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建筑装饰 

基建预期有望持续修复，继续看好建筑板块 

政策转向具有连续性，基建预期面临持续修正，继续看好建筑行情。本轮政

策调整我们第一时间明确看多，建筑板块迎来快速上涨，站在当前时点我们

认为行业仍处政策调整初期，未来基本面逐步印证还将对板块形成持续动

力，目前估值仍有空间，当前仍具有较好机会：1）基本面变化：随着政策

转向、财政发力、融资改善（信用修复、贷款投放、资管新规松动），预计

建筑业未来数月将迎来持续而明显的基本面改善过程；2）估值修复动力：

信用风险下降+地方债务风险下降，前期下跌幅度深、潜在修复空间大；3）

政策趋势：目前刚刚转向，预计具有惯性，后续仍有政策空间；4）三条主

线挑选标的：1、低估值建筑央企（整体受益于基建预期改善，估值低，风

险小）：中国铁建、葛洲坝、中国化学、中国交建、中国建筑。2、地方路

桥国企（受益于地方平台放松，前期跌幅大、估值低、弹性大）：四川路桥、

山东路桥、安徽水利。3、PPP 园林设计景观民企（受益于信用预期修复，

增长快、前期跌幅大、弹性大）：龙元建设、岭南股份、苏交科、中设集团、

东珠生态、文科园林、利亚德、名家汇、精工钢构。 

国常会要求积极财政政策要更加积极，建筑行业基本面将向上修正。本周国

常会要求稳健货币政策松紧适度以保持合理融资规模及合理充裕流动性，同

时要求疏通货币政策传导机制，引导金融机构利用降准资金支持小微企业

等。此次会议尤其强调积极财政政策要更加积极，引导金融机构保障融资平

台公司合理融资需求，并要求推动加快今年 1.35 万亿元地方政府专项债券

发行，叠加近期资管新规放松（尤其是允许公募投资非标促到期接续问题得

到部分缓解）利好诸多建筑大型项目，信贷环境改善将促建筑企业融资便利、

项目贷款加快，有望显著推动基建投资力度加大，基建产业链迎实质性重大

利好。而近期央行及银保监会出手加大对低等级信用债投资、加大对民企及

小微贷款投放力度表明信用风险开始得到明显管控；而国常会要求金融机构

保障融资平台公司合理融资需求，预计融资平台债务紧张状态有望得到明显

缓解，地方债务风险将得到明显管控。建筑行业两大风险明显管控，板块估

值有望得到显著修复。 

地方重点基建项目有望不断出台，下半年财政发力促基建投资增速触底回

升。近期广东省印发《供给侧结构性改革补短板重大项目 2018 年投资计划

的通知》，该投资计划共包括交通网络工程、水利工程、地下管网工程、环

境污染治理工程等 9 大类 18 个项目计划，总投资额超过 1.9 万亿元，其中

纳入 2018 省重点项目计划部分的项目总投资达 1.4 万亿元，有望显著提升

后期广东省基建投资增速。随着国常会财政发力及信贷投放加大要求的明确

与落实，未来地方政府有望陆续推出重点项目计划，或加快重点项目实施。

而从基建项目落地的财政扩张潜力来看，2018 上半年地方政府债券共发行

1.42 万亿，其中置换债券 1.03 万亿，新增债券仅 0.39 万亿，远低于今年

人大预算批准的 2.18 万亿新增限额。其中地方政府债券与基建相关度较大

的专项债券上半年仅发行 663 亿元，下半年仍有 12837亿额度可发，考虑以

往年度未使用额度 1.1 万亿，总额度上限为 2.38 万亿。新增专项债发行 6

月已经明显增长，预计下半年将加大发行力度，同时叠加后续信贷发力有望

促合规 PPP落地加快，预计下半年基建投资增速有望触底企稳反弹。 

李克强视察川藏铁路施工现场要求加快中西部基建，相关龙头有望受益。根

据中国政府网，本周李克强总理考察西藏自治区山南市川藏铁路拉林段施工

现场时强调：“川藏铁路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
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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，规划新建铁路 1800 千米，总投资 2700 亿元，目前已具备全线开

工条件。未来随着中西部基建的力度不断加大，相关龙头公司有望持续受益。

重点标的包括：中国铁建（川藏铁路的主要承建方之一）、四川路桥（四川

铁投集团旗下核心基建平台，有望充分受益西南建设大潮）。 

建筑央企估值仍处历史底部，基建预期修正有望促估值提升。目前建筑央企

估值仍处于超低水平：（1）建筑板块 PE（TTM）12.0 倍，仅高于银行、煤

炭、钢铁及房地产；建筑央企整体 PE 仅 10.9倍，只高于银行、煤炭及钢铁

板块，PB仅 1.12 倍，只高于银行板块。（2）从 PB-ROE 角度看，建筑板块

也属于显著低估板块之一，相对估值仍具有较大优势。在下半年基建预期改

善背景下，基建股估值有望提升。重点标的包括：中国铁建（18/19 年 PE

仅 7.4/6.7 倍，PB0.88 倍已显著破净）、葛洲坝（18/19 年 PE 仅 7.4/6.3

倍）、中国交建（18/19 年 PE 仅 9.4/8.5 倍）、中国建筑（18/19 年 PE 仅

6.5/5.8 倍）、中国化学（顺化学盈利周期且显著受益于人民币对美元贬值，

18/19 年 PE仅 12.0/10.6 倍）。 

风险提示：紧信用环境下的债务风险、房地产调控风险、PPP 政策风险、项

目执行风险、海外经营及汇率波动风险、大股东质押平仓风险等。 

 

 

重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

600491 龙元建设 买入 0.48 0.59 0.91 1.16 16.2 13.2 8.6 6.7 

601668 中国建筑 买入 0.78 0.88 0.99 1.04 7.4 6.5 5.8 5.5 

601117 中国化学 买入 0.32 0.58 0.66 0.72 21.8 12.0 10.6 9.7  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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