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行业走势图 

新造价标准、地方政府债务发行提前对基建链条持续
有利，需重视后续走强 
 

近日，行业中有较多资讯，点评如下： 
新铁路造价标准有望提升行业毛利率，铁路、城轨未来工程量仍饱满 

国家铁路局日前发布了 15 项铁路工程造价标准，自 3 月 1 日起实施。每次
新的造价标准都会考虑到当前环境的实际成本，特别是目前人工成本、原材
料大幅上升的背景下，我们预计造价标准也会有所考虑并相应提高。此次颁
布的主要是铁路估算、概算环节的造价标准，涉及前期可行性研究和设计环
节的造价，预计之后与铁路施工密切相关的预算造价标准也会出台，届时将
会对中铁、铁建为首的铁路建设公司毛利率产生较积极的影响。 

铁路和城轨方面今年预计还会有较多的区域规划出台，对未来施工总量产生
积极影响。《粤港澳大湾区发展规划纲要》印发后，中国铁建第四勘察设计
院编制的《粤港澳大湾区城际铁路建设规划》和《粤港澳大湾区铁路网规划
（2018-2035 年）》也初步成型，预计随后面世；自发改委陆续批复多地轨
道交通规划后，按照目前进度，我们预计未来西安、合肥、成都、太原等中
西部地区轨道交通规划有望获得批复。 

钢结构等装配式建筑成为今年工作要点之首，预计钢结构行业有重大变化 

近日，建筑业协会印发 2019 年工作要点，将“推动建筑业转型升级”，“大
力发展钢结构等装配式建筑”列为工作要点之首，体现出了工作重心和紧迫
性。自《“十三五”装配式建筑行动方案》提出到 2020 年装配式建筑占新
建建筑比重 15%以上，随后各省份也陆续出台相应文件制定增长目标，但受
制于成本等原因推广一直比较缓慢。2018 年 12 月全国住房和城乡建设工作
会议再次强调大力发展装配式建筑，和此次工作要点发布预计在今明两年钢
结构子行业会发生较为重大的变化。 

前两月地方政府发行债务明显增加，预计三分之一流向基建 

由于地方政府债务限额提前下达，今年 1-2 月地方政府发行债务明显增加，
两个月共发行 7821 亿，其中地方政府一般债 4560 亿，地方政府专项债 3261
亿。而去年同期总共发行 286 亿。从专项债明细数据来看，投向土地储备、
棚改的专项债占比超过 75%（其他基本为基建投向），但考虑到这些债务也
有部分基建需求，预计专项债中投入基建资金在三分之一左右。相较于去年，
这些增量资金流入基建有望使今年 1-2 月基建投资增速开一个好头。 

行业前期涨幅位列行业倒数，行情演进下建议再次重视基建链条景气向上 

根据 wind 统计数据，申万一级行业中，建筑行业年初至今涨幅 15.27%，位
列行业倒数第三。我们认为今年市场风险偏好提升使得部分资金流向前期跌
幅较大、估值相对较低的其他行业，但随着高弹性行业估值持续修复，建筑
行业估值或已出现洼地（目前估值 TTM11.5 倍，申万行业倒数第四），随着
行情演进市场有望再次重视基建链条的景气程度，基建相关行业景气度提升
可能是最为确定的行业之一，有望再次走强。 

投资建议 

综上所述，新铁路造价标准、铁路城轨的陆续建设对基建特别是两铁业绩构
成支撑；钢结构行业在这两年有望迎来新一轮政策驱动；增量资金流向基建
有益整个基建链条。基建相关行业持续景气，在目前行情演进下有望再次走
强。具体的推荐方面，除了传统高弹性的中国交建、中国铁建、中国中铁等
央企和苏交科、中设集团等民企，我们认为上海建工、隧道股份等地方国企，
以及东易日盛、龙元建设、杰恩设计、华体科技等历史上自带高弹性属性的
民企有望在接下来一段时间走强。 
风险提示：政策执行不及预期，固定资产投资增速快速下行 
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