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行业走势图 

基建再次表现出了较好的超额收益 
 

1、近期建筑（主要是大基建）上涨，基本符合我们之前预期；前几周我们在周报中
反复提及，基建龙头可能表现出很好的相对收益，在建筑板块跌幅较大、严重跑输
市场的前提下，尤其在房地产政策越来越严厉的当下，基建可能出现超预期的政策，
基建股也可能出现超预期的表现。 

目前在中央再次出台增强基建力度的措施后，下调重大项目资本金比例、增加专项
债额度、提前下发 2020 年专项债额度、增加专项债中用于重大项目资本金的比例
等等政策都成为现实中的可能。而这些政策都可能成为滞涨的基建龙头快速上冲的
催化剂。 

2、基本面方面，料上述政策逐一发力后，基建投资增速呈现波浪式向前，不会大水
漫灌，也不会一蹶不振。现在基建股的波动主要是预期变动带来的估值变化，基本
面方面料将一直平稳。 

3、中报已经公布完毕，行业龙头强者恒强迹象明显，包括大基建龙头和细分子行业
龙头。 

4、本周五央行宣布下降存款准备金率 0.5 个百分点，虽然已经部分地被市场预期到，
但是在实际工作中，或将一定程度上缓解建筑企业的资金链问题，甚至不排除可能
会推动政府和企业的相关投资，在多个角度实际利好建筑企业。 

5、因此，我们继续推荐基建链条施工标的中国铁建、中国交建等建筑央企，上海建
工、腾达建设、隧道股份等区域建设龙头，及设计端的中设集团、苏交科等。 

我们本周发布了专题报告《探寻外资资金流入下建筑板块的“套利”机会》
（2019-9-7），解释了为什么金螳螂、中国铁建、苏交科走势明显要好于同类型公
司的问题，并提出了四个套利策略： 

1、在扩容消息宣布前夕对 MSCI 及富时罗素重叠概念股布局虽然目前没有什么相
对收益，但随着外资对其他几个行业持股接近饱和、估值相对较高、外资的投资风
格开始接近于内资，建筑行业的吸引力将会凸显出来。明年 3 月入富时可考虑提前
布局。 

2、中国核建及中工国际虽然市值稍低但均存在有利提升条件及空间，且二者财务指
标表现良好，有望成为下一波入摩企业，找准时机提前布局可进行套利操作。中设
集团未来流动性很有可能得到较大改善而达到富时罗素标准获外资配置，相对苏交
科的负收益可能会逐渐收敛。 

 
3、中国中铁对标第一波入摩企业中国铁建，在 8 月成功“二次入摩”以及人民币
持续贬值致 A 股溢价率有所下降的有利背景下，中铁可能迎来外资的大幅加持，增
持规模可能达到公司的第二大公募基金博时的持仓比例。 

4、富时罗素概念股的入选要求较 MSCI 低，未来随着富时罗素对 A 股纳入比例的
有序提高，概念股中财务指标表现突出的四川路桥、中材国际、苏交科、杭萧钢构
将会是外资的关注对象。 

风险提示：固定资产投资增速加速下滑；政策推进不达预期 
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