未完全用足额度。从这个

意义上讲，今年提前下达的专项债可谓不及预期。这里或许有两点考虑，一是考虑财政

支出节奏，宏观政策是平滑经济波动，不是某一时段搞冲刺。二是上报项目能选出来的

“好项目”可能不多。从发债节奏来看，2019 年提前下达额度并未在“两会”用完，而

2019 年提前下达的专项债额度，1 月计划发行总额已达 8000 亿左右。这或许会基建投资

全年的节奏，但并不能就此判断会对总量产生根本的影响。 

提前下达的专项债不得用于土储及房地产。财政部副部长许宏才 9 月 6 日在财政部

召开“加快发行使用地方政府专项债券”发布会明确说明“此次提前下达的专项债券额
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度不得用于土地储备和房地产相关领域，不得用于置换债务以及可完全商业化运作的产

业项目”。并不是说明年新增的专项债都不能用于土储。按照以往地方专项债的发行用

途，80%以上的资金均用于土储和棚改，这与过去专项债的使用范围过窄有很大的关系。

虽然 2019 年 6 月已允许专项债纳入基建项目资本金，但 2019 年的专项债资金使用仍延

续了以往的惯例。2020 年会不会一改以往的资金使用用途，放弃土储，大幅转向基建？

这里一个不可回避的现实情况是，因以往专项债的违规发行，导致项目收益难以覆盖专

项债成本。专项债的本息偿还严重依赖政府性基金收入，即出让国有土地使用权收入。

不做土储很可能让专项债的风险迅速暴露。因此，预期专项债提前下达 1 万亿以后，后

续土储仍将是专项债的主要对标项目。即便在 1 月计划发行的专项债中，依然有安徽

247.73 亿元的土地储备专项债。 

三、提前下达的专项债结构分析 

为弄清专项债对标的项目以及作为资本金能实际撬动的杠杆资金，我们选取 2020 年

1 月 1 日-1 月 14 日新发专项债中，广西、河北、湖南、江苏、河南、江西、青岛、深圳

及四川等地区新发的 688 支专项债，涉及发债金额 2211 亿。从中债网发布的披露文件中，

将 688 支专项债对标的 1088 个项目一一列出。分析对标项目，有多少用于基建。考察项

目启动的时间，以判定有多少新开工项目。测算专项债用于资本金的比例以及项目总资

本金与总投资，以预判专项债作为资本金能够撬动的杠杆水平。统计利息保障倍数，以

明确何种项目可作为优先发债项目。 

1088 个项目涉及投资总额 1.45 万亿，涉及基建投资的部分约占 90%左右。首先，项

目开工时间最早可追溯至 2009 年。早期项目仍在继续，主要因为项目中间停滞，此次被

重新申报启动。从项目开工时间分布看，多集中与 2018 年、2019 年两个年份。2020 年新

开工占比不大，投资总额仅有 910 亿。且明确项目开工始于 1 月后的有 280 亿左右。换

句话说，新的基建项目申报并不多。从项目分类看，专项债对标项目多集中于铁路、公

路、机场、医院、污水处理、供水等有明确收益的项目。从本息保障倍数观察，项目平

均本息保障倍数为 2.4 倍。综上来看，基建项目的选择越发严格，还有多少好的、有确定

收益的基建项目可供选择？从已公布的铁路、公路、水路 2020 年投资计划看，与 2019

年预期投资水平保持一致。2019 年高铁里程已建成 3.5 万公里，高铁建设超额完成 2020

年 3 万公里里程的规划。铁路建设离 2020 年规划的 15 万公里里程还差 1.1 万公里。因此，
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基建发力现在不仅是资金供给的问题，也需仔细考量还有多少“好项目”可以做。 

