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基建需求有望在二季度后期释放
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[Table_Summary]★事件概述

4月 16 日，一季度经济数据公布，广义基建投资增速略有下滑。
部分有色品种会受制造业投资生产预期的影响，后续 4月乃至二
季度的固定资产投资情况以及地方债发行计划受到市场关注。

★一季度基建运行情况梳理

3月全国三大广义基建投资累计同比增速为 8.75%，增速环比 1-2
月下滑 0.21 个百分点，投资增速总体放缓。电力、热力、燃气及
水的生产和供应业累计同比增长 29.1%，环比增加 3.8 个百分点；
水利、环境和公共设施管理业累计同比增长 0.3%，环比微降 0.1
个百分点；交通运输、仓储和邮政业累计同比增长 7.9%，环比降
低 3个百分点。总体来看，电力投资表现十分强劲，水利板块几
乎无显著增量，交运板块表现偏稳，但三月增速明显下滑。

★二季度运行情况跟踪和展望

二季度基建侧的潜在增量，主要可能出现在电力和水利管网侧。
一季度电力投资依然表现强势，后续随着国网季节性招标到来，
以及专项债的发力，电力或将继续发挥逆周期经济调节作用，成
为基建托底的最主要力量；一季度水利侧数据表现偏弱，但去年
至今年多次会议提出积极建设抗洪排涝设施，同时由于一季度水
利投资几乎无增量，后续增速转正概率较大。

★后市展望和投资建议

一季度专项债发行速度显著偏慢，且剩余额度相对充裕，根据各
地区发行计划来看，5-6 月专项债发行量明显增多。考虑到一般
专项债落地基建实物需求侧可能有 1-2 个月时滞，因此预计 6月
需求可能迎来初步释放。落实到锌价，由于冶炼利润在锌价上涨
后有所回升，冶炼减产预期或有所递延，锭紧显性化的时点可能
也会出现在 5月-6 月左右，供需边际走强下，我们依然维持锌价
中期偏多的观点。策略上，宏观情绪减弱下，近期锌价或许出现
回调，但 TC走弱而扰动预期尚在，回调点位可能不会太低，建
议等待回调至均线附近，逢低布局多单。

★风险提示
电力、水利侧投资不及预期，地方债发行超预期。
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1、事件概述

4 月 16 日，一季度经济数据公布，广义基建投资增速略有下滑。部分有色品种会受制造
业投资生产预期的影响，后续 4月乃至二季度的固定资产投资情况以及地方债发行计划
受到市场关注。

2、一季度基建运行情况梳理

根据国家统计局，2024 年 1-3 月份，全国固定资产投资(不含农户)100042 亿元，同比增
长 4.5%，增速比 1-2 月份加快 0.3 个百分点，边际略有回暖。其中，制造业投资增长 9.9%，
增速环比加快 0.5 个百分点；基础设施投资(不含电力、热力、燃气及水生产和供应业)
增长 6.5%，增速环比加快 0.2 个百分点，整体投资增速较 1-2 月均有提升。

广义基建领域，3月全国三大广义基建投资累计同比增速为 8.75%，增速同比去年同期
下滑 2.06 个百分点，环比 1-2 月下滑 0.21 个百分点，投资增速总体放缓。其中，电力、
热力、燃气及水的生产和供应业累计同比增长 29.1%，环比增加 3.8 个百分点，同比大
增 6.8 个百分点，电力投资领域维持较高增速；水利、环境和公共设施管理业累计同比
增长 0.3%，环比微降 0.1 个百分点，较去年同期降低 7.5 个百分点；交通运输、仓储和
邮政业累计同比增长 7.9%，环比降低 3个百分点，较去年降低 1个百分点。总体来看，
3月电力投资表现十分强劲，在去年高基数的基础上续创增速新高，水利板块几乎无显
著增量，交运板块表现偏稳，但三月增速明显下滑。

图表 1：广义基建投资总额同比增速

资料来源：同花顺 iFinD，东证衍生品研究院

图表 2：三大广义基建投资累计同比增速

资料来源：同花顺 iFinD，东证衍生品研究院

从实物生产来看，宏观角度，螺纹价差能够在一定程度上体现基建和地产之间的强弱关
系，3月大小螺纹价差和螺纹线材价呈震荡运行，但长期来看价差趋势性上升，目前位
于历史高位，同时虽然螺纹表观需求处于季节性上升阶段，但表需绝对量处于历史同期
低位，种种迹象均显示地产端已经产生明显拖累。
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图表 3：大小螺纹价差

