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预判开年投资增速边际改善，布局基建板块相对收益机会 

——建筑装饰行业跟踪研究 

 

   行业动态  

      ◆预计 19 年 1-2 月基建增速边际改善趋势不变 

结合行业数据交叉验证，预判基建投资改善趋势将延续，且存在超预

期可能。 

融资端：1）1 月社融中与固投相关指标边际改善。2）地方债（含城

投债）1-2 月净融资同比大幅增长。18 年 1-2 月，广义/狭义基建投资规模

约为 11,463 亿/9,654 亿，与之对比 19 年 1 月社融与基建相关融资较同期

增加 3,179 亿；19 年 1-2 月地方政府债、城投债分别较 18 年同期增加净

融资 6,764 亿/1,609 亿。 

行业数据端：1）18 年同期高基数背景下，19 年 1 月公路投资增速

7.5%；2）高销量背景下，1 月挖掘机利用小时数较好。 

◆基建类企业或有相对收益 

我们在 19 年年度策略报告《夜空中最亮的星》中强调“宏观层面，

展望 2019 年，我国对外贸易存在一定不确定性，消费、地产、制造业增

速放缓，而基建是为数不多增速边际确定性向上的领域。以建筑装饰（申

万）相对沪深 300 观察，建筑装饰板块在基建投资边际发生实质性改善之

前及期间会有较好的相对收益。” 

目前来看，外需冲击已经逐步兑现。基建投资属逆周期调节的重要手

段，根据前述判断 19 年 1-2 月基建投资增速将延续改善趋势，因而基建

板块将有相对收益空间。 

◆预判开年投资增速边际改善，布局基建板块相对收益机会 

预判 19 年开年基建投资边际改善趋势延续，且存在超预期可能。外

需冲击逐步兑现，基建逆周期调节重要性显现，对全年基建投资判断保持

乐观。现阶段基建板块 PE/PB 估值仍处在 5 年期历史底部区间，仍有抬

升空间。维持基建板块“买入”评级。 

标的方向上，建议重点关注受益于自贸新区扩容、长三角区域一体化

的上海本土建筑公司上海建工、隧道股份、浦东建设，其于 19 年 3 月 8

日收盘 PB 静态估值（扣除永续债）分别为 1.39x、1.16x、1.06x。此外

建议关注受益于基建投资复苏的央企建筑标的，中国建筑、中国铁建、中

国交建、中国中铁、中国中冶、中国电建等。 

◆风险分析： 

19 年 2 月及全年投资数据增速大幅放缓、19 年 2 月及全年社融增速

大幅放缓 
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行业与上证指数对比图 
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1、基建资金到位情况好于往年 

考虑到 18 年 1-2 月，广义/狭义基建投资规模约为 11,463 亿/9,654 亿，而 1

月社融与基建相关融资较同期增长 3,179 亿；19 年 1-2 月，地方政府债、城

投债新增净融资较 18 年同期分别增加 6,764 亿/1,609 亿。 基建融资及时到

位、超额到位，预示开年投资增速改善趋势延续，且存在超预期可能。 

 

1.1、1 月社融呈积极信号 

2019 年 1 月新增社融规模达 4.64 万亿，同增 51%，新增社融超预期。其中

非标融资下滑减弱：新增信托 345 亿元，为 18 年 2 月以来首次正增长；新

增委托贷款-699 亿，去年同期为-713 亿。新增表内融资改善显著：新增非

金融企业中长期贷款 1.4 万亿（同比+700 亿元）。与基建投资相关的非标、

非金融企业中长期贷款有边际改善趋势。 

 

表 1：2013-2019 年 1 月份与基建相关社融新增情况 

  2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

新增委托贷款（亿元） 2,061  3,971  832  2,175  3,136  -714  -699  

新增信托贷款（亿元） 2,108  1,059  52  552  3,175  3,175  345  

企业债券融资（亿元） 2,249  375  1,868  5,083  -510  -510  4,990  

非金融企业中长期贷款（亿元） 3,098  5,042  6,121  10,600  15,200  13,300  14,000  

新增与基建相关的社融规模（亿元） 9,760  10,901  9,399  19,879  22,226  15,750  18,929  

较上年同期增长 4,994  1,141  -1,502  10,480  2,347  -6,476  3,179  

资料来源：Wind 

 

