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证券研究报告·行业动态 

基建补短板持续发力，四季度 

投资稳健改善 

事件 

2018 年 9 月 18 日，国家发展改革委就“加大基础设施等领域补

短板力度，稳定有效投资”举行新闻发布会，介绍现阶段基础设施

领域补短板的相关政策措施、工作情况及最新进展。 

简评 

 再次明确水利工程、交通工程尤其是铁路工程为“基建补短

板”重点领域 

水利工程方面：集中安排中央预算内投资 550 亿元，用于支

持 172 项重大水利工程，其中已开工建设 130 项，今年新开工 8

项，在建投资规模超过 1 万亿元； 

交通工程方面：1）加快推进“十三五”规划内项目、特别是中

西部地区重大项目前期工作；2）确保在建项目顺利实施，加快

推进一批打通“最后一公里”的项目；3）力争新开工一批符合“三

个突出”要求的重大项目，具体包括： 

1）突出骨干道路：包括综合运输大通道、重点道路通道连

通和延伸、中西部/东北地区/沿边通道等建设工程； 

2）突出国家重大战略：包括内外联通通道、城际/城市交通、

民用机场、航空运输网络、农村公路等建设工程； 

3）突出打通“最后一公里”：包括综合客运枢纽、公路缺失

路段、铁路瓶颈路段（包括铁路进港口/进物流园区/进重点工矿

企业）等建设工程。 

 

 确保已开工项目顺利实施，加快年内新开工项目进度 

今年四季度将加快推进新开工项目建设，具体包括：包头至

银川、和田至若羌、湖州至苏州至上海等铁路项目建设；启动一

批国家高速公路网待贯通路段，实施武汉至安庆 6 米水深航道等

航道整治工程；力争实施乌鲁木齐机场改扩建工程、韶关机场军

民合用工程以及新建菏泽、丽水机场等重大工程。 

 

 充实未来两年的重大项目储备，加快推进前期工作 

在铁路方面，推进高铁“八纵八横”主通道建设，拓展区域

铁路连接线，研究推动实施京津冀、长三角、珠三角等地区的城

际铁路，在中心城市周边规划发展市域（郊）铁路； 

维持 增持 
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在公路水运方面，加快储备一批国家高速公路网待贯通路段，启动长江干线剩余航道整治工程，同步推动

一批水运支线航道整治工程； 

在民用机场方面，加快推进深圳、西安等枢纽机场改扩建工程前期工作，支持地方加快推进安阳、昭苏等

一批中西部支线前期工作。 

 

 今年 1-8 月基建投资增速下滑符合市场预期，四季度投资增速有望改善 

上周，国家统计局公布 1-8 月份全国固定资产指标，同比增长 5.3%，增速比 1-7 月回落 0.2 个百分点，创

历史新低。从构成来看，固定资产投资增速回落主要受基础设施投资下滑所拖累。 

1-8 月份基础设施投资同比增长 4.2%，增速比 1-7 月份回落 1.5 个百分点。还原统计口径，1-8 月份基础

设施投资同比增长仅有 0.7%，相比 1-7 月份下降 1.1 个百分点，较去年同期下滑 15.4 个百分点。 

自 7 月底政策大幅改善、对建筑行业的在建项目保障及新开工项目推进等方面持续形成利好以来，由投资

回暖所带来的订单改善预期已越来越强。然而，从建筑行业的常规订单周期来看，新签订单从招投标至合同签

订至少需要 2-3 个月的周期，随后从合同签订再到项目开工至少还需数月时间。因此，我们认为订单数据最快

有望在今年四季度看到回升，收入增速则仍需时日，我们依然维持基础设施投资数据将在四季度触底反弹的基

本判断。 

 

 坚定保障项目融资：督促加快专项债发行进度，推动民间资本参与 PPP 项目积极性 

8 月 14 日，财政部印发《关于做好地方政府专项债券发行工作的意见》，今年地方政府债券发行进度不受

季度均衡要求限制，各地至 9 月底累计完成新增专项债券发行比例原则上不得低于 80%，剩余的发行额度应当

主要放在 10 月份发行。 

2018 年新增专项债限额为 1.35 亿元，根据《意见》要求进行测算，9 月底前发行不低于 1.08 亿元，10 月

份发行 2700 万左右。从具体发行情况来看，2018 年 1-7 月仅新增专项债 1646 亿元，发行规模远低于全年新

增上限。这主要是因为置换专项债金额较大，1-7 月间总计置换了 4819 亿元的地方政府专项债。 

 

 

 

