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自 2018 年底提出之後，“新基建”不斷被賦予更多的內涵和使命，2019 年底的經
濟工作會議把新基建作為今年的三個主要發力點之一。在新冠肺炎疫情爆發的背
景下，新基建更是被視為疫情後經濟反彈的重要驅動力。本文對於“新基建”的範
疇、意義、與傳統基建相比的優勢、投資規模等要點作梳理，我們認為新基建是
拉動固定資產投資甚至內需消費的不可或缺的新增量，在未來 3-5 年甚至更長的
時間維度內，都將釋放增長巨大的潛力和投資機會。站在當下時點，新冠肺炎疫
情在全球蔓延，經濟增長承受巨大壓力，提前加碼“新基建”不啻為穩增長、穩就
業、惠民生的一劑良方。 

 什麼是“新基建”？我們對新基建的定義比較寬泛，包含兩個維度：1) 發力於
科技端的信息基礎設施建設，如 5G、數據中心、人工智能、工業互聯網、
新能源汽車充車樁等。2) 傳統基建“補短板”、改善民生的基建項目，比如市
政類的城際鐵路、軌道交通、城市老舊小區改造、停車場、冷鏈物流、固廢
處理、環保新能源項目等等。第二類項目可以看做是對傳統基建的延續和擴
充。所以廣義而言，新基建指的是能夠推動新一輪基建穩增長的新項目。 

 為什麼提“新基建”？傳統基建投資開始失去增長動力的確是客觀原因之一
（鐵路和公路投資增速連續幾年微增長），但更重要的是，全球的科技發展
和中國的高質量發展不斷催生出“新基建”的需求。數字化撬動的下一次工業
革命，需要 5G、數據中心、工業互聯網等新型信息基礎設施。此外，隨著
國內區域協同發展進程加快，城際高速鐵路、城市軌道交通的新需求也應運
而生。老舊小區改造、停車場、充電樁、冷鏈物流等項目，則致力於提升人
民生活質量，補市政建設之短板。 

 “新基建”與傳統基建有什麼不同？我們從效果、參與方、意義等方面歸納為
以下幾點： 

1） 新基建乘數效應更大。以 5G為例，據信通院研究測算，5G將在未來五
年帶動 1.2萬億建設投資，撬動產業鏈整體投資接近 3.5萬億元。如果算
上 “5G+百行百業”的投資和消費拉動效應，工信部估算 1個單位的 5G建
設投資可以拉動 6個單位的經濟增長，乘數效應可觀。 

2） 在推動投資和生產的同時促進消費和內需。傳統基礎設施建設真正拉動
本地經濟增長通常有一定的時間滯後，有時甚至需要幾年的時間。但新
基建對產業鏈上下游，對投資和消費的拉動更為顯著而迅速。例如在5G、
工業互聯的帶動下，我們觀察到從去年三季度開始，手機、集成電路、
工業機器人、IoT消費電子類產品的產量和銷量都得到明顯提振。 

3） 私人部門參與度更高，有助效率提升。有別於以往由政府一手包辦，新
基建項目涉及更多私人部門的參與， 5G、工業互聯、數據中心、充電
樁等細分領域的龍頭公司中有不少是民企。多元化主體的參與，發揮各
自所長，使得新基建項目的運作更市場化，從而前期項目決策、中期執
行和後期運營管理的整套流程中，能夠既權衡政策鼓勵，又兼顧風險收
益、杠杆狀況、企業現金流水平等各個方面。 

4） 推動科技進步和運用，在數字化進程中爭取先發優勢。發力於科技端的
新基建，是技術運用和推廣的先決條件（如 5G 之於萬物互聯，充電樁
之於新能源汽車）。以 5G、數據中心、工業互聯為代表的信息基礎設施
建設，將是中國在下一次以數字化為支點的全球工業革命中占得先機的
必要條件。 

中國經濟專題 

 

 

對於新基建的梳理和思考 
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 新基建的建設規模有多大？ 

我們預計 2020年廣義新基建的建設規模在整體基建項目的占比為 20-25%左
右。我們首先從資金來源及用途的角度做簡單的估算，以地方政府專項債和
PPP 項目這兩大新基建融資來源為例。2020 年 1-2 月，全國共新增發行
9,498億元地方政府專項債券，其中 82%投入基建項目，而基建之中的 25%

涉及廣義新基建。PPP項目方面，在 2020年 1月底，進入執行階段的 PPP

項目總額達到 10萬億，據我們測算，其中 24.4%投入到廣義新基建。 

此外，我們以廣東省重點建設項目清單為例，做簡單的案例分析。2020 年
廣東省重點建設項目當年投資金額預計 7,000 億元，其中 4,412 億為基礎設
施建設投資。我們估算其中的 1,742億左右，即 39%涉及廣義新基建項目，
包括信息基礎設施（172 億），特高壓及普通輸變電網（420 億），海上風
電（260 億），城際鐵路（109 億），城市軌道交通（630 億）等。所以，
從建設支出的角度看，5G 為代表的信息基礎設施建設規模並不大，從規模
而言拉動建設投資的主力，是基建“補短板”和傳統基建延伸的領域。與此同
時，我們發現廣東省 2020 年的新增的重點項目中，87%的投資額掛鉤新基
建項目，所以，新基建構成了今年固定資產投資不可或缺的增量。 

 基建投資增速預測。一季度新冠疫情造成的停擺對建築行業而言更嚴重。建
築行業復工率、農民工返程率目前僅為 60%。我們預測今年一季度基建固定
資產投資同比倒退 1-2%，二季度之後工程進度逐漸加快，三四季度反彈。
由於新基建涉及的產業鏈基本都在國內，受到全球疫情發展的負面輸入型影
響相對較小。全年來看，我們預計基建固定資產投資增速與去年持平，大致
維持在 3.5-4.5%（2019年為 3.8% ）。新基建將成為未來驅動投資和消費增
長的不可或缺的新增量。 
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