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中央政治局会议对建筑行业影响分析 
 

中共中央政治局 7 月 31 日召开会议，分析研究当前经济形势，部署下半年
经济工作，会议通过了一系列重要内容，其中对建筑行业影响分析如下： 
 
1、加强在建项目的施工进度和融资安排。 
会议提到“财政政策要在扩大内需和结构调整上发挥更大作用”、“加大基础
设施领域补短板的力度”等内容，这些与基建、建筑无疑存在紧密联系，预
计将在几个方面增加力度：一是继续加强在建项目的施工进度和融资安排，
避免工程停工和工人失业；二是增加中央赤字和支持，在西部地区（比如新
疆、西藏等）或关键领域（比如核电等）加快上马一批重大工程项目；三是
加快实施乡村振兴战略，在水利、电力、道路等领域实实在在改善农村面貌。
上述三项中，第一项已成为事实，也是当前最急迫的事项；后面两项，则可
能视情况（比如贸易战的演变）适时推动。 
 
2、稳就业应是底线，基本不具备“大搞基建”客观条件 
会议提到的六个“稳”中，稳就业放在了首要位置，应是政府底线。前期过
快的去杠杆的确带来部分工程项目停摆，而稳住信用链条、适当放缓去杠杆
的斜率，效果可能反而会更好。但是，由于我国人口结构的变化，维持充分
就业的潜在经济增速正在下降，没有必要大水漫灌刺激经济来带动就业。 
同时，此次会议提出“要把好货币供给总闸门，保持流动性合理充裕”、“坚
定做好去杠杆工作”等内容，基本明确了“不搞大水漫灌”的态度，地方政
府的去杠杆压力和中央对地产的高压也基本断绝了“全国大搞基建”的经济
基础。对于基建的态度，更大概率上是“续”不是“增”，是“维持”不是
“刺激”，这已经是目前的杠杆、债务、汇率多重问题下的最优选择，也是
稳住信用链条、同时实现去杠杆目标的最优选择。 
 
3、严控地方政府的投资和债务冲动仍是去杠杆的关键点。 
我们之前多次发布研究报告，分析了基建、投资、建筑在货币乘数中的特殊
意义，由土地和各种重大项目衍生出来的土地抵押贷款和配套项目贷款是货
币乘数的关键一环，同时低效率的政绩项目催生了较大的隐性负债，2017
年 7 月 14、15 日，全国金融工作会议在北京召开，会上定下了“地方债务
终身追责”的基调，是打在了去杠杆的关键点上，目前来看，尽管后续“财
政政策更加积极”的可能性仍然存在，但可能以中央财政赤字的形式实现，
对于“坚定去杠杆”的强调并没有发生变化。 
 
4、建筑行业预期可能显著好转，部分区域公司可能显著受益。 
综上，随着政治局定调、部署下半年经济工作，部分工程项目停摆的现象有
望得到显著好转，市场对建筑行业的预期也有望随之好转，我们仍然维持对
于行业“强于大市”的评级；具体的公司方面，理论上大部分建筑上市公司
都将不同程度地受益，比如中国交建、中国铁建、葛洲坝、中国电建、中国
中冶等等，而部分区域、领域的公司有望显著受益，比如四川路桥、北新路
桥、勘设股份、苏交科、中设集团等等，建议关注前述公司。 
 
5、建筑行业非基建领域的诸多子行业可能也存在别的投资逻辑。 
在建筑行业的非基建领域，诸多子行业可能也存在别的投资逻辑，近期的政
策友好、尤其是此次政治局会议对经济、对基建的定调，强化了我们在 2018
年中期策略报告中的判断，建筑行业的估值水平有望见底回升，部分不依赖
于整体市场容量、而以市场集中度提升为主要投资逻辑的子行业有望迎来估
值水平的快速上升，比如以名家汇、华体科技为代表的景观照明子行业，以
苏交科、中设集团、勘设股份等为代表的设计子行业，以东易日盛、金螳螂、
亚厦股份、广田集团、洪涛股份、奇信股份等为代表的装饰子行业等等，具
体请参见我们的策略报告，并继续建议关注前述公司。 
 
风险提示：中央基建投入增量低于地方基建下滑减量；融资环境宽松低于预期 
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