其次，在 2211 亿新发专项债中，明确计入项目资本金的仅有 109.5 亿。这里需厘清

一个问题，专项债纳入资本金并不意味着资本金仅由专项债筹集，还有其他财政资金的

补充。从我们统计的将专项债明确用于资本金的项目分析，涉及项目总投资 771.9 亿，项

目资本金为 322.7 亿。通过专项债筹集的资本金为 109.5 亿，剩余项目资本金由财政资金

予以安排。通过以上数据测算，资本金撬动杠杆比例仅为 2-3 倍。因此，不能简单的通

过算专项债纳入资本金额度再撬一个理论上 5 倍的杠杆计算基建增量。实务操作上，银

行等配资机构对基建项目资本金的要求通常在 30%-50%左右。若项目收益差或地方财政

收支困难，对资本金的要求可能更高。 

另外，结合专项债对标项目开工时间跨度过大等因素，我们再做进一步猜测，国务

院 6 个督查组于 11 月中下旬赴内蒙古、吉林、黑龙江、河南、湖北、重庆、四川、云南、

贵州、甘肃、宁夏、新疆等 12 个省份督查清欠工作落实情况。根据截至 2019 年年初认

定的 8900 亿的欠款额度，截至 2019 年年底仍有 2300 左右未做清偿。在国务院督导之下，

各地有加快发债用于清偿的可能，如果猜测成立，将进一步影响基建投资增速。 

 

图 1：专项债对标项目开工时间（按总投资比例） 
1 图表 19：大宗商品在美元下行期创新高 

 图 2：专项债投向拆解 
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四、各地 2020 年经济发展目标下调 

目前已有 29 个省、直辖市公布了 2020 年经济发展目标。从 GDP 预期目标值看，仅

天津较 2019 年预期目标置上调了 0.5 个百分点。其余省市中，河北、重庆、吉林、黑龙
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江、甘肃、内蒙以及新疆较 2019 年保持不变。按 2019 年 GDP 核算数计算，以上省市经

济体量占全国 GDP 的 15%左右。其他经济总体量占全国比例约 85%的省市，2020 年 GDP

目标置均下调了 0.5-1 个百分点。根据公布的信息，今年完成年初预期 GDP 增长目标的

省市有 16 个。其中，超额完成的有山西、浙江高出 0.3 个百分点，新疆高出 0.5 个百分

点。实际增长贴近预期目标下限的有 7 个省市。 

29 个省市中，已明确公布固定资产投资目标有 8 个省市。其中，仅安徽 2020 年预期

目标增速上调了 1 个百分点。河北、陕西保持不变。江西、湖北、广东、新疆下调了增

长目标。固定资产投资无非制造业、基建、房地产。目前各省市整体投资预期不是很积

极，叠加 2020 年制造业投资回升的预期较强，最终基建和房地产投资总体增长可能不及

预期。如果是这样，后续无非出现三种预期博弈，一是基建投资预期向好，所谓房地产

投资韧性被打破。二是房地产投资预期升温，基建投资预期证伪。三是，房地产与基建

同时稳定下行。 

该如何预给出今年基建投资的预期？我们来看基建的资金来源——财政收入的预期

变化。29 个省、直辖市中，目前明确公布财政收入目标的有 22 个省市。其中，仅天津、

河北财政 2020 年预算收入出现了上调，湖南、江苏、贵州、河南以及广西保持增速不变，

其余均为下调，且下调幅度较大，这与 2019 年减税降费预期不足有较大的关系。财政部

在 2020 年工作重点部署中明确了“以收定支”的财政收支要求，这与以往“以支定收为

主，以收定支为辅”的积极公共财政有较大的变化。29 个省市财政收入预期下滑，可能

导致基建预算资金开支出现明显收缩，专项债能不能做足额或超额对冲，才是对基建预

期的关键。 

对于地方政府是选房地产还是基建，还是二者平衡过渡？我们认为，房地产与基建，

尤其是专项债支撑下的基建，已成为一对相悖的逻辑体。同样是拉动经济增长，房地产

带来的卖地收入是地方政府偿还债务本息的有力支撑。严控房地产，势必带来地方政府

收入压力的加剧，进而导致发债融资下降，或开支不足。若大搞基建，强行增加地方债

务，又需要更多的卖地收入偿还。因此，从纯经济收益的角度思考，对于地方政府来说，

“因城施策”之下，拉动房地产投资要强于大搞基建。当然，从社会收益的角度看，并

不是说拉动房地产投资一定要催动房地产价格上涨，与中央调控方向相悖。可以在“薄

利多销”或公共住房等方向多下功夫。 
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表 1：2020 年各省、直辖市经济发展目标 

