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新基建投资模式与风险分析

摘要:

政府工作报告提出重点支持新基建建设。新基

建给商业银行带来极大市场机会，风险也相对较

高。应构建与新基建投资相匹配的业务模式，在分

享产业政策红利的同时规避风险。本文从 5G、特

高压、城际高速铁路和轨道交通、新能源汽车充电

桩、工业互联网、大数据中心、人工智能等新基建

的七大细分领域分别进行投资模式与风险分析。
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一、商业银行在参与新基建投资中的机遇与挑战

2018 年底中央经济工作会议提出发展“新型基础设施建设”（“新

基建”）。2020 年 5 月 22 日，政府工作报告提出，重点支持“两新一

重”（新型基础设施建设，新型城镇化建设，交通、水利等重大工程

建设）建设。新基建是以新发展为理念、以技术创新为驱动、以信

息网络为基础，面向高质量发展需要，提供数字转型、智能升级、

融合创新等服务的基础设施体系。在释放经济发展动能方面，新基

建可加强区域内、甚至跨区域的人流、信息流、物流、资金流和技术

流等要素之间的互联互通，形成相互支持的网络，成为促进经济发展

和经济创新的驱动力。在产业链方面，新基建具有明显的外部溢出

效应，直接拉动的行业包括通信、计算机、电子、高低压设备、基础

建设、新能源汽车等，间接拉动的行业包括有色金属、建筑材料、化

工、钢铁和煤炭等。在投资方面，新基建具有较高的隐含收益率，

部分新基建具有公共用品的属性，投资规模大，投资回收期长。

在新基建浪潮中，商业银行的机遇主要集中在四个方面。一是银

行是各类基建债券或信贷的主要出资人。新基建力度增加，有助于缓

解内需不足带来的银行资产增速压力。二是新基建项目整体资产质量

较好，有助于在提振银行资产增速的同时，稳定银行资产质量。三是

加快新基建建设也将有效带动上下游企业，增加对银行业金融服务的

需求。四是新基建将助力新兴产业发展，为银行业务打开新空间。
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与此同时，商业银行在积极参与新基建项目投资过程中也面临挑

战。一是担保措施较弱。部分参与新基建的企业可能具有轻资产运

营的特点，可供抵押物不足且价值不易衡量。同时，伴随技术不断创

新，部分抵押物还有快速贬值的风险。二是授信体系尚未较好匹配。

当前授信体系更适应传统工商业，强调看得见、摸得着、押得住，与

新基建特点存在明显差异。三是产品设计的“商行+投行”模式有待

探索。新基建存在较多的股权融资需求，对投贷联动业务提出更多要

求。四是定价策略有待精细化处理。现有定价策略对部分新基建项

目吸引力不大，在市场竞争中难以具备竞争优势。

二、新基建投资模式

从投资主体层面来看，一级市场是主要的投资模式，合规的新基

建投资模式主要有两种，一是 REITs，二是 PPP 模式。

（一）基础设施 REITs 模式

基础设施 REITs 有助于完善资本市场投融资渠道，丰富投资产品

选择。在亚洲，以新加坡、日本和香港为代表的国家和地区在基建投

融资渠道方面进行了有益的尝试。截至 2019 年底，已发行的亚洲

REITs 产品中，工业物流、医疗健康、数据中心的 REITs 数量占单一

业态 REITs 总数约三成。

我国以 5G基站设施、光缆、数据中心为代表的新基建基础设施

建设，具有不动产或固定资产的特性，前期投入大、资金回收慢，预
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计 REITs 可能成为我国新基建建设的重要投资模式。

（二）PPP 模式

新基建更加依赖于数字化技术，其投资特征与 PPP 模式具有内

在的契合点，两者相得益彰、互相推动。一方面，PPP 模式是当前最

佳的社会资本参与基础设施投资的方式，无论是合规性、履约保障、

政策支持、融资便利还是信息披露，PPP 模式的优势都很明显，成熟

度也较高。另一方面，PPP 模式除了提供资金外，还使社会资本有更

高的参与度。预计大量新基建项目可以采用使用者付费+可行性缺口

补助的方式实施，既能激发社会资本的经营活力，政府也可以通过补

贴来进行培育发展。

图 1 新基建在 PPP 项目中占比不断提升

特别是深度应用城际高速铁路和轨道交通、充电桩、大数据、人

工智能、区块链等技术的融合基础设施，具有低商业价值和强外部性

的特性。预计此类新基建项目中，政府将发挥牵头作用，市场发挥资
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源配置的决定性作用，PPP 融资模式有可能成为主流。

