
新冠肺炎疫情对固定资产投资影响究竟有多大？

本次疫情来势汹汹，疫情对固定资产投资影响究竟有多大，尚普咨询团队认

为，可以参考 2003年非典疫情，但是实际借鉴意义有限。原因有两点，其一是

我国宏观环境变化巨大，2003年我国第三产业占 GDP的比重为 42.0%，2019年
这一比例提升至 53.9%，且 GDP体量从世界第六跃居世界第二。其二是，此次

新冠疫情受春运的大范围人口流动影响，疫情在全国范围内爆发，企业停工周期

较长，跟 2003年的部分城市短暂停工的情况差异较大。

就固定资产投资而言，基建、地产、制造是我国固定资产投资的压舱石。2013
年至 2017年连续五年三项投资占比超 80%，是我国固定资产投资额的主要构成

成分。因此下述疫情对固定资产投资的影响将从以下三方面进行分析。

图表 1：2013-2017 年我国分行业固定资产投资一览表

单位：亿元，%

项目 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 2013 年

固定资产投资 641238 606466 562000 512021 446294
基建投资 177200 156901 136559 116396 97758

房地产投资 146225 142359 134284 131348 118809
制造业投资 193710 187962 180370 167025 147705
三项合计 517136 487222 451214 414770 364273