2019GDP

预期增速

2019GDP

实际增速

2020GDP

预期增速

上调/下调

（与2019

预期增速

相比）

2019年财

政收入预

期增速

2019年财

政收入同

比增速

2020年财政收

入同比增速

上调/下调

（2020年

财政收入

相对2019

年预计增

速）

2019年固

定资产投

资增速

2020年预

期固定资

产投资增

速

上调/下

调（2020

年固定资

产投资相

对2019年

实际增

速）

北京 6%-6.5% 6.20% 6%左右 下调 4% 0.50% 0 下调

天津 4.50% 4.50% 5% 上调 -6% 14.40% 保持增长 上调

上海 6%-6.5% 6%以上 6% 下调 5% 0.80% 与上年基本持平 下调

重庆 6% 6.30% 6% 不变 -5.80%

河北 6.50% 7% 6.50% 不变 6% 6.50% 6.50% 上调 6%以上 6以上 不变

山西 6.30% 6.30% 6% 下调 6.30% 2.40% 2% 下调

陕西 7.5%-8% 6.00% 6.50% 下调 6% 2% 3% 下调

山东 6.50% 5.50% 6% 下调 5% 1% 下调 5%

河南 7-7.5% 7%以上 7% 下调 7% 7.30% 7% 不变 8% 8% 不变

辽宁与全国保持同步5.80% 6% 下调 6.50% 1.40%

吉林 5-6% 3.50% 5-6% 不变 2.50%

黑龙江 5%以上 4.50% 5% 不变 2.50%

江苏 6.5%以上 6.40% 6% 下调 2.50% 2% 2.50% 不变 5.10%

浙江 6.50% 6.80% 6-6.5% 下调 6.50% 6.80% 与经济增长基本同步 下调

安徽 7.5-8% 7.5%以上 7.50% 下调 7.5-8% 6.50% 6.50% 下调 9%以上 10% 上调

江西 8-8.5% 8.50% 8% 下调 4% 4.80% 3.30% 下调 9%以上 9% 不变

福建 8-8.5% 8% 7-7.5% 下调 3% 2% 2.50% 下调

湖北 7.5-8% 7.80% 7.50% 下调 8% 3.70% 5% 下调 11.50% 11% 下调

湖南 7.5-8% 7.60% 7.50% 下调 4% 5.10% 4% 不变

四川 7.50% 7.50%

贵州 9% 8.70% 8% 下调 2% 2.30% 2% 不变

云南 8.50% 5%

广东 6-6.5% 6.30% 6% 下调 6-6.5% 4.50% 4% 下调 11% 10% 下调

海南 7-7.5% 5.80% 6.50% 下调 8% 8.20% 6.50% 下调 8.70%

甘肃 6% 6%左右 6% 不变 6%

青海 6.5-7% 6.5%左右 6-6.5% 下调 6.5-7%

内蒙古 6% 5.50% 6% 不变 6% 5.50% 3% 下调

新疆 5.50% 6%以上 5.50% 不变 5% 3% 3% 下调 27.20% 5% 下调

西藏 10% 9% 9% 下调 12.40%

广西 7% 6% 6-6.5% 下调 5% 6.40% 5% 不变 9% 9% 不变

宁夏 6.5-7% 6.50% 6.50% 下调 7% 7% 2% 下调

省份

2020年各省经济发展目标汇总

 

数据来源：官方网站，太平洋证券整理 

五、今年基建投资可能出现的风险 

1. 财政预算压缩与专项债新增不及预期 

我们认为，专项债用于基金项目资本金，是财政预算开支缺口的补充。那么对于 2020

年专项债是缺额、全额还是超额对冲。我们需要对财政预算开支以及专项债新增额度给

出合理预期。首先，截至 2019 年，中央+地方的先行债务余额为 37.73 万亿，政府债务负

债率为 38.1%，离国际警戒线 60%似乎还有一段距离。但如果计入地方隐性债务，政府



 

