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[Table_Title] 
工业 资本货物 

建筑行业周报：金融数据超预期开年红，江苏重点项目集中开工 

  [Table_Summary] 报告摘要 

金融数据超预期开年红。统计局 2月 15 日公布 2019 年 1 月金融数据，

其中社会融资、新增贷款及 M2 三项主要数据均大幅超过市场预期。我

们认为强劲的金融数据体现了国家宏观经济已经逐渐企稳，而居民中长

期贷款及万科1月土地购置面积同比大幅增加体现了居民及龙头企业对

房地产后市担忧已经有所缓解，房地产行业尽管仍然承压，但最坏的时

候或已过去。同时由于专项债额度增加且指标提前下发，1 月我国地方

政府专项债券新增 1088 亿，超过 2018 年 1 季度总和，而 1 月地方政府

债券发行总额 4180 亿元，同比大幅增加，基建是主要投向。考虑到专

项债增量资金确定性较高，我们认为 2019 年基建复苏的趋势较为明确； 

江苏重点项目集中开工，基建有望加速：上周江苏 41 个重点项目集中

开工，合计投资 1158.8 亿元，铁路公路航空项目同时发力，其中省会

南京及交通设施相对落后的苏北地区是建设重点。受益于长三角城市圈

建设的推进，江苏省基建中期需求仍然坚挺，以铁路为例，江苏计划 2020

年铁路营运里程达到 4000 公里，相对于 2017 年底里程提升 40%以上。

同时，项目的集中开工体现了江苏良好的政府财政实力及项目执行能

力，因此我们对江苏省中期内基建投资增速持乐观态度（2019 年江苏交

通建设投资 1370 亿，同比提升 18%）； 

PPP 落地率大幅提升，发展空间仍然较大。上周财政部公布 2018 年 PPP

年报。尽管入库项目投资额因上半年清库增速放缓，但由于清库后项目

质量提升，PPP 项目落地率同比提升 16 个百分点至 54.2%。此外，根据

财政监测数据，全国 2503 个财政本级均未触及 PPP 财政红线，且 55%

的贫困县已经探索 PPP 模式。我们认为，未来 PPP 的发展会更加注重质

量，运营期有稳定现金流的项目未来将更受 PPP 模式青睐。同时由于 PPP

支出离财政红线尚有较大空间，我们认为 PPP 在我国的发展空间仍较为

广阔，2019 年为基建行业带来增量资金的确定性较强。此外，PPP 的发

展也可能与国家战略相呼应，在扶贫攻坚战中发挥更重要的角色； 

投资建议：基建板块推荐轨交施工龙头隧道股份（600820.SH）、铁 

路龙头及轨交施工领先企业中国中铁（601390.SH）。房建板块推荐 

市场份额稳定提升，估值有修复预期的建筑行业龙头中国建筑

（601668.SH）。 
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主要公司估值及股价表现 

图表 1：建筑公司估值表 

股票名称 代码 市值   PE   PB   ROE(%) 

    亿元人民币   2019E 2020E   2019E 2020E   2019E 2020E 

建筑                       

中国建筑* 601668.SH 2,532 
 

6.3 5.6 
 

0.9 0.8 
 

14.5 14.2 

中国中铁* 601390.SH 1,567 
 

7.3 6.4 
 

0.8 0.7 
 

10.9 11.2 

隧道股份* 600820.SH 218 
 

9.6 8.9 
 

1.0 0.9 
 

10.2 10.2 

中国铁建 601186.SH 1,408 
 

6.4 5.8 
 

0.8 0.7 
 

12.1 12.2 

中国中冶 601618.SH 628 
 

8.4 7.5 
 

0.7 0.6 
 

7.8 8.2 

中国电建 601669.SH 780 
 

8.8 7.8 
 

0.9 0.8 
 

9.7 9.9 

上海建工 600170.SH 287 
 

9.1 8.1 
 

1.0 0.9 
 

10.7 11.3 

龙元建设 600491.SH 103 
 

8.3 6.6 
 

1.0 0.9 
 

12.6 13.8 

苏交科 300284.SZ 86 
 

12.1 9.9 
 

1.7 1.4 
 

13.6 14.5 

山东路桥 000498.SZ 60 
 

8.2 6.9 
 

1.2 1.0 
 

14.2 14.7 

金螳螂 002081.SZ 251 
 

9.5 8.1 
 

1.6 1.4 
 

17.1 17.2 

东方园林 002310.SZ 197 
 

6.3 5.6 
 

1.2 1.0 
 

18.7 17.6 

精工钢构 600496.SH 51 
 

14.8 11.1 
 

1.0 1.0 
 

6.9 8.8 

中国化学 601117.SH 280 
 

9.8 7.9 
 

0.9 0.8 
 

8.9 10.0 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

图表 2：建筑公司股价表现 

股票名称 代码 市值 绝对表现（%） 
1 年内相对表现  

(%) 

