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建筑行业周报：发改委基建定调超预期，多地交通建设加速 

  [Table_Summary] 报告摘要 

发改委预计基建投资保持中速增长，超市场预期。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。 

长三角一体化建设加速。上周浙江上调十三五交通投资规划至

11750 亿元（上调 1250 亿元），增量计划投资主要来自于高速公路

及杭州都市圈项目，同时上周上海铁路局表示 2019 年长三角计划投

运铁路 996 公里，相较 2018 年提高 26%。我们认为浙江及上海地区

的建设加速体现了长三角一体化建设下当地良好的基建需求，同时

由于长三角地方政府财力较好，且根据我们测算如需达到长三角十

三五基建目标 2019-2020 年建设强度相对于 2018 年将有所增强，我

们对十三五期间长三角地区基建投资持乐观态度； 

山西 2019 年交通投资强度增大。上周山西省公布 2019 年计划交通

投资 434 亿，相较于 2018 年 380 亿的计划提升 14%。我们认为山西

交通建设的加速主要是为了配合京津冀一体化的建设及响应国家基

建补短板的号召，而山西省 2018 年前 11月公路水路投资同比上升

78%左右，项目执行情况较好，因此我们对山西省 2019 年基建项目

的执行与投资增长持乐观态度； 

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 2,616 
 

6.5 5.8 
 

0.9 0.8 
 

14.5 14.2 

中国中铁* 601390.SH 1,704 
 

7.9 6.9 
 

0.9 0.8 
 

10.9 11.2 

隧道股份* 600820.SH 227 
 

10.0 9.3 
 

1.0 0.9 
 

10.2 10.2 

中国铁建 601186.SH 1,568 
 

7.1 6.4 
 

0.9 0.8 
 

12.2 12.3 

中国中冶 601618.SH 732 
 

9.7 8.8 
 

0.8 0.7 
 

7.8 8.2 

中国电建 601669.SH 872 
 

9.7 8.6 
 

1.0 0.9 
 

9.8 10.0 

上海建工 600170.SH 316 
 

10.0 8.9 
 

1.1 1.1 
 

11.1 11.9 

龙元建设 600491.SH 112 
 

9.0 7.2 
 

1.1 1.0 
 

12.2 13.3 

苏交科 300284.SZ 96 
 

13.1 10.7 
 

1.9 1.7 
 

14.8 15.7 

山东路桥 000498.SZ 67 
 

9.0 7.7 
 

1.2 1.1 
 

13.8 14.2 

金螳螂 002081.SZ 289 
 

11.2 9.5 
 

1.9 1.6 
 

16.8 17.0 

东方园林 002310.SZ 225 
 

8.8 8.3 
 

1.4 1.3 
 

16.2 15.1 

精工钢构 600496.SH 57 
 

17.6 13.2 
 

1.1 1.0 
 

6.4 7.9 

中国化学 601117.SH 304 
 

10.5 8.5 
 

0.9 0.9 
 

8.9 10.2 
 

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 2,616 1.3 3.3 2.6 8.0 (31.5) 9.3 (24.1) 

中国中铁* 601390.SH 1,704 1.4 5.8 11.5 3.9 (2.1) 6.7 5.3 

隧道股份* 600820.SH 227 0.3 3.6 11.9 24.5 (6.0) 15.3 1.4 

中国铁建 601186.SH 1,568 1.3 8.2 14.7 5.1 9.9 6.3 17.3 

中国中冶 601618.SH 732 1.4 14.2 20.9 13.9 (14.9) 13.5 (7.5) 

中国电建 601669.SH 872 1.2 10.9 14.0 21.0 (20.8) 17.3 (13.4) 

上海建工 600170.SH 316 0.0 5.7 11.6 19.1 (6.8) 17.2 0.6 

龙元建设 600491.SH 112 (0.3) 1.7 19.9 0.7 (28.3) 7.7 (20.9) 

苏交科 300284.SZ 96 (1.1) 14.7 13.0 17.0 (25.5) 14.2 (18.1) 

山东路桥 000498.SZ 67 1.7 9.5 17.0 23.7 (8.7) 18.6 (1.3) 

金螳螂 002081.SZ 289 (0.3) 5.1 31.2 24.9 (23.9) 33.3 (16.6) 

东方园林 002310.SZ 225 (0.6) 12.0 40.1 1.0 (56.9) 20.5 (49.5) 

精工钢构 600496.SH 57 0.6 9.3 16.5 12.8 (12.7) 21.5 (5.3) 

中国化学 601117.SH 304 0.5 6.4 13.0 9.0 (8.9) 15.1 (1.5) 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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重点公司、行业新闻 

发改委预计 2019 年基建投资有望保持中速增长：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。 

 

点评：由于 2018 年融资渠道收紧，基建投资增速明显下滑，投资者对 2019 年基建投

资增速预期不高，因此发改委此次表态超市场预期。同时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，我们认为发改委的表态体现了国家希望更多

社会资本及民营资本参与基建投资中，因此我们预计 PPP 作为当下主流社会、政府合作

模式在 2019 年会逐渐复苏（逾 2500 个财政本级均未触及 10%的财政红线）。 

 

就分地区而言，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%, 中西部拟建项目增长较快，但是 2018 年除有扶贫计划支

撑的西南地区外，中西部多数地区公路水路投资出现负增长，因此我们认为尽管项目储

备充足，但中西部地区的项目执行仍然有待观察。 

 

图表 3：2018 年分省拟建项目个数同比增速 

 
资料来源：发改委，太平洋证券研究院 

 

报告还提出， 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。 

 

 

浙江上调十三五交通投资目标规划：浙江省发改委发布《关于调整浙江省综合交通运输
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发展“十三五”规划的通知》。按照省人大常委会的有关要求和全省统一部署，对 2016