 
7 

债务负债率可能接近 100%。抛开隐性债务不谈，若赤字率保持每年 3%不变，专项债按

照年度 8000 亿增长，名义 GDP 每年以 7.5%计算。5 年内显性债务负债率将超 50%。从

付息支出看，目前理论上显性债务利率支出占公共财政收入的比重仅 4%左右，但如果叠

加地方政府隐性债务利息支出，占比可能高达 10-30%左右。因此，无论从债务总量还是

付息压力看，地方一般债及专项债都不具备持续大幅增长的条件。因而预期 2020 年专项

债新增规模可能在 2.75-2.95 万亿。这可能低于市场预期。 

其次，专项债对标基建将如何对冲财政预算支出压缩？2020 年全国财政工作会议对

财政开支的要求是“加大财力下沉力度，抓好基层“三保”（即保工资、保运转、保基

本民生）工作，重点帮扶“三保”困难和减税降费影响大的地区”。保工资、保运转、

保基本民生，从总量上来讲，保基本民生对应的财政开支一般为“科教文卫”以及城乡

事务等的支出，我们的理解是保持稳定增长。保工资、保运转还有一个要求是政府要过

“紧日子”。基于 2019 年已出现多地工资难保的情况，我们姑且对一般公共事务支出 2020

年给出 0 增长的预期。与基建相关的财政支出来源于一般公共预算与政府性基金支出，

其来源对应的是（税收收入+非税收收入+调入资金及使用结转结余+ 赤字+国有土地使

用权出让收益）。各分项来看，预计 2020 年还将出台部分减税降费政策，叠加 2019 年

延期收缴 2018 年税收，2020 年不会再有。因而预期财政收入持平与 2019 年已很不错。

非税收入 2019 年 20%以上的增长受益于央企利润上缴、处置部分国资以及严格收缴，2020

年恐难再有大幅增量，我们向高估计给出 10%的增速。调入资金及使用结转结余即央地

财政调入资金与预算稳定调节基金。2019 年为 1.5 万亿，此部分增量资金多为上年预算

大于收入的部分，2019 年大规模减税降费之下，恐难有增量。赤字若维持在 3%，预计将

达到 32000 亿。国有土地使用权出让收益新增预估在 0-2000 亿之间。综上测算 2020 年（财

政一般公共预算+政府性基金）支出增速约为 1-2%。若 2020 年民生开支增速持平于 2019

年，一般公共预算收入保持 0 增长。剩余部分开支将出现 7.4-6.1%的下滑。假设基建开支

将等比例下调，可能导致基建项目资本金预算开支减少 3300-4000 亿元。假设专项债按照

财政部的要求“专项债券资金用于项目资本金的规模占该省份专项债券规模的比例一般

控制在 20%左右”足额使用，2.95 万亿专项债将有 5900 亿元资本金补充。叠加专项债实

际撬动基建投资杠杆比例在 2-3 倍。从纯理论数字计算的角度，2020 年基建投资增速可

能在 2-4%之间。 
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2.金融监管与金融反腐 

基建投资除测算资本金外，还有更为重要的一部分即项目配资。依据财政部对政府

必须承担的显性债务认定，除地方政府一般债、专项债、PPP 项目 10%的财政出资以及

非政府债券形式存量政府债务外，其余地方债务均划为地方政府隐性债务。2020 年全国

银行业保险业监督管理工作会议指出“化解隐性债务风险”。中国银保监会首席风险官

兼办公厅主任肖远企 1 月 13 日在国新办新闻发布会上指出，“要防范相关风险，特别是

对违反规定的隐性债务，要求银行保险机构一定要根据现有的规定和政策，根据银行内

部的风险管理流程严格控制”。另外，第十九届中央纪律检查委员会第四次全体会议上，

习近平强调“深化金融领域反腐败工作……查处地方债务风险中隐藏的腐败问题”。明

显看到，2020 年对地方债监管继续加码。我们认为，中美第一阶段贸易协议达成，又逢

美国大选年，目前看我们有黄金的一年时间，可能要处理国内最为棘手的问题，对于地

方政府债务风险的化解应该是重中之重。因而对地方债监管收紧，也是我们在判断基建

投资及其他问题时需要特别关注的因素。 

综上，我们对 2020 年基建投资并不十分乐观。无论从资金配置还是从项目选择，基

建增速都缺少大幅回升的基础。预期全年走势，二季度可能迎来银行配资的高峰，相应

的基建投资增速可能出现全年高点。在全年投资总量难以大幅增长的前提下，上半年发

力越猛，下半年可能下行更甚。因而更为合意的还是全年起伏不大的平稳走势。另外，

从 2017 年看过来，每当我们对经济形势预期乐观时，往往迎来的是更为谨慎的宏观经济

政策。我们希望基建在 2020 年“给笑一个”，最后可能“保证不哭”就是最好的结果。 
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