    亿元人民币 1 日 1 周 1 月 3 月 1 年 年初至今 相对大盘 

建筑                   

中国建筑* 601668.SH 2,532 (2.3) (1.6) 4.9 9.4 (32.9) 5.8 (17.0) 

中国中铁* 601390.SH 1,567 (1.2) 2.1 (2.8) (7.4) (8.0) (1.9) 7.8 

隧道股份* 600820.SH 218 (1.6) 3.6 2.2 10.9 (6.5) 10.5 9.4 

中国铁建 601186.SH 1,408 (1.4) 2.3 (3.9) (6.8) 0.4 (4.6) 16.2 

中国中冶 601618.SH 628 (0.3) 2.7 (0.3) (6.2) (26.3) (2.6) (10.4) 

中国电建 601669.SH 780 (1.2) 1.0 2.6 5.6 (28.1) 4.9 (12.2) 

上海建工 600170.SH 287 (1.5) (0.3) 4.9 2.9 (14.1) 6.3 1.7 

龙元建设 600491.SH 103 1.2 8.5 3.4 (15.0) (26.0) (0.1) (10.1) 

苏交科 300284.SZ 86 (1.6) (0.8) (1.1) 1.4 (29.2) 2.0 (13.4) 

山东路桥 000498.SZ 60 (0.9) 3.9 (0.4) 1.5 (15.5) 6.5 0.3 

金螳螂 002081.SZ 251 (1.3) 9.2 15.4 3.8 (32.9) 15.7 (17.0) 

东方园林 002310.SZ 197 7.3 16.1 6.5 (25.9) (57.4) 5.5 (41.5) 

精工钢构 600496.SH 51 0.0 1.8 0.7 (3.4) (19.8) 8.4 (4.0) 

中国化学 601117.SH 280 (0.7) 3.6 2.5 (2.1) (14.7) 6.0 1.1 
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资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 
 

重点公司、行业新闻 

2019 年 1 月金融数据公布：统计局 2 月 15 日公布部分 1 月金融数据。1 月新增人民

币贷款 32300 亿元，环比多增 21500 亿，同比多增 3284 亿。社会融资规模增量 46400

亿元，环比多增 30502 亿元，同比多增 15607 亿元。1 月社融存量规模 205 万亿，同

比增速 10.4%，较上月上升 0.6 个百分点。1 月 M2 同比增长 8.4%，较上月回升 0.3 个

百分点，M1 同比增长 0.4%，较上月回落 1 个百分点。主要数据均超过市场预期。 

 

点评：1 月金融数据体现了信用扩张的边际改善以及整体宏观经济的企稳。尽管 M1 体

现房地产仍然继续承压，但是 1 月新增居民中长期贷款 6969 亿元，同比增加 17.9%，

而龙头企业万科 1 月新增土地容积率面积 274.1 万平方米，同比增加 25.3%，体现了更

多居民及龙头企业已经认为房地产政策继续收紧的可能性较低，对后市的信心有所恢复，

房地产最坏的阶段或已过去。此外，2019 年 1 月我国地方政府专项债券融资规模达 1088

亿元，超过 2018 年 1 季度总和，而 1 月我国地方政府债券总发行规模达 4180 亿元，

同比大幅增加，其中基建行业是投资重点，因此，我们认为由于专项债额度大幅增加且

提前下发，2019 年基建行业复苏的确定性较高。 

 

 

三家央企发布 2019 年 1 月经营简报：中国化学 1 月新签订单 262.1 亿元，同比上升

245.5%，其中国内合同 125.28 亿，同比上升 79.6%。中国中冶 1 月新签订单 500.2

亿元，同比增长 2.4%。中国核建 1 月新签订单 57.75 亿，同比下滑 27.3%，其中工业

与民用工程新签订单 54.64 亿，同比小幅下滑 0.7%，军工工程订单 0.83 亿，同比下滑

96.3%。 

 

点评：由于 1,2 月是建筑业淡季且订单情况易受春节影响，我们认为 1 月订单数据对于

全年预测的参考意义不大，但三家央企订单总体仍然体现了基建行业正逐渐企稳复苏。

同时，由于信贷情况逐渐改善，企业投资意愿有所增强，因此工业类订单回暖较为明显。 

 

图表 3：中国化学月度新签订单  图表 4：中国中冶新签订单 
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资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 

 

财政部PPP中心发布PPP2018年年报：财政部 PPP中心春节前发布的统计数据显示，

截至 2018年 12月末，财政部 PPP综合信息平台管理库项目比 2017年 12月末净增 1517

个、投资额为 2.4 万亿元；管理库项目累计 8654 个、投资额为 13.2 万亿元。落地项目

方面，同比净增 1962 个、投资额为 2.6 万亿元，落地率同比上升 16 个百分点；落地项

目累计 4691 个、投资额为 7.2 万亿元，落地率 54.2%。开工项目同比净增 1078 个，

开工项目累计 2237 个、投资额 3.2 万亿元，开工率 47.7%。同时，根据 12 月末监测数

据，全国 2,503 个财政本级均在财政承受能力 10%红线以下，其中七成以上处于 7%以

下的安全区间，另有 5 个本级在个别年份超 10%，PPP 项目潜在财政风险总体上得到有

效监测和防控。贫困县方面，全国 832 个贫困县中有 458 个已探索运用 ppp 模式支持

脱贫攻坚，占 55.0%，在管理库中项目共计 1,414 个、投资额 1.2 万亿元；其中落地项

目 633 个、投资额 5,675 亿元。 

 

