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资料来源：Wind 

 东南财政强省交通固投或仍超预期 
2019 年各地固投及交通基建投资规划点评 
地方两会结束，2019 年各地固投及交通基建投资增速或继续分化 

各省均已发布 19 年政府工作报告，我们梳理各省 GDP、固投及交通基建
投资规划数据，认为：1）19 年地方通过投资进行大规模刺激的可能性较
低，全国固投增速回升幅度超预期的可能性小但存在结构性机会；2）华东、
华南和西南地区固投增速目标位列各省前列，鲁桂浙豫苏交通基建投资规
划增速快，经济发达区域的固投增速目标较高，一定程度反映出资金仍制
约各地基建投资；3）基建托底有望部分对冲地产下行对水泥需求的影响，
19 年水泥价格崩塌可能性低。当前建筑推荐设计龙头（苏交科、设计总院）
及区域工程龙头（上海建工、四川路桥），水泥推荐海螺水泥，塔牌集团。 

 

19 年固定资产投资或继续保持较明显区域分化 

19 年有 14 个省份 GDP 增速目标为区间值，23 个地区的目标值低于 18

年目标值，仅湖北和海南上调 GDP 增速目标。18 年 22 个公布固投目标增
速的省份中仅 6 个完成任务，19 年 17 个公布目标的省份中仅天津上调增
速，华东、华南、西南各省的固投增速目标排名靠前。我们认为对于大部
分省份而言，主动下调 GDP 和固投目标增速可能预示着经济下行压力仍然
较大，但为保持经济高增长而通过投资进行大规模刺激的可能性较小。但
即使全国范围内的固投计划增速无超预期上升，区域之间固定资产投资增
速的分化仍可能较为明显，固定资产投资存在区域性机会。 

 

财政强省交通基建投资规划仍超预期 

据各省交通运输工作会议，19 年交通基建投资规划区域分化仍十分明显，
山东、广西规划投资较18年规划同比增速均超35%，浙豫苏也都接近20%，
但中西部的黔陕赣湘投资规划较 18 年有一定下滑，经济、财政实力较强的
省份交通基建投资规划增速较高，我们认为一定程度上反映出，资金仍有
可能是制约 2019 年各地基建投资完成情况的重要因素，而在全国整体交
通基建投资可能仍然维持温和增长的情况下，华东、华南等地的交通投资
高增速目标有望助区域内基建设计、工程、建材龙头基本面持续超预期，
后期区域及设计龙头从股价催化及业绩兑现能力角度可能受到市场青睐。 

 

2019 年水泥价格仍具稳定性，推荐海螺水泥、塔牌集团 

我们并不认为交通计划投资额的同比提升意味着将明显提振水泥需求，但
一定程度上能起到对冲地产下行周期的作用。2019 年水泥价格中枢或会下
移，但在大企业协同保价、错峰限产政策执行下也是具有一定稳定性的，
出现价格急剧崩塌的可能性不大。我们推荐龙头海螺水泥，2019 年其 PB

有望向 2x 均值回归；同时推荐塔牌集团，粤东区域格局好，水泥价格维持
高位；公司 2018 年分红有望达到 60%以上，对应当前股息率 9%，充满吸
引力。同时塔牌集团也有望受益于粤港澳大湾区主题建设。 

 

风险提示：地方投资规划无法完成；基建投资资金来源改善不及预期。 
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19 年固定资产投资或继续保持较明显区域分化 
 

地方两会基本召开完毕，多地 2019 年的 GDP 增速目标低于 2018 年，我们认为 2019 年

地方政府对经济进行强刺激的可能性较小。截至 2 月 14 日，各省两会已召开完毕，我们

对各地两会公布的 2019 年 GDP 及固定资产投资增长目标进行了统计，其中 14 个省份的

GDP 目标增速为区间值，23 个地区 2019 年的 GDP 目标增速低于 2018 年目标（或目标

增速区间上限不高于 2018 年目标），河北、四川、云南、西藏和甘肃增长目标与 2018 年

持平，仅湖北和海南两省，其 2019 年 GDP 目标增速区间下限与 2018 年目标增速持平，

即增速目标有所提升。从区域上看，华东的福建、江西及除川渝外的西南各省的 GDP 增

速目标在全国排名前列。 

 

