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◼ 基建：未来5年投资金额有望接近1900亿美元，交通与电力为发力重心。东南亚作为世界上全球人口密集程度较高的区域随着经济

的高速发展，对基础设施的需求也在持续提升。从各国披露的数据来看，2023年东南亚6大主要国家基建投资超过1400亿美元。从

资金端来考虑，过去东南亚各国的基建投资中有80-90%均来源于公共财政的支持，且近年来东南亚私人部门资金参与基建项目的投

资规模持续回落，因此要保持相对较高的增速则需要国家公共财政的持续发力。从远期规划来看，各国均针对3-5年计划了相应的基

建安排，预计2028年东盟6国基建规模有望接近1900亿元，复合增速约6%。分项目来看，能源类基建投资有望达到470亿美元，交

通类投资有望达到940亿美元，预计能有效带动相关传统金属商品需求。

◼ 地产：未来5年销售规模有望超过3600亿美元，发展潜力巨大。随着近年来东南亚经济持续发展，城镇化率不断提升，当地居民的

购房需求在疫情之后迎来充分的释放。根据第三方咨询机构披露，目前东南亚地产市场销售规模达2700亿美元，其中人口最多的印

度尼西亚成为东盟六国中市场规模最大的国家。从短期来看，目前东南亚多数国家房价收入比和月供收入比均接近中国的水平，明

显高于美国日本等发达国家，反映当地房价目前处于高位，不利于短期需求的充分释放。从长期来看，除新加坡以外，其他东盟五

国的人口结构仍然相对年轻，大部分国家50岁以下人口占比超过75%。此外，多数东南亚国家的城镇化率处于10-20年以前的中国，

预计东南亚地产仍有超过10年的长景气度。综合考虑，我们预计2029年东盟六国房地产复合增速有望超过6%，合计规模超过3600

亿美元。

◼ 商品需求的影响：未来5年东南亚工业金属复合增速有望为6%。根据前面关于东南亚地产基建的分析和预测，我们得到2023-2028

年间地产基建总投资额从4000亿美元上涨至5500亿美元。根据地产和基建针对不同大宗商品的消耗情况，我们算出未来5年东南亚

建筑用钢增速为6.1%，总量超过1.2亿吨；电力用铜增速为5.9%，总量约为205万吨；建筑用铝增速为6.2%，总量增长至530万吨。

核心观点：蓄势待发，工业品需求增长可期
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◼东南亚作为世界上全球人口密集程度较高的区域（整个东南亚面积为450万平方公里，该区域人口共有

约7亿人），随着经济的高速发展，对基础设施的需求也在持续提升。从各国披露的数据来看，2023年

东南亚6大主要国家基建投资超过1400亿美元，约占该地区GDP总值的4%，其中印尼由于国土面积最

大、人口最多，因此成为东南亚基建投资最高的国家（金额超过280亿美元）。从基建发展综合指数来

看，东南亚各国均排名“一带一路”沿线国家的前十名，成为当前全球基建投资的热门区域。

东南亚基建情况总览：六大主要国家基建投资超过1400亿美元

2023年东南亚基建投资超过1400亿美元 东南亚各国一带一路基建指数中印尼排名最高

资料来源：各国政府网站，中国对外承包工程商会，中信期货研究所
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东南亚基建情况总览：营商环境优化及较低成本助力基建发展

东南亚一带一路环境指数排名 东南亚一带一路需求指数排名

东南亚一带一路热度指数排名 东南亚一带一路成本指数排名

◼ 从基建发展指数的分项来看，东

南亚之所以基建投资热度较高的

原因是东南亚各国持续优化营商

环境，在市场准入、财政税收等

方面出台优惠政策；此外各国也

充分发挥在劳动力资源、生产制

造成本等方面的比较优势，以参

与全球产业链转移与供应链重构

为契机，推动交通、电力、房建、

通信等领域的一批重点项目落地。

◼ 从投资环境来看，新加坡得益于

稳定的政治环境及良好的主权偿

债能力，排名东南亚各国第一；

印尼由于整体地理形势复杂以及

人口数量较高，基建发展需求排

名第一。

资料来源：中国对外承包工程商会，中信期货研究所
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◼考虑到基础设施项目通常是大项目，有多重风险且耗时长以及需要大量的资金。此外它们对环境有巨大

