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建筑装饰 

社融大增，有多少流向基建？ 
社融大增有多少流向基建？周五央行公布 1 月社融 4.64 万亿（同增 1.56 万
亿）总量大超预期，市场一大疑问是这些增量社融有多少流向基建领域？从
社融结构上看，与基建领域相关的科目主要有对非金融性公司中长期贷款、
企业债券融资、地方政府专项债、委托贷款和信托贷款。我们逐项分析一下：
1）企业债券融资 1 月同比多增 3768 亿元，它是统计各非金融行业的企业
发债额，这其中应该有相当一部分是城投发债（也分布于各个行业中）。根
据 Wind 对各行业债券发行金额的统计，1 月与基建相关的建筑装饰、公共
事业、交运三个行业同比多发债券 994 亿元，此外，统计中有“综合”这一行
业发债同比多增 730 亿,由于“综合”行业的投向不明确，可能包括了相当部
分城投基建，那么，我们大致认为社融中企业债券融资这一项的同比新增额
中约有 1000-1700 亿流向基建。与此对应的是，根据 Wind 城投债的专项统
计，1 月城投债同比多发行 2015 亿，偿还旧债同比增加 518 亿，净发行额
同比增加 1498 亿。结合两组数据，我们可以认为 1 月企业债券融资增量中
有近一半流向基建，量级在 1500-2000 亿元左右。2）对非金融性公司中长
期贷款 1 月同比大幅增长 9668 亿，这部分贷款既有可能流入基建（融资平
台、项目贷款，或建筑企业），也有可能流入房地产或制造业。由于没有更
细分的行业统计，我们假设对公贷款的流向与债券融资的行业结构是一致
的，则有约新增 4800 亿流向基建。3）地方政府专项债 1 月发行 1088 亿元，
去年同期没有发行量，因此是净增量资金。但专项债有明确的投向，我们统
计 2018 年投向基建/土地储备/棚改的金额分别占 32%/45%/23%，2019
年 1 月投向基建/土地储备/棚改的金额分别占 22%/54%/22%。2019 年 1
月发行的专项债中约 340 亿投向基建。4）委托贷款和信托贷款与影子银行
有关，也是以往基建资金的重要来源之一，1 月两项合计同比基本持平，因
此影响不大。但需注意的是，委托贷款和信托贷款从环比趋势上看已有改善
迹象，后续趋势值得关注。综合来看，我们预计 1 月社融同比增加 1.56 万
亿中有大约 6600-7100 亿元可能流向基建，渠道包括：融资平台的债券及
贷款（预计是主要增量来源）+基建相关行业（建筑、公用事业、交运等）
的企业债券及贷款+各类项目（包括 PPP）的配套贷款+专项债（地方政府
体内负债）。根据我们以上的分析，1 月社融增量中有接近一半可能流向基
建领域。这印证了我们此前对基建形势的判断，预计在货币宽松及基建发力
背景下，基建资金来源将逐步充实，基建投资增速有望逐步提升。我们虽然
也对 1 月社融大增的情况是否能持续持怀疑态度，但在 2、3 月数据出来之
前，短期的策略应该更加积极一些。 

政策支持建筑民企融资与经营改善，优质民营 PPP 龙头有望脱颖而出。本
周中办、国办印发《关于加强金融服务民营企业的若干意见》，强调金融机
构要积极支持民企融资纾困，着力化解流动性风险，抓紧建立商业银行基层
分支机构对于民企“敢贷、愿贷、能贷”长效机制，建立健全尽职免责机制，
提高不良贷款考核容忍度，并着重要求政府机构及国企加快清理拖欠民营企
业账款，建筑民企有望显著受益。而根据 Wind 统计，建筑行业发行信用债
月度发行量及净融资额自 2018 年四季度显著上升，同时建筑公司 AA+及
AA 评级债券信用利差自 2018 年 8 月至今有所收窄，建筑信用融资环境边际
持续改善。叠加近期住建部外发《支持民营建筑企业发展通知》，要求全面
清理限制民营建筑企业的行政审批、市场准入及施工许可等，优化民企招投
标竞争环境，推行银行保函替代保证金，民营建筑企业经营环境亦有望改善。
可关注前期因民企信用收缩下跌较大、基本面扎实的民企龙头修复机会。 

Q4 装饰订单增速整体有所回落，金螳螂订单逐季加速表现优异。根据装饰
公司四季度经营简报数据，2018 全年共新签订单合计 1213 亿元，同比增长
21%，较 Q1-3 增速回落 11.9 个 pct；Q4 单季新签订单 286 亿元（不含全
筑股份），同比下滑 9.8%。其中装饰龙头金螳螂表现优异，全年新签订单
392 亿元，同比增长 24%，较前三季度提升 1.7 个 pct，Q1-4 公司单季新签
订单分别同比增长+15.9%/+21.2%/+28.5%/+28.6%，增速逐季加速趋势
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清晰。亚厦股份全工业化装配式装修订单增长突出，Q4 单季新签该类订单
1.6 亿元，已中标未签约订单达 10.6 亿元，装配式装修业务拓展取得显著成
果。 

投资策略：1 月社融同比大增 1.56 万亿，有投资者认为这可能是又一轮“大
放水刺激基建”的开始。我们本次周观点中通过详解社融科目，发现 1 月新
增社融中有约 1/2 的资金可能流向基建领域，这也有望促后续基建投资进一
步加快。虽然我们也认为对此仍需客观看待，“大放水”可能言之尚早，需等
2、3 月社融数据出来后再做判断。但就短期投资策略而言，却是应该“宁可
信其有”，持更加积极态度。当前货币宽松及基建补短板政策驱动建筑业基
本面上行趋势已明确，建筑板块前期涨幅落后、性价比不断凸显。重点推荐：
1）低估值建筑央企中国建筑（19 年 PE6.1X）、中国铁建（19 年 PE6.6X）；
2）具有成长性的设计龙头苏交科（19 年 PE13X）、中设集团（19 年 PE11X）；
3）受益民企融资有望改善的优质 PPP 龙头龙元建设（预计 19 年业绩增长
30%， 19 年 PE9X）；4）受益于房地产新开工持续加速的装饰龙头金螳螂
（订单逐季加速趋势清晰，19 年 PE10X），关注亚厦股份（装配式装修业
务拓展成果显著，Q4 签约及中标该类订单合计 12.2 亿元）。 

风险提示：政策变化或执行力度不及预期风险，信用风险，项目执行风险，
应收账款风险，海外经营风险等。 

 

 

重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

601668 中国建筑 买入 0.78 0.90 0.99 1.08 7.7 6.7 6.1 5.6 

601186 中国铁建 买入 1.18 1.40 1.58 1.85 8.8 7.4 6.6 5.6 

300284 苏交科 买入 0.57 0.69 0.83 0.99 18.6 15.3 12.7 10.7 

603018 中设集团 买入 0.95 1.23 1.54 1.84 18.5 14.3 11.4 9.5 

002081 金螳螂 买入 0.72 0.79 0.91 1.02 13.0 11.9 10.3 9.2 

600491 龙元建设 买入 0.48 0.60 0.89 1.16 14.1 11.3 7.6 5.8  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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