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前文

有色金属消费结构中，相较于铜、铝等品种，锌的新能源需求占比相对有限，而传统

的地产、基建占比最高。终端应用大类来看，基础设施建设占比约 33%，其次是房地产占

比 23%，两者整体耗锌量超过 50%，对锌的需求波动起到至关重要的作用。上一次专题中

我们已经进行了房地产端锌需求的测算，本文则主要预测基建领域锌 2025 年的需求增速。

展望 2025 年，国内政策面明确转向为有托有举的格局，宽信用、增赤字基调已定。

我们对国内 25 年整体需求预期积极乐观，经济增速或有望保持在 5%左右，其中预估基建

投资整体增速在 11.14%，或将带动锌需求同比上升 3.5%。

而除了传统基建外，新基建也指引了结构性的转变，二者对于 2025 年锌需求增速贡

献都不容忽视。

一、我国基建投资与锌消费走势呈现高度相关

基建概念。基建即基础设施建设，是指在基础设施方面进行的完善、改造等社会工程。

传统的基础设施建设对象主要包括铁路、公路、桥梁等交通基础设施；煤炭、电力电网、

热力等能源保障基础设施；水库、水坝等环保水利设施。随着社会信息技术的进步，数字

经济的持续发展，基建内涵逐步从传统的“老基建”向“新基建”拓展。“新基建”主要

包括 5G 通信基站、特高压、城际高速铁路和城市轨道交通、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。

从锌的用途来看，基建中主要应用的是镀锌产品，基础设施建设领域占国内锌消费的

1/3，且主要集中在“老基建”领域，如铁塔、电器设备、板房、钢结构、公路护栏、桥

梁等需要大量镀锌管、板、线材和结构件。“新基建”方面，则主要为特高压铁塔、城际

高速铁路和城市轨道交通等。
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图 1：有色金属消费结构中，传统基建占比最高的是锌

资料来源：新湖研究所

表 1：基建领域锌应用细分

镀锌产品 应用领域 基建分类

镀锌管、板 铁塔、电力塔等通信设备 电力、热力、燃气及水的生
产和供应业

镀锌宽带、窄带 公路护栏 交通运输、仓储和邮政业

镀锌板 船舶制造、集装箱 交通运输、仓储和邮政业

镀锌 H型钢 铁路、机场 交通运输、仓储和邮政业

镀锌钢结构 水利桥梁、堤坝 水利、环境和公共设施管理
业

镀锌钢结构 工业建筑结构、大跨度的工
业厂房和现代化高层建筑

水利、环境和公共设施管理
业

镀锌管：高频直缝焊管、螺
旋埋弧焊管

供水、排水、供气供热、消
防工程

电力、热力、燃气及水的生
产和供应业

资料来源：新湖研究所

我们使用基建固定资产投资增速来研究基建与镀锌消费的关系，可以发现两者呈现高

度相关性。基建的固定资产投资增速和镀锌板产量走势和拐点基本一致。而由于基建项目

的集中度比较高，很多基建项目主要都是由中国建筑、中国铁建、中国交建和中国中铁等

大型央企承担。从这些企业的新签基建订单情况与镀锌板产量增速来看，两者走势和拐点

的高度相关，也可以佐证传统基建对锌消费的带动作用。
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图 2：镀锌板产量与基建投资走势有高度相关性

资料来源：Wind、新湖研究所

图 3：基建上市公司订单与镀锌板产量相关度较高

资料来源：Wind、新湖研究所
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二、预期 2025 年基建带动锌需求同比上升 3.5%

按照市场惯例,有 Wind 口径下的广义基建投资和统计局口径下的狭义基建投资数据。

为方便讨论,我们这里暂以广义基建投资为准。

广义基建投资中，水利、环境和公共设施管理业，交通运输、仓储和邮政业，电力、

热力、燃气及水的生产和供应业，2024 年三者占比分别约为 39.98%、34.77%、25.25%。

可以从下图看到，水利一直是基建中增速变化和绝对值都最高的分项，而近年来交运占比

小幅下降，电力占比逐年提升。

图 4：广义基建投资中各项分项占比

资料来源：Wind、新湖研究所

我们想要观测基建增速及结构变化，主要从政府意愿、资金来源、项目建设三维度。

首先，政府意愿是基建投资的初始驱动力。历史上，财政政策周期和基建投资增速变

动一直有着强相关性。最关键的是年内重大会议以及关键的政策文件,并透过相关措辞,

把握财政政策的主基调以及稳增长的重要性。财政政策越积极,稳增长的地位越高,基建投

资扩张的可能性就越大。

从最近的 2024 年 12 月 9 日中共中央政治局会议上的表述来看，2025 年我国将“实

施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策”、“加强超常规逆周期调节”，是自 2009

年以来最为积极的定调，可以看出政策当局稳增长的决心。
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表 2：1993 年以来中央政治局会议关于货币及财政政策表述

资料来源：新湖研究所

除了财政政策定调以外，GDP 目标也与基建增速存在密切联系，基建投资的回升与 GDP

目标的实现相互印证。2024 年，我国 GDP 同比增长 5.0%，顺利实现了设定的 5%左右的年

增长目标。而 2025 年 1 月中旬以来，各地陆续进入两会时间，截止到 1 月 20 日，31 省

2025 年地区生产总值（GDP）增速目标均已出炉，加权后 GDP 增长目标在 5%以上。这也能

进一步证明，2025 年全国 GDP 增长目标仍大概率在 5%甚至以上，托底基建的发力。
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表 3：31 省市近两年 GDP 目标及调整情况

