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在中美大国博弈的背景下，新基建是中国势必要坚持的发展方向，新冠肺炎

疫情只是加速了新基建的推进。但考虑到体量、稳就业和所处产业周期的限制，

新老基建在较长一段时间内并存可能是目前政府逆周期调控的最优选择。 

 

1.   什么是新基建？ 

 

今年年初以来，随着新冠肺炎疫情对经济的影响不断发酵，政府的高层会议

中频繁提及新型基础设施建设（简称新基建）一词。根据央视新闻给出的定义，

新基建指的是“发力于科技端的基础设施建设，主要包含 5G基建、特高压、城

际高速铁路和城际轨道交通、新能源汽车充电桩、大数据中心、人工智能、工业

互联网等七大领域，涉及到通信、电力、交通、数字等多个社会民生重点行业。” 

 

而传统基础设施建设（简称老基建）主要包括电力、热力、燃气和水的生产

和供应业，交通运输业，仓储业，邮政业，水利、环境和公共设施管理业，等等。

老基建主要与钢筋水泥、土木建设有关，从 2008年开始一直是作为中国经济逆

周期调节的重要手段。 

 

与老基建相比，新基建的主要有以下三点特殊之处： 

 

一是从技术上来看，新基建有一定的准入门槛。由于发展新基建的目标是为

相关高新技术产业的发展平铺道路，所以从技术上来看，新基建涉及到的领域均

有一定的准入门槛，属于技术密集型，需要有专业的公司完成专业的分工，可替

代性较弱。 

 

二是新基建与战略性新兴产业有密切关系，是孕育经济新动能的重要摇篮。

如表 1所示，我们列出了新基建主要应用的行业。5G基建、新能源汽车充电桩、

大数据中心、人工智能和工业互联网都对战略性新兴产业的发展有重要作用，而

特高压则主要用于远距离电力传输和电网稳定建设，城际高速铁路和城际轨道交

通主要是为了缩短交通运输的时间成本、提高人员和物流的周转效率。总体来看，

发展新基建有利于战略性新兴产业的发展，是孕育经济新增长点的必要条件。 



 

三是新基建未来发展前景有一定的不确定性，这意味着其投入产出效益也面

临一定的不确定性。在新一轮科技革命未发生之前，不确定新一轮科技革命会以

何种方式到来，哪些行业会引领新一轮科技革命。这意味着对新基建的前期投入

有一定“广撒网”的成分，其投入产出效益面临一定的不确定性，即部分新基建的

投入有可能成功，也有可能失败。但由于新基建关系着中国未来能否占据新一轮

科技革命的战略制高点，这种投入又是必不可少的。 

 

2.   为什么选择当前时点加速发展新基建？ 

 

如表 2所示，高层会议中有关新基建的表述首次出现在 2018年年底的中央

经济工作会议中，其后在季度、半年度和年度的重要会议中均有提及。但从 2020

年初以来，截至 2020年 3月 6日，已经有 4次重要会议提及加快新基建的建设。

为什么政府选择在当前时间点加速推动新基建？我们认为主要原因如下： 

 



一是 2018年以来的中美贸易摩擦使得中国清醒地认识到中美在科技领域的

矛盾难以调和，加快新基建的建设以促进战略新兴产业的发展势在必行，这关

系到中国在中美大国博弈中能否取得优势地位。自 2018年 4月中美贸易摩擦正

式拉开帷幕起，中美之间的贸易谈判经历了多轮的协商、暂停、升级的过程。虽

然在 2020年 1月初中美已经签署第一阶段贸易协议，但是美国对中国在科技领

域的打压却从未放松过，这使得中国清醒地认识到中美在科技领域的矛盾难以调

和，这是在位守成大国对新兴追赶大国的战略打压，关系到国家的长远发展前景

和国际格局的稳定。所以，从 2018年年底开始政府高级别会议中均有提及加快

建设新型基础设施，这是中国经济向高质量转型的发展方向，政府一定会坚持推

进新基建，为战略新兴产业的壮大铺平道路，只是节奏和程度方面可能会出现阶

段性的调整。 

 

