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国信观点： 

 融资渠道扩张，允许将专项债券作为符合条件的重大项目资本金等，项目落地有望加快 

一是明确专项债可以用于部分重大项目资本金，有利于地方政府适度加杠杆。专项债+银行贷款模式有望成为铁路、

高速公路、城市轨道等重大项目的新融资模式。二是鼓励银行、保险金融机构积极提供配套融资支持，鼓励项目单

位发行公司信用类债券，有利于项目公司融资。三是进一步明确多渠道筹措项目资本金。 

 经济下行压力加大，基建托底作用凸显 

今年以来制造业增速出现明显下滑，1-4 月制造业投资增速创 2004 年以来新低；房地产投资今年以来维持在高位，

后续大概率会回落，基建投资增速仍然在低位，稳增长保就业的压力加大。去年基建投资增速断崖式下跌后，虽然

补短板政策相继实施，但是今年的基建投资回升幅度并不大，主要原因是建筑企业在手订单充足，去杠杆等因素导

致 2018 年订单落地低于预期，且今年订单落地仍然较慢，另外一个重要原因也是去年的投资增速呈现出前高后低，

在今年经济下行压力逐渐加大的背景下，基建投资托底作用凸显。 

 重点推荐低估值基建龙头和高增长的设计咨询板块 

年初至今建筑板块持续跑输大盘，其中基建滞涨最为显著。龙头公司估值低，业绩确定性强，未来或存在较大的补

涨空间。重点推荐中国铁建、中国中铁、中国建筑、中国交建、中国化学等。 

设计咨询处于产业链前端，基建补短板最先受益，板块属于轻资产行业，负债低，现金流好。随着集中度提升龙头

将直接受益，业绩维持高增长，当前估值与历史估值中枢还存在较大上涨空间。重点推荐中设集团、苏交科、勘设

股份等。 
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评论： 

 融资渠道扩张，允许将专项债券作为符合条件的重大项目资本金 

明确专项债可以用于部分重大项目资本金，有利于地方政府适度加杠杆。专项债+银行贷款模式有望成为铁路、高速

公路、城市轨道等重大项目的新融资模式。对于专项债券支持、符合中央重大决策部署、具有较大示范带动效应的重

大项目，主要是国家重点支持的铁路、国家高速公路和支持推进国家重大战略的地方高速公路、供电、供气项目，在评

估项目收益偿还专项债券本息后专项收入具备融资条件的，允许将部分专项债券作为一定比例的项目资本金，但不得超

越项目收益实际水平过度融资。 

鼓励银行、保险金融机构积极提供配套融资支持，鼓励项目单位发行公司信用类债券，有利于项目公司融资。对于

实行企业化经营管理的项目，鼓励和引导银行机构以项目贷款等方式支持符合标准的专项债券项目。鼓励保险机构

为符合标准的中长期限专项债券项目提供融资支持。允许项目单位发行公司信用类债券，支持符合标准的专项债券

项目。 

多渠道筹措项目资本金。鼓励地方政府通过统筹预算收入、上级转移支付、结转结余资金，以及按规定动用预算稳

定调节基金等渠道筹集重大项目资本金。允许各地使用财政建设补助资金、中央预算内投资作为重大项目资本金，

鼓励将发行地方政府债券后腾出的财力用于重大项目资本金。 

 

 经济下行压力再次显现，当前基建投资仍处在低位 

受全球经济下行和中美贸易摩擦导致的外需拖累，截至 2019 年 5 月底 PMI 指数为 49.4，年初短暂反弹后再次跌破

荣枯线。 

表 1：中美贸易战的谈判和升级进程 

时间 事件 

2018 年 12 月 1 日 阿根廷 G20 峰会，中美元首会晤，停止加征新的关税 

2019 年 1 月 7 日 中美代表团经贸磋商开始，并在两个月内进行了四轮磋商 

2019 年 2 月 25 日 特朗普表示，美国将延后原定于 3 月 1 日对中国产品加征关税的措施 

2019 年 5 月 6 日 
特朗普发推，表示将在 5 月 10 日把 2000 亿美元中国输美商品的关税从 10%提

升到 25% 

2019 年 5 月 9 日 刘鹤赴美牵头与美方磋商，双方没有达成一致共识，10 日美国对华关税提升 

2019 年 5 月 13 日 中国反制，对已实施加征关税的 600 亿美元清单美国商品中的部分提高税率 

2019 年 5 月 15 日 特朗普签署行政命令，随后禁止美企与华为的业务往来 

资料来源：华尔街见闻，国信证券经济研究所整理 
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图 1：PMI 指数已跌破荣枯线 

 
资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 

今年以来，制造业投资增速从去年底 9.5%的高点一路下滑至 2.5%，创下近五年的新低。制造业投资在固定资产投

资中的占比超过三分之一，今年制造业投资的超预期下滑以及外部环境的恶化使得当前中国经济下行压力再次显现。 

图 2：制造业投资增速创下近五年新低 

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 

另一方面，作为对冲经济下行的重要手段，今年以来基建投资的反弹幅度却并不大。2019 年 1-4 月，基建投资（含

电力）增速为 2.97%，比去年底仅提升 1.18pct，远不及预期。纵向对比来看，当前基建投资增速为近十年的低位，

今年仍然有很大的提升空间。 
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图 3：今年基建投资仍处在低位，未来的提升空间较大 

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 

 

