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建筑行业周报：PPP 迎来最强监管，短期承压无碍基建复苏 

  [Table_Summary] 报告摘要 

10号文进一步加强 PPP监管，但同时提出拓展 PPP资金来源。3月

8日，财政部出台《关于推进政府和社会资本合作规范发展的实施

意见》（10 号文），进一步收紧 PPP 监管，具体包括 1）强调实质重

于形式；2）财政支出责任占比超过 5%地区，不得新上政府付费项

目，3）打捆包装项目内容无实质关联、使用者付费比例低于 10%

的不予入库，4）付费机制与考核完全挂钩，不得变向锁定政府支出

责任，5）继续强调 10%红线，超过 10%地区新项目不得入库 6）新

签项目不得以政府性基金、国有资本经营预算安排运营补贴。但与

此同时，10 号文要求相同条件下优先支持民企，并提出通过引入保

险资金、扩大 PPP 基金投资规模等方式拓展资金来源； 

PPP短期预计承压，中长期落地率预计稳步提升。截止 2019 年 1月，

付费机制为可行性缺口补助的 PPP 项目（其中部分为打捆、包装的

政府付费项目）占入库项目投资额的 62%，而随着 10号文提升对实

质性政府付费项目的监管，我们预计 PPP投资额短期会因为部分项

目的清库而承压，但就中长期而言，我们认为项目质量的提高有助

于落地率的提升，从而使得 PPP更好的支撑基建投资； 

基建复苏态势仍然确定，投资增速短期内可能小幅承压。考虑到：

1）2019 年以来地方政府融资有所宽松；2）财政支出、专项债中投

向基建的比例参考前两轮基建扩张周期仍有提升空间；3）根据我们

的测算模型，PPP并非增量投资主要来源，我们预计基建投资复苏

的态势仍然确定，但增速短期内可能因 PPP监管趋紧而小幅承压。

我们预计 2019年基建投资同比增长 8%左右，如果政府愿意进一步

提升财政中基建投资占比或进一步扩大赤字率，则基建投资增速仍

有充足的上升空间； 

投资策略：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）。同时建议关注长三角一体化及粤港澳大湾区建设核

心受益标的苏交科、中设集团、上海建工、龙元建设、粤水电等。 
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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 2,569 
 

6.4 5.7 
 

0.9 0.8 
 

14.5 14.2 

中国中铁* 601390.SH 1,665 
 

7.7 6.8 
 

0.8 0.8 
 

10.9 11.2 

隧道股份* 600820.SH 232 
 

10.2 9.5 
 

1.0 1.0 
 

10.2 10.2 

中国铁建 601186.SH 1,524 
 

7.0 6.3 
 

0.8 0.8 
 

12.2 12.2 

中国中冶 601618.SH 748 
 

10.2 9.3 
 

0.8 0.7 
 

7.3 7.4 

中国电建 601669.SH 884 
 

9.8 8.8 
 

1.0 0.9 
 

9.8 10.0 

上海建工 600170.SH 337 
 

10.7 9.5 
 

1.2 1.1 
 

11.1 12.0 

龙元建设 600491.SH 132 
 

10.8 8.5 
 

1.3 1.1 
 

11.9 13.1 

苏交科 300284.SZ 103 
 

14.0 11.5 
 

2.1 1.8 
 

14.8 15.7 

山东路桥 000498.SZ 68 
 

9.2 7.8 
 

1.2 1.1 
 

13.5 14.0 

金螳螂 002081.SZ 289 
 

11.2 9.5 
 

1.9 1.6 
 

16.8 17.0 

东方园林 002310.SZ 220 
 

9.0 8.6 
 

1.4 1.2 
 

15.4 14.2 

精工钢构 600496.SH 60 
 

17.2 12.2 
 

1.2 1.1 
 

6.8 8.9 

中国化学 601117.SH 303 
 

10.7 8.7 
 

0.9 0.9 
 

8.7 9.9 
 

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 2,569 0.8 1.5 (1.3) (0.8) (31.2) 7.4 (22.7) 

