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资料来源：Wind 

 信用改善政策助力，积极看多基建板块 
7 月 23 日国常会点评 
财政货币政策助力，信用预期改善，积极看多基建板块 

7 月 23 日，国常会提出积极财政政策要更加积极，稳健货币政策要松紧适
度。我们认为此次国常会与今年 4 月扩内需的政策基调相一致，但当前的
货币信用环境相对彼时更为乐观，政策引导更为明确。外部环境不确定性
下，信用环境改善预计将驱动基建投资逐渐企稳，继续重点推荐高信用弹
性设计龙头苏交科、低 PB（lf）基建板块（中国铁建 0.82x、葛洲坝 0.88x、
四川路桥 0.97x）以及油气改革受益品种（中国化学）等。 

 

积极财政更加积极，基建将成重要抓手 

本次会议提出积极财政政策要更加积极，我们认为或与此前积极财政执行
力度较弱有关。今年 5 月初，财预〔2018〕65 号文曾要求加快财政预算执
行，而 18H1 全国一般公共预算支出 11.16 万亿元，同比增长 7.8%，其中
地方财政支出同比增长 7.8%，环比下滑 0.5pct。因此，7 月 5 日国务院国
发明电〔2018〕3 号文要求在“持续扩大内需”方面，督查保障房、公路、
水利等开工建设、资金使用和固定资产形成情况。此次会议要求对必要的
在建项目要避免资金断供、工程烂尾，并在交通、油气、电信等领域推介
一批以民间投资为主的项目，基建投资有望企稳。 

 

多项政策增加基建融资来源，信用预期大幅改善 

本次国常会要求加快今年 1.35 万亿元地方政府专项债发行和使用进度，而
根据财政部数据上半年仅发行 3673 亿元，专项债加快发行将增加地方基
建自筹资金来源。上周央行和银保监会鼓励银行要加大信贷投放和投资信
用债，有利于缓解企业债券融资难问题。7 月 20 日央行发布资管新规细则、
银保监会发布银行理财新规征求意见稿，降低过渡期非标投资难度，有利
于缓解基建表外融资的急剧收缩趋势，18H1 委托贷款和信托贷款累计分别
减少 8008 亿元和 1863 亿元，较去年增加的 7770 亿元和 2.26 万亿元大幅
收缩。多重融资渠道保障，我们预计基建融资紧张状况将有所改善。 

 

政策提振仓位底部，三条主线推荐基建板块 

我们总体认为尽管“去杠杆”的大方向未变，但近期监管力度及信用环境
呈现边际放松，内外需均承压背景下，基建托底预期继续提升。而截至 2018

年 6 月末，我们根据 wind 统计的公募基金重仓建筑仓位比例仅为 0.79%，
环比下降 0.47pct，低配比例 2.84%。根据我们 7 月 1 日外发的建筑 20 年
深度复盘报告，我们维持“基建将在 7 月率先触底回升，Q3 乐观一些”的
观点，参考 2012 年基建领涨逻辑，重点推荐低 PB 的基建板块、信用改善
受益弹性大的设计龙头，以及石化油气受益的品种。 

 

风险提示：建筑企业信用状况未能实质性改善、项目审批和推进低于预期、
市场系统性风险等 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

300284.SZ 苏交科 9.44 买入 0.57 0.74 0.92 1.11 16.56 12.76 10.26 8.50  

600068.SH 葛洲坝 7.67 买入 0.89 1.02 1.23 1.44 8.62 7.52 6.24 5.33  

600039.SH 四川路桥 3.46 买入 0.29 0.38 0.47 0.55 11.93 9.11 7.36 6.29  

601186.SH 中国铁建 9.25 买入 1.18 1.41 1.58 1.75 7.84 6.56 5.85 5.29  

601117.SH 中国化学 6.83 买入 0.32 0.48 0.64 0.80 21.34 14.23 10.67 8.54   
资料来源：华泰证券研究所 
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