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本报告导读： 

财政部下发文件明确合规 PPP 项目不属于地方政府的隐形债务，利于扫除 PPP 持续

发展的政策障碍。同时地方政府隐形债务整顿和地方债发行加速，四季度基建或企稳。 

 摘要： 

[Table_Summary] 政策回归正常态明确 PPP 不属于隐形债务，PPP 项目将更加侧重使用者

付费和可行性缺口补助项目利好运营能力强的 PPP 龙头。1）经济观察报

披露，近日财政部下发规范推进 PPP 工作的实施意见（征求意见稿），明

确指出规范 PPP项目形成中长期财政支出事项不属于地方政府隐形债务，

为 PPP 模式持续推进扫除政策分歧和政策障碍，项目推进将回归正常态；

2）征求意见稿还提出原则上不再开展完全政府付费项目，增量 PPP 项目

或以使用者付费及可行性缺口补助类为主，运营能力强的龙头公司受益。 

2018 年来 PPP 新增入库放缓、落地逆势快增，全年落地规模或达 2.0-2.5

万亿。1）根据 PPP 项目中心数据，2018 年 7 月底管理库累计入库规模

11.56 万亿（较 6 月减少 0.39 万亿或因清库所致），其中 2018 年 Q1/Q2

入库 0.80/0.39 万亿、同比-7%/-67%，落地 0.91/0.49 万亿、同比 42%/14%；

2）2018 年 6 月底：①市政/交运/城镇开发/生态环保入库 3.7/3.5/1.5/0.8

万亿居前四，2018Q2 单季市政/交运/生态环保入库 2020/886/754 亿居前

三位；3）市政/交运/城镇开发/生态环保落地 2.13/1.48/0.84/0.45 亿元居前

四位，2018Q2 单季城镇开发/市政/交运落地 1461/921/623 亿居前三。 

1-8 月基建投资增速下滑、生态环保投资逆势加速成亮点，政策宽松逐步

落实下预计 Q4 季度基建增速将企稳。1）1-8 月基建投资(狭义)同增 4.2%，

增速较 1-7 月下滑 1.5pct；8 月增速-32.1%(7 月增速-1.8%，上年 8 月增速)，

增 速 连 续 2 个 月 为 负 ， 铁 路 / 道 路 / 水 利 单 月 投 资 增 速 为

-22.6%/2.7%/-20.8%/43.1%，较 7 月均有所下滑(7 月-2.4%/8.7%/-6.2%)，

政策边际宽松逐步后基建投资望企稳；2）8 月生态环保投资同增 43.1%(7

月+29.6%)增速创 4 个月新高，白洋淀环境综合治理即将开工或形成示范

效应。 

铁路/公路投资增速均有所下滑，资金面仍是主要制约因素。1)8 月公路投

资 3848 亿(+2.7%)增速较 7 月下滑 6pct，受中/西部省份拖累(东/中/西部增

速 13%/-6%/-16%，较 7 月变动 7/-1/-7pct)，其中新疆/内蒙古/黑龙江/甘肃

下滑较快(增速-77%/-46%/-44%/-38%)，这些地方政府负债率(在各省排名

8/6/15/10)、债务率(排名 12/6/7/11)较高，表明资金面偏紧背景下地方政府

财务基础相对薄弱是制约基建投资的重要因素。2)8 月铁路投资 469 亿

(-22.6%)增速较 7 月下滑 20pct，主因积极财政政策落地时滞，H2 望回暖。 

社融和基建投资 Q4 或好转，行情逐步进入新签订单与业绩好转的基本面

催化阶段，基建补短板看好铁路/城轨/西部公路/生态环保，推荐铁路央企

/基建设计/地方路桥国企/民营 PPP 生态四主线。1)铁路央企推荐中国铁

建（首推）/中国中铁/中国交建/中国化学/中国建筑；2)基建设计推荐苏交

科/中设集团,受益设研院/勘设股份;3)地方路桥国企推荐山东路桥,受益四

川路桥；4)民营 PPP 生态推荐龙元建设/文科园林,受益岭南股份。 

风险提示：去杠杆继续加速超预期，通胀超预期，业绩订单低于预期
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1. 本周重要报告 

2018 年 9 月 11 日《资金来源视角详解基建投资趋势：Q4 预期加速》—

—深挖基建系列 4 

 

按照预算内资金/自筹资金/贷款/外资/其他类资金等五部分对基建投资

资金来源进行分拆，预计 2018 基建投资增速有望回升至 7.8%。基建投

资资金来源可分为国家预算内资金(占 16.4%)、自筹资金(政府性基金

23.9%/城投债 2.4%/非标 1.9%/PPP9.5%/其他自筹资金 23.4%等)、银行贷

款(占 15.3%)、利用外资(占 0.2%)、其他类资金(占 7.0%)五部分，通过

对各项资金来源进行拆分，预计 2018 年基建投资望达 15.09 万亿，增速

7.8%(1-7 月 增 速 5.7%) ， 8-12 月 增 速 10% ， 单 月 增 速 为

3%/8%/12%/12%/15%。 

 