中国中铁* 601390.SH 1,665 0.1 0.7 5.0 (1.2) (3.1) 4.3 5.5 

隧道股份* 600820.SH 232 2.5 1.1 5.1 23.0 (3.7) 17.9 4.9 

中国铁建 601186.SH 1,524 1.4 1.4 6.1 (5.2) 8.5 3.2 17.1 

中国中冶 601618.SH 748 0.6 3.1 18.0 13.9 (11.5) 16.1 (2.9) 

中国电建 601669.SH 884 1.8 3.2 11.2 16.8 (18.6) 18.9 (10.0) 

上海建工 600170.SH 337 3.0 1.9 15.9 25.1 (1.0) 25.1 7.5 

龙元建设 600491.SH 132 6.0 18.2 30.3 9.8 (15.7) 27.6 (7.1) 

苏交科 300284.SZ 103 2.9 5.7 16.6 15.8 (19.9) 22.6 (11.3) 

山东路桥 000498.SZ 68 3.6 7.4 11.7 7.0 (5.6) 20.4 3.0 

金螳螂 002081.SZ 289 2.5 3.6 17.3 20.6 (17.9) 33.2 (9.4) 

东方园林 002310.SZ 220 0.2 1.6 19.4 0.2 (59.0) 17.8 (50.4) 

精工钢构 600496.SH 60 2.2 5.1 15.8 17.4 (9.1) 26.4 (0.5) 

中国化学 601117.SH 303 1.7 2.2 7.3 6.8 (14.0) 14.7 (5.4) 
 

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 

 

3月 8日，财政部出台《关于推进政府和社会资本合作规范发展的实施意见》（财金【2019】

10 号，下简称 10 号文）。 

 

点评：总体而言，10 号文萝卜和大棒并举，既多次重申防控地方债务风险，也提出多

种解决方案拓展 PPP 融资渠道。 

 

强化地方政府 PPP 支出及隐性债务监管：10 号文明确表示 PPP 项目财政支出超 5%不

允许新上政府付费项目，超 10%严禁新项目入库，使用者付费比例低于 10%禁止入库

（但出于民生考虑，垃圾处理、污水处理等具备良好现金流但表现为政府支付项目不受

此影响）。同时 10 号文继续强调绩效挂钩的付费机制、并强调杜绝政府兜底、名股实债

等情况，防止地方政府增加隐性负债。 

 

图表 3：10 号文与此前政策关于 PPP 监管的规定对比 

10 号文 此前政策 

1）强调实质重于形式；2）财政支出责任占

比超过 5%地区，不得新上政府付费项目，3）

打捆包装项目内容无实质关联、使用者付费

比例低于 10%的不予入库，4）付费机制与

考核完全挂钩，不得变向锁定政府支出责

任，5）继续强调 10%红线，超过 10%地区

新项目不得入库 6）新签项目不得以政府性

基金、国有资本经营预算安排运营补贴 

1）可行性缺口补助项目需要建立产出绩效

挂钩相关机制，挂钩部分不得低于 30%，2）

不宜继续采用 PPP 模式的项目（例如 1 年内

无进展，财政超红线）实施清库，3）政府

付费及可行性缺口补助项目支付需连续平

滑，不得导致某一时间段支出压力过大 

 

资料来源：财政部，太平洋证券研究院 

 

但同时也提出多种方案拓展 PPP 融资渠道：10 号文明确鼓励民资及外资参与，具体包

括加大对民企外企的支持力度，引导保险资金进入，以及中国 PPP 基金加大项目投资力

度，并同时鼓励通过多种方式盘活存量资产，丰富社会资本进入和退出。 
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图表 4：10 号文与此前政策关于项目资金拓展政策的对比 

 

