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自 2018 年底提出之后，“新基建”不断被赋予更多的内涵和使命，2019 年底的经
济工作会议把新基建作为今年的三个主要发力点之一。在新冠肺炎疫情爆发的背
景下，新基建更是被视为疫情后经济反弹的重要驱动力。本文对于“新基建”的范
畴、意义、与传统基建相比的优势、投资规模等要点作梳理，我们认为新基建是
拉动固定资产投资甚至内需消费的不可或缺的新增量，在未来 3-5 年甚至更长的
时间维度内，都将释放增长巨大的潜力和投资机会。站在当下时点，新冠肺炎疫
情在全球蔓延，经济增长承受巨大压力，提前加码“新基建”不啻为稳增长、稳就
业、惠民生的一剂良方。 

 什么是“新基建”？我们对新基建的定义比较宽泛，包含两个维度：1) 发力于
科技端的信息基础设施建设，如 5G、数据中心、人工智能、工业互联网、
新能源汽车充车桩等。2) 传统基建“补短板”、改善民生的基建项目，比如市
政类的城际铁路、轨道交通、城市老旧小区改造、停车场、冷链物流、固废
处理、环保新能源项目等等。第二类项目可以看做是对传统基建的延续和扩
充。所以广义而言，新基建指的是能够推动新一轮基建稳增长的新项目。 

 为什么提“新基建”？传统基建投资开始失去增长动力的确是客观原因之一
（铁路和公路投资增速连续几年微增长），但更重要的是，全球的科技发展
和中国的高质量发展不断催生出“新基建”的需求。数字化撬动的下一次工业
革命，需要 5G、数据中心、工业互联网等新型信息基础设施。此外，随着
国内区域协同发展进程加快，城际高速铁路、城市轨道交通的新需求也应运
而生。老旧小区改造、停车场、充电桩、冷链物流等项目，则致力于提升人
民生活质量，补市政建设之短板。 

 “新基建”与传统基建有什么不同？我们从效果、参与方、意义等方面归纳为
以下几点： 

1） 新基建乘数效应更大。以 5G 为例，据信通院研究测算，5G 将在未来五
年带动 1.2万亿建设投资，撬动产业链整体投资接近 3.5万亿元。如果算
上 “5G+百行百业”的投资和消费拉动效应，工信部估算 1个单位的 5G建
设投资可以拉动 6个单位的经济增长，乘数效应可观。 

2） 在推动投资和生产的同时促进消费和内需。传统基础设施建设真正拉动
本地经济增长通常有一定的时间滞后，有时甚至需要几年的时间。但新
基建对产业链上下游，对投资和消费的拉动更为显著而迅速。例如在5G、
工业互联的带动下，我们观察到从去年三季度开始，手机、集成电路、
工业机器人、IoT 消费电子类产品的产量和销量都得到明显提振。 

3） 私人部门参与度更高，有助效率提升。有别于以往由政府一手包办，新
基建项目涉及更多私人部门的参与， 5G、工业互联、数据中心、充电
桩等细分领域的龙头公司中有不少是民企。多元化主体的参与，发挥各
自所长，使得新基建项目的运作更市场化，从而前期项目决策、中期执
行和后期运营管理的整套流程中，能够既权衡政策鼓励，又兼顾风险收
益、杠杆状况、企业现金流水平等各个方面。 

4） 推动科技进步和运用，在数字化进程中争取先发优势。发力于科技端的
新基建，是技术运用和推广的先决条件（如 5G 之于万物互联，充电桩
之于新能源汽车）。以 5G、数据中心、工业互联为代表的信息基础设施
建设，将是中国在下一次以数字化为支点的全球工业革命中占得先机的
必要条件。 

中国经济专题 

 

 

对于新基建的梳理和思考 
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 新基建的建设规模有多大？ 

我们预计 2020年广义新基建的建设规模在整体基建项目的占比为 20-25%左
右。我们首先从资金来源及用途的角度做简单的估算，以地方政府专项债和
PPP 项目这两大新基建融资来源为例。2020 年 1-2 月，全国共新增发行
9,498 亿元地方政府专项债券，其中 82%投入基建项目，而基建之中的 25%

涉及广义新基建。PPP 项目方面，在 2020 年 1 月底，进入执行阶段的 PPP

项目总额达到 10万亿，据我们测算，其中 24.4%投入到广义新基建。 

此外，我们以广东省重点建设项目清单为例，做简单的案例分析。2020 年
广东省重点建设项目当年投资金额预计 7,000 亿元，其中 4,412 亿为基础设
施建设投资。我们估算其中的 1,742 亿左右，即 39%涉及广义新基建项目，
包括信息基础设施（172 亿），特高压及普通输变电网（420 亿），海上风
电（260 亿），城际铁路（109 亿），城市轨道交通（630 亿）等。所以，
从建设支出的角度看，5G 为代表的信息基础设施建设规模并不大，从规模
而言拉动建设投资的主力，是基建“补短板”和传统基建延伸的领域。与此同
时，我们发现广东省 2020 年的新增的重点项目中，87%的投资额挂钩新基
建项目，所以，新基建构成了今年固定资产投资不可或缺的增量。 

 基建投资增速预测。一季度新冠疫情造成的停摆对建筑行业而言更严重。建
筑行业复工率、农民工返程率目前仅为 60%。我们预测今年一季度基建固定
资产投资同比倒退 1-2%，二季度之后工程进度逐渐加快，三四季度反弹。
由于新基建涉及的产业链基本都在国内，受到全球疫情发展的负面输入型影
响相对较小。全年来看，我们预计基建固定资产投资增速与去年持平，大致
维持在 3.5-4.5%（2019年为 3.8% ）。新基建将成为未来驱动投资和消费增
长的不可或缺的新增量。 
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