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[Table_Summary]★9月广义基建投资情况梳理

9月全国三大广义基建投资累计同比增速为 9.26%，增速环比 1~8
月增加 1.39 个百分点。电力、热力、燃气及水的生产和供应业累
计同比增长 24.8%，水利、环境和公共设施管理业累计同比增长
2.8%，交通运输、仓储和邮政业累计同比增长 7.7%。总体来看，
9月三大广义基建投资增速回升，电力侧表现高位偏强，交运和
水利侧均出现边际改善。

★9月专项债发行情况分析

截至 10 月 20 日，专项债累计发行进度达 91.9%，较上月同期增
加 22 个百分点。9月新增专项债发行量 10279 亿元，实际发行量
超计划额度约 4142 亿元，其中有 29.8%为特殊新增专项债，专项
债发行额度远超预期。9月底专项债发行显著提速，发行进度已
超过去年季节性水平，四季度专项债多计划投放于 10 月。

★后市展望和投资建议

9月基建实物工作量总体低位运行，国庆过后需求侧出现宏观拐
点，经济数据的映射表现为起底回升。目前需求侧的回升幅度难
言乐观，更多是季节性的修复和前期未批复项目的启动，我们推
测新增项目的集中动工或有所延后。由于水利侧多为待完工项
目，而电力侧项目多已在高开工运行，后续需持续观察交运侧订
单的改善程度，需求的显性回升更可能实现于四季度中期。

就锌价而言，10 月冶炼复产、库存累库，短期对锌价形成压制，
但前期原料库存逐步消耗，叠加部分炼厂存有冬储预期，矿端矛
盾具在，料后市炼厂提产有限；需求侧修复趋势不变，后续资金
落地后改善力度有望增强，最终可能表现为锌价中枢的缓慢上
移。风险方面，警惕美国大选相关消息扰动放大商品波动，以及
长协签订临近下矿冶博弈形成的供应冲击。

策略方面，中期低多思路不变，单边推荐关注回调买入机会；套
利角度，基本面仍在修复途中，且目前结构入场盈亏比尚可，可
继续关注远月正套和内外反套。

★风险提示
特殊债发行超预期，新增项目有限，实物工作量不及预期。
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1、事件概述

10 月 18 日，9 月固定资产投资数据公布，广义基建投资增速边际回升。三季度末期，
新增专项债延续超预期发行，特殊新增专项债的挤占效应如何？四季度专项债剩余额度
怎么分配？10 月实物工作量有所回升，后市改善的领域和力度如何？

2、9 月广义基建投资情况梳理

根据国家统计局，2024 年 1~9 月份，全国固定资产投资（不含农户）378978 亿元，累计
同比增长 3.4%，持平上月。其中，制造业投资增长 9.2%，前值 9.1%；房地产开发投资
下降 10.1%，前值-10.2%，制造业和地产端在经历连月下滑后均出现边际好转，设备更
新等政策见效。基建端，基础设施投资(不含电力、热力、燃气及水生产和供应业)增长
4.1%，累计增速环比下降 0.3 个百分点，而包含电力口径的基础设施投资累计同比增长
9.26%，累计环比增加 1.39 个百分点，电力侧依然作为最关键的增量贡献领域。总体来
看，10 月固定资产投资表现回暖，开始逐渐发力拉动经济回升。

广义基建领域，1~9 月全国三大广义基建投资累计同比增速为 9.26%，增速同比去年同
期下滑 0.62 百分点，环比 1~8 月增加 1.39 个百分点。其中，电力、热力、燃气及水的
生产和供应业累计同比增长 24.8%，环比增加 1.3 个百分点，同比增速微降 0.2 个百分点；
水利、环境和公共设施管理业累计同比增加 2.8%，环比增加 1.6 个百分点，较去年同期
增加 2.9 个百分点；交通运输、仓储和邮政业累计同比增长 7.7%，环比回升 1个百分点，
较去年减少 3.9 个百分点。总体来看，9月三大广义基建投资增速出现回升，电力侧表
现高位偏强，交运和水利侧均出现边际改善。

