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化债与“5%”，如何平衡？  

  

 
 两会制定 2024 年 GDP 增长目标“5%”，对应的经济扩张动能要高于 2023 年。

但年初至 3 月中旬，高频特别是投资品消费、开复工进度不及预期，经济数据
分化、内生动能修复斜率偏平。此外，市场高度关注 2024 年重点省份“化债”
对投资的拖累影响。这一背景下，2024 年“5%”的增速目标该如何完成？ 

 1、“5%”增长，意味着怎样的投资强度？ 

 （1）以 2019 年为基数，2023 年 GDP 复合增速约为 4.67%，2024 年实现 5%

需要 4.74%的复合增速、同比提高 0.07pct。 

 （2）按支出法理解，“5%”增速之下固定资产投资、消费强度均需要进一步
回升。考虑可行性，我们预计 2024 年可能的经济组合是：贸易差额（美元）
同比+0.8%；社零同比+6.0%左右（对应复合增速 4.2%，提升 0.45pct）；固定
资产投资增速需达到+4.5%（复合增速 4.1%，提升 0.1pct）。 

 2、12 省份化债，会对投资形成多少影响？ 

 2024 年投资强度能否如期抬升，一看“稳投资”政策效果，二则取决于重点省
份化债造成的投资缺口有多少。 

 （1）重点省份占全国经济、固投比重大约两成：2023 年，12 个重点化债省市
GDP 占全国比重约 18%，固定资产投资占比约 19%，基建投资占比约 26%。
2023 年 12 个重点省市固投增速加权平均降至-3.4%左右，拖累全国增速约
0.9pct。 

 （2）情形假设：基于重点省市停建、缓建因素，测算重点省市、非重点省市
可能的固投增速组合：假设新建项目 100%停建、50%停建，续建项目参考 2023

年各省固投增速情况，假设在-16%至+16%区间，则 12 省份固投增速对应在-

50%至-10%（对全国固投拖累-10%至-2%），需要 2024 年非重点省份固投增
速达到+8%至+17%，才可实现全国固投增长 4.5%。需说明的是，三大工程、
战略性项目理论上重点省市仍可参与，因此实际固投增速不排除或比我们所测
算的 6 类情况更乐观，半停工假设下的三种情形，我们认为或更具参考性。 

 按 2024 年固投目标计，19 个非重点省市固投加权平均增速或可达 6%，假设
12 重点省市-10%（测算中最乐观的情形），则全国固投同比仅+3.0%，与 4.5%

的目标增速相比，投资缺口约 7779 亿（基于 2023 年固投规模计）。 

 （3）重大建设项目：2024 年重点省份公布的省级重大项目年度计划投资情况
分化较大。如内蒙古、天津、广西、重庆计划年度计划投资规模均高于 2023

年（同比增长 2%至 18%不等），甘肃、宁夏同比有所下降，另外云南昆明公布
的年度计划投资同比-26%左右。综合上述省市公布情况计算年度计划投资额
加权平均增速+7.9%，说明重大项目 2024 年仍有望对地方固投起到一定支撑。 

 3、平衡化债，投资看什么？ 

 （1）超长期特别建设国债，通过中央项目对固投形成补充。结合中央预算报
表信息，或按央地“五五分成”使用，其中中央本级支出或可带来 5000 亿投
资增量。 

 （2）大规模设备更新，或提振七大领域 2024 年设备投资增速加快至 5.7%左
右，对应 2024 年七大领域落地设备投资规模 5.2 万亿，相较于 2018-2023 年
的趋势增速，政策带来增量约 2671 亿。 

 上述两项合计 7671 亿，接近测算的 7779 亿投资缺口，2024 年固投达标压力
仍在，还需要“稳投资”组合切实落地生效。 

 

 风险提示：数据统计、计算或与实际情况存在一定偏差。 
  
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投资主题 

报告亮点 

本篇报告定量测算了 12 个重点省市化债带来的经济影响。 

一是，报告详细拆解了 2024 年若要完成 GDP“5%”的增长目标，所需要的
消费和固定资产投资强度/增速应达到多少，提出社零应增长 6%、固定资产
投资增长 4.5%的经济组合。 

