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冬去春来：且看 2019 年基建蓄势待发 
事件 

 统计局 1 月 21 日发布数据显示，2018 全年全国固定资产投资同比增速达 5.9%，与 1-11 月增速持平，基础设

施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增速达 3.8%，增速较 1-11 月份提高 0.1 个百分点。 

评论 

 回首 2018 年：全年狭义基建投资增速较 11 月略有回升，资金依旧是最大掣肘。1）2018 全年狭义基建投资同

比+3.8%，相较 1-11 月增速继续提升 0.1pct。分行业看，水利管理业投资同比下滑 4.9%，降幅扩大 0.5pct；

公共设施管理业投资同增 2.5%，增速大幅提升 1.1pct；铁路运输业投资同比下滑 5.1%，降幅扩大 0.6pct；道

路运输业投资同增 8.2%，增速放缓 0.3pct。12 月单月基建投资同比增长 4.8%，较 11 月单月增速提升

1.1pct。2）回顾 2018 年，经济下行压力加大下重磅政策持续加码基建补短板，自 10 月起基建投资累计增速

企稳回升，但 11 月单月基建同比增速并未持续增长，主要系减税降费及地方债发债限额背景下，资金来源成为

主要压制项。12 月地方专项债券净融资 362 亿元，较上月增长 694 亿元，资金状况边际上有所改善，但从基

建增速提升较缓慢情况来看资金约束依然存在。 

 展望 2019 年：①全面降准叠加地方债和 PPP 发力，基建融资状况正逐渐修复。1 月 4 日，央行决定下调存款

准备金率 1 个百分点，降准有利于补充市场流动性及降低短端利率，利好基建企业融资活动。2018 年 12 月末

国务院提前下达 2019 年地方政府新增债务限额，其中地方政府新增一般债务限额/新增专项债务限额分别为

5800/8100 亿元，合计 1.39 万亿元，近期已经有新疆、河南、福建、山东等地财政部门公开了发债计划，累计

发债金额近 800 亿元；1 月 15 日财政部部长助理公布的财政部 2019 年重点推进工作中也强调了要增加地方债

规模、加快发行使用进度、加大专项债对稳投资促销费的支持力度。我们判断 2019 年全国政府性基金支出增

速大幅下滑（土地出让收入大幅下滑）的背景下，地方债尤其是地方专项债规模提升将是基建资金的重要支

撑。同时 PPP 立法条例有望在近期颁布，我们认为在 PPP 规范化发展下，PPP 将是 2019 年稳杠杆和基建稳

增长政策双约束下的重要资金来源。②宏观经济数据仍偏疲软，基建稳增长依旧存在较强诉求。2018 全年

GDP 增速为 6.6%，较 2018 前三季度增速再降 0.1pct；全年社会消费品零售总额增速为 9%，较前 11 月再降

0.1pct；全年工业增加值增速为 6.2%，较前 11 月降 0.1pct，全年房地产开发投资完成额增速为 9.5%，较前

11 月降 0.2pct，制造业及地产投资均增长乏力；全年出口金额增速为 9.9%，较前 11 月大幅降 1.6pct，中美贸

易摩擦对出口的负面影响进一步显著化。内忧外患下，宏观数据面板整体表现较差，受全球 GDP 增速下行、

PPI 下行、贸易摩擦、地产周期下行、工业企业利润增速下行、PPI 下行等众多因素影响，预计经济下行压力

在 2019 年将持续，未来积极财政政策除了落脚在减费降税上，基建补短板作为稳增长抓手的重要性不会改

变，同时不应忽略的是，基建投资并非单纯只是经济下行时的稳增长策略，基建的外部性——对经济可持续增

长、提升居民生活质量等问题的长期正向影响是国家注重基建的更纯粹逻辑。③从政策动向来看，基建补短板

工作已经陆续铺开。1 月 2 日铁总会议提出“2019 年全国铁路固定资产投资保持强度规模，确保投产新线

6800 公里，其中高铁 3200 公里”，结合铁路总公司工作会议精神，预计 2019 年铁路投资最终完成额有望再

次超过 8000 亿元。2018 年 12 月以来，发改委密集批复多个轨交、高铁项目，涉及总投资额超 9300 亿元，包

括重庆、济南、杭州、上海、武汉五地轨交建设，以及广西北部湾、西安至延安、江苏沿江城市群三大铁路建

设。从近期“积极财政政策更积极”的政策力度来看，基建补短板几乎是 2019 年最具确定性的逻辑。 

投资建议 

 基建选股主线：1）除了基建补短板，高质量发展阶段的背景下央企去杠杆的硬约束将倒逼公司进入高质量发

展阶段。只有改善经营质量才是同时满足去杠杆/高质量发展/股东利益三方诉求的方式。推荐中国建筑（2018

年业绩超预期）/中国中铁等；2）从受益顺序来看，设计板块是基建补短板的早周期品种，推荐苏交科/中设集

团等；3）从基建补短板的资金来源来看，PPP是 2019 年边际变化可能最大的一个方向，推荐岭南股份等。 

风险提示：政策力度不及预期、基建增速不及预期、地方债务风险、PPP落地风险。 
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中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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