图表 1：广义基建投资总额同比增速

资料来源：国家统计局，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：国家统计局，东证衍生品研究院



有色金属-锌-热点报告 2024-10-20

3 期货研究报告

3、9 月专项债发行情况分析

从实际发行情况来看，9月专项债发行情况远超预期，发行规模环比 8月和同比去年同
期均有较大程度提升，目前各地地方债平均使用额度已提升超过 75%。量级方面，9月
新增专项债发行量 10279 亿元，环比 8月增加 2314 亿元，实际发行量超计划额度约 4142
亿元，发行量续创年内新高；结构方面，9月总计发行地方债 12843 亿元，新增专项债
占比约 80%，特殊新增专项债占比约 29.8%，去除特殊债后发行量依然超预期；节奏方
面，与 8月类似，9月专项债发行维持先慢后快的节奏，9月底最后一周当周发行量超
过 6500 亿，将发行进度拉至超过去年季节性水平。

分地区来看，9月专项债发行规模前三为江苏、江西和广东，共计发行 2646 亿元，占 9
月发行总额的 23.7%。从募集用途来看，9月专项债依然主要投向基建领域，投向“市
政和产业园区基础设施”的规模为 2060 亿元，“交通基础设施”合计 1710 亿元，“民
生服务”合计 932 亿元，合计占总额度的约 45.8%。

累计发行角度，今年 1~9 月，全国地方政府新增专项债累计发行约 3.6 万亿元，累计同
比增加 1507 亿元，累计同比增加约 4.4%，发行进度差距由负转正。9月底新增专项债
发行已完成全年额度的 91.3%，环比 8月底提升 26.1 个百点，其中 9月最后一周增幅超
15%。截至 10 月 20 日，今年专项债新增额度为 3.94 万亿元，目前已用 3.62 万亿元，较
8月同期增加约 8600 亿元，发行进度平均达 91.9%。值得注意的是，六部门印发《市政
基础设施资产管理办法（试行）》，其中提到“严禁为没有收益或收益不足的市政基础
设施资产违法违规举债，不得增加隐性债务”，办法 9月 1 日起施行，未来部分效益较
差的基建项目将不再支持发债，资金将被引向更优质的项目。

图表 3：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
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图表 4：9 月新增专项债发行领域占比

资料来源：企业预警通，中国债券信息网，东证衍生品研究院

图表 5：1~9 月新增专项债发行领域累计占比

资料来源：企业预警通，中国债券信息网，东证衍生品研究院

四季度发行计划来看共有 26 个省市地区披露三季度地方债发行计划，总计额度为 7513
亿元。其中，新增专项债 3679.2 亿元，一般债 1611 亿，再融资债券 3306.8 亿元。分月
份来看，10、11、12 月分别计划发行新增专项债 2237、992、311 亿元，新增一般债分别
为 383、114、29 亿元，四季度专项债发行计划主要集中在 10 月，重点关注浙江、广东
和山东等地的发行表现。

由于四季度剩余额度不多，同时考虑到年内施工期限问题，目前多数发行计划集中在 10
月份，预计 10 月底可以看到专项债基本发行完毕。基于 8月和 9月专项债发行显著超
预期，后续市场关注重心将落到实物工作量能都如期兑现上。

图表 6：四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 7：四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
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根据中国债券信息网，9月全国共 11 个地区发行特殊新增专项债（即未披露一案两书的
专项债与特殊再融资债），累计规模达到 3063 亿元，环比 7月增加 380.6 亿元。9月发
行的新增专项债中，约有 29.8%的资金来自特殊新增专项债，新增的特殊债主要被用于
政府投资项目、项目建设和政府存量投资项目；分地区来看，湖北、四川和江西等地发
行规模领先。