二是，报告第二部分详细测算了 12 个重点省市化债导致的项目停建缓建，对
固定资产投资的拖累可能达到多少，借助情形假设的方法，试图定量来评估
化债对经济增长的影响。 

三是，根据当前总量层面的“稳增长”工具，讨论是否足以弥补化债对投资
造成的拖累。在第三部分重点测算了超长期特别国债、大规模设备更新政策
预计将带来的投资增量。结合第二部分所测算的结论，得到 2024 年固投达标
或仍面临一定压力，还需“稳投资”政策组合切实生效。 

投资逻辑 

首先，报告第一部分讨论了 2024 年经济增速若要达到 5%，对应的经济增长
强度水平。按照 GDP 支出法的框架，拆解出 2024 年 GDP 达到 5%所需要的
消费、投资、净出口增速，提出 2024 年固定资产投资增速或需达到 4.5%的
目标。 

其次，报告第二部分试图定量测算 12 个重点省市化债，可能对 2024 年投资
造成的拖累幅度，评估化债带来的经济影响。 

1）2017 年-2023 年 12 个重点省市占我国 GDP、固定资产投资的比重约两成
左右，但近年来各省市投资增速均趋于放缓。 

2）报告梳理了 7 个已披露数据的重点省/市 2024 年重大项目投资计划情况，
发现其年度计划投资加权平均约 7.9%，重大项目若按目标推进，或仍可支撑
重点省市固投。 

3）通过情形假设的方式，对化债带来的停建、缓建影响试图作定量评估。按
12 个重点省市新建项目全面停增、半数停增的假设，且续建增速参考 2023 年
重点省市实际固投增速区间，计算出 6 种情形下，化债对投资造成的影响，
以及为实现全国固投达标 4.5%，其他非重点省市所需的固投增速组合。 

4）按照乐观情形下的 12 个重点省市固投增速-10%、19 个非重点省市固投目
标增速加权平均 6.0%左右，得到全国固投增速加权平均 3.0%，与固投达标
增速 4.5%，存在约 7779 亿投资缺口。 

最后，报告第三部分定量评估当前“稳投资”政策组合，可能带来的投资增
量。着重测算了大规模设备更新、超长期特别国债或分别带来 2671 亿、5000

亿左右的投资增量，合计约 7671 亿，接近测算的 7779 亿投资缺口，说明投
资达标压力仍在，还需要“稳投资”政策组合切实发力显效。 
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2024 年两会制定“5%”的 GDP 增速目标，对应的经济扩张动能要高于 2023 年。

但年初至 3 月中旬，高频特别是投资品消费、开复工进度不及预期，经济数据分化、内

生动能修复斜率偏平。此外，市场高度关注 2024 年重点省份“化债”对投资的拖累影响。

这一背景下，2024 年“5%”的增速目标该如何完成？ 

一、“5%”增长，意味着怎样的投资强度？ 

基数抬升，“5%”对应经济增长强度高于 2023 年。以 2019 年为基数计算各年复合

增速评价经济增长强度，2023 年 GDP 复合增速约为 4.67%，2024 年实现 5%增速需要

4.74%的复合增速，比 2023 年高 0.07pct。 

图表 1  2024 年 GDP 增速 5%对应经济增长强度高于 2023 年 

 

资料来源：Wind，华创证券 

     按支出法理解，“5%”增速之下固定资产投资、消费强度均需要进一步回升。按照

2023 年数据，最终消费支出、资本形成总额、货物和服务净出口占 GDP 比重分别 54%、

43%、3%左右，由于净出口占比较低，影响能否实现增长目标的主要是消费和投资。逐

项看： 

（1）最终消费支出：社零规模占最终消费支出规模约 76%左右。我们计算 2023 年

最终消费支出同比约 6.5%，社零同比增速 7.6%、对应 4 年复合增速 3.5%。假设这一消

费动能持稳，则 2024 年社零读数仅有 4.1%，将对增速形成拖累，因此消费动能需要较

去年提高。 

（2）资本形成总额：固定资产投资规模占资本形成总额比重在 90%以上。历史上分

项增速与固投增速较为接近（2023 年资本形成总额增长 2.8%、固投为 3%左右）。2024 年

逆周期调节力度增强，加之去年是低基数，预计固投增速大概率在 3%以上。 

考虑可行性，我们预计 2024 年可能的经济组合是：（1）贸易差额（美元）同比+0.8%

左右；（2）社零同比+6.0%左右（对应五年复合增速 4.2%，提升 0.45pct）；（3）固定资产

投资增速需达到+4.5%（五年复合增速 4.1%，提升 0.1pct），则可实现 GDP 增长 5.0%。 
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图表 2  2024 年 GDP 增速 5%目标下可能的经济组合 