二是新冠肺炎疫情对经济的冲击加速了中国发展新基建的计划。2020年 1

月下旬以来，为应对新冠肺炎疫情在中国境内的爆发，政府采取了强有力的隔离

措施，导致全国的生产生活基本处于停滞状态，这无疑会对一季度的经济产生较

大冲击。2月 23日的统筹推进新冠肺炎疫情防控和经济社会发展工作部署会议

中提到，“我国经济长期向好的基本面没有改变，疫情的冲击是短期的、总体上

是可控的，只要我们变压力为动力、善于化危为机，有序恢复生产生活秩序，强

化‘六稳’举措，加大政策调节力度，把我国发展的巨大潜力和强大动能充分释放

出来，就能够实现今年经济社会发展目标任务”。为完成今年经济增速翻一番的

目标，新基建是逆周期调节的重要手段之一。所以，新冠肺炎疫情加速了政府推

动新基建发展的计划。 

 

三是老基建的投入已经趋于饱和，对投资的拉动作用边际递减，而且还有

一系列的结构问题难以解决，构成风险隐患，新基建可以起到一定替代作用。

从需求端来看，拉动经济增长的三驾马车分别是进出口、消费和投资。由于新冠

肺炎疫情在全球蔓延的影响，外需受到冲击，今年进出口增速大概率难有明显起

色。考虑到新冠肺炎病毒的传染性非常强、潜伏期有部分患者无症状和疫苗从研

发到应用至少需要一年时间，未来我们可能需要做好在较长一段时间内与新冠肺

炎病毒共存的打算，这意味着新冠肺炎病毒对线下消费的冲击可能会持续较长时

间，加上居民的杠杆率较高以及为预防未来可能出现的不确定性居民的边际消费

倾向降低，短期内消费也难有大幅反弹空间。所以，今年政府逆周期调控扩大内

需的方式主要是加大投资力度。 

 

从投资的组成结构来看，制造业投资一般具有顺周期性，民企在经济下行周

期难有余力扩大再生产，能活下来可能是更为重要的目标。房地产投资由于 2015

年以来的去库存、期房销售和交房压力，2019年房地产投资具有较高韧性，但

是 2020年随着前期期房交付以及在房住不炒前提下居民购房需求回落，今年房

地产投资增速大概率呈下行趋势。政府逆周期调控的手段基本上要依靠扩大基建

投资。但是 2008年的“4万亿”投资使得老基建已趋于饱和，并且新增项目对投

资的拉动作用边际递减。而且“基建+房地产”的模式导致地方政府和居民的杠杆

率处于历史较高水平，埋下较大风险隐患。如果现在重走老路，不仅前期去杠杆

的努力白费，未来可能会爆发更为严重的系统性风险。所以，加大新基建的投入

既符合中国经济长远发展的利益，还能在一定程度上替代老基建稳增长的作用。 



 

3.   新基建的投资空间估算 

 

根据前文提到新基建的七个领域，我们对新基建做一个初步测算，结果如下： 

 

5G基建预计 2020年投资规模约为 2400~4800亿元之间。根据中国信通院

的预测，到 2025年中国 5G基建投资 5年累计规模将达到 1.2万亿元，如果 2020

年按总额的 20%至 40%计算，2020年 5G基建投资规模约在 2400亿元至 4800

亿元之间。 

 

特高压预计 2020年投资规模约为 816~1224亿元之间。国家电网 2020年的

投资计划为 4080亿元，假设特高压占比在 20%至 30%之间，预计 2020年特高

压的投资规模约为 816亿元至 1224亿元之间。 

 

城际高速铁路和城际轨道交通预计 2020年投资规模约为 5600~7200亿元之

间。根据发改委新闻发言人的表态，2020铁路建设的重点为“将推进川藏铁路规

划建设，加快推进长江沿江高铁、沿海高铁等‘八纵八横’高铁骨干通道项目和中

西部铁路建设，积极支持京津冀、长三角、粤港澳大湾区等重点城市群、都市圈

城际铁路、市域（郊）铁路规划建设，推进枢纽配套工程和铁路专用线等‘最后

一公里’项目建设”。2019年铁路投资约为 8000亿元，假设 2020年与 2019年基

本持平，其中 70%至 90%的项目用于城际高速铁路和城际轨道交通，那么 2020

年城际高速铁路和城际轨道交通投资约为 5600亿元至 7200亿元之间。 

 

新能源汽车充电桩预计 2020年投资规模约为 120~360亿元。据统计，截至

2019年底，新能源汽车保有量为 381万台。根据《电动汽车充电基础设施发展

指南（2015-2020年）》中的规划，到 2020年计划新能源汽车的保有量达到 500

万台。那么，2020年新增新能源汽车约有 120万台，按照车桩比在 1：1到 3：1

之间计算，预计 2020年充电桩大约在 40万台至 120万台之间，假设一个充电桩

的平均成本在 3万左右，预计 2020年新能源充电桩投资规模约为 120亿元至 360

亿元之间。 

 