图表1： 固定资产投资增速  图表2： 基建投资增速（还原口径） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部  资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部 
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图表3： 2018 年新增专项债发行金额和个数  图表4： 2018 年置换专项债金额及个数 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

在《意见》出台后，地方政府新增专项债发行速度明显加快。8 月份新增专项债 4447 亿元，发行数量为

112 个。9.1-9.20 新增专项债 4015.9 亿元，发行数量为 88 个。从年初到 9 月 20 日，预计总计新增专项债 1.01

万亿元，占今年新增限额的 75%。 

图表5： 8.1-9.20 新增专项债按地区分布（亿元） 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

从专项债发行地区分布来看，8 月初至今，山东、湖北、浙江、江苏、广东、河北等地区新增专项债金额

较大。而西藏、湖南、安徽在《意见》颁布后还未新增专项债。已公布 2018 年新增专项债限额的地区中，黑龙

江、江西、广东、浙江、上海、北京及西部大部分地区已经达到今年地方新增专项债上限。未来一个半月内，

新增专项债预计将集中在江苏、安徽、四川、河南等省份。 
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图表6： 截至 9.13 新增专项债占 18 年限额 

     

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

新增专项债发行速度在《意见》出台后明显提速，但是发债具有地域性的不同。西部地区新增专项债均有

所提速，除内蒙、新疆外基本都达到今年新增限额。而湖南省今年还未新增专项债，后续值得关注。 

图表7： 地方政府新增专项债限额及发行情况（亿元） 

  2017 年新增专项债限额 占比 2018 年新增专项债限额 占比 2018.1.1-2018.9.20 新增专项债 

江苏 992 12.4% 1370 10.1% 597  

山东 705 8.8% 
  

1060  

广东 671 8.4% 914 6.8% 951  

河北 573 7.2% 795 5.9% 702  

河南 538 6.7% 615 4.6% 258  

湖北 533 6.7% 642 4.8% 617  

安徽 517 6.5% 859 6.4% 97  

浙江 483 6.0% 757 5.6% 757  

上海 422 5.3% 294 2.2% 306  

重庆 379 4.7% 561 4.2% 461  

江西 347 4.3% 437 3.2% 475  

四川 309 3.9% 627 4.6% 524  

天津 297 3.7% 588 4.4% 543  

北京 228 2.9% 270 2.0% 270  

山西 213 2.7% 240 1.8% 161  

甘肃 158 2.0% 204 1.5% 221  

海南 120 1.5% 207.4 1.5% 143  

福建 105 1.3% 483 3.6% 407  

青海 94 1.2% 47 0.3% 49  
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  2017 年新增专项债限额 占比 2018 年新增专项债限额 占比 2018.1.1-2018.9.20 新增专项债 

陕西 39 0.5% 258 1.9% 258  

云南 36 0.5% 318 2.4% 318  

内蒙 35 0.4% 149 1.1% 64  

黑龙江 35 0.4% 204 1.5% 254  

广西 32 0.4% 314 2.1% 311  

吉林 30 0.4% 228 1.7% 63  

湖南 28 0.4% 407 3.0% 0  

新疆 28 0.4% 263 1.9% 141  

西藏 17 0.2% 
  

0  

辽宁 14 0.2% 42 0.3% 24  

宁夏 13 0.2% 
  

71  

贵州 8 0.1% 
  

8  

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

新增专项债发行加速，西部地区增速显著提升，新增专项债发行速度在 8 月份明显提速。截至 9 月 13 日，

总计新增专项债 9485 亿元，其中 8 月至今新增 7838 亿元。西部地区新增专项债均有所提速，除内蒙、新疆外

基本都达到今年新增限额。专项债发行速度加快，将在资金层面对基建补短板提供有力支持。 

 