 

资料来源：Wind，华创证券预测 

二、12 省份化债，会对投资形成多少影响？ 

据 21 世纪报道，2023 年 6 月-7 月地方已上报建制县隐性债务风险化解试点方案，

且 10 月初监管部门已批复方案及额度，并向 12 个重点省份倾斜（据财新报道，12 个重

点省份包括天津、内蒙古、辽宁、吉林、黑龙江、广西、重庆、贵州、云南、甘肃、青

海、宁夏）。 

2024 年投资强度能否如期抬升，一看“稳投资”政策效果，二则取决于重点省份化

债造成的投资缺口有多少。对于前者，需要“边走边看”、持续观察；对于后者，可以从

12 省份占全国投资和经济比重，以及 2024 年各省市重大项目公布情况推算地方投资下

行程度，进而大致判断对全国固投增速的影响。 

（一）12 个重点省份，占经济影响几成？ 

1、存量视角：投资、经济总量占比约为 20%左右 

GDP 方面，12 重点省份占全国比重大约 18%。2018 年以来 12 省份经济总量占比稳

定在 18-20%区间，其中辽宁、重庆、云南、广西、内蒙古占比相对更高，均超过 2%。 

图表 3  2023 年 12 重点省份 GDP 占比合计约 18%左右 

 

资料来源：Wind，华创证券测算 
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固定资产投资方面，12 省份合计占比近 20%。2017 年之后各省不再公布年度固定

资产投资总规模，仅公布累计同比。受限于数据可得性，我们暂按照累计同比计算固投

累计值，同样口径计算全国固投累计值（与公布值存在差异），进而计算各省占比。2017

年之后这一方法计算的 12 省市固投占比趋于回落，2023 年占比大约 18.9%左右，区域上

广西、重庆、云南占比均为 3%左右，高于其他重点省市。 

图表 4  2023 年 12 省固投占比 20%左右  图表 5  2023 年广西、重庆、云南固投占比相对较高 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券测算  注：按各省 2017 年固投规

模、2018-2023 年累计增速计算。 
 

资料来源：Wind，华创证券测算  注：占比计算分子为各省累计

同比倒算累计值，分母为全国固投累计值（按累计同比计算）。 

   基建投资方面，已公布 2023 年度基建投资的 10 个重点省市占比约 21%，考虑未公

布省市历史情况，12 省市合计占比或在 26%左右。由于各地公布基建投资口径不同，我

们分别统计各自口径下的占比情况。（1）不含电力基建投资：2023 年内蒙古、吉林、重

庆、宁夏合计占全国比重约为 8.5%左右（黑龙江不公布）；（2）全口径基建投资：2023 年

天津、辽宁、广西、贵州、云南、青海合计占比 13%左右（甘肃不公布）。将两类占比汇

总看，上述 10 省市基建占比大约为 21.5%左右，2018 年以来保持在 20%-24%区间。另

对于黑龙江、甘肃，2017 年开始就不再公布基建投资增速情况，我们可参考 2016 年数据

（两省占比分别 3%、2%），得到 12 省市基建投资占全国比重大约为 26%左右。 

图表 6  按窄口径公布基建投资的省份占比情况  图表 7  按全口径公布基建投资的省份占比情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券测算  资料来源：Wind，华创证券测算 
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图表 8  除黑龙江、甘肃未公布外，2023 年 10 省份基建投资占比约为 21% 

 

