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发改委通知点评：房地产、建筑及消费建材龙头企业有望受益 

 

 
[Table_Summary] 报告摘要 

事件：国家发改委 12 月 12 日发布《关于优质企业直接融资进一步增

强企业债券服务实体经济能力的通知》，提出支持信用优良、经营稳

健、对产业结构转型升级或区域经济发展具有引领作用的优质企业发

行企业债券；优质企业债券申报阶段，对债券资金用途实行正负面清

单管理。优质企业经营财务指标参考标准：资产总额及收入达到相关

标准，资产负债率不超过所在行业资产负债率重点监管线，未明确重

点监管线的，原则上资产负债率不得超过 85%。 

 

房地产和建筑龙头企业受益大，市场份额有望进一步提升。我们根据

2017 年年报数据对主要建材及主要相关产业链公司进行了梳理。根据

统计，建材行业本身没有符合条件的公司，而建筑业（8 家）和房地产

行业（16 家）龙头公司成为受益者。我们认为国家对房地产龙头企业

的支持有望使得其更加平稳的度过即将到来的地产下行周期，并有望

使得上述企业在地产下行周期中拉大与小公司的差距从而扩大市场份

额；同时，国家对于建筑龙头企业的支持也有望加速其订单执行，从

而有助于国家贯彻基建补短板方针，并一定程度上加速基建的复苏； 

就建材行业而言，我们认为消费建材龙头企业将间接受益于该政策。

由于 1）近年来大型地产公司为了实现地域扩张，采购权利上移，采购

品牌范围往往由总部统一指定及 2）消费建材占房地产开发成本较小，

但一旦出现质量问题更换修补较为繁琐，消费建材的行业集中度随房

地产行业集中度的上升而提高，新品牌难以弯道超车进入大型房地产

企业采购清单。以防水材料为例，十大品牌合计首选率由 2014 年的 77%

上升至 2017 年的 96%。而由于大型房地产企业融资受益于发改委政策

从而有望在此轮下行周期中进一步扩大市场份额，我们认为消费建材

龙头企业将间接受益于该政策； 

由于产品同质化程度较高，水泥及玻璃行业从中获益较小。我们认为

发改委政策更多将利好房地产及建筑行业龙头企业，而就行业总量而

言，我们认为在棚改货币化暂停、一二线城市限购限售政策及去杠杆

执行仍然严格的情况下，房地产行业总体仍将进入下行周期，而基建

的复苏力度仍难以抵消房地产下行带来的负面影响。因此，考虑到水

泥、玻璃行业产品同质化程度相对较高，品牌黏性差，我们认为水泥

及玻璃行业从发改委政策中获益不大； 
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投资建议:在此轮下行周期中，我们建议投资者坚守相对高景气度地区

的龙头企业，把握迷你周期参与机会。建议关注海螺水泥、塔牌集团。 

 

风险提示：固定资产投资大幅下滑，错峰生产不及预期，原材料价格

大幅上涨 
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关键图表 

图表 1：发改文政策中优质企业经营财务指标参考标准 

序号 行业分类 资产总额（亿元） 营业收入（亿元） 资产负债率 

第一类 

农林渔牧业；批发和零售业；住宿和餐饮业；

租赁和商务服务业；科学研究和技术服务业；

居民服务、修理和其他服务业；教育；卫生

和社会工作；文化、体育和娱乐业 

>1000 >1000 

不得超过行业重点监管线，

未明确重点监管线的，原则

上资产负债率不得高于 85% 第二类 

交通运输、仓储和邮政业；水利、环境和公

共设施管理业；电力、热力、燃气及水生产

和供应业； 

>1000 >100 

第三类 
采矿业；制造业；信息传输、软件和信息技

术服务业 
>1200 >800 

第四类 建筑业；房地产业 >1500 >300 
 

资料来源：发改委，太平洋证券研究院 

 

图表 2：符合条件建筑及房地产公司梳理 

股票代码 公司名称 收入（亿元）>300 
总资产（亿

元）>1500 
资产负债率（%） 行业 

000002.SZ 万科 A 2,429 11,653 84.0 房地产 

001979.SZ 招商蛇口 755 3,326 72.1 房地产 

002146.SZ 荣盛发展 387 1,917 84.7 房地产 

600048.SH 保利地产 1,463 6,965 77.3 房地产 

600340.SH 华夏幸福 596 3,759 81.1 房地产 

600376.SH 首开股份 367 2,405 80.6 房地产 

600383.SH 金地集团 373 2,079 72.1 房地产 

0813.HK 世茂房地产 704 3,076 68.5 房地产 

3377.HK 远洋集团 458 1,919 69.4 房地产 

1109.HK 华润置地 991 4,803 70.0 房地产 

0817.HK 中国金茂 311 2,220 70.1 房地产 

0960.HK 龙湖集团 721 3,628 70.7 房地产 

3383.HK 雅居乐集团 516 1,634 73.0 房地产 

0884.HK 旭辉控股集团 318 1,518 77.4 房地产 

2777.HK 富力地产 593 2,981 78.2 房地产 

3900.HK 绿城中国 420 2,358 80.2 房地产 

600170.SH 上海建工 1,421 1,957 84.5 建筑 

601668.SH 中国建筑 10,541 15,510 78.0 建筑 

600068.SH 葛洲坝 1,068 1,869 72.7 建筑 

601186.SH 中国铁建 6,810 8,219 78.3 建筑 

601390.SH 中国中铁 6,899 8,441 79.9 建筑 

601618.SH 中国中冶 2,440 4,146 76.5 建筑 

601669.SH 中国电建 2,661 5,759 79.4 建筑 
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601800.SH 中国交建 4,828 8,502 75.8 建筑 
 

资料来源： Wind，太平洋证券研究院 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 
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华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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