融资是基建投资重要的先行指标。历史上看，基建投资增速与新增社融存较

为明显的正相关性，考虑到自 18Q4 以来基建投资增速已触底回升，19Q1

社融超预期的背景下基建提速机率较高。 

 

图 1：新增社融累计同比增速与广义/狭义基建累计同比增速比较 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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1.2、1-2 月地方债净融资较 18 年同期增加 8,372 亿元 

地方债务（地方政府债+城投债）净融资额 2019 年 1-2 月累计实现 9,039 亿

元，较 18 年同期净增加 8,372 亿元。 

地方政府债券贡献主要增长（占比约 77%），2019 年 1-2 月累计实现 7,003

亿元，较 18 年同期净增加 6,764 亿元。城投债净融资改善较为显著，2019

年 1-2 月城投债实现融资净额 2,037 亿元，较 18 年同期增加 1,609 亿元。 

表 2：2013-2019 年 1-2 月地方债融资净额情况 

  2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

地方政府债融资净额（亿元） 0  0  0  1,407  0  239  7,003  

城投债融资净额（亿元） 1,438  1,615  557  2,371  -463  428  2,037  

地方债合计融资净额（亿元） 1,438  1,615  557  3,778  -463  667  9,039  

资料来源：Wind 

 

图 2：2019 年 2 月地方政府债累计融资净额较 18 年同期大幅增加（亿元） 

 

资料来源：Wind 

 

图 3：2019 年 2 月城投债累计融资净额较 18 年大幅增加（亿元） 

 
资料来源：Wind 
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2、行业数据支撑开年基建投资乐观判断 

在进行行业数据比较时，我们必须注意到如下事实 1）18 年 1-2 月基建投资

增速处于高位，换言之 18 年 1-2 月基建投资基数较高；2）在以 1 月数据推

论全年时，需要注意春节因素的扰动。 

 

图 4：18 年 1-2 月基建投资基数较高 

 
资料来源：Wind 

 

表 3：16-19 年正月时间 

 2016 2017 2018 2019 

正月初一 2 月 8 号 1 月 28 号 2 月 16 号 2 月 5 号 

正月十五 2 月 22 号 2 月 11 号 3 月 2 号 2 月 19 号 

资料来源：光大证券研究所 
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2.1、公路投资数据预示开年增速较好 

 

目前交通部仅公布了 19 年 1 月的公路投资数据，我们考虑到春节因素的扰

动来推断实际投资趋势情况。 

如表 3 所示，17 年春节较早，在 1 月下旬至 2 月上旬；18 年春节较晚，在

2 月中下旬；19 年春节则在 2 月初。 

一季度月度数据受春节扰动较大，考虑到 17/18 年的春节时间点，17 年 1

月份有春节停工影响而 18 年 1 月份几乎没有影响，18 年 1 月公路投资完成

额同比增速 62%有春节扰动。19 年春节在 2 月初，也可以理解为 1 月停工

影响较小，19 年 1 月全国公路投资完成投资额 1202 亿，同比增长 7.5%，

这是在同期高基数下实现的。考虑 18 年全年累计公路投资额接近 0 增长，

19 年公路投资已有良好开端。 

 

图 5：2019 年 1 月公路投资在高基数下实现增长 

 
资料来源：Wind 

 

表 4：2016-2019 年公路投资完成额及增速 

 2016 2017 2018 2019 

 完成额（亿元） 累计同比 完成额（亿元） 累计同比 完成额（亿元） 累计同比 完成额（亿元） 累计同比 

1 月 675.0 -0.9% 690.3 2.3% 1,118.4 62.0% 1,202.7 7.5% 

1-2 月累计 1177.3 1.2% 1600.7 36.0% 1,822.2 13.8%   

1-12 月累计 17,787.4 7.7% 21,162.5 19.0%  0.2%   

资料来源：Wind，交通部，光大证券研究所 

注：2018 年全年数据未公布，累计同比采用 1-11 月数据 

 