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 4：螺纹季节性表观需求量

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

水利管网方面，3月镀锌管、焊管成交量运行区间处于偏低位置，接近 2022 年的水平。
一季度 PE管材开工表现不佳，春节后开工堪堪恢复到历史低位，目前已在季节性偏低
水平平稳运行。下游的弱开工和弱成交侧面映衬一季度水利管网侧偏弱的投资情况，此
外三月有色板块的大涨也可能对下游管制件开工和成交的积极性形成一定压制。

交运方面，一季度石油沥青开工率同样位于历史低位，水泥高频数据表现均不容乐观，
水泥发运率、出库量、熟料运转率均处在季节性低点，且回升速度较往年更慢，主要还
是受到地产拖累，道路建设整体不及预期，今年后续水泥出库量和熟料运转率的运行区
间或许会较去年同期下降 20%左右。

图表 5：镀锌板卷周度产量

资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院

图表 6：PE管材季节性开工率

资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院
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图表 7：水泥出库量

资料来源：百年建筑网，东证衍生品研究院

图表 8：石油沥青季节性开工率

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

电力方面，2023 年起，电线电缆开工维持高企，但今年节后恢复位置同比去年偏低，可
能是电力侧招标还未落地。根据对国家电网输变电和特高压项目招标采购梳理，每年国
网招标采购主要集中在三季度；细分月份来看，一季度只有 1月有招标采购，2月和 3
月是采购真空期，其次是 4月和 6-11 月的不定期采购，因此后续国网招可能带来季节性
需求增量，有望继续提振电力下游的开工。从铜铝相关的制成品情况来看，电解铜和铝
线缆开工率水平同比去年均有所上升，处于历史高位水平，但在有色板块大涨后，现货
成交积极性略受打压，但整体开工水平依旧良好。

图表 9：电解铜制杆开工率

资料来源：SMM，东证衍生品研究院

图表 10：铝线缆开工率

资料来源：SMM，东证衍生品研究院
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3、二季度运行情况跟踪和展望

二季度基建侧依然存在一些潜在增量，主要可能出现在电力和水利管网侧。根据现实数
据，今年一季度电力投资依然表现强势，3月累计同比增速甚至创下十年以来的新高，
后续电力或许会继续发挥逆周期经济调节作用，成为基建托底的最主要力量；一季度水
利侧数据表现偏弱，但去年中央财经委员会四次会议和今年两会均提出积极建设抗洪排
涝设施，3月新增专项债近七成也为投向市政和产业区基础设施，同时由于一季度水利
投资增速趋近于 0，后续转正的概率较大，后续水利相关的市政建设项目可能存在补增
可能。

图表 11：今年专项债实际发行量与全年发行进度

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

从专项债的发行来看，截至 4月 16 日，今年专项债新增额度为 3.94 万亿元，目前已用
6543.4 亿元，额度使用率在 16.6%左右，整体发行不及预期。分地区来看，大多数地区
的额度使用率在 20%-30%左右，依然有很多余量等待释出。二季度计划发行情况来看，
目前共有 31 个省市地区披露二季度地方债发行计划，总计地方债额度为 2.07 万亿元。
其中，新增专项债 1.12 万亿元，一般债 0.17 亿，再融资债券 0.78 亿元。分月份来看，4、
5、6 月分别计划发行新增专项债 2288、4574、4299 亿元，新增一般债分别为 444、573、
680 亿元，对比一季度来看，4月增量相对有限，5-6 月专项债计划发行量明显较多。

由于一季度专项债发行速度偏慢，且剩余额度相对充裕，预计二季度中后期专项债发行
将逐渐发力。考虑到一般专项债发行到落实到基建实物需求侧可能有有 1-2 个月时滞，
因此预计 6月会是今年基建需求得到初步集中释放的时点。
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图表 12：二季度专项债计划发行统计

资料来源：Wind，中国债券信息网，东证衍生品研究院

图表 13：二季度一般债计划发行统计

资料来源：Wind，中国债券信息网东证衍生品研究院

4、投资建议

落实到锌价，由于冶炼利润在锌价上涨后有所回升，原本预期于 4月-5 月出现的冶炼减
产预期或有所递延，锭紧逐渐显性化的时点可能也会出现在 5月-6 月左右，供需边际走
强下，我们依然维持锌价中期偏多的观点。策略上，宏观情绪减弱下，近期锌价或许出
现回调，但 TC走弱而扰动预期尚在下，回调点位可能不会太低，建议等待回调至均线
附近，逢低布局多单。

5、风险提示

电力、水利侧投资不及预期，地方债发行超预期。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上
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上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司。公司主要从事商品期货经纪、
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线，通过大数据、云计算、人工智能、区块链等金融科技手段打造研究和技术两大核心竞争力，

坚持市场化、国际化、集团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的目标继续前行。
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