我们认为对于大部分省份而言，主动下调 GDP 目标增速一方面可能预示着经济下行压力

仍然较大，另一方面可能表明地方对 GDP 保持高增速的诉求有所下降，为保持经济高增

长而通过投资进行大规模刺激的可能性较小。 

 

图表1： 各省 2018/2019 年 GDP 同比增速目标及 2018 年实际增速 

  省份 18 年 GDP 目标 18 年实际完成情况 19 年目标 

华北 北京市 6.5 6.6 6-6.5 

 天津市 5 3.6 4.5 

 河北省 6.5 6.6 6.5 

 山西省 6.5 6.7 6.3 左右 

 内蒙古自治区 6.5 5.3 6 

东北 辽宁省 6.5 5.7 与全国增速同步 

 吉林省 6 4.5 5-6 

  黑龙江省 6 5 5 以上 

华东 上海市 6.5 6.6 6-6.5 

 江苏省 7 6.7 6.5 以上 

 浙江省 7 左右 7.1 6.5 

 安徽省 8 以上 8.02 7.5-8 

 福建省 8.5 8.3 8-8.5 

 江西省 8.5 8.7 8-8.5 

 山东省 7 6.4 6.5 左右 

华中华南 河南省 7.5 7.6 7-7.5 

 湖北省 7.5 7.8 7.5-8 

 湖南省 8 7.8 7.5-8 

 广东省 7 6.8 6-6.5 

 广西壮族自治区 7-7.5 6.8 7 左右 

  海南省 7 5.8 7-7.5 

西南 重庆市 8.5 6 6 

 四川省 7.5 8 7.5 左右 

 贵州省 10 9.1 9 左右 

 云南省 8.5 8.9 8.5 左右 

 西藏自治区 10 10 10 左右 

西北 陕西省 8 8.3 7.5-8 

 甘肃省 6 6.3 6 

 青海省 7 7.2 6.5-7 

 宁夏回族自治区 7.5 7 6.5-7 

  新疆维吾尔自治区 7 6 5.5 左右 

资料来源：各省 2019 年政府工作报告，华泰证券研究所 

 

17 个公布固定资产计划投资增速的省份中，仅天津 2019 年的计划增速高于 2018 年计划

增速。2018 年初共有 22 个省公布了当年的固投计划增速，但在去杠杆和防风险大的政策

环境下，仅 6 省最终完成了年初目标，华北、西北、西南等政府财政实力相对较弱地区的

省份目标完成情况较差。目前共有 17 个省在政府工作报告中发布 2019 年固投计划增速，

从区域上看，华南、华东、华北、西南地区省份披露固投计划增速的比例较高。17 个省

份中，仅天津 19 年的固投计划增速高于 18 年计划增速（其 18 年计划增速 6%，但实际

完成值仅-5.6%），河北、海南、四川三省 19 年的固投计划增速与 18 年持平，其余省份
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的计划增速则有不同程度下滑。从区域上看，华东（皖闵赣）、华南（粤桂琼）、西南（云

贵川）各省的固投增速目标位列各省前列，可以看到，华东和西南固投增速目标较高的省

份，其 GDP 增速目标同样较高。我们认为从固投计划增速角度来看，即使全国范围内的

2019 年的计划增速并无超预期上升，但区域之间固定资产投资增速的分化可能较为明显，

固定资产投资存在区域性机会。 

 