10 号文 此前政策 

对民企态度 

强调向民企推送优质项目，并明确

提出在同等条件下对民营企业参与

项目给予优先支持 

泛泛强调不得排斥、歧视民企 

拓展资金来源 
明确提出引导保险资金进入，同时

PPP 基金加大股权投资力度 

发挥各类金融机构优势，发展及丰富

金融产品 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

短期内或将给 PPP 带来一定清库压力，长期内有助于落地率的提高：此前为规避纯政

府付费项目限制，不少政府将新上政府付费项目打捆包装为少量使用者付费项目，而此

后该类项目中内容无实质关联、使用者付费比例低于 10%的项目将不再入库。根据我

们统计，截止 2019 年 1 月，可行性缺口补助项目（其中部分为捆绑项目）占入库项目

投资额的 62%，因此我们认为短期内 10 号文的执行将带来一定清库压力，但考虑到政

府工作报告提及降低资本金及 10 号文提及的多种。就中长期而言，我们认为项目质量

的提高有助于提高 PPP 项目的落地率，从而进一步支撑基建投资。 

 

图表 5：PPP 项目投资按照付费机制的划分  图表 6：PPP 各阶段项目投资额 

 

 

 

资料来源：财政部，Wind，太平洋证券研究院 
 

资料来源：财政部，Wind，太平洋证券研究院 

 

 

流动性宽松情况下仍然看好基建复苏，但短期内增速可能因 PPP 监管趋紧小幅承压：

今年以来地方政府融资限制有所放宽，城投债净融资额明显回升。2019 年 1-2 月，城

投债净融资额 2167.6 亿元，同比增长 317%；前两月地方政府专项债券发行额 3947 亿

元，超过 2018 年前 4 个月总和。在流动性宽松、融资情况好转情况下，基建补短板初

见成效，前两月铁路/道路投资分别同比增长 22%/13%。同时，考虑到：1）专项债券

发行额增加，2）财政支出及专项债用于基建的比例可能像前两轮基建扩张周期时一样

可行性缺口

补助 
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有所提升，3）根据我们模型测算，PPP 不是基建投资增量资金的主要来源，我们认为

PPP10 号文的发布不会影响基建复苏的态势，但短期内可能使得投资增速被小幅承压。

我们预计 2019 年基建投资（不含电力）同比增长 8%左右。 

 

图表 7：城投债净融资额  图表 8：地方政府专项债券融资规模 

 

 

 

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：地方政府专项债限额  图表 10：2018 新增专项债用途划分 

 

 

 

资料来源：政府工作报告，太平洋证券研究院 
 

资料来源：wind，太平洋证券研究院 
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图表 11：公共财政支出及交通运输支出占比 

公共财政支出预计增加投资（亿元） 3,043 

专项债投资增量（亿元） 1,070 

PPP 带来投资增量（亿元） 605 

预算内投资安排增量（亿元） 400 

预计增加总投资（亿元） 5,118 

2018 年测算交通运输及邮政仓储业固定资产投资（亿元） 63,572 

狭义基建投资增速（%） 8.1% 
 

资料来源：政府工作报告，太平洋证券研究院 

 

 

 

项目跟踪 

 

图表 12：上市公司公告签约项目 

公司 项目 项目类型 投资额（亿元） 

农尚环境 西安渼陂湖水系生态文化修复工程 EPC 1.8 

高新发展 丹景乡社区工程（一期） EPC 6.8 

岭南股份 廉州镇水环境整治二期工程项目 EPC 4.4 

龙建股份 印度比哈尔邦巴特那市 R区到迪哥哈一期四/六车道 EPC 2.8 

龙建股份 鹤大高速佳木斯过境段 PPP 21.1 

诚邦股份 松阳县火车站站前大道站前广场及其配套工程 PPP 7.4 

东珠生态 河池市宜州区环城道路及景观提升建设工程 EPC 4.1 

东珠生态 十条道路新建、改建项目 EPC 9.0 

美尚生态 机场大道两侧景观带项目 EPC 1.3 

绿茵生态 滨海新区“双城之间”绿色森林屏障项目 EPC 1.3 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

重点数据图表 
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图表 13：官方建筑业 PMI  图表 14：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 15：六大央企新签订单合计累计同比增速  图表 16：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 
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图表 17：分省固定资产投资累计同比增速（截止 2018 年 12 月） 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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