三项合计占比 81% 80% 80% 81% 82%

数据来源：国家统计局，尚普华泰咨询整理

一、对基建投资的影响

从近几年我国基建投资情况来看，2018 年是基建投资增速由快到慢的转折

点，当年实现投资增速 3.8%，2019 年仍维持低位运行。2020 年作为全面建成小

康社会和“十三五”规划收官之年，面对内部经济下行压力和外部经济的不确定

性，加之疫情将对经济带来更多不明朗因素，预计国家将在 2020 年加大逆周期

调节，且在疫情的影响下，基建加码或力度更大。



图表 2：2015-2019 年中国基建投资增速

数据来源：国家统计局，尚普华泰咨询整理

1、为对冲疫情对经济的影响，政府或加快推进基建项目建设

从政策部署层面，中央经济工作会议要求，要切实增加有效投资，释放国内

市场需求潜力；全国发展和改革工作会议要求，搞好重大项目储备实施，努力扩

大有效投资。在此基础上，为促进“稳投资”政策措施落地，优化投资环境，国

家发展改革委部署于 2019 年 11 月至 2020 年 5 月集中开展为期半年的“疏解治

理投资堵点”专项行动。目前，中央已通过各项政策和规划明确表态将进一步发

展基建项目，在疫情背景下，基建领域的整体发展目标不会发生改变。

与此同时，由于疫情防控需要，各地均不同程度延迟开工复工。但自 2月 8

日以来，各部委和地方政府纷纷出台政策，指导和督促基建项目尽快复工，推动

重点项目建设。确保完成全年目标任务

根据各部委及地方政府对基建项目的开工复工要求来看，本次疫情导致基建

项目开工复工延后时间普遍在两周到四周之间。结合中央实行项目线上审批以及

地方加大基建开工复工支持力度，预计两周到四周的开工复工延后对全年基建项

目的影响有限。

2、财政对基础设施支持力度加码

当前，财政对基础设施建设的支持力度开始加码。2019 年底召开的国常会

决定，降低部分基础设施项目最低资本金比例，同时可通过发行权益型、股权类

金融工具筹措资本金；以此刺激基建投资，并发挥乘数效应，带动民间投资。2

月 11 日，财政部发布消息称，近期财政部提前下达 2020 年新增地方政府债务限

额 8480 亿元，其中一般债务限额 5580 亿元、专项债务限额 2900 亿元。加上 2019

年 11 月提前下达的专项债务额度 1万亿元，共提前下达 2020 年新增地方政府债

务限额 18480 万亿元。

以 2020 年 1 月为例，专项债发行规模为 7148 亿，同比增长 5.1 倍，占提前



下达额度比重为 55%，创下历史月度发行最高水平。整体来看，1月专项债中基

建规模约 4932 亿元，占比高达 69%，这充分表明了各级政府自上而下充分贯彻

由基建项目带动经济发展的总体方针。

图表 3：2020 年 1 月专项债发行时间及金额

数据来源：财政部，尚普华泰咨询整理

3、疫情释放“智慧”产业需求潜力，政府或加速“新基建”领域布局

从市场需求方面，本次疫情加速了全社会对远程医疗、移动医疗终端、智能

制造、冷链物流、智慧轨道交通、电子商务、在线教育等领域的需求潜力的释放。

在此基础上，以 5G、人工智能、工业互联网、物联网等为代表的“新基建”将

会得到加速发展，结合市场需求和国家发展战略，政府或将加速布局“新基建”