资料来源：Wind，华创证券测算 

2、纵向对比：近年来重点省市固投增速趋缓 

2021 年以来，12 个重点省份固投增速逐步回落。我们按照 12 重点省份占全国固定

资产投资规模的比重（图 5），以及各省公布的 2018-2023 年固定资产投资增速，大致计

算重点省份的固投加权平均增速。发现：2022 年重点省市加权平均增速或在+2.1%左右，

2023 年相同方法计算的加权平均增速或下滑至-3.4%，主要由于天津、广西、黑龙江、云

南、青海 2023 年固投增速转负或降幅扩大所致。 

图表 9  2023 年 12 个重点省份加权平均增速降至-3.4%  
图表 10  2023 年多个区域固投增速较 2022 年继续回落

（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

基建方面，区域分化较大，其中 2023 年天津、云南、宁夏基建增速下滑比较明显。

12 个重点省市披露基建数据口径不同（参考图表 8），其中：（1）内蒙古、吉林、黑龙江、

重庆、宁夏披露不含电力的基建投资增速；（2）天津、辽宁、广西、贵州、云南、甘肃、

青海披露包含电力行业的基建增速。我们分别统计 2018 年以来两类口径下的部分重点省

份基建投资加权平均增速情况，其中 2023 年黑龙江、广西、青海三个省份没有披露基建

增速，故在计算当年加权平均增速时已予以剔除。 

1、不含电力口径：这一口径下的 5 个重点省市基建加权平均增速，在 2018-2023 年

分别为-7%、-1.8%、+1.6%、+4.7%、+11.7%、+7%（2023 年黑龙江数据缺失），自 2020

年以来，其加权增速持续高于同口径的全国基建增速。 
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2、广义口径：2018-2023 年这一口径下的 7 个重点省市基建加权平均增速分别为：

+6.7%、-1.6%、+6.4%、+5.5%、+9.7%、-2.4%（2023 年青海、广西数据缺失），需要注

意的是，云南、天津当年基建增速下滑较多，导致基建加权平均增速明显回落。 

图表 11  不含电力口径下，5 个重点省市、全国基建增

速情况（%） 
 

图表 12  全口径下，7 个重点省市与全国基建增速情况

（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券 注：2023 年黑龙江数据缺失  资料来源：Wind，华创证券 注：2023 年青海、广西数据缺失 

（二）化债对投资的拖累可能有多大？ 

12 省市公布的 2024 年度固定资产投资增速目标，相比 2023 年多有下滑。另外，从

2023 年 12 个重点省市固投达标情况看，除了内蒙古之外，其他省市固投增长均未达标，

其中有 6 个地区为负增长。 

图表 13  全国各省市 GDP 增速目标、固定资产增速目标及实际完成情况（2023-2024 年） 

 

资料来源：各省市政府工作报告，华创证券整理 注：灰色底色为 12 重点省市。 
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2024 年化债，或导致全国固投增速下滑多少？ 

1、情形假设：乐观情形下，重点省市固投或同比-10%左右 

我们分情形进行测算，思路是：假设 12 重点省市新建项目的停工比例（分为全面停

增、半停增），另根据去年 12 重点省市固定资产投资增速，作为续建项目增速的参考（图

13，假设为-16%至+16%）。再根据 2024 年各省公布的重大项目建设计划，对于新开工、

续建项目的年度计划投资规模的相对比重（各省大致为 40%、60%），计算出不同停建、

缓建情形下，12 重点省市 2024 年固定资产投资增速可能下滑的幅度。以及，在各种情形

下，需要其他非重点省市匹配多少固投增速，才能够达到全国固投增长 4.5%的要求（详

细测算如图 14）。 

1、情形一、情形二、情形三：12 省市新建项目完全停增的情形。在续建项目投资同

比-16%、持平、+16%三种情形下，12 省市固投增速分别为-50%、-40%、-30%。最谨慎

的情形下，12 省市对全国固投的拖累或达到 9.4pct，其他非重点省市固投增速需要达到

17%，才可以实现 4.5%的固投目标。 

2、情形四、情形五、情形六：12 省市新建项目停增 50%。当续建项目同比-16%、

持平、+16%三种情形下，12 省市固投同比分别-30%、-20%、-10%，为实现固投增长 4.5%，

其他省市固投增速分别需要达到 12%、10%、8%。考虑到三大工程、战略性项目重点省

市仍可参与，因此半停工假设下的这三种情形，我们认为或更具参考性。 

图表 14  测算重点省份新建、续建项目不同情形下，实现固投增速“4.5%”目标的可能组合 

 

资料来源：华创证券测算 
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