三、新基建七大领域投资模式与风险分析

（一）第五代移动通信技术（5G）

5G 即第五代移动通讯技术，能够有效提升移动互联网的用户体

验，促进智能物联网的发展。我国 5G产业发展位于全球领先水平。

全球移动通信系统协会（GSMA）指出，目前中国 5G 用户达到 1.35

亿户，无论从 5G套餐用户还是连接数，中国都超过了其他所有国家

的总和。

图 2 5G 行业市场规模和同比增速

5G 涉及的上下游产业链极其复杂，投融资方式可采用直接股权

投资、股权投资基金等模式。对 5G产业链具有深刻理解的资金方（产

业资本）可以直接入股，通过企业发展获得收益；而对 5G产业缺乏

了解的资金方，可以委托专业领域私募股权投资基金间接参与。

（二）特高压
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特高压是指 800kv 电压或以上的输电工程。与传统高压输电相

比，特高压能源传输效率高，单位容量线路走廊占地少，可节省土地

资源。特高压输电工程可分为特高压交流和特高压直流，二者共同构

成了输电骨干电网。

特高压领域投资机会稀缺，潜在投资项目均为直流特高压。特

高压建设以国家电网和南方电网为主，投融资模式较为单一。2018

年底，国家电网曾宣布将以混合所有制改革为突破口，在特高压直流

工程领域引入社会资本。

（三）城际高速铁路和城际轨道交通

城际高速铁路和城际轨道交通是利用新技术赋能传统基建的代

表。根据交通部数据，截至 2019 年末我国城市轨道交通运营里程达

到 5698 公里，较 2010 年增长了 311%。未来几年仍将是城市轨道交

通建设的高峰期。

城际高速铁路和城际轨道交通投资规模较大且以公共投资为

主，投资模式可采用 PPP 或股权方式。当前我国主要投资模式是政

府财政出资，以北京地铁四号线为范本的 PPP 模式正发挥越来越重要

的作用。
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图 3 城市轨道交通建设增速

（四）新能源充电桩

新能源充电桩产业是基于新能源汽车的伴生产业。截至 2020 年

6月，我国新能源汽车保有量达到 417 万辆。我国充电桩产业规模国

际领先。主要盈利模式为收取充电服务费，以每度电服务费 0.6-1

元/kWh 计算，预计 2020 年市场规模约 350 亿元，未来还有广告等其

他收入的空间。国内充电桩产业份额相对集中，可以通过 PPP 或者入

股民营充电桩运营公司的方式投资充电桩产业。

（五）大数据中心

5G、物联网、云计算等新兴技术将带动数据量爆炸式增长，引领

数据中心需求猛增。大数据中心产业链主要由上游基础设施及服务、

中游 IDC 及云服务和下游终端应用构成。

以最为核心投资标的 IDC 为例，前期投入巨大，包括建造房屋购

买或租赁土地成本、购置机柜成本以及空调、电源等配套基础设施成
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本。各 IDC 厂商毛利率存在差异，大致分布于 20%-60%区间。随着上

架率提升，折旧摊销的固定成本被摊薄，毛利率呈上升趋势。

（六）工业互联网

工业互联网是构建工业环境下人、机、物全面互联的关键基础设

施，通过工业互联网可以实现工业研发、设计、生产、销售、管理、

服务等产业全要素的广泛互联，对于促进工业数据的开放流动与深度

融合、推动工业资源的优化集成与高效配置具有重要的现实意义。

根据工信部发布的数据显示，未来五年年均复合增长率约为

14%，2025 年中国工业互联网市场规模将突破 1.3 万亿元。工业互联

网平台、app、工业大数据、公共安全，以及工业互联网相关的控制

器、传感器将成为重要的投资标的。

（七）人工智能（AI）

根据国务院印发的《新一代人工智能发展规划》，2025 年人工智

能核心产业规模超过 4000 亿元，带动相关产业规模超 5 万亿元；2030

年建成人工智能创新中心，核心规模超 1 万亿，带动规模超过 10万

亿。

近年来国内人工智能产业融资需求集中在大数据、数据服务、智

能驾驶以及“人工智能+”行业应用领域。人工智能领域的投资风险

一是发展初期的产能过剩风险；二是全球人工智能领域依然面临着诸

多安全问题，如人的安全、社会安全、国家安全、伦理道德及隐私问
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题；三是人工智能技术创新进程中的未知性造成项目的不确定性。