领域。

二、对房地产投资的影响

1、我国房地产开发投资及销售同比增速呈下降趋势

根据统计数据显示，2019 年我国房地产开发投资 132194 亿元，比上年增长

9.9%。施工面积方面，房地产开发企业房屋施工面积 893821 万平方米，比上年

增长 8.7%。房屋新开工面积 227154 万平方米，增长 8.5%。房屋竣工面积 95942

万平方米，增长2.6%。土地购置方面，2019年房地产开发企业土地购置面积25822

万平方米，比上年下降 11.4%；土地成交价款 14709 亿元，下降 8.7%。



图表 4：全国房地产开发投资增速

数据来源：国家统计局，尚普华泰咨询整理

商品房销售方面，2019年商品房销售面积171558万平方米，比上年下降0.1%。

商品房销售额 159725 亿元，增长 6.5%，比上年回落 5.7 个百分点。住宅类商品

房的销售状况优于整体情况，商办类不及预期。

整体来说，我们认为 2019 年房地产业开发投资增速及销售额和销售面积增

速均处于十几年来的相对低位，我国房地产开发投资及销售同比增速已经掉头向

下。

2、多地出台政策平稳疫情期间房地产行业发展

针对疫情影响，杭州、无锡、西安、南昌、天津、石家庄等多地出台相关政

策支持房地产开发企业疫情期间平稳发展。政策的出台侧面印证了地产类项目短

期内难以实现大范围开工和建设的现状。

受到疫情影响，春节后建筑企业整体复工情况相比去年整体延后二到四周，

预计 2020 年一季度部分房地产企业的业绩会出现负增长。

3、疫情对房地产行业形成短期冲击，但长期发展趋势不变

因疫情影响导致的开工复工延后，房地产企业土地拍卖被迫延后、工程开发

进度放缓，这将使得房地产企业的下半年可售货值下降，影响全年的销售情况。

加之销售端受阻，使得企业在投资方面将更加谨慎。综合上述因素，地产短期成

交量将加速下降，现金回笼压力增加。但从长期角度来看，国家对房地产行业“房

住不炒”及“稳地价、稳房价、稳预期、防风险”的政策预期不会因疫情发生根

本改变；行业长期发展趋势也不会因疫情发生变动。

三、对制造业投资的影响

我国制造业投资情况是重要的经济指标，相比于基建投资和房地产投资，制

造业具备生产属性，能够保障国内物资充足，强化中国制造实力。其次制造业投

产的过程中需要大量的基层员工，对提振就业，稳定民生有积极的意义。



1、制造业投资低位震荡，投资意愿不强

2019 年 12 月制造业固定资产投资额累计增长率为 3.1%，2019 年全年在

2%-3%的区间内震荡，相较 2018年 12月的 9.5%下跌较大，原因有二：

图表 5：2018-2019 年我国制造业固定资产投资额累计增长

数据来源：国家统计局，尚普华泰咨询整理

（1）制造业赚钱效应差

制造业自有资金占占投资资金的比重为 89.5％。随着我国供给侧改革，去产

能的目标实现后，企业盈利受需求端影响较大，2019 年上半年工业企业盈利增

速趋于零，企业缺乏在投资的意愿和资金实力。此外，在去库存的大背景下，我

国制造业库存周期长，产品价格下行，企业盈利走低，制约再投资。

（2）美国贸易战增加投资不确定性

制造业的终端需求为出口品、消费品，受中美贸易战影响，美国加征关税和

贸易摩擦的不断反复对企业预期形成打压。如 2018 年生效的 500 亿美元以及

2000亿美元名单，对中游制造业产生巨大影响。近年来我国制造业投资存在显

著的不确定性，出口导向的企业出于稳定盈利的需求，暂缓对制造业的投资。

2、高端制造业走强，低端制造业低迷

从细分行业来看，以医药、通信、软件服务为代表的高端制造业投资增速显

著增加，符合我国发展先进制造业的大方向。医药行业由于环保压力增大，且受

两票制、一致性评价、带量采购等政策影响，行业加速洗牌，2018年医药行业

投资减缓，2019年投资转正且增速较快。



图表 6：2018-2019 年我国医药业、通信业、软件业固定资产投资额累计增长

数据来源：国家统计局，尚普华泰咨询整理

受贸易摩擦影响较大的纺服、食品，近两年累计投资普遍为负数，2019年 6
月之后，美国加征 3000亿元关税，对相关行业的投资继续施加压力，行业普遍

投资预期悲观。

图表 7：2018-2019 年我国食品业、纺服业固定资产投资额累计增长

数据来源：国家统计局，尚普华泰咨询整理

3、疫情影响消费品需求，低端制造业短期承压

本轮新型冠状病毒疫情，对短期内传统制造业、中小企业的开工生产和投资

意愿都将产生负面冲击。一方面，疫情蔓延、各地启动疾控响应机制，居民短期

内购物意愿降低，可能削减非必需品的消费，相关产品（服装、玩具、家具等）

的新增订单或将受到负面影响，这将影响对应企业的生产和补库存过程；第二，

企业的复工意愿仍在，但受疾控要求延长停工时间的影响，中小企业现金流可能

进一步趋紧。加上预计缺乏新增订单等因素影响，其偿债压力、现金周转压力都

将加大，这也会影响其资本开支意愿。预计第一季度制造业投资增长将低于 2.6%。

尚普华泰咨询观点：

基建投资：本次疫情对基建领域的影响主要为大范围的延迟复工对劳动密集



型行业带来的短期冲击。但由于基建行业订单充足，且工程延后可以通过赶工抵

消，加之专项债等财政支持加大、资金边际宽松及疫情后逆周期调节或适度加强

的共同影响；疫情对基建领域影响有限，2020 年我国基建仍将稳增。

房地产投资：短期上，受疫情影响，房地产投资放缓，建设进度延后，企业

现金流压力增大。疫情过后，房地产企业可能加大开工力度，加快建设进度，并

加大营销力度，以加快资金回笼。因此，房地产投资将呈现出先低后高的情况。

但从长期来讲，房地产市场已到拐点，随着出生率下降、经济增长回落、居民杠

杆率上升速度减缓等因素的综合影响，房地产市场的长期刚性需求势必将会下降，

疫情会造成短期波动，但不影响长期地产投资走势，对行业中长期发展影响有限。

制造业投资：从全年来看，由于基建投资增速上行以及地产投资企稳，且目

前处于去库存阶段的末期，内需转好有望拉动制造业补库存，将推动制造业投资。

新冠疫情的出现打乱企业发展需求，但总体营商环境向好的大趋势没有发生变化。

我们认为，如果疫情在 4月份得到有效控制，且贸易战等外部因素企稳，我国制

造业增速在 2020年有望跟 2019年持平甚至高于 2019年。

综合上述对基建、房地产、制造业投资的分析，尚普华泰咨询认为，此次

疫情对我国短期经济增长造成不利影响，但并不会改变我国经济的中长期走势。

其中，对消费和服务业冲击最为明显，投资受到的负面影响相对较小。对于固定

资产投资的冲击主要是施工节奏的变化，预计第一季度投资增速会有所回落，二

季度逐渐恢复正常。如果为对冲消费增速下滑政府投资有所增加，那么二季度开

始投资增速可能加快。
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