预计 2018 年自筹资金 9.21 亿，受益于土地出让金/专项债/PPP 提速。

1)政府性基金：地方性政府基金望高增，一方面 1-7 月地方国有土地出

让金支出高增 37%，另一方面发改委要求加快专项债发行，9 月末累计

完成新增专项债券发行额不低于 80%、银行购买本行承销地方债限制放

松后承销意愿增强；中央政府基金预计基本稳定，二者预计共拉动基建

投资 3.61 万亿。2)城投债：以偿还旧债为主，受益政策边际宽松，但新

增规模有限，预计为基建提供 0.36 万亿增量资金。3)非标：管控趋严，

预计难以对基建形成拉动，2018 年预计带动基建投资 0.28 万亿，其中

委托贷款规模或随监管趋严而缩水，或对基建形成拖累。4)PPP：清库

完成叠加资金面改善，后续项目落地有望提速，落地项目开工率亦有望

提升，预计年内拉动基建投资 1.44 万亿。5)其他自筹资金：来源较广，

难以直接统计，采用以往年份数据倒算，预计 2018 年规模为 3.52 万亿。 

 

预计 2018 年预算内资金/贷款/外资/其他资金 2.48/2.31/0.03/1.06 万亿，

政策边际宽松望助力银行投资热情提升。1)国家预算内资金：近年来狭

义基建投资在公共财政支出中占比呈小幅上升趋势，预计 2018 年为 2.48

万亿。2)银行贷款：随着资管新规推进，表外融资政策环境趋紧，国内

贷款在基建投资资金来源中的占比有望提升；随着政策边际宽松，银行

对于基建项目的态度或趋于积极，保守假设 2018 年新增贷款中 16%用

于基建，则用于基建的新增贷款约 2.31 万亿元。3)利用外资：占比较小

且近年来规模变化有限，预计 2018 年贡献 300 亿资金增量。4)其他资金

来源：在基建投资资金来源中占比稳定在 7%-9%，预计 2018 年贡献 1.06

万亿。 

 

社融和基建投资 Q4 望加速好转，行情逐步进入新签订单与业绩好转的

基本面催化阶段，基建补短板看好铁路/城轨/西部公路/生态环保，推荐

铁路央企/基建设计/地方路桥国企/民营 PPP 生态四主线。1)铁路央企推

荐中国铁建/中国中铁/中国交建/中国化学/中国建筑；2)基建设计推荐苏

交科/中设集团,受益设研院/勘设股份;3)地方路桥国企推荐山东路桥,受

益四川路桥；4)民营 PPP 生态推荐龙元建设/文科园林,受益岭南股份/东

珠生态。 
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2. 盈利预测表及宏观、行业图表 

表 1：部分重点公司盈利预测表 

证券代码 证券简称 
收盘价

(0914) 

本周 

涨幅 

EPS PE 
PB 市值 评级 

2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 

002081.SZ 金螳螂 8.74 -3.43 0.72 0.85 0.99 12.14  10.28  8.83  1.9 231  增持 

002713.SZ 东易日盛 17.39 -4.29 0.83 1.19 1.55 20.95  14.61  11.22  4.7 46  增持 

603030.SH 全筑股份 5.67 -8.70 0.31 0.45 0.66 18.29  12.60  8.59  1.8 31  增持 

300237.SZ 美晨生态 6.79 -1.16 0.42 0.64 0.89 16.17  10.61  7.63  2.9 99  增持 

300197.SZ 铁汉生态 5.37 0.00 0.33 0.49 0.67 16.27  10.96  8.01  2.1 122  增持 

002310.SZ 东方园林 10.53 -8.67 0.81 1.25 1.77 13.00  8.42  5.95  2.4 282  增持 

300355.SZ 蒙草生态 5.2 0.00 0.53 0.77 1.04 9.81  6.75  5.00  2.4 83  增持 

002775.SZ 文科园林 7.03 -0.71 0.76 1.11 1.7 9.25  6.33  4.14  1.5 36  增持 

300284.SZ 苏交科 8.77 -6.10 0.57 0.71 0.89 15.39  12.35  9.85  1.9 71  增持 

603018.SH 中设集团 15.27 -8.29 0.94 1.27 1.65 16.24  12.02  9.25  2.1 48  增持 

600491.SH 龙元建设 6.58 -3.52 0.4 0.63 0.87 16.45  10.44  7.56  1.1 101  增持 

601668.SH 中国建筑 5.17 0.19 0.78 0.89 0.99 6.63  5.81  5.22  1.0 2171  增持 

600970.SH 中材国际 6.11 -3.63 0.56 0.76 0.95 10.91  8.04  6.43  1.4 107  增持 

600502.SH 安徽水利 3.75 -5.30 0.45 0.55 0.66 8.33  6.82  5.68  0.8 65  增持 

601800.SH 中国交建 11.57 -1.36 1.27 1.43 1.6 9.11  8.09  7.23  1.1 1871  增持 

601186.SH 中国铁建 10.08 1.10 1.18 1.38 1.38 8.54  7.30  7.30  0.9 1369  增持 

601390.SH 中国中铁 7.22 0.56 0.7 0.81 0.93 10.31  8.91  7.76  1.0 1649  增持 

601117.SH 中国化学 6.63 3.27 0.32 0.48 0.56 20.72  13.81  11.84  1.1 327  增持 

数据来源：公司公告，wind，国泰君安证券研究 

 

图 1：地产销售与新开工面积增速当月同比  图 2：地产与基建（不含电力）投资增速累计同比 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究                          数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 3：CPI 与 PPI 当月同比  图 4：工业增加值(%)与 PMI 当月值 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究                          数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 5：国债短期利率及中期利率对比  图 6：M1 与新增人民币贷款增速当月同比 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究                          数据来源：wind，国泰君安证券研究 
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息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见
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均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本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或期权并进行证券或期权交易，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。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构(以下简称“该机构”)发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投

资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投

资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价(或行业指数)的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

(或行业指数)的涨跌幅相对同期的沪深

300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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