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建筑装饰 

基建逆周期稳增长方向明确，继续重点推荐 

中央经济工作会议继续要求加大基建补短板力度，板块为优选方向明确。根

据新华社报道。本周中央经济工作会议强调当前我国“外部环境复杂严峻，

经济面临下行压力”，要求进一步做好“六稳”工作，继续实施积极财政政策并

强化“逆周期调节”。会议明确我国“现阶段投资需求潜力仍然巨大，要发挥投

资关键作用”，重点要求加大基础设施补短板力度，方向不仅覆盖“城际

交通、物流、市政基础设施”以及“农村及公共服务”等传统基建领域，

并延伸至“5G 商用、人工智能、工业互联网、物联网” 等新型基建领

域，基建逆周期稳增长功能有望发挥更大作用，基建投资有望逐季向好。

相比众多行业当前面临较多不确定性因素，基建行业横向对比具备较强确定

性，为目前优选方向。 

地方专项债发行力度有望进一步加大，叠加城投债发行加速，促基建投资增

速持续回升。此次中央经济工作会议强调“较大幅度增加地方政府专项债券

规模”，有望成为基建稳增长重要资金来源，预计今明年专项债新发行额为

1.35/2 万亿，发行力度有望进一步加大。根据财政部公布，1-11 月全国发

行地方政府债券 41014 亿元，其中发行新增债券 21232 亿元，发行臵换债

券和再融资债券 19782 亿元。发行的新增债券中，新增一般债券 8025 亿元，

占当年新增一般债务限额 8300 亿元的 97%；新增专项债券 13207 亿元，

占当年新增专项债务限额 13500 亿元的 98%，年内地方政府债券新增额度

基本使用完毕，预计募集资金使用有望加快。另一方面，近期城投债发行显

著加速，根据 Wind 统计 11 月全国发行城投债总额 2645 亿元，同比及环比

分别显著增长 42%及 35%，月度净融资额同比及环比分别增加 1037 亿元

及 688 亿元，城投债有望成为基建稳增长又一重要资金来源，促基建投资增

速持续回升。 

11 月中国建筑、中国中冶及中国电建订单均显著加速，强化信心。根据公

司公告，1-11 月中国建筑、中国中冶及中国电建新签订单分别累计同比增

长 6.3%、11.4%及 7.4%，增速较上月分别提升 4.1 个、0.5 个及 4.3 个 pct，

且国内及海外新签订单增速均有所加快或下滑幅度收窄。除去年同期低基数

以外，三家建筑央企订单增长均显著加速可能受基建行业景气度持续提升影

响，预计随着基建补短板政策的持续落地，三家建筑央企订单增速有望继续

提升。 

利率下行空间有望开启，信用利差有望收窄，建筑企业融资环境有望改善。

本周美联储宣布加息 25bp 之后，点阵图显示 2019 年加息中值次数由 9 月

会议的 3 次下调为 2 次，2019 年底的目标利率从 3.125%下调至 2.875%，

美国加息节奏放缓，为国内打开一定降息空间。长端利率主要反映市场对经

济增长及通胀水平预期，从历史上来看，我国长端利率与 PPI 走势高度相关，

而 PPI 走势主要受原油及工业大宗商品价格影响。近期国际原油价格及南华

工业品指数大幅下行，有望带动 PPI 继续下行，长端利率下行空间有望开启。

2018 下半年，低评级 AA+及 AA 产业债信用利差维持高位震荡，近期政策

密集出台着力解决民企融资难，宽信用持续加码，信用利差有望收窄。利率

下行及信用利差收窄有望显著改善建筑企业融资环境，促其在手订单加速向

收入及业绩转化，建筑板块估值有望提升。 

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
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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

配臵优选品种，重点推荐龙头公司苏交科、中设集团及设计总院，关注设研

院。 

投资策略：中央经济工作会议明确基建补短板重要方向，积极财政有望持续

发力，随着专项债发行及使用大幅增长及信贷疏导加大，PPP 行业见底回升，

建筑企业融资环境有望不断改善，基建投资有望逐季向好，行业横向对比具

有相对确定性，目前基建板块为优选方向。投资建议：1）重点推荐低估值

建筑央企中国建筑（19 年 PE6.2X）、中国铁建（19 年 PE6.9X）、中国交

建（19 年 PE7.6X）、中国中铁（19 年 PE7.5X）、葛洲坝（19 年 PE6.2X）；

2）继续推荐基建设计龙头苏交科（18/19 年 PE15/12X）、中设集团（18/19

年 PE14/11X）与设计总院（18/19 年 PE13/10X），关注设研院；3）重点

推荐优质民企 PPP龙头龙元建设（在手现金达 41亿，复合增速约 50%，18/19

年 PE12/8X）。 

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。 

 

 

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 9.6 7.9 6.9 6.1 

601668 中国建筑 买入 0.78 0.85 0.94 1.03 7.4 6.8 6.2 5.6 

300284 苏交科 买入 0.57 0.69 0.85 1.04 18.1 15.0 12.2 9.9 

600491 龙元建设 买入 0.48 0.60 0.89 1.16 15.5 12.4 8.4 6.4  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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