 地方政府专项债发行规模大幅增加，杠杆效应+多渠道融资有望撬动基建投资回升 

专项债券一般指地方政府为了筹集资金建设某专项具体工程而发行的债券，是地方政府开展基建的重要资金来源。

近年来随着地方政府融资监管趋严，城投非标融资作为“后门”被堵死，地方政府债券则被当做“前门”逐渐打开，

其中 2018 年实际发行新增地方政府专项债约 1.34 万亿，比 2017 年增加了 7000 多亿。 

图 4：近几年地方政府专项债券余额和新增额 

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 

去年 12 月底，财政部指出 2019 年将较大幅度地增加地方政府专项债券的发行规模，其中新增专项债有望达到 2.15

万亿。截至 5 月底，北京、浙江、广东、江苏等各地政府已累计发行地方债 19376 亿元，其中新增专项债券 8598

亿元，占全年限额的 40%。 
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图 5：2019 年地方政府新增专项债规模将超 2 万亿 

 
资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 

目前大部分基建项目都是以 PPP 的模式进行的，而 PPP 资本金是指在项目总投资中，由社会资本方认缴的出资额

（必须是实缴资本），对项目公司来说是非债务性资金，项目公司法人不承担这部分资金的任何利息和债务。 

一般来说 PPP 项目的资本金占总投资的比例不得低于一定的水平，这个比例在政府发标时就已经确定了。根据国务

院于 2015 年下发的《国务院关于调整和完善固定资产投资项目资本金制度的通知》，规定了不同行业的 PPP 项目

中社会资本方需要投入的最低资本金比例。 

表 2：不同行业的 PPP 项目最低资本金比例 

行业名称 最低资本金比例 

钢铁、电解铝 40% 

水泥 35% 

煤炭、电石、铁合金、烧碱、焦炭、黄磷、多晶硅 30% 

化肥（钾肥除外）、机场、港口、沿海及内河航运 25% 

铁路、公路、城市轨道交通、玉米深加工 20% 

保障性住房和普通商品住房 20% 

其他房地产 25% 

电力等其他 20% 

平均 27% 

资料来源：《国务院关于调整和完善固定资产投资项目资本金制度的通知》，国信证券经济研究所整理 

由于 PPP 项目投资额较大，因此资本金的硬性要求对社会资本产生了资金压力，不利于提升社会资本参与 PPP 项

目的积极性。根据最新下发的文件指示，地方政府专项债可以作为资本金参与项目投资，这意味着地方政府可以在

PPP 中适度增加杠杆，将极大缓解社会资本的融资压力。此外，文件还鼓励银行、保险金融机构积极提供配套融资

支持，鼓励项目单位发行公司信用类债券，进一步明确项目公司可采用多渠道筹措项目资本金，未来专项债+银行贷

款+多渠道融资模式有望成为铁路、高速公路、城市轨道等重大项目的新融资模式。 

我们判断，未来地方政府将在不增加隐形债务的前提下，通过专项债适度提高 PPP 杠杆，地方政府和社会资本参与

基建投资的意愿将会显著增强，从而推动基建投资大幅回升，全年有望达到 8%-10%的增速。 
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 建筑行业滞涨显著，板块估值处于历史低位 

年初至今，大盘已累计上涨近 15%，，但建筑板块目前并未走出独立行情，年初至今都没有跑赢大盘。 

图 6：今年以来建筑板块仍未跑赢大盘 

 
资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 

横向对比来看，建筑板块年初至今涨幅仅为 0.26%，在申万 28 个行业中排名倒数第一。 

图 7：建筑行业年初至今涨跌幅在 28 个行业中排名倒数第一 

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 

建筑各子板块涨跌不一，而铁路建设、城轨建设、水利工程和路桥施工等传统大基建涨幅均靠后，是建筑行业最为

滞涨的子板块，未来或存在较大的补涨空间。 
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图 8：基建是建筑行业中滞涨最为显著的子板块 

 
资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 

纵向来看，建筑行业当前的市盈率(TTM)仅为 10 倍左右，处于绝对的历史低位，距离历史估值中枢还有较大的上涨

空间。 

图 9：建筑行业的市盈率估值处在历史低位 

 
资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 

 

 重点推荐低估值基建龙头和高增长的设计咨询板块 

年初至今建筑板块持续跑输大盘，其中基建滞涨最为显著。龙头公司估值低，业绩确定性强，未来或存在较大的补

涨空间。重点推荐中国铁建、中国中铁、中国建筑、中国交建、中国化学等。 

设计咨询处于产业链前端，基建补短板最先受益，板块属于轻资产行业，负债低，现金流好。随着集中度提升龙头

将直接受益，业绩维持高增长，当前估值与历史估值中枢还存在较大上涨空间。重点推荐中设集团、苏交科、勘设

股份等。 
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表 3：重点推荐公司盈利预测及投资评级  

公司 公司 昨收盘 总市值 EPS  PE 
投资评级 

代码 名称 （元） （亿元） 2019E  2019E 

601186.SH 中国铁建 9.52  1266.64  1.59  5.99  买入 

601390.SH 中国中铁 6.41  1407.61  0.90  7.12  买入 

601800.SH 中国交建 10.93  1556.74  1.47  7.44  买入 

601668.SH 中国建筑 5.74  2409.72  1.04  5.52  买入 

601117.SH 中国化学 6.14  302.89  0.48  12.79  买入 

300284.SZ 苏交科 8.67  84.22  0.87  9.97  买入 

603018.SH 中设集团 12.32  57.22  1.12  11.00  买入 

603458.SH 勘设股份 32.95  41.56  3.64  9.05  买入 

资料来源：wind、国信证券经济研究所分析师整理预测 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确
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