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证券研究报告·行业简评 

基建投资持续回升，支撑固定资产 

投资维持稳定 
 

事件： 

◆统计局公布 2018 年 1-12 月份固定资产投资数据 

 

2019 年 1 月 21 日，国家统计局公布 1-12 月份全国固定资产（不

含农户）指标，同比增长 5.9%，增速与 1-11 月份持平。从构成

来看，制造业投资增速维持 9.5%不变，房地产开发投资增速下滑

0.2 个百分点至 9.5%，基建投资增速延续上升趋势。 

 

1-12 月份基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应

业）同比增长 3.8%，增速比 1-11 月份小幅上升 0.1 个百分点。含

电力、热力、燃气及水生产和供应业口径下，1-12 月份基础设施

投资同比增长 1.8%，相比 1-11 月份上升 0.6 个百分点，基建投资

增速是支撑固定资产投资维持稳定的关键因素。 

简评 

◆单月基建投资增速持续加快 

 

2018 年 12 月广义口径基建投资增速 7.7%，较 11 月份大幅上升

4.2 个百分点。基建投资增速自 18 年 8 月探底以来持续回升。 

 

◆电力、热力、燃气及水生产业降幅收窄及公共设施管理业增速

扩大支撑基建增速回升 

 

基础设施中，交通运输业中的铁路运输和道路运输固定资产投资

增速均出现下滑，电力、热力、燃气及水生产业降幅收窄，公共

设施管理业增幅扩大。水利管理业投资下降 4.9%，降幅扩大 0.5

个百分点；公共设施管理业投资增长 2.5%，增速上升 1.1 个百分

点；道路运输业投资增长 8.2%，增速回落 0.3 个百分点；铁路运

输业投资下降 5.1%，降幅扩大 0.6 个百分点。 

 

◆地方债提前下发、中央提前下发转移支付及发改委加速项目审

批等多重利好支撑 19 年一季度基建投资增速持续回升 

 

近期，全国人大授权国务院提前下发 1.39 万亿地方政府债、财政

部提前下发 2019 年中央对地方转移支付 1.33 万亿、发改委集中

批复重庆、杭州、济南、长春、上海等地的城市轨道交通规划，

足以显现国家对传统基建的支持力度。 

 

维持 增持 
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今年万亿元地方债发行即将拉开序幕，目前已确定新疆、河南、福建、云南等 10 多个省区市在 1 月份内发

行地方债，已确定的发行规模超千亿元。今年地方债发行节奏和往年相比大大提前。 

 

图表3： 基建投资当年累计增速  图表4： 基建投资（广义口径）单月增速 

 

 

 

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1： 固定资产投资增速  图表2： 固定资产投资构成 

 

 

 

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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固定资产投资完成额:累计同比
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图表5： 基础设施累计投资增速（%） 

            

资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部 

传统基建稳增长不可或缺：四季度城市轨交建设项目批复超万亿 

传统基建（交通运输、仓储和邮政业；电力、热力、燃气和水的生产供应业；水利、环境和公共设施管理

业）固定资产投资规模约 17.6 万亿，同时还会带动水泥、钢铁等上下游行业的就业，稳增长不可或缺。2018 年

四季度以来，国家发改委批复了一系列基建项目用以加大基础设施领域补短板的力度，其中 12 月批复的项目《江

苏省沿江城市群城际铁路建设规划（2019-2025）》和《武汉市城市轨道交通第四期建设规划（2019-2024）》等 5

个项目共计涉及金额达到 7838 亿元。 

图表6： 2018 年四季度发改委部分批复项目 

时间 批复项目名称 金额（亿元） 

2018/10/8 批复新建上海经苏州至湖州铁路项目 367.95 

2018/10/19 批复新建重庆至黔江铁路项目 535 

2018/11/13 批复新疆乌鲁木齐机场改扩建工程 421.14 

2018/11/19 批复新建山东菏泽民用机场工程 18.23 

2018/11/21 批复重庆市城市轨道交通第三期建设规划 455.7 

2018/11/26 
批复调整杭州市城市轨道交通第三期建设规

划 
1986.46 

2018/11/28 
批复调整济南市城市轨道交通第一期建设规

划 
466.5 

2018/11/30 批复长春市城市轨道交通第三期建设规划 711.37 

2018/12/11 批复上海市城市轨道交通第三期建设规划 2983.48 

2018/12/13 批复广西北部湾经济区城际铁路建设项目 517 

2018/12/17 批复新建西安至延安铁路项目 551.6 
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时间 批复项目名称 金额（亿元） 

2018/12/25 批复武汉市城市轨道交通第四期建设规划 1469.07 

2018/12/26 批复江苏省沿江城市群城际铁路建设规划 2317 

总计 12800.5 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

根据全国投资项目在线审批监管平台申报项目情况来看，12 月基础设施申报项目总投资额同比下降 12%，

自 18 年 8 月份以来降幅明显收窄。申报项目投资额作为建筑施工企业订单的先行指标，其企稳回升有利于基建

订单增长。 

图表7： 全国申报基础设施建设项目  图表8： 全国申报电力、燃气及水的生产和供应业项目 

 

 

 

资料来源：全国投资项目在线审批监管平台，中信建投证券研发部  资料来源：全国投资项目在线审批监管平台，中信建投证券研发部 

 

图表9： 全国申报水利、环境和公共设施管理业项目  图表10： 全国申报交通运输、仓储和邮政业项目 

 

 

 

资料来源：全国投资项目在线审批监管平台，中信建投证券研发部  资料来源：全国投资项目在线审批监管平台，中信建投证券研发部 
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投资建议：PPP 贡献较强弹性，海外基建订单值得期待 

基建仰赖外部投资，预计基建资金中财政支出、城投债、非标等仍将下滑，专项债有所增长但受额度限制，

PPP 有望贡献新的增量资金，并已获得国务院 101 号文等系列重要政策支持，19 年有望实现加速发展。同时，

明年将召开第二届“一带一路”峰会，海外订单有望在今年低基数上实现超预期增长。 

我们推荐中国中冶、中国电建等央企，浙江交科、上海建工、四川路桥等优质地方国企，以及受益于民企

融资改善的民营 PPP 领军者龙元建设和装配式技术落地加速的精工钢构。 

 

风险分析 

1、政策支持力度不及预期； 

2、融资收紧。 
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分析师介绍 
纪振鹏：同济大学硕士，六年行业管理经验，2018 年加入中信建投证券研究发展部。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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