资料来源：新闻整理 新湖研究所

从资金来源的角度，基建投资的资金来源大致可以分为五类，分别为国家预算内资金、

国内贷款、利用外资、自筹资金和其他资金。其中，国家预算内资金、国内贷款和自筹资

金是基建投资的最主要资金来源，三者累计占比在 90％左右。自筹资金范围最广泛，主

要包含政府性基金支出（包含土地出让支出和专项债）、城投债、PPP、非标融资等。

从财政来看，预计 2025 年我国狭义、广义赤字率均有望明显扩张，类财政政策也有

望出台，目前市场普遍预期 2025 年财政赤字可能大幅提升至 4%-4.5%，特别国债以及地

方政府专项债发行规模可能大幅提升。2025 年 1 月新增地方专项债发行进度较快。
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图 5：2019 年至今新增地方政府专项债发行进度

资料来源：Wind 新湖研究所

此外，2025 年基建投资的结构也有较大的探讨价值。基建的资金来源可分为中央及

地方政府。在化债背景下基建投资结构可能偏向于，中央为建设和支出主体的，通过特别

国债支出的领域的基建建设可能会偏强，反之，地方政府为建设和支出主体的基建建设可

能会偏弱。从 2024 年基建的结构表现来看，确实如此：由中央主导支出责任的铁路投资、

通过特别国债支出的水利投资增速偏强，2024 年累计同比分别为 13.5%、41.7%；地方政

府主导支出责任的公路投资、公共设施管理业投资偏弱，2024 年累计同比分别为-1.1%、

-3.1%。

图 6：基建投资各项增速（细分）

资料来源：Wind、新湖研究所



XINHU REPORT 8

从锌下游需求分布来讲，基建中占比较大的仍在交通运输（公路、铁路、轨道交通等）

板块，其次是水利、电热力。从结构上看，年内基建投资回升的关键在于道路运输业和公

共设施管理业。而我们认为，2025 年基建投资结构较 2024 年或有所变化，在 2025 年财

政上切实化解地方债务问题的目标下，地方主导的交运投资或将有明显回升，而外加水利、

电力投资仍有望保持较高景气度。

从具体高频数据来看基建项目开展情况。市场分析中常见指标，如挖掘机开工小时数、

水泥价格指数、石油沥青开工率、螺纹钢价格等。其中，挖掘机开工小时数自 2024 年 9

月以来同比有明显回升，沥青装置开工率也有超季节性表现。

图 7：挖掘机开工小时 图 8：石油沥青装置开工率

资料来源：Wind 新湖研究所 资料来源：Wind 新湖研究所

综上，我们对 2025 年我国基建及主要分项预估如下：水利、环境和公共设施管理业/

交通运输、仓储和邮政业/电力、热力、燃气及水的生产和供应业同比分别为 4%/10%/24%，

预估基建投资整体增速在 11.14%，将带动锌需求同比上升 3.5%。
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图 9：基建投资三大项增速

资料来源：Wind、新湖研究所

三、新基建助推 2025 年锌下游需求

2025 年锌需求增速中离不开“新基建”需求的带动。

“新基建”主要包括 5G 通信基站、特高压、城际高速铁路和城市轨道交通、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。

虽然相对于传统基建，新基建项目涉及锌的需求相对有限，但也提供了新的消费增量。

主要为城际高速铁路和城市轨道交通、特高压铁塔等。

在投资规模上，过去五年，轨交建设投资年均超 5000 亿元，在基建投资中占比稳定

于 15%-20%区间，是当之无愧的基建“压舱石”。

城市轨道交通方面，2024 年全年，我国新增城市轨道交通运营里程 748 公里。全国

城市轨道交通建设投资规模在 2020 年达到 6286 亿元的最高峰之后，近几年持续回落。主

要原因方面，2018 年 11 月以后，国家发改委密集批复了重庆、长春、上海、武汉等一系

列城市的轨道交通规划，这些规划期限一般为 5—6年，因此大多在 2024 年前后结束。而

2025 年国铁集团的年度工作会议上，出现“反转”，25 年计划完成 5900 亿元的基建投资，

投产新线 2600 公里，新一轮规划申报正在密集展开，等待批复。

城际高铁方面，2024 年全国铁路完成固定资产投资 8506 亿元，同比增长 11.3%，持

续保持高位运行；投产新线 3113 公里，其中高铁 2457 公里。截至 2024 年底，全国铁路

营业里程达到 16.2 万公里，其中高铁 4.8 万公里。2025 年正好是“十四五”规划的最后

一年，我国的铁路建设也在加速冲刺。根据最新消息，2025 年共有高速铁路、普速铁路，
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以及扩能改造工程等 28 个重点项目有望开工。

图 10：全国高铁新增里程 图 11：全国轨道交通新增里程

资料来源：国家统计局 新湖研究所 资料来源：城市轨道交通协会 新湖研究所

另外，在电网建设中，锌主要应用在输电铁塔及其配套的线路金具防腐镀层，比如镀

锌钢绞线等，而特高压铁塔用量通常是普通铁塔的 2-5 倍。本文我们着重测算下特高压铁

塔项目带来的锌需求增速。

在特高压建设中，输电铁塔投资占比在 16%左右，据测算，镀锌铁塔的耗锌量大概在

33KG/T，按全年特高压线路长度新增量 6000 公里计算，每公里耗钢量为 220kg，耗锌量

约为 4.36 万吨，占到我国锌年消费量的 0.7%。

2025 年我国特高压项目有望核准“四直四交”，特高压投资金额或达到 1120 亿元，

同比增速约 34%。结合项目最新进展情况，我们预计 2024 年底-2025 年上半年特高压有望

迎来需求高峰。当然，由于特高压耗锌占总体消费量占比较小，对消费增长的贡献有待进

一步提升。

图 12：我国超高压及特高压电网增速 图 13：特高压投产情况预测

资料来源：国家统计局 新湖研究所 资料来源：国家电网 新湖研究所
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