年发布的《浙江省综合交通运输发展“十三五”规划》提出调整意见。此次调整共新增

了杭衢铁路建衢段、沪嘉甬铁路等 80 个项目，调减了 525 国道海宁段改建等 37 个项

目，调整了杭州萧山机场三期建设、嘉兴军民合用机场等 7 个项目的建设规模，其中多

个项目涉及杭州都市圈。调整后，预计“十三五”完成投资总额将达到 11750 亿元。 

 

点评：此次浙江省政府上调十三五目标投资额 1250 亿元（12%），主要来自于高速公路

（600 亿）及农村公路（500 亿）投资目标的上调，而就项目性质而言，此次调入或规

模调增项目主要为杭州都市圈建设项目。我们认为浙江此次上调十三五交通投资目标，

体现了长三角一体化建设推进背景下华东地区中期良好的基建需求，同时项目数量、规

模的调整也体现了城市圈建设的加速，与近期发改委发布的要求加快重点城市圈建设文

件的精神相契合。 

 

图表 4：浙江十三五交通投资规划调整列表 

（亿元） 类  别 
“十二五”完成投

资 

“十三五”原计划投

资 

调整后预计“十三五”

完成投资 
五年投资增减 

 
总  计 6,164 10,500 11,750 1,250 

1 轨道交通合计 1,753 5,000 5,000 - 

 
其中：铁路 873 1,300 1,300 - 

 
都市区域城际铁路 85 1,300 1,200 -100 

 
城市轨道交通 795 2,400 2,500 100 

2 公路合计 3,224 4,000 5,200 1,200 

 
其中：高速公路 1,054 1,700 2,300 600 

 
普通国省道 1,144 1,600 1,700 100 

 
农村公路 1,026 700 1,200 500 

3 水运合计 719 700 650 -50 

 
其中：沿海港口 583 400 400 - 

 
内河航运 136 300 250 -50 

4 民用机场 127 250 300 50 

5 站场枢纽 234 200 250 50 

6 管道 107 350 350 - 
 

资料来源：浙江省政府，太平洋证券研究院 

 

上海铁路局公布 2019 年铁路建设计划：上海铁路局表示，2019 年长三角铁路建设全

年计划投产新线 996 公里，其中高铁 757 公里。今年，上海局集团公司将强力推进在建

和计划开通项目建设，有序推进商合杭高铁北段、郑阜高铁安徽段、徐盐铁路、连镇铁

路连云港至淮安段等六个工程项目建设，确保年内按期高品质开通投产；推进连徐、合

安、沪通等十个重点在建项目建设，紧密衔接工序节点，确保完成建设投资计划。同时，

统筹推进新建上海至苏州至湖州铁路等四个计划新开工项目、宣城至绩溪高速铁路等三

个储备项目。 

 

点评：根据我们统计，2018 年长三角地区计划新投运铁路 790 公里左右，2019 年目标

相较 2018 年提升 26%，体现了长三角一体化建设加速下当地基建需求的稳定增长。同

时，截止 2018 年底，长三角地区营业里程达 1.05 万公里左右，其中高铁 4171 公里，
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而根据相关规划，到十三五末长三角铁路营业里程需达 1.3 万公里，对应 2019-2020 每

年投产 1250 公里，大于 2019 年目标，因此我们认为十三五期间长三角地区的铁路建

设需求将稳定增长。 

 

 

山西公布 2019 年交通投资目标：今年，全省公路、机场和枢纽建设计划完成投资 434

亿元，较上年计划增长 31%；高速公路完成新改建 100 公里、打通出省口 1 个，普通

国省干线公路完成新改建 170 公里，“四好农村路”和三大板块旅游公路完成新改建 2.5

万公里，机场新开工项目 6 个；实现具备条件的乡镇、建制村全部通硬化路；巩固发展

安全生产形势，力争不发生重大及以上责任事故。 

 

点评：山西省2018年计划交通建设投资380亿元左右，2019年目标较2018年提升14%。

我们认为山西基建的加速是为了配合京津冀一体化的建设以及响应国家基建补短板的

政策。山西 2018 年项目执行情况较好，前 11 月公路水路投资同比上升 78%左右，因

此我们对山西省相关项目的执行持乐观态度。 

 

项目跟踪 

 

图表 5：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） 

内蒙古胜利矿区胜利西三号 露天矿项目 2019/02 15 

内蒙古查干淖尔矿区 查干淖尔一号井项目 2019/02 32 

新疆三塘湖矿区石头梅一号露天煤矿一期工程项目 2019/02 14 

陕西榆神矿区郭家滩煤矿项目 2019/02 57 

甘肃兰州中川国际机场三期扩建工程项目 2019/02 317 
 

资料来源：发改委，太平洋证券研究院 

 

 

图表 6：上市公司公告签约项目 

公司 项目 项目类型 投资额（亿元） 

中国铁建 京昆高速公路绵阳至成都段扩容 BOT 333.2 

中国铁建 绵阳至苍溪高速公路项目 BOT 133.4 

中国铁建 苍溪至巴中高速公路项目 BOT 128.0 

东珠生态 渭南市临渭区创新创业基地体育公园项目设计及景观工程 EPC 0.8 

文科园林 通城县城区河道生态治理 PPP 3.2 

中国建筑 基建房建项目合计 14 个 

 
482.2 

岭南股份 泗阳县城乡水环境巩固提升工程 PPP 25.0 
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资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

重点数据图表 

图表 7：官方建筑业 PMI  图表 8：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 9：六大央企新签订单合计累计同比增速  图表 10：房地产新开工及竣工累计同比增速 

 

 

 
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 11：分省固定资产投资累计同比增速（截止 2018 年 12 月） 
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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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