 政策推进持续加速，各地投资计划快速落地 

9 月 14 日，民航局、国家发展和改革委员会已联合印发了《民航领域鼓励民间投资项目清单》，涉及北京

新机场配套项目、全国第一个货运枢纽机场鄂州机场等共 28 个项目，预计总投资规模 1100 亿元人民币。 

在 7 月底召开国常会和中央政治局会议后，各地方政府和各部委纷纷积极响应，出台配套政策加大支持力

度。近期一些信号显示，随着财政政策转向和一批项目的推进，基建投资增速有望回稳。 

图表8： 近期已披露的部分重大基建项目投资规划 

地区 事件 

湖北省 

2018 年 8 月 

宣布实施“长江经济带绿色发展十大战略性举措”，涉及 58 个重大事项、91 个重大项目，总投资额 1.3 万亿元。其

中，涉及宜居城镇建设的项目包括地下综合管廊、海绵城市、特色小镇、乡镇污水处理、城镇生活垃圾处理、棚户区

改造等 19 个重大项目，总投资额 3977 亿元。 

浙江省 

2018 年 8 月 

浙江大湾区规划出炉，今后 5年交通总投资额约 1万亿元，未来将推进重大交通项目共计 70 余项，其中 2018 年将重

点推进重大项目 44 个。 

江西省 

2018 年 8 月 

江西已启动实施 1.2 万公里组组通水泥路建设工程，重点支持全省 269 个深度贫困村公路建设，今年底全省 269 个深

度贫困村全面实现组组通水泥路。 

中铁总 今年 6、7月，铁路投资金额猛增近 1800 亿元，随后，今年年初计划的 7320 亿投资或加码至 8000 亿投资，再次恢复

到此前建设高位。 
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广东省 

2018 年 7 月 

广东省发改委印发《供给侧结构性改革补短板重大项目 2018 年投资计划的通知》，计划投资包括农村配电网工程、

新能源汽车充电基础设施工程、交通网络工程、水利防灾减灾和水安全保障能力工程、新型人才供给体系工程等 9大

类 18 个项目，总投资额超 1.9 万亿元。其中在轨道交通方面，计划在未来 6 年新建成 19 条（段）高铁/城际铁路，

总投资额 4807 亿元。 

四川省成都市 

2018 年 7 月 

成都市近日公布《成都市高品质公共服务设施体系建设改革攻坚计划》，未来 3年成都将实施 171 个重大基础设施和

民生项目，总投资额逾 1.5 万亿元。 

河南省 

2018 年 7 月 

今年河南省推出第一批 A类重点项目 1056 个，总投资额达 2.54 万亿元，涵盖产业结构优化升级、创新驱动发展、基

础能力建设、新型城镇化四大领域。 

青海省 

2018 年 7 月 

青海省政府下达 2018 年全省固定资产投资重点建设项目责任目标，2018 年安排重点项目共计 190 项，主要涉及水利、

交通、能源、信息、城镇基础设施、产业优化升级、生态建设及民生改善等方面，项目总投资 8535 亿元，年度计划

完成投资 1800 亿元。 

吉林省 

2018 年 7 月 

发改委审议通过吉林省长春市第三期城市轨道交通建设规划。包含 5 号线、6 号线、7 号线、空港线、双阳线等 8 条

线路，总长 135.4 公里；总投资 787.32 亿元，资本金比例为 40%，其余资金由国内银行贷款解决；规划年限为 2018-2023

年。 

江苏省 

2018 年 8 月 

国家发改委正式批复《苏州市城市轨道交通第三期建设规划（2018～2023 年）》，同意建设 6号线、7号线、8号线

及 S1 线等 4个项目，线路总长 137 公里，总投资约为 950 亿元，规划期为 2018～2023 年。 

四川省 

2018 年 9 月 

四川省属国有企业 2018 年三季度重点项目集中开工，计划总投资 33 亿元，主要集中于通航、能源以及旅游业等重点

发展领域。 

民航局、发改委 

2018 年 9 月 

联合印发《民航领域鼓励民间投资项目清单》，共 28 个项目，预计总投资规模 1100 亿元。包括北京新机场配套项目，

货运枢纽机场鄂州机场项目，中航集团货运混改项目，万丰通用机场及产业园项目，台州机场改扩建项目，落实民航

局在江西、陕西开展无人机物流试点的无人机物流配送项目以及多个民航直属企事业单位的科技创新项目。 
 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

 投资建议： 

“降杠杆”主基调未变，微观数据改善仍需等待，部分央企、优质地方国企及民营细分行业龙头领军企业

为确定性较强的首要受益者。年初至今，央企及地方国企主要受制于负债率的严格控制，业务拓展受到一定影

响；民营企业则苦于融资渠道逐步收窄、融资成本上升过快，对企业发展形成钳制。现阶段我国经济发展“降

杠杆”主基调依然明确，近期货币、信贷及财政政策出现的积极变化能否获得充分落实，依然存在一定不确定

性。考虑到建筑行业产能过剩、竞争激烈的发展格局，结合企业自身竞争能力的差异以及对积极政策落实程度

的担忧，我们首选部分央企、优质地方国企及细分行业龙头民企，推荐四川路桥、中设集团、中国中冶和上海

建工。 

 

 风险分析： 

基建及地产投资增速不达预期；PPP 项目落地率不达预期；相关货币与财政政策落实不达预期。 
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