图表 8：9 月特殊新增专项债募集资金统计（单位：亿元）
发行日期 债券简称 发行规模（亿元） 债券年限（年） 票面利率（%）
2024/9/30 24 江西债 72 1 10 2.32
2024/9/27 24 海南债 41 13 10 2.2
2024/9/27 24 天津债 82 21 10 2.2
2024/9/27 24 湖北债 88 125 10 2.2
2024/9/26 24 四川债 58 415 10 2.1
2024/9/26 24 兵团债 11 37 10 2.1
2024/9/26 24 湖南债 50 10 10 2.1
2024/9/24 24 贵州债 28 220 10 2.09
2024/9/24 24 贵州债 27 77 10 2.09
2024/9/23 24 河北债 61 35 10 2.1
2024/9/23 24 甘肃债 29 39 5 1.77
2024/9/20 24 宁波债 19 111 10 2.11
2024/9/19 24 安徽债 72 250 10 2.12
2024/9/19 24 辽宁债 24 4 15 2.2
2024/9/19 24 山东债 58 39 10 2.12
2024/9/19 24 辽宁债 23 3 10 2.12
2024/9/19 24 辽宁债 26 1 30 2.27
2024/9/19 24 辽宁债 25 13 20 2.26
2024/9/19 24 黑龙江债 26 126 10 2.12
2024/9/19 24 安徽债 71 141 7 1.98
2024/9/13 24 海南债 36 56 10 2.17
2024/9/13 24 海南债 35 10 7 2.02
2024/9/12 24 辽宁债 18 59 30 2.34
2024/9/12 24 江苏债 24 120 10 2.17
2024/9/11 24 江西债 40 336 10 2.18
2024/9/11 24 湖北债 45 377 10 2.18
2024/9/10 24 山西债 26 17 7 2.06
2024/9/10 24 云南债 25 113 7 2.06
2024/9/10 24 云南债 24 121 5 1.83
2024/9/9 24 河北债 58 174 10 2.19

资料来源：Wind，中国债券信息网，东证衍生品研究院



有色金属-锌-热点报告 2024-10-20

6 期货研究报告

图表 9：月度地方债总发行量与总偿还量

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

4、实物工作量情况跟踪

实物工作量维度，宏观角度，大小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，9月至今大小螺纹价差维持震荡，旺季表现不佳的背景下，地产与基建的强弱
并未出现明显分化。9月黑色系价格波动较大，需求侧主要跟随价格运行；中期维度，
步入 9月后天气影响减弱，多地项目开工有所改善，据了解，10 月后基建侧有新增项目
出现，螺纹表需总体呈现季节性边际上升，但改善幅度较为有限。10 月后，前期发行的
专项债资金将有望逐步落地项目，宏观维度实物工作量有望逐步回升。

图表 10：大小螺纹价差

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 11：螺纹季节性表观需求量

资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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水利管网方面，各类管棒制品的成交量自 9月以来边际回升，10 月后镀锌管类成交量显
著上升，主要跟随黑色系价格波动运行。9月底至 10 月中旬，前期一批集中开工的水利
项目即将完工，部分项目也因天气影响减弱而加快了施工速度，镀锌制品的成交量受此
提振。然而，虽然成交量明显回升，但焊管、镀锌管棒和 PE管材的开工率萎靡不振，
旺季特征并不明显，且制成品价格回升也较为有限。目前表观水利项目的数量和开工进
度与实物工作量或还是存在一定的失真，往后看，虽然 8月和 9月发行的专项债多发往
市政和产业园区，但我们认为水利侧的订单增量将比较有限，很多水利项目在去年年底
和今年年中两次集中开工，后续水利侧的改善应是边际性的。

图表 12：镀锌管日度成交量

资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院

图表 13：PE管材季节性开工率

资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院

交运方面，9月水泥板块运行有探底回升的迹象，但总体供应依然受到错峰停窑等自律
行为的影响。在行业主动管控供应来调整价格的大环境下，前期天气带来的影响权重实
际表现较轻。从实物工作量数据来看，水泥出货率总体季节性回升，但改善幅度较为有
限，水泥出库率并未出现明显旺季特征，而窑线运转率震荡运行。国庆假期后，交运侧
出现一些新增项目，石油沥青开工率也连续两周出现回升，目前交运侧的实物工作量拐
点或已出现；往后看，8月和 9月专项债有相当一部分资金落地交通基础设施领域，后
续可能会有更多项目落地。