2016 年春节周期与 19 年类似，两者数据比较有较大参考价值。19 年 1 月

公路投资完成额 1202 亿元，较 16 年同期增长 78%。与之相对，16-18 年，

公路投资总增长约为 20%。从这个角度来看，1 月公路投资数据是个良好开

端，预示开年投资情况较好。 

当然，单 1 月投资数据无法衡量全年投资情况，但考虑到项目施工有一定延

续性，且 18 年约为 0 增长，推断 19 年开年公路投资增速将有边际改善。 
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2.2、高销量下，1 月挖掘机利用小时数降幅边际改善 

 

此外，目前行业数据中公布 1 月情况的还有挖掘机当月利用小时数。2019

年 1 月，挖掘机利用 104 小时，较 18 年 1 月同比减少 12%，但好于 17 年

同期数据，且增速有边际改善趋势。 

 

图 6：挖掘机利用小时数（小时/月） 

 
资料来源：Wind 

 

16-18 年，挖掘机销量累计同比维持较高增长，据此推测近年挖掘机保有量

持续增长，再结合 1 月份挖掘机利用小时数，推断开年开工情况较好。 

 

图 7：挖掘机销量累计同比 

 
资料来源：Wind 
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3、基建板块估值仍在历史底部区间 

现阶段基建板块估值无论 PE/PB 均处在历史较低水平。考虑到基建投资边

际改善趋势有望延续，企业融资问题得到缓解，基建板块估值修复有相对确

定性。 

 

我们在 19 年年度策略报告《夜空中最亮的星》中已提及“宏观层面，展望

2019 年，我国对外贸易存在一定不确定性，消费、地产、制造业增速放缓，

而基建是为数不多增速边际确定性向上的领域。以建筑装饰（申万）相对沪

深 300 观察，建筑装饰板块在基建投资边际发生实质性改善之前及期间会有

较好的相对收益。” 

 

外需冲击已经逐步兑现。基建投资属逆周期调节的重要手段，根据前述判断

19 年 1-2 月基建投资增速将延续改善趋势，数据催化将使基建板块迎来相对

收益机会。 

 

图 8：申万基础设施指数走势及对应 PB（近 5 年） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，截止 2018 年 3 月 8 日 

 

图 9：申万基础设施指数走势及对应 PE_TTM（近 5 年） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，截止 2018 年 3 月 8 日 
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4、建议布局基建板块相对收益机会 

我们在 19 年年度策略报告《夜空中最亮的星》中强调“宏观层面，展望 2019

年，我国对外贸易存在一定不确定性，消费、地产、制造业增速放缓，而基

建是为数不多增速边际确定性向上的领域。以建筑装饰（申万）相对沪深 300

观察，建筑装饰板块在基建投资边际发生实质性改善之前及期间会有较好的

相对收益。” 

 

图 10：建筑装饰板块相对与沪深 300 收益 VS 基建投资增速边际变化 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截止 2018 年 12 月 

 

预判 19 年开年基建投资边际改善趋势延续，且存在超预期可能。外需冲击

逐步兑现（观点引自宏观团队报告《信用宽紧待观察，期待财政更宽——2019

年 2 月 PMI 数据点评》），基建逆周期调节重要性显现，对全年基建投资判

断保持乐观。现阶段基建板块 PE/PB 估值仍处在 5 年期历史底部区间，仍

有抬升空间。维持基建板块“买入”评级。 

 

标的方向上，建议重点关注受益于自贸新区扩容、长三角区域一体化的上海

本土建筑公司上海建工、隧道股份、浦东建设，其于 19 年 3 月 8 日 PB 静

态估值（扣除永续债）分别为 1.39、1.16、1.06。此外建议关注受益于基建

投资复苏的央企建筑标的，中国建筑、中国铁建、中国交建、中国中铁、中

国中冶、中国电建等。 

 

 

5、风险分析 

19 年 2 月及全年投资数据增速大幅放缓。 

19 年 2 月及全年社融增速大幅放缓。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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