点评：由于上半年的清库，2018 年管理库项目总体增速趋缓，但是由于清库后项目质

量提升，全国 PPP 项目落地率大幅提升，PPP 市场朝着规范化、优质化的方向发展，未

来运营期有稳定现金流的项目将成为 PPP 的主体。此外，我们注意到了多数地区 PPP

支出距离财政红线仍有一定距离，因此我们认为 PPP 的发展空间仍较为广阔，2019 年

为基建行业带来增量资金的可能性较大，同时由于更多的贫困县已积极探索 PPP 模式，

我们认为未来 PPP 也有望在扶贫攻坚战中承担更重要的角色。 

 

图表 5：PPP 项目落地率  图表 6：PPP 项目开工率 
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资料来源：财政部，太平洋证券研究院 

 
资料来源：财政部，太平洋证券研究院 

 

图表 7：分省 PPP 项目落地率 

 
资料来源：财政部，太平洋证券研究院 

 

 

图表 8：分省 PPP 项目开工率 
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资料来源：财政部，太平洋证券研究院 

 

江苏 41 个重大项目集中开工： 2 月 12 日，江苏省委、省政府召开交通强省暨现代综

合交通运输体系建设推进会议，明确提出到 2035 年基本实现一日联通全球、半日通达

全国、2 小时畅行全省、各设区市 1.5 小时抵达南京，货物经由江苏口岸直运主要发达

国家和“一带一路”沿线主要国家，基本建成人民满意、保障有力、国际领先的交通强

省。当日，41 个今年全省重大交通项目集中开工（总投资 1158.8 亿元）。今年，江苏

全省将确保完成综合交通建设投资 1370 亿元，开工重大项目 46 个，建成重大项目 43

个，建成综合交通网络 5000 公里以上，以实际行动落实好“最迫切”的任务。根据相

关统计，41 个项目包括铁路 74.6 公里，机场 2 个，高速公路 282 公里，过江通道 1 座

以及其余国省干线公路、码头、物流园区等其余交通枢纽，省会南京及交通设施相对落

后的苏北地区是建设重点。 

 

点评：2019 年江苏交通建设投资目标同比上升 18%，体现了长三角一体化带来的坚实

的中期需求，发展空间仍然较大。以铁路项目为例，2019-2020 年，江苏降全力推进宁

淮铁路及北沿江高铁从而使得苏北地区与南方重点城市实现铁路直通，而 2020 年江苏

铁路运营里程需达 4000 公里，相较于 2017 年底有 40%以上的提升空间。同时我们认

为项目的集中开工体现了江苏省良好的财政实力及项目执行能力，因此我们对江苏省中

期内基建投资的增速持乐观态度。 

 

项目跟踪 

图表 9：上周发改委公示批复重点项目 

项目名称 批复时间 总投资（亿元） 

陕西榆神矿区小保当 2 号煤矿项目核准内容变更 2019/01 100 

陕西榆神矿区小保当一号煤矿项目核准内容变更 2019/01 100 

陕西彬长矿区小庄煤矿项目核准内容变更 2019/01 56 
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陕西榆神矿区曹家滩煤矿项目核准内容变更 2019/01 67 
 

资料来源：发改委，太平洋证券研究院 

 

图表 10：上周上市公司公告中标项目 

公司 项目 项目类型 投资额（亿元） 

绿茵生态 东丽区 2019 年度造林绿化工程（第一批） 2.1 

龙元建设 
杭大江东储出（2018）1 号地块人才专

项租赁住房工程 
EPC 6.3 

维业股份 唯品会总部大厦装修工程标段 2 

EPC 0.9 

绿茵生态 
浦口区星甸街道九峰山田园综合体 PPP

项目 
PPP 9.9 

东方铁塔 国家电网采购项目 EPC 4.0 
 

资料来源：公司资料，Wind，太平洋证券研究院 

 

 

 

重点数据图表 

图表 11：官方建筑业 PMI  图表 12：基建投资累计同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，太平洋证券研究院 

 
资料来源：wind，太平洋证券研究院 

 

图表 13：六大央企新签订单合计累计同比增速  图表 14：房地产新开工及竣工累计同比增速 
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资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 
资料来源：统计局，wind，太平洋证券研究院 

 

图表 15：分省固定资产投资累计同比增速（截止 2018 年 12 月） 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

风险提示 

 基建投资回暖慢于预期； 

 去杠杆执行严于预期； 

 结转毛利率低于预期； 
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