图表2： 各省 2018/2019 年固定资产投资同比增速目标及 2018 年实际增速 

  省份 2018 年固投增速计划值 2018 年固投增速实际值 2019 年固投增速计划值 

华北 北京市  -5.50%  

 天津市 6% -5.60% 8%以上 

 河北省 6%左右 6% 6%以上 

 山西省 9% 5.70% 6.50% 

  内蒙古自治区   -28.30%   

东北 辽宁省 10% 3.70% 8.00% 

 吉林省  1.60%  

  黑龙江省   -4.70%   

华东 上海市   5.20%   

 江苏省 6.5%左右 5.50% 6%左右 

 浙江省  7.10%  

 安徽省 10.50% 11.80% 10.00% 

 福建省 13% 11.50% 10%左右 

 江西省 11% 11.10% 9% 

  山东省   4.10%    

华中华南 河南省 8.0%左右 8.10%   

 湖北省  11%  

 湖南省 11.50% 10%  

 广东省 10% 10.70% 9%左右 

 广西壮族自治区 12% 10.80% 10% 

  海南省 10% -12.50% 10% 

西南 重庆市 9% 7.00% 8.0%左右 

 四川省 10% 10.20% 10% 

 贵州省 17%左右 15.80% 13%左右 

 云南省 16% 11.60% 12%左右 

  西藏自治区 18%左右 9.80%   

西北 陕西省 10% 10.40%  

 甘肃省 7% -3.90% 6%左右 

 青海省  7.30% 7%左右 

 宁夏回族自治区 7%以上 -18.20%  

  新疆维吾尔自治区 15%左右 -25.20%   

资料来源：各省 2018/2019 年政府工作报告，华泰证券研究所 

 

各省交通类基建投资 2019 规划相比 2018 规划的同比增速分化更加明显，资金仍有可能

是 2019 年各省基建投资的主要制约因素。截至目前有 22 个省份公布了 2019 年交通类基

建投资的规划值，尽管各省之间在披露口径上略有差异，但同一省份在不同年份间披露的

口径一致，因此数据仍然具备可比性。根据 19 个 2018/2019 均公布投资规划的省份数据

看，各省在交通基建投资规划同比增速上的差异性高于 GDP 和固定资产投资增速。在基

数较高的省份中，山东省 19 年交通投资规划较 18 年增长 69.5%，广西 19 年交通投资规

划增长 37.5%，浙江、河南、江苏也都接近 20%，而贵州、陕西、江西、湖南等地的交

通类基建投资规划较 2018 年均有一定下滑。整体数据体现了比较明显的两极分化，经济、

财政实力较强的省份交通基建投资规划增速较高，我们认为一定程度上反映出，资金仍有

可能是制约 2019 年各地基建投资完成情况的重要因素。 
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图表3： 各省 18/19 年交通口基建投资规划情况 

省份 

19 预计总投资

（亿元） 

18 实际总投资

（亿元） 

18年预计总投资

（亿元） 

19 规划相比 18

规划同比增速

（%） 口径 

浙江省 2600 力争

3000 

2712 2150 21 交通建设投资 

四川省 1400 力争

1500 

1590 1300 7.7 公路、水路 

江苏省 1370 1197.4 1160 18.1 交通建设投资 

广东省 1200 1580 1200 0.00  交通运输建设投资 

贵州省 1200 1700 1650 -27.27  公路、水路 

广西省 1100 942 800 37.50  交通固定资产投资 

河南省 566 476 472 19.92  交通基础设施投资 

湖北省 900 力争 1000 1068 850 5.88  公路、水路 

福建省 850 力争 900 907 850 0.00  公路、水路 

安徽省 700 935 700 0.00  交通建设投资 

陕西省 650 696 700 -7.14  交通投资 

江西省 560 628 600 -6.67  交通基础设施投资 

西藏省 548 652 680 -19.41  公路 

湖南省 500 647 750 -33.33  交通固定资产投资 

吉林省 284.1 259.4 269 5.61  交通基础设施投资 

海南省 200 180 180 11.11  公路、水路 

天津市 104.3 79.6 58.5 78.29  交通运输建设项目 

河北省 900 以上 891.6 850  5.88  交通运输系统投资 

山西省     380（公路）     

内蒙古自治区 400 554 700 -42.86 公路、水路 

辽宁省 100 141 130 -23.08 公路、水路 

黑龙江省     180     

山东省 1600 以上  1600 以上  944 69.49    

重庆市 850 908.6 905 -6.08 交通投资 

云南省   2196.13 1400      

甘肃省     900     

青海省     456     

宁夏回族自治区     178     

新疆维吾尔自治区 526       交通固定资产投资 

资料来源：各省 2018/2019 年交通运输工作会议，华泰证券研究所 

 

