
DONGXING SECURITIES
  

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

行
业
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

总理视察定调基建回暖，PPP龙头
迎配置良机 
——建筑行业 事件点评 

  2018 年 07 月 27 日 

 看好/维持  

 建筑 事件点评 
 

 

郑闵钢  分析师 执业证书编号：S1480510120012 

 zhengmgdxs@hotmail.com    010-66554031  
 

事件： 

李克强总理 7 月 26 日考察西藏自治区山南市川藏铁路拉林段施工现场时称：川藏铁路不仅是西藏人民的期

盼，也是全国人民的心愿，其投资建设将会带动巨大的经济和社会效益，是我们早已看准、迟早要建的有效

投资项目。我国目前发展不平衡，中西部基础设施建设滞后，要加快补齐这个短板，通过扩大有效投资，加

快中西部基础设施建设，逐步缩小东中西部发展差距。川藏铁路是国家“十三五”规划重点项目，总投资

2700 亿元，目前已具备全线开工条件。 

观点： 

1．总理视察指明财政积极方向，下半年基建大概率回暖 

（1） 7.23 央行 MLF 操作和国常会精神明确财政货币政策边际宽松方向，释放基建投资修复信号，7.26 总

理视察川藏铁路并发表重要讲话要扩大有效投资、加快中西部基建、缩小与东部发展差距，既是贯彻 2018

政府工作报告所强调的“重大基础设施建设继续向中西部地区倾斜”方针，也是对上半年基建投资回落的强

力回应，指明 23 号国常会所提出的积极财政的方向，为下半年基建回暖定调。 

（2） 2018 年初以来基建投资由于去杠杆深化、供给侧改革持续和施工进度超前三大因素持续下滑，6 月已

显著跌落至 3.3%，其中 

 铁路：2016-2017 投资额分别为 7,748 亿和 8,006 亿，已完成“十三五”目标的 45%，2018 年迄今投资

增速回落，2/3/4/5/6 月同比增速分别为 3.4%/  -5.1%/ -8.9%/ -11.4%/ -10.3%； 

 公路：2016-2017 投资额同比增速达 13/19%，西部投资增速 29/31%尤为迅猛。两年全国已累计完成“十

三五”规划投资额总量的50%，2018以来公路投资整体持续显著回落，前6个月累计同比增速分别为62%/ 

13.8%/ 11.7%/ 8.7%/ 4.9%/ 1%，西部主要公路建设省份增速均不同程度下滑； 

 城市轨交：2016-2017 两年共计新增轨交运营里程 1415 公里，完成“十三五”目标的 47%，另外 2017.11

包头地铁项目被叫停、国务院办公厅 2018.7 发布 52 号文提高城市修建地铁门槛等事件，都对地铁行业

发展造成一定负面影响，预计 2018 投资回落； 

 电力：受供给侧改革影响当前仍处于“提高现有产能有效率”阶段，在投资比重较重的火电、水电领域

多个核准重大项目延滞开工，2016 年迄今投资增速下台阶常态化，2018.2/3/4/5/6 月同比增速分别为

-12.4%/ 14.5%/-14.7%/ -17.7%/ -17.3%； 

（3） 当前中美贸易战导致外需承压，在调控下进一步加大房地产投资已不太现实，参照以往经济下行局面

下政府做法经验，作为经济压舱石之一的的基建，下半年将有望受益货币财政边际宽松政策推动投资修复、

再度扛起拉动经济增长的重任。目前我国基础设施人均资本存量仍只有发达国家的 20%至 30%，西部省份和

贫困地区交通、通信、水利等重大基础设施仍很薄弱，铁路、公路路网密度仅相当于全国平均水平的一半，
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基建空间仍然辽阔。预计 2018全年基建投资同比增速为 9.3%，不含电力投资增速为 13%。 

表 1 2016-2018.6 公路投资累计完成额及同比增速变化 

年份 东部  中部  西部  合计  完成十三五目标比例 

2016 投资/亿 5,181 4,197 8,409 17,787 23% 

2016 增速/% 4.3 -2.9 16.4 7.7  

2017 投资/亿 6,063 4,066 11,033 21,162 50% 

2017 增速/% 14.4 -3.3 30.2 17.7  

2018.1 投资/亿 442 150 527 1,118 / 

2018.1 增速/% 115 30.1 42.4 62  

2018.2 投资/亿 600 335 887 1822 / 

2018.2 增速/% 20.2 5.1 13.3 13.8  

2018.3 投资/亿 1,147 654 1,613 3,413 / 

2018.3 增速/% 21.1 0.4 10.7 11.7  

2018.4 投资/亿 1,749 961 3,491 5,025 / 

2018.4 增速/% 21.9 4.4 2.1 8.7  

2018.5 投资/亿 2,396 1,305 3,107 6,808 / 

2018.5 增速/% 19 2.6 -3.1 4.9  

2018.6 投资/亿 3,225 1,717 4,123 9.069  

2018.6 增速/% 16.1 -0.2 -7.9 1  
 

资料来源：交通运输部、东兴证券研究所 

图 1 2016-2018.6 西部主要省份公路累计投资同比增速变化 

 

