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建筑装饰 

继续推荐基建产业链机会，PPP 回归健康发展之路 

第四届 PPP 融资大会显著提振行业信心，PPP 有望重回健康持续发展轨道。

据新浪财经报道，财政部 PPP 中心主任焦小平在本周召开的第四届中国 PPP

融资大会上表示：1）在 PPP 立法及政策方面，财政部将积极配合司法部加

快推进 PPP 条例出台，夯实政府责任，把 PPP 财政支出责任纳入政府预算，

要求地方政府依法履约。财政部将下发规范 PPP 发展相关意见，指明依法合

规的 10%限额（注：指一般公共预算）以内的 PPP 支出责任不是隐性债务。

同时为便于社会监管及提升项目可操作性，财政部将制定 PPP 正负面清单，

以促进行业平稳运行。2）在促进 PPP 投资方面，中央财政将通过专项资金，

支持地方关于 PPP 项目资本金注册不足的问题，并将加大中国 PPP 基金对

项目股权的投资力度。3）在民营 PPP 社会资本方面，政府将拿出更多的优

质项目向社会资本推出，特别是向民营企业推荐优质项目力度，民营企业平

等享受 PPP 的国家财政政策，强调“将来财政部会有一系列的政策出台。提

高 PPP 基金投资民营企业参与项目的比例”。近期 PPP 政策面已见底回升，

PPP 资本金及项目贷款融资难问题正得到逐步纾解，PPP 项目各参与方信心

显著提升，财政部 PPP 项目库内项目落地执行已显著提速，平均投资收益率

及民企参与项目占比均有所提升，PPP 行业有望重归健康持续发展轨道。 

政策持续疏导信贷投放，基建项目及民营龙头贷款有望改善。据新浪财经报

道，本周银保监会强调对暂时经营困难的企业不应盲目抽贷、断贷，加大对

基础设施补短板项目的信贷投放，对龙头民营企业要进一步加大融资支持。

央行 7 月、10 月两次定向降准，搭配中期借贷便利、抵押补充贷款等工具

投放中长期流动性，并增加再贷款和再贴现额度等措施支持金融机构扩大对

中小微、民营及创新型企业贷款力度，预计未来信贷投放有望改善。 

看好设计规划行业市占率提升，板块龙头有望率先受益基建稳增长。近两年

上市设计公司数量逐渐增多，业绩表现呈现出明显市占率提升趋势，在交通

基建行业整体个位数增长背景下，上市设计公司普遍呈现出收入及利润 20%

以上复合增速。目前行业公司主要通过三方面快速提升市占率：1）异地扩

张：收购外省公司及团队进行扩张；2）业务横向及纵向拓展：从单纯交通

或建筑设计向综合设计拓展，并涉及 EPC 及环境检测等业务；3）项目大型

化：下游基建行业由融资平台向 PPP 等招投标方式转变导致项目体量不断增

长。作为产业链最前端，设计板块不仅受益于当前基建稳增长，且中长期受

益于行业市占率提升，具有成长属性及极佳现金流，目前板块估值仍低，为

配置优选品种，重点推荐龙头公司苏交科、中设集团及设计总院。 

投资策略：随着专项债使用加速及信贷疏导加大，PPP 行业见底回升，基建

趋势向上预期不断提升，继续重点推荐基建产业链机会。重点标的：1）低

估值建筑央企中国铁建（PE7.5X，PB0.89X）、中国中铁（PE9.1X，PB0.99X）、

中国交建（PE8.7X）及中国建筑（PE6.4X）；2）设计龙头苏交科（18/19

年 PE15/12X）、中设集团（18/19 年 PE14/11X）及设计总院（18/19 年

PE14/10X）；3）优质民企 PPP 龙头龙元建设（在手现金达 41 亿，复合增

速约 50%，18/19 年 PE13/8X）；4）装饰龙头金螳螂（18/19 年 PE10/9X），

关注装配式建筑公司亚厦股份、精工钢构。 

风险提示：政策变化或执行力度不及预期风险，信用风险，项目执行风险，

应收账款风险，海外经营风险等。 
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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 

601186 中国铁建 买入 1.18 1.43 1.64 1.85 9.1 7.5 6.6 5.8 

300284 苏交科 买入 0.57 0.69 0.85 1.04 17.9 14.8 12.0 9.8 

600491 龙元建设 买入 0.48 0.60 0.89 1.16 15.6 12.5 8.4 6.4 

002081 金螳螂 买入 0.73 0.84 0.97 1.11 11.5 10.0 8.7 7.6  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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