电力方面，9月电力侧实物工作量依然表现强劲。从开工率来看，电线电缆、电解铜制
杆和铝线缆开工率均高位运行；而 783 号令推迟消息令市场观望情绪消退，再生铜质杆
的开工也在边际回升。从订单情况来看，铁塔镀锌开工表现较好，一方面是此前天气影
响待完工项目进度，另一方面是三季度电网招标后确有一些新增项目落地。往后看，鉴
于固定资产投资额度依然较高，电力侧或依然是三大广义基建中最主要的工作量支撑。
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图表 14：水泥出货率

资料来源：数字水泥，东证衍生品研究院

图表 15：水泥熟料窑线运转率

资料来源：百年建筑网，东证衍生品研究院

图表 16：石油沥青开工率

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 17：分地区水泥出货率

资料来源：数字水泥，东证衍生品研究院

总体而言，9月广义基建实物工作量总体低位运行，但国庆过后需求侧出现宏观拐点，
经济数据的映射表现为起底回升。水利侧待完工项目进入完工冲击阶段，交运侧逐渐出
现少量新增订单，电力侧实物工作量维持高位运行，继续发挥逆周期调节作用。金九银
十基本被证伪，但基于 8月和 9月专项债发行显著超预期，10~11 月终端需求出现边际
修复的概率较大，但就目前偏弱的实际修复程度来看，需求的显性回升更可能实现于四
季度中期。
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图表 18：电线电缆开工率

资料来源：SMM，东证衍生品研究院

图表 19：电解铜制杆周度开工率

资料来源：SMM，东证衍生品研究院

图表 20：再生铜制杆周度开工率

资料来源：SMM，东证衍生品研究院

图表 21：铝线缆开工率

资料来源：SMM，东证衍生品研究院
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5、投资建议

锌下游需求与基建密切相关。8月和 9月专项债发行超预期，与我们上月的预期一致，
步入 10 月中下旬后基建侧需求正在边际修复，但目前为止新增订单依然相对较少。目
前需求侧的回升幅度难言乐观，更多的是季节性的修复、以及前期未批复项目的启动，
而非专项债带来的需求提振。考虑到 8月和 9月专项债都维持先慢后快的发行节奏，以
及专项债资金落地至终端项目的传导周期，我们推测新增项目的集中动工或许有所延
后。对锌来说，镀锌下游关联度最高的基建领域是交运侧，目前交运侧订单已经出现边
际增量，主要在道路相关的护栏、灯杆等领域；往后看，水利侧多为待完工项目，而电
力侧项目多已在高开工运行，交运侧订单的改善有望推动锌终端需求的回升，但力度仍
需持续观察。

就锌价而言，此前沪锌多数时间跟随宏观运行，股指和黑色对其的影响权重较大，一方
面是由于宏观面事件和消息冲击频发，另一方面是沪锌自今年下半年以来已经充分计价
海内外的矿冶扰动，供应的推动作用明显钝化；而作为主要驱动的需求侧未见明显起色，
以中观维度的基建侧映射，表现为力度偏弱的边际改善。往后看，10 月冶炼复产、库存
累库，短期对锌价形成压制，但前期原料库存逐步消耗，叠加部分炼厂存有冬储预期，
矿端矛盾具在，料后市炼厂提产有限；需求侧修复趋势不变，且资金落地后改善力度有
望增强，最终可能表现为锌价中枢的缓慢上移。

风险方面，一是近期长协签订临近，矿冶博弈下可能会导致供应端进一步收缩；二是美
国大选临近，选举相关事件的不断冲击下商品波动率或将放大，且沪锌对于再通胀交易
计价较少，短期需警惕供应端和消息面扰动带来的冲击。

策略方面，中期低多思路不变，单边推荐关注回调买入机会；套利角度，基本面仍在修
复途中，且目前结构入场盈亏比尚可，可继续关注远月正套和内外反套。

6、风险提示

特殊债发行超预期，新增项目有限，实物工作量不及预期。
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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

上海东证期货有限公司

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、

金融期货经纪、期货交易咨询、资产管理、基金销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品

交易所、郑州商品交易所、上海国际能源交易中心和广州期货交易所会员资格，是中国金融期

货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司，上海东祺投资管理有限公司和

东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。

自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发展为主

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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