的影响，需要很长时间才能看到实际的经济回报，因此基建项目的资金来源通常以政府支持为主。根据

各国披露的数据显示，2015年东南亚各国的基建投资中有80-90%均来源于公共财政的支持，反映过去

私人资金参与基建项目的意愿有限。然而由于新冠疫情的冲击，东南亚各国的债务水平均有所上涨，为

对冲政府投资基建的资金压力，公私部门合作以及外国直接投资成为近年来东南亚基建的新增资金来源。

资金端：公共投资是最重要的部分，私人投资支持有限

东南亚各国基建投资占比中公共投资仍是较为重要的环节 银行和外资流入占资金比例不到8%

资料来源：公开资料整理，中信期货研究所
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财政端：2023年东南亚各国财政支出均出现明显上涨

◼ 2023年以来，由于美国尚未开启降

息、欧洲经济疲弱以及中国复苏不

及预期，东盟六国的外需均受到较

大冲击。在外需没有明显起色之下，

内需通过财政端支持成为稳定东南

亚经济增速的主要抓手，其中菲律

宾财政支出同比涨幅接近8%，增

速处于东盟6国之首。

2024年一月印尼财政支出处于高位

2023年马来西亚财政支出同比有所增长 2023年新加坡财政支出同比大幅增长

2023年泰国财政支出保持小幅增长

2023年菲律宾财政支出同比大幅增长

资料来源：Wind，中信期货研究所
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◼根据世界银行PPI数据库可知，近年来东南亚私人部门资金参与基建项目的投资规模持续回落，仍未恢

复到疫情前的水平。从绝对金额来看，2023年东南亚五国的私人部门投资基建项目金额为42.2亿美元，

相比2017年220亿美元的投资下滑超过80%，背后的原因是俄乌战争导致上游原材料成本持续上涨，基

建项目的收益率被进一步压缩，私人部门投资意愿被显著打击。从私人部门资金的参与项目类型，主要

集中在BOT（建设-运营-转让）和BOO项目（建设-拥有-运营）。

私人部门资金：投资意愿显著回落，主要参加BOT项目

私人资金参与基建项目在2017年达到高峰，近年持续回落 近二十年以来私人资金参与的项目类型主要是BOT和BOO

资料来源：PPI，中信期货研究所
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我国参与情况：东盟六国合同金额超400亿美元

我国对外承包亚洲项目金额超1400亿美元 我国对外承包印尼项目金额超140亿美元

我国对外承包工程项目中亚洲占比最高 我国对外承包亚洲项目中印尼占比最高

◼ 根据我国针对“一带一路”的

建设部署，基础设施是整体的

优先领域，从效果来看是既带

动了东南亚的经济发展，也为

维护地区和平与稳定作出了贡

献。考虑到我国自身强大的基

建输出能力，我国在亚洲领域

的基建投资近年来显著提升。

从新签合同额的洲别分布看，

2020年亚洲共有1429.7亿美元，

同比增长1.3%, 占当年新签合

同总额的54%。而在亚洲的投

资中，印尼的占比最高（超过

10%），东盟六国合计占比约

为29%。

资料来源：Wind 中信期货研究所
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◼根据2020年度中国对外承包工程统计公报显示，我国新签合同额合计2555.4亿美元，同比下滑1.8%，

其中一般建筑（640亿美元，占比25%）、交通运输建设（633.3亿美元，占比24.8%）以及电力工程建

设（507亿美元，占比19.9%）占据投资行业前三名。从细分项来看，我国主要落地项目的领域在住宅、

公路、铁路、电站，对应的是中国建筑、中国电建、中国中铁和中国能建等央国企，意味着借助我国央

国企在本土充分的建设经验，其能够有效扩展海外基建市场。

我国参与情况：重点行业在建筑、交通、电力

新签合同额主要集中在建筑、交通及电力 完成营业额主要集中在建筑、交通及电力

资料来源：中国对外承包工程商会，中信期货研究所
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◼为了能够对东南亚基础设施建设情况有更为清晰的认识，我们选取了东南亚各国公路、铁路、机场、港