大数据中心预计 2020年投资规模约为 1800亿元。根据《全球智慧城市支出

指南》（IDC Worldwide Smart Cities Spending Guide，2019H1）的预测，2020年

中国 IDC的支出约为 266亿美元，约合人民币 1800亿元。 

 

人工智能预计 2020年投资规模约为 200~300亿元。根据中商产业研究院的

估算，2020年人工智能产业规模将达到 710亿元，较 2019年增加 210亿元。所

以，我们预测 2020年人工智能投资规模约为 200亿元至 300亿元之间。 

 

工业互联网预计 2020年投资规模约为 1000亿元。根据前瞻产业研究院的测

算，预计 2020年工业互联网将达到近 7000亿元，较 2019年约增加 1000亿元。

所以，我们预计 2020年工业互联网投资规模约为 1000亿元。 

 



综上，预计 2020年新基建的规模约在 1.19~1.67万亿元，占 2019年固定资

产投资规模（55万亿元）的 2%~3%，占 2019年基建投资规模（18.2万亿元）

的 6.5%~9.2%。 

 

另外，需说明的是，我们对 2020年新基建投资规模的测算是在既定假设下

得出的，现实情况可能会由于新冠肺炎疫情的发展、政府逆周期调节力度、海外

不确定性事件冲击等因素导致新基建实际投资规模较估算值出现较大变化。 

 

4.   新老基建将在较长一段时间内并存 

 

近期，多个省市发改委公布了 2020年的投资计划规模，据统计 13个省市预

计投资规模达到 25万亿元，2020年年度计划约为 5万亿元。市场将这一数字与

2008年的“4万亿”进行比较，认为基建投资将会迎来新一轮井喷。特别地，政府

高度重视新基建，部分观点认为新基建将会类似 2008年那样迎来新的发展高峰

期。但是，从体量、就业和产业周期来看，我们认为，对新基建能否替代老基建

应保持谨慎态度，主要理由如下： 

 

从体量规模来看，新基建短期内不具备取代老基建的可行性。如前文的测算

显示，新基建占基建投资规模的比例不足 10%。虽然由于低基数可以实现较高的

增速，但是至少五年内新基建在规模上难以超过老基建。 

 

从稳就业的角度来看，新基建属于技术密集型产业，吸纳就业的能力有限。

中国目前 14亿的人口，以 60%的城镇化率计算，城镇人口规模约为 8.4亿人，

假设适龄劳动人口占比为 60%，那么城镇适龄劳动力约为 5亿人。而中国目前的

科技巨头，腾讯和阿里的雇员人数分别约为 6万人和 10万人，合计才 16万人，

吸纳就业人口的能力非常有限。特别是在新冠肺炎疫情对经济冲击较大的时候，

许多中小企业和民企面临生存危机，加上 2020年有 870万应届毕业生，不论从

职业种类还是数量来看，新基建都难及老基建对中低端劳动力的吸纳能力。 

 

从所处产业周期来看，部分新基建所处行业还处于产业生命周期的早期，

离大量投产和规模应用还有相当长一段距离，短期内经济效益不明显，缺乏商

业吸引力。部分新基建还未形成完整的产业链条，下游需求并未完全释放，要实

现供需之间的良性循环可能还需要较长一段时间。比如，目前政府正在积极推进

的 5G建设，虽然发展前景广阔，但是对于手机用户而言，5G在终端上的体验

与 4G没有明显差异。5G的应用价值更多体现在智能制造、自动驾驶、智能医

生等中高端产业领域，但这些领域还处在产业生命周期早期，也没有形成完整的

产业链条，相关产品还在研发之中。所以，5G基建要实现较高的投资回报率可

能还需要相当长一段时间。 

 

因此，即便目前政府加快新基建的建设步伐，新基建离完全替代老基建还需

要较长一段时间，难以挑起稳增长的重担，预计新老基建将在较长时间内并存。 

 

当然，新基建的投入产出率可能会呈现某种非线性特征，即当对新基建的投

入超过一定阈值后，或许会引发新的技术革命，带来社会组织生态的改变，从而



实现中国经济新旧动能的转换。只要这种可能性存在，发展新基建就具有重要的

战略价值和现实意义。 

 

基于此，现阶段投资者对新基建的追捧可能更多是概念层面的，其能否具有

持续发展潜力可能才是决定相关上市公司是否具有投资价值的决定因素。 

 

文章来源：中国首席经济学家论坛 


