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发改委报告点评：基建复苏确定性强，中西部项目储备充足 

 

 
[Table_Summary] 报告摘要 

事件：发改委 2 月 26 日发布《2018 年全国固定资产投资发展趋势监

测报告及 2019 年投资形势展望》。报告显示 2018 年我国基础设施拟

建项目数量同比上升 5.3%，同时报告表明发改委预计 2019 年基建投资

有望保持中速增长态势。受此提振，26 日建筑板块涨幅较大。 

 

发改委表态超市场预期，基建复苏确定性强。由于 2018 年地方政府融

资渠道收紧，投资者对 2019 年基建投资增速预期普遍不高，发改委此

次表态超市场预期。同时，我们也注意到就市场关心的资金面问题，

发改委指出当前基建投资过度依赖政府信用及财政资金的局面需要转

变。我们认为发改委就基建投资资金的表态体现了国家希望更多社会

及民营资本进入基建投资领域，而就当下最主流的政府、社会合作模

式 PPP 而言，由于逾 2500 个财政本级均未触及财政红线且清库结束，

我们认为 PPP 投资 2019 年会逐渐复苏，同时考虑到 2019 年专项债新

增额度大幅增加且提前下发，我们预计 2019 年资金面相比于 2018 年

将有所好转，基建复苏确定性较高。 

中西部拟建项目数量增长速度较快，但落地执行情况有待跟踪。分地

区而言，东部/中部/西部/东北地区基础设施拟建项目分别同比增长

-10%/11.9%/17.6%/-8.3%,中西部地区基建拟建项目数量增速较快，体

现了中西部地区承接产业转移，加大基建力度的趋势，也与各省十三

五公路规划相符合。但是我们注意到，2018 年中西部地区除有扶贫计

划支持的西南地区外，多数省份公路水路投资额同比下滑，因此我们

认为尽管中西部储备项目较为充足，但执行情况有待跟踪，而东部地

区尽管项目个数同比下滑，但考虑到良好的政府财政实力我们对东部

地区项目执行及基建投资增速持乐观态度。 

如政策没有放松，房建增速可能于 2019Q2 开始放缓。2018 年 1-4 季

度，房地产开发拟建项目数量同比分别增长 48.3%/44.5%/42.9%/2.1%，

而由于房建周期通常为 3-6 个月，我们认为一季度房地产开发投资及

开工仍将保持较高增长，而如果没有政策放松，2019Q2 开始房建及房

地产新开工增速可能出现放缓。 

新基建提供弹性及长期增长动能。自 2018 年四季度确定基建补短板基

调以来，国家多次强调关于 5G、物联网等的新基建，而今日文件中发

改委再次提及新基建的发展潜力较大，需深入挖掘增长空间并集中发 
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力。我们认为在传统基建投资拉动边际效应逐渐趋弱的情况下，新基

建投资的增长短期内可以为基建投资提供弹性，而中长期内则可以提

供新动能，使得基建投资总体保持平稳； 

 

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） 

 

风险提示：基建复苏慢于预期，房地产政策进一步收紧，结转毛利率

低于预期。 
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中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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