资料来源：交通运输部、东兴证券研究所 

表 2 2015-2017 轨道交通运营里程及投资一览 

年份 
总投资  

/亿  

总投资同比

增速  

轨交运营 

里程 /km 

新增里程 

/km  

地铁运营 

里程 /km 

新增里程 

/km  

完成规划目标

比例  

2015  3,683  27%  3,618   445   2,658   297  / 

2016  3,847  4.5%  4,153   535   3,169   511  18% 

2017  4,762  23.8%  5,033   880   3,884   715  47% 
 

资料来源：中国城市轨道交通协会、东兴证券研究所  

实际为 459% 
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图 2 2016-2018.6 铁路累计投资增速变化  图 3 2016-2018.6 电力、热力生产供应业累计投资增速变化 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

表 3 2015-2018.6 基建投资累计同比增速及 2018 全年预测 

年份  2015 2016 2017 2018.2 2018.3 2018.4 2018.5 2018.6 2018E 

基建投资/亿 131,265 152,012 173,085 11,492 25,942 40,177 55,790 76,972 189,234 

基建投资增速 17% 15.8% 13.9% 11.6% 9.2% 7.8% 5.1% 3.3% 9.3% 

不含电力/亿 104,645 122,276 143,291 9,846 22,103 34,097 47,201 64,919 161,865 

不含电力增速 17.2% 16.8% 17.2% 15% 12.9% 11.1% 8.4 6.3% 13% 

1.交通运输、仓储和邮政 13.9% 9.5% 14.1% 13.7% 11.7% 10.7% 7.2% 6.3% 9.3% 

铁路  -0.9% 0.2% 3.3% 3.4% -5.1% -8.9% -11.4% -10.3% -3% 

道路  16.5% 15.1% 22.4% 19.1% 18.9% 18.2% 14.8% 10.9% 14.5% 

水路  -1.6% -8% -12.8% -17.9% -21.8% -5.8% -10% -10.9% -10% 

航空  28.3% 20.6% 7.9% 58.3% 47.2% 24.7% 31.1% 20.9% 30% 

管道  -6.8% -12.2% 32.4% -3.4% -30.8% -28.5% -28% -34.1% -20% 

仓储  28.3% 5.5% -1.8% -6.8% -6.7% -8% -9.6% -8.5% -7% 

2.水利、环境和公共设施管理 20.3% 23.3% 19.6% 16.1% 13.9% 11.5% 9.2% 6.3% 15.9% 

水利  15.3% 20.4% 14.8% 12.9% 10.1% 5.8% 3.9% 0.4% 9% 

生态环保 24.9% 39.9% 21.5% 39.3% 34.2% 40.5% 36.7% 35.4% 45% 

公共设施管理 20.9% 23% 20.2% 15.6% 13.4% 10.8% 8.6% 5.8% 15% 

3.电力、热力、燃气及水生产供应 16.2% 11.7% 0.2% -5.2% -8.2% -7.6% -9.8% -10.3% -8.1% 

电力、热力 15% 12.2% -2.6% -12.4% -14.5% -14.7% -17.7% -17.3% -15% 

燃气  4% -8.4% 4.4% -9% -0.2% 10% 12.5% 10.2% 5% 

供水  31.3% 20.5% 11% 24% 14.8% 16% 15.8% 17.6% 14% 

资料来源：Wind、住建部、生态环境部、东兴证券研究所 

2． PPP 将稳健增长，推进中西部基建能量进一步释放 

PPP 是革新建筑投资结构、满足政府企业银行各方诉求、推动基建的利器，主要作用于中西部基建。当前

PPP 步入稳健腾飞期，伴随政策利好将推进中西部基建能量进一步释放。 

（1）中西部项目储备显著多于东部，是 PPP 主要发力区域：西部省份相对财力薄弱，更需要 PPP 模式
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撬动基建。中西部入库项目投资额合计 9.47 万亿，占比约 66%远高于东部，在入库项目投资额超 2000