口以及电力总装机量的人均指标和单位密度指标，并且与我国进行对比。从人均和密度指标来看，除新

加坡以外，其他东南亚国家在高速公路、铁路、电力装机量等指标均显著落后于中国，其中菲律宾和印

尼是落后程度较高的国家。而由于东南亚各国基本上都处于沿海地带以及对外贸易量大，因此港口、机

场等建设基本符合当地的需求。因此从必要性来考虑，后期东南亚重点建设落在交通以及电力。

发展基建的必要性：交通和电力领域仍远远落后于我国

国家
人均公路总里
程（万公里/
百万人）

人均高速公路
里程（公里/
百万人）

人均铁路总
里程（公里
/百万人）

人均机场
（个/百万
人）

人均港口
（个/百
万人）

人均电力总装
机容量（兆瓦
/百万人）

中国 0.38 125.35 109.77 0.18 0.30 2067.99

新加坡 0.17 204.64 44.98 0.18 0.18 2307.10

菲律宾 0.03 4.47 0.68 0.03 3.51 236.00

印度尼西亚 0.20 9.09 23.59 0.65 4.53 182.62

马来西亚 0.45 56.12 56.49 0.25 0.22 1109.40

越南 0.68 18.27 31.91 0.22 1.83 777.79

泰国 1.06 3.40 74.83 1.12 0.71 696.58

单位面积公路
总里程（万公
里/万平方公
里）

单位面积高速
公路里程（公
里/万平方公
里）

单位面积铁
路总里程
（公里/万
平方公里）

单位面积
机场（个/
万平方公
里）

单位面积
港口（个
/万平方
公里）

单位面积电力
总装机容量
（兆瓦/万平
方公里）

中国 0.56 184.38 161.46 0.26 0.44 3041.67

新加坡 16.39 19191.75 4218.40 17.20 17.20 216371.45

菲律宾 0.11 16.99 2.57 0.10 13.35 896.90

印度尼西亚 0.29 13.10 33.99 0.94 6.53 263.16

马来西亚 0.44 55.18 55.55 0.24 0.21 1090.91

越南 2.03 54.71 95.53 0.67 5.47 2328.88

泰国 1.37 4.39 96.53 1.44 0.92 898.55

东南亚基础设施人均指标落后于中国主要在交通和电力 东南亚基础设施密度指标落后于中国主要在交通和电力

资料来源：公开资料整理，中信期货研究所
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远期规划——菲律宾：未来5年基建投资总额预计超过1600亿

项目名字 类型 项目金额 当前状态 预计完成时间

新百年水源地卡利瓦大坝工程 水利 12.2 进行中 2024

达沃市沿海公路项目 交通 4.3 进行中 2025

跨越帕西格-马里基纳河芒加汉防洪大桥建设项目 交通 16.03 完成审批 2026

安巴尔西穆伊河和棉兰老岛河流防洪及河岸保护工程 水利 39.22 完成审批 2027

萨马尔岛-达沃市连接桥 交通 23.52 完成审批 2027

PNR南长途公路 交通 175.32 完成审批 2028

庞老-塔比拉兰市海上桥梁 交通 7.06 进行中 2028

苏比克-克拉克-马尼拉-巴丹加斯专用铁路 交通 657.75 尚未项目准备 晚于2028

圣胡安尼科大桥第二期 交通 14.37 尚未项目准备 晚于2029

菲律宾的基建旗舰项目主要集中在交通

菲律宾的基建旗舰项目大部分处于进行中 中国参与菲律宾基建旗舰项目情况

◼ 根据菲律宾官网披露，目前当地的基建旗舰项目（2024-

2028年）共有185个，合计9万亿菲律宾比索（约1640亿

美元）。从具体投向来看，主要集中在交通（8万亿比索）

领域；从项目推进情况来看，目前大部分项目处于进行

中（636亿美元，占比36%），尚未完成审批的项目数量

占总体约47%。此外，我国也积极参与到该基建旗舰项

目中，预计涉及金额为170亿美元。

资料来源：NEDA，中信期货研究所
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远期规划——印尼：未来两年将有超过1000亿美元基建落地

