
“新基建”融资与数字经济发展
———来自专项债发行的证据
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近十年来，我国数字经济规模持续增长，长期居于全球前列。

《数字中国发展报告 （２０２４年）》显示，近三年数字中国发展指数
保持１０％以上的稳步增长，数字经济核心产业增加值占国内生产总
值的比重维持在１０％左右。党的二十届四中全会强调要 “深入推进

数字中国建设”“促进实体经济和数字经济深度融合”。新型基础设

施建设 （简称 “新基建”）是数字经济高质量发展不可或缺的数字

化公共品，对产业智能化、融合化发展至关重要。２０２５年 《政府工

作报告》指出，要 “激发数字经济创新活力，扩大５Ｇ规模化应用，
加快工业互联网创新发展，优化全国算力资源布局”。由此可见，

加快新型基础设施的布局与应用，已成为推动数字经济发展、培育

新增长动能的现实路径。

然而，“新基建”具有成本高、回报周期长、外部性大的特征，

不仅需要持续投入资金采购先进的硬件设备和软件设施，也依赖于

配套制度设计的支持。近年来，专项债规模和投资领域逐渐扩大，

已成为支持地方建设的重要融资工具之一。它在弥补基础设施投资

缺口、服务国家重大战略实施的同时，也发挥了补短板、稳增长、

扩投资的重要作用。２０２４年新增专项债券发行额４万亿元，余额达
到３０８３万亿元。伴随着投资领域的扩展，“新基建”也成为专项
债券重点支持方向，主要涵盖５Ｇ基站、大数据中心、工业互联网
等信息基础设施，为产业体系升级提供了支撑，发挥了投资和就业

拉动效应。那么，“新基建”专项债的发行和使用能否促进数字经

济发展？其作用机制是什么？

基于对上述问题的思考，本文利用２００５－２０２１年地级市层面的
面板数据，通过构建多时点双重差分模型，实证检验了 “新基建”
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专项债对城市数字经济发展水平的影响效应、机制及其差异性表

现。研究发现，“新基建”专项债对数字经济发展具有显著促进作

用，主要通过以下三条路径实现：一是融资效应，即提供资金支

持，加速新型基础设施建设；二是需求拉动效应，通过扩大数字产

品与服务的市场需求，带动数字人才供给增加与技术创新，推动数

字经济持续发展；三是信号传递效应，增强市场主体对数字经济前

景的信心，激发数字企业创业活力。进一步分析发现， “新基建”

专项债对各地区数字经济发展水平的影响存在差异，从区域特征

看，在东部地区、新质生产力水平高的地区、算力网络枢纽节点城

市以及数字技术开发水平高的地区，其影响更加显著；从政策引导

和产业集聚看，政府对数字经济的关注度和数字产业集聚水平均能

显著强化该政策效果。

相较于已有文献，本文的边际贡献主要体现在三个方面：第

一，研究视角上，本文从投融资角度出发，量化评估 “新基建”专

项债对地区数字经济发展的影响，区别于以往侧重于传统基建融资

效果或 “新基建”自身经济社会效益的研究，有助于为专项债结构

优化和资金提质增效提供政策参考。

第二，理论层面，本文同时拓展了专项债经济效应与数字经济

影响因素两类文献。已有研究多从政策演变、管理问题以及治理对

策等角度对专项债开展定性分析，而关于其经济影响的实证研究则

主要集中于经济增长、投资和就业等传统领域，较少涉及对新型经

济形态与现代产业体系的影响作用。与此同时，数字经济影响因素

的相关文献也较少关注数字化公共品投融资工具的作用。本文将

“新基建”专项债与数字经济发展纳入统一框架，弥补了现有文献

的不足。

第三，机制与分组分析上，本文系统考察了 “新基建”专项债

影响数字经济发展的三条路径———融资支持效应、需求拉动效应与

信号传递效应。这区别于以往文献聚焦于地方隐性债务 “挤出效

应”的机制研究。此外，本文还从区域发展、政策引导和产业集聚
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视角对 “新基建”专项债的影响效应进行差异比较，进一步深化了

对 “新基建”专项债与数字经济发展关系的认识。

基于以上研究结论和我国数字经济发展现状，为进一步优化专

项债结构、推动数字经济创新发展，本文提出以下相关建议：

第一，合理扩大 “新基建”专项债规模，优化资金配置结构。

目前，“新基建”在新增专项债中占比仍相对有限。地方可结合实

际需求，适度增加相关专项债发行，更好发挥其对新型基础设施建

设的支持作用。同时，应优化资金投放布局，因地制宜引导资源分

配，提高与地方发展需求的匹配度。在发达地区，可重点支持前沿

技术研发与产业升级项目；在欠发达地区，宜优先用于弥补数字基

础设施短板，促进区域协调发展。

第二，完善制度设计，增强 “新基建”专项债对数字经济发展

的适配性与引导力。将 “新基建”专项债统筹纳入数字经济发展规

划，通过政策优化推动数字基础设施普及与升级。具体包括：动态

调整支持范围，将人工智能算力基础设施、数据流通枢纽等新型设

施纳入重点支持清单；建立激励性分配机制，将数字经济发展成

效、企业数字化转型进度等指标纳入考量，对潜力较大地区给予适

度倾斜；加强全过程管理，保障资金精准高效使用；强化监管与激

励协同，推动专项债项目与区域数字战略有效衔接，形成良性

循环。

第三，协同发挥多重机制的综合效能。政策制定应兼顾融资支

持、需求拉动与信号引导等多重路径，系统提升实施效果。包括营

造良好的数字创新与创业环境，完善数字技术人才培养与引进机

制；通过税收优惠、研发资助、建设开放式创新平台等方式，激励

企业加大数字技术研发与应用投入，集中突破关键共性技术；拓展

数字技术在智能制造、智慧交通、智慧能源、智慧医疗等重点领域

的融合场景，培育新业态新模式，不断深化数字经济与实体经济

融合。
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《“新基建”融资与数字经济发展》附录

附图 1 安慰剂检验结果

附表 1 工具变量回归结果

注：第一阶段括号内为 t值，第二阶段括号内为 z值；C-D Wald F统计量括号内为 Stock-Yogo对应的

10%的临界值。

(1) (2)
变量 第二阶段

DE DE
Policy 1.7607*** 0.8447**

(5.0751) (2.1948)
控制变量 Yes Yes

城市固定效应 Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes

样本量 4679 4696
R2 0.1795 0.6638

第一阶段

河流密度×年份 0.0294***

(5.4453)
到省会城市距离（对数值）×年份 -0.0018***

(-3.4492)
C-D Wald F 统计量 39.17 17.74

(16.38) (16.38)



附表 2 其他稳健性检验结果

变量

(1) (2) (3) (4) (5)
更换解释

变量

更换被解释

变量

增加时间

趋势项

排除宽带中国

政策

排除智慧城市

政策

Policy
3.4479*** 0.0357** 0.0365** 0.0357**

(7.1481) (2.1133) (2.1637) (2.1140)

Sp_bond
0.0059***

(3.1347)
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes

城市固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

样本量 4696 4580 4696 4696 4696
R² 0.9357 0.6487 0.9355 0.9356 0.9357

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著，括号内为ｔ值。