亿的 24 个省份中有 15 个分布在中西部区域，投资额前三位分别为贵州的 1.96 万亿，四川的 1.62 万亿，

和河南的 1.26 万亿； 

以确定性较强的收费公路、综合管廊 PPP 项目为例： 

 收费公路：中西部项目数 153 个、占比 89%，投资额 1.43 万亿、占比 86%，是 PPP 收费公路项目主

要分布区域。云南、贵州、新疆、四川四省入管理库金额均超 1000 亿，四省共计落地 1.13 万亿，占中

西部所有落地高速公路项目金额 79%，是 PPP 公路主要发力区域。云南入库 4333 亿，落地 2967 亿，

是该省 2017 公路总投资 1581 亿的 1.88 倍；贵州入库 3903 亿，落地 2923 亿，是该省 2017 公路总投

资 1625 亿的 1.8 倍。PPP 投资将是两省路网建设的主要支撑。从全部公路项目来看，当前入库 4.06 万

亿，估测 85%分布在中西部，估算 2018-2020 区域内公路投资合计 4.17 万亿，则 PPP项目占未来三年

中西部公路投资比例高达 83%，未来将是推进中西部公路系统完善的主要力量； 

 管廊：入管理库管廊项目共计 238 个，总投资额 5316 亿，按 6500 万/公里标准造价估算，对应超 8000

公里工程量，储备充足。管廊入库总额超 150 亿的 11 个省份中中西部占据 8 个，纯增量空间构成区域

行业有力增长点。 

图 1 2018.6 入库项目投资额 2000 亿以上省份/亿 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 5 2018.6 中西部各省入库高速公路项目情况 
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资料来源：Wind、财政部、东兴证券研究所 

图 6 2018.6 入库 150 亿以上省份各阶段项目投资额统计/亿 

 
资料来源：Wind、财政部、东兴证券研究所 

（2）PPP 将稳健增长，推进中西部基建能量进一步释放。 

 当前 PPP 市场政策利空基本出清、政府财承负担显著缓解，主要不确定性在于企业资金面压力。资金

面压力源于紧缩环境和市场对 PPP 尚存疑虑，部分项目进展良好的企业基本面并不存在问题。我们认为

定向宽松政策将持续落地解围优质 PPP 企业资金面压力，近期央行 MLF 操作和国常会精神已释放积极

政策信号刺激短期反弹，而 PPP 条例有望于下半年出台，届时将打消市场“是不是还要清库、打压 PPP？

合作项目协议的履行会不会受政府换届等因素影响？”等顾虑，切实保障社会资本合法权益、稳定市场

情绪、提振民间投资，确立市场长期反转。所以我们判断 PPP 市场当前处于稳健腾飞期的起点。 

 今年以来各区 PPP 项目落地率水平均显著提升，西部/中部/东部落地率分别从上年底增加了 14/11/16

个百分点至 34%/35%/52%，其中东部 PPP 项目落地率持续高于中西部，主因是东部政府财政承受能力

和企业实力整体强于中西部挑战。当前中西部 PPP 市场处于高储备、低落地阶段。总理视察讲话为下半

年中西部基建回暖定调，PPP受益边际宽松将持续推进中西部基建市场能量释放。未来建筑企业将更多

布局中西部基建市场，随区域市场水涨船更高。 
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3. 投资建议 

当前市场形势下，我们坚持此前建筑行业深度报告《“三纵三横”解析行业未有之变局》中的观点： 

 “三纵三横”打破行业传统桎梏，推动转型升级； 

 “三纵三横”加速行业集中度提升，大型建筑企业市场份额全面提高凸显头部优势。 

 板块估值低位，建议关注“三纵”相关投资机会顺行业大势掘金 

当前由于边际宽松刺激 PPP 基建短期反弹，长期反转虽未至却不远矣，建议积极配置 PPP 龙头。 

 川藏基建 PPP 龙头：成都路桥、西藏天路 

 中西部基建 PPP 龙头：北新路桥、勘设股份 

 PPP 龙头及咨询服务龙头：中国建筑、中国铁建、葛洲坝、龙元建设、苏交科 

图 7 2009-2018.7 建筑板块及沪深 300 整体市盈率变化 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

结论： 

2018 年初以来基建投资由于去杠杆深化、供给侧改革持续和施工进度超前三大因素持续下滑，同时紧缩环

境和市场疑虑对企业资金面加压成 PPP 市场主要不确定性所在。继 7.23 边际宽松政策释放积极信号，7.26

总理视察讲话指明积极财政方向，为下半年中西部基建回暖定调。PPP 是推进中西部基建市场完善的重要力

量，我们判断 PPP 市场当前处于稳健腾飞期的起点，边际宽松刺激短期反弹，长期反转虽未至却不远矣，将

稳健增长、持续推进中西部基建市场能量释放。建议配置相关 PPP 龙头：成都路桥、西藏天路、勘设股份、

中国建筑、中国铁建、葛洲坝等。 
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4. 风险提示 

基建投资大幅下行、PPP 项目执行低于预期 
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风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资

料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、

结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征

价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品

等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得

以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，

且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上
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