我们认为经济下行压力仍大情况下基建补短板或仍是全年的投资主线，后期地方龙头在催

化剂和业绩兑现层面的优势或逐步凸显。近期建筑板块整体行情表现偏弱，我们认为或仍

与前期基建融资额度及投资规划可能不及市场预期相关，且当前市场判断中央层面短期内

出台超预期基建推进政策的可能性正逐渐减小。我们认为在经济下行压力仍然较大的情况

下，基建稳增长仍然有望是全年的主线，根据 Wind 统计，1 月全国提前发行 4179.66 亿

元地方债，是 18 年前两月发行额的 12.8 倍，新增债中一般债 2276 亿元，专项债 1142

亿元，我们判断基建资金大概率随之改善。但经历了前期的主题行情，未来市场偏好可能

倾向于具有额外政策及投资规划催化、业绩兑现能力（估值消化能力）较强的标的，地方

基建龙头的投资价值或逐步体现，推荐四川路桥和上海建工，同时，设计龙头也有望受益

长三角一体化战略加速，推荐苏交科、设计总院。 

 

交通基建规划南强北弱，推荐海螺水泥、旗滨集团 

 

尽管年初市场普遍看空 2019 年水泥需求（主要原因在于从 18Q4 起地产销售面积增速明

显承压，且 2018 年地产新开工面积基数较高，2019 年地产新开工面积增速大概率弱于

2018 年），但我们认为在宏观政策逆周期调节、基建补短板的政策之下，或能对水泥需求

形成一定支撑。以基建投资中的交通固定资产投资增速来看，与表征水泥需求的水泥产量

增速之间具备较强相关性，但波动幅度要大于水泥需求增速。本文暂以交通基建为例，探

讨 2019 年各区域水泥需求变化。 
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图表4： 2002-2018 年交通固定资产投资及水泥产量累计同比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2019 年交通基建投资额南强北弱、分化明显。正如前文所述，华东、华南及西南地区部

分省固投增速目标位于前列。从 2019 年交通基建投资额来看，区域仍有较明显分化：华

东浙、鲁、苏三省 2019 年交通基建计划投资额较 2018 年有明显提升，闽、皖、赣三省

与 2018 年持平；华南两广地区 2019 年计划投资额同样持平或增长，需求或有较好表现。

而西南地区除四川外，其余三省计划投资额均调低目标，加之云、贵地区对于水泥企业新

增产能管控不强、竞争混乱，水泥价格或出现同比大幅下滑。北方地区除津、冀地区计划

投资额有明显提升、吉林大致持平外，其余各省同样出现下滑。 

 

图表5： 2018、2019 年华东部分省份交通基建预计投资额  图表6： 2018、2019 年中南部分省份交通基建预计投资额 

 

 

 

资料来源：各省 2018/2019 年交通运输工作会议，华泰证券研究所  资料来源：各省 2018/2019 年交通运输工作会议，华泰证券研究所 

 

图表7： 2018、2019 年西南部分省份交通基建预计投资额  图表8： 2018、2019 年北方部分省份交通基建预计投资额 

 

 

 

资料来源：各省 2018/2019 年交通运输工作会议，华泰证券研究所  资料来源：各省 2018/2019 年交通运输工作会议，华泰证券研究所 
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我们并不认为交通计划投资额的同比提升意味着将明显提振水泥需求，但一定程度上能起

到对冲地产下行周期的作用。2019 年水泥价格中枢或会下移，但在大企业协同保价、错

峰限产政策执行下也是具有一定稳定性的，出现价格急剧崩塌的可能性不大。我们推荐龙

头海螺水泥，2019 年其 PB 有望向 2x 均值回归（见《建材方法论专题报告三：PB-ROE

模型下建材龙头的长期投资价值》）；同时推荐塔牌集团，粤东区域格局好，水泥价格维持

高位；公司 2018 年分红有望达到 60%以上，对应当前股息率 9%，充满吸引力。同时塔

牌集团也有望受益于粤港澳大湾区主题建设。 

 

风险提示 

 

1） 地方投资规划无法完成：固定资产投资受宏观经济形势、资金、政策等多方面因素影

响，2018 年即有部分地区未完成年初制定投资目标，因此地方无法 19 年投资规划仍

是区域投资面临的潜在风险； 

 

2） 基建投资资金来源改善不及预期：当前地方债发行已明显提速，但全年地方债发行额

度尚未公布，且银行贷款端对基建的资金支持仍未见明显改善，若基建投资资金来源

未来改善进度和幅度不及预期，则可能会对区域投资产生不利影响。 
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