
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 

政治局会议定调基建回暖，PPP龙
头迎配置良机 
——建筑行业 事件点评 

  2018 年 8月 1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： 

7 月 31 日中央政治局会议明确下半年要保持经济社会大局稳定，深入推进供给侧结构性改革，打好“三大

攻坚战”，加快建设现代化经济体系，推动高质量发展，任务艰巨繁重。要坚持稳中求进工作总基调，保持

经济运行在合理区间，加强统筹协调，形成政策合力，精准施策，扎实细致工作。 

会议要求： 

 下半年要保持经济社会大局稳定，深入推进供给侧结构性改革，打好“三大攻坚战”， 要做好稳就业、

稳金融、稳外贸、稳外资、稳投资、稳预期工作。 

 保持经济平稳健康发展，坚持实施积极的财政政策和稳健的货币政策，提高政策的前瞻性、灵活性、有

效性。财政政策要在扩大内需和结构调整上发挥更大作用。要把好货币供给总闸门，保持流动性合理充

裕。把补短板作为当前深化供给侧结构性改革的重点任务，加大基础设施领域补短板的力度，增强创新

力、发展新动能，打通去产能的制度梗阻，降低企业成本。要实施好乡村振兴战略。推动共建“一带一

路”向纵深发展。 

 把防范化解金融风险和服务实体经济更好结合起来，坚定做好去杠杆工作，把握好力度和节奏，协调好

各项政策出台时机。要通过机制创新，提高金融服务实体经济的能力和意愿。 

 加大基础设施领域补短板的力度，实施好乡村振兴战略；推动共建“一带一路”向纵深发展 

 下决心解决好房地产市场问题，坚持因城施策，促进供求平衡，合理引导预期，整治市场秩序，坚决遏

制房价上涨。加快建立促进房地产市场平稳健康发展长效机制 

观点： 

1．“积极财政”+“稳健货币”+“补短板”：下半年基建投资将显著回升 

（1）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，即所谓“短板”。政治局会

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，货币保持流动性合理充裕，为后续政策宽松、一

揽子基建投资创造环境。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，政治局会议则是一锤定音确定了下半年基建投资将显著回升。 

（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
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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。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 
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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  

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% 

实际为 459% 
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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 将受益边际宽松稳健增长，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

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。 
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图 1 2018.6 入库项目投资额 2000 亿以上省份/亿 

 
资料来源：Wind、东兴证券研究所  

图 5 2018.6 中西部各省入库高速公路项目情况 

 

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 
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（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，7.23 央行 MLF 操作和国常会已释放积极政策

信号刺激短期反弹、7.31 政治局会议精神明确了积极财政稳健货币以补中西部基建短板，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。政治局会议为下半年

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。 

3. 投资建议 

从历史复盘来看，重大积极财政和宽松货币政带动板块涨势持续时间均在 9 个月以上： 

 积极财政：2008.11 推出四万亿刺激计划，板块指数 2008.11-2019.7 涨幅 85%，历时 9 个月； 

 宽松货币：2014.4-2015.6 不到一年内 4 次降息、2 次全面降准、3 次定向降准，板块指数 2014.4-2015.6

涨幅 267%，历时 11 个月； 

当前：积极财政意在扩大内需和调整结构，并非大水浸漫式刺激计划，货币政策保持为稳健下的定向宽松并

非全面宽松，判断对板块影响的强度、时间均低于 08 年四万亿刺激计划和 14 年连续降息降准，判断刺激

建筑板块反弹时间在 3 个月左右。 

后续：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，建筑工业化、PPP、

“一带一路”革新建筑行业推动转型升级，行业基本面长期向好、集中度持续提升、龙头保持业绩增长和业

务结构优化。积极财政下基建投资有望修复，相关领域建筑企业业绩受益前期订单高企释放、当前订单增速

回暖，将持续保持业绩增长。我们判断 PPP 条例有望于下半年出台，届时将确立市场长期反转。建议积极

配置三个层级的 PPP 龙头。 

 川藏基建 PPP 龙头：四川路桥、西藏天路 

 中西部区域基建 PPP 龙头：北新路桥、勘设股份 

 全国 PPP 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 
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图 7 2008-2018.7 建筑装饰板块行情复盘 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

表 4 重点公司估值 

 

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

2008.11推出 4

万亿刺激计划 

2014.4-2016.3两年 4次降息、

5 次全面降准、3次定向降准 

2018.7边际宽松、政治局会

议确定积极财政和稳健货币 
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总理视察讲话指明积极财政方向后，7.31 政治局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、货币保持流动性合理充裕、加大基础设施领域补短板的力度，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。建议配置三个层级的相关 PPP

龙头：川藏区域的四川路桥、西藏天路，中西部区域的北新路桥、勘设股份，以及全国 PPP 及咨询服务龙头，

包括中国建筑、中国铁建、葛洲坝、龙元建设、苏交科等。 

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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