印尼国家战略项目建设主要集中在道路和大坝

未来2年有超1700万亿印尼盾（1000亿美元）基建项目完工 中国投资印尼基建项目近年来持续回落

◼ 印尼为了保持经济增长势头，政府决定2022年提出价

值4070亿美元的国家战略项目，主要投向交通、能源、

港口等基础设施以及住房等项目。根据项目的进展情

况来看，2024年将有150万亿印尼盾项目落成，2025

年将有1400万亿印尼盾落成，合计超过1000亿美元的

投资。从我国的投资情况来看，2020年是我国投资印

尼基建项目的高峰，后续投资额持续向下。

资料来源：PSN，中信期货研究所

56

57
16

15

16

12

8

33

道路 大坝 铁路 能源 港口 水利 机场 其他

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2023 2024 2025

万亿印尼盾个
项目数量 金额

-100

-50

0

50

100

150

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2005 2006 2007 2008 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

%百万美元
投资额 同比



13
重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。中信期货不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，
投资需谨慎。如本报告涉及行业分析或上市公司相关内容，旨在对期货市场及其相关性进行比较论证，列举解释期货品种相关特性及潜在风险，不涉及对其行业或上市公司的相关推荐，不构成对任何
主体进行或不进行某项行为的建议或意见，不得将本报告的任何内容据以作为中信期货所作的承诺或声明。在任何情况下，任何主体依据本报告所进行的任何作为或不作为，中信期货不承担任何责任

远期规划——马来西亚：预计未来两年仍有500亿美元投资落地

近年来马来西亚财政拨款支持基建投资持续上涨

马来西亚基建投资主要集中在交通领域 中国投资印尼基建项目近年来大幅回落

◼ 根据第12大马计划披露，政府承诺在2023至2025年，每年至

少拨出900亿令吉推动基建发展的目标，从过去马来西亚政

府财政发展性支出的投向来看，主要领域集中在交通、工业

以及能源公用事业。近年来得益于第12大马计划的支持，马

来西亚投资到基建的财政资金同比实现超过10%的增长。结

合第12大马计划4150亿吉林特（875亿美元）的财政拨款，

预计2024-2025年仍有接近500亿美元的投资落地。

资料来源：马来西亚财政部，中信期货研究所
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远期规划——越南：到2040年基建投资有望达到260亿

越南基建投资规模有望从2020年150亿提升到2040年260亿

越南未来基建投资主要集中在能源和公路 中国投资越南基建项目近年来大幅回落

◼根据全球基础设施展望报告中提到，越南基建投资

规模有望从2020年的150亿提升到2040年260亿，

年复合增速大概为2.5%。按照具体投向来区分，

能源和公路是未来越南基建投资最主要的集中地。

根据我国参与越南基建项目的情况，近年来投资金

额萎缩至4亿美元，相比2020年高峰时期的31亿美

元下滑超过80%。

资料来源：公开资料整理，中信期货研究所
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远期规划——泰国：到2040年基建投资有望达到240亿

泰国基建领域投资有望在2040年达到240亿美元

泰国基建领域投资主要集中在能源和公路 2023年中国投资泰国基建项目接近历史低位

◼根据全球基础设施展望报告中提到，泰国基建投资

规模有望从2020年的140亿提升到2040年240亿，

年复合增速大概为2.7%。按照具体投向来区分，

能源和公路是未来泰国基建投资最主要的集中地。

根据我国参与泰国基建项目的情况，2023年投资

金额缩小至2.7亿美元，相比2020年高峰时期的12

亿美元下滑接近80%。

资料来源：公开资料整理，中信期货研究所
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总结：未来5年基建投资规模接近1900亿美元，增速约6%

预计2028年东盟6国基建投资规模达到1900亿美元

预计2028年东盟6国能源投资规模达到470亿美元 预计2028年东盟6国交通投资规模达到940亿美元

◼ 考虑到东盟国家当前基础设施相比我国仍有较大差距，且未

来经济发展需要基础设施支撑，近年来各国的长期发展规划

中将基建的重要性再度提升，预计2028年东盟6国基建规模

有望接近1900亿元，复合增速约6%。分项目来看，能源类

基建投资有望达到470亿美元，交通类投资有望达到940亿美

元，预计能有效带动相关传统金属商品需求。

资料来源：全球基础设施中心 中信期货研究所
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