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建筑行业周报：发改委要求加快都市圈建设，金融数据超预期 

  [Table_Summary] 报告摘要 

发改委发布《2019 年新型城镇化建设重点任务》。主要要求包括：

1）推动 1 亿非户籍人口在城市落户；2）实现常住人口和户籍人口

城镇化率提高 1 个百分点以上；3）培育发展现代化都市圈，推动大

中小城市协调发展，支持特色小镇有序发展；4）城区常住人口 100

万至 300 万的城市全面取消落户限制，300 万-500 万的城市要全面

放宽落户条件，并全面取消重点群体落户限制，超大特大城市要调

整完善积分落户政策，而中小城市要分类施策。  

城市圈建设进一步加速，十三五最看好长三角。我们认为发改委此

次通知与此前发展培育都市圈的指导意见相呼应，将进一步加速我

国城市圈的建设。而考虑到 1）2018Q4 以来项目批复加速最为显著，

2）2019 年以来相关政策落地加速，开工情况良好及 3）十三五规划

目标最为强劲，且过往执行情况良好，长三角城市圈是我们十三五

期间基建、房建板块最为看好的都市圈； 

规划支撑一二线房地产市场，但整体房建及地产不可预期过高。根

据我们统计，目前全国一二线城市落户率总体较低，仍有较大发展

空间，因此我们认为发改委如能进一步推动落户，则将极大程度上

支撑一、二线城市的房建及房地产需求。但考虑到近年来三四线城

市是我国房地产增量的主要来源，而都市圈的建设加速或将进一步

加速三四线（特别是非都市圈三四线）城市人口流出压力，同时考

虑到棚改货币化的暂缓对三四线城市房地产市场影响较大，我们认

为就全国总量而言对 2019 年房地产及房建的预期不可过高； 

3 月金融数据超预期，建筑板块估值或将提升。3月社融规模 2.86

万亿，新增人民币贷款 1.69 万亿，M2 同比增速 8.6%，均大超市场

预期。其中地方政府专项债、居民中长期贷款的放量以及企业中长

期贷款的显著增长有望缓解市场对于基建、地产及宏观经济稳定性

的担忧，因此我们认为建筑板块估值有望提升； 

投资策略：推荐隧道股份、宏润建设、中国建筑、中国中铁。建议

关注上海建工、苏交科、中设集团。 

风险提示：基建投资复苏慢于预期。 
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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 2,687 
 

6.7 6.0 
 

1.0 0.9 
 

14.5 14.2 

中国中铁* 601390.SH 1,690 
 

7.8 6.9 
 

0.8 0.8 
 

10.9 11.2 

隧道股份* 600820.SH 240 
 

10.6 9.8 
 

1.1 1.0 
 

10.2 10.2 

中国铁建 601186.SH 1,597 
 

7.6 6.8 
 

0.9 0.8 
 

11.6 11.7 

中国中冶 601618.SH 750 
 

10.3 9.2 
 

0.8 0.8 
 

8.0 8.4 

中国电建 601669.SH 923 
 

10.3 9.2 
 

1.0 0.9 
 

9.8 10.0 

上海建工 600170.SH 356 
 

11.0 9.6 
 

1.1 1.1 
 

10.4 11.2 

龙元建设 600491.SH 121 
 

9.9 7.9 
 

1.2 1.0 
 

12.0 13.3 

苏交科 300284.SZ 97 
 

13.3 10.8 
 

2.0 1.7 
 

14.8 15.7 

山东路桥 000498.SZ 70 
 

9.3 8.0 
 

1.3 1.1 
 

13.6 14.0 

金螳螂 002081.SZ 314 
 

12.1 10.3 
 

2.0 1.7 
 

16.8 17.0 

东方园林 002310.SZ 212 
 

8.7 8.3 
 

1.3 1.2 
 

15.4 14.2 

精工钢构 600496.SH 64 
 

18.0 12.8 
 

1.2 1.1 
 

6.8 8.8 

中国化学 601117.SH 337 
 

12.2 9.8 
 

1.0 1.0 
 

8.5 9.7 
 

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 2,687 0.8 1.4 5.3 12.5 (25.5) 12.3 (27.8) 

中国中铁* 601390.SH 1,690 0.5 (1.2) 0.4 4.8 (1.2) 5.9 (3.5) 

隧道股份* 600820.SH 240 0.0 (2.1) 3.9 13.2 6.6 22.0 4.2 

中国铁建 601186.SH 1,597 0.9 (3.4) 5.6 9.1 18.2 8.2 15.9 

中国中冶 601618.SH 750 0.0 (2.2) (1.6) 18.7 (5.2) 16.4 (7.5) 

中国电建 601669.SH 923 1.2 0.0 4.7 20.8 (7.5) 24.1 (9.8) 

上海建工 600170.SH 356 0.5 (3.4) 3.9 29.0 8.7 32.0 6.4 

龙元建设 600491.SH 121 (1.2) (5.6) (1.7) 20.4 (24.5) 16.8 (26.8) 

苏交科 300284.SZ 97 (0.9) (5.9) (3.0) 11.0 (24.6) 16.0 (26.9) 

山东路桥 000498.SZ 70 0.6 (1.3) 1.6 14.1 2.3 23.3 (0.0) 

金螳螂 002081.SZ 314 1.3 (3.6) 8.7 45.2 (11.5) 44.7 (13.8) 

东方园林 002310.SZ 212 0.8 (4.4) (6.3) 12.7 (58.6) 13.2 (60.9) 

精工钢构 600496.SH 64 1.7 (1.7) 6.6 26.3 (1.7) 36.0 (4.0) 

中国化学 601117.SH 337 1.6 (0.1) 10.9 24.0 (9.4) 27.4 (11.7) 
 

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 

4 月 8 日，国家发改委对外发布《2019 年新型城镇化建设重点任务》的通知，要求 1）

推动 1 亿非户籍人口在城市落户；2）实现常住人口和户籍人口城镇化率提高 1 个百分

点以上；3）培育发展现代化都市圈，推动大中小城市协调发展，支持特色小镇有序发

展；4）城区常住人口 100 万至 300 万的城市全面取消落户限制，300 万-500 万的城市

要全面放宽落户条件，并全面取消重点群体落户限制，超大特大城市要调整完善积分落

户政策，而中小城市要分类施策。 

 

点评：我们认为发改委相关通知将加速重点城市圈的建设，其中长三角地区是我们相对

更加看好的城市圈。同时我们认为发改委的通知将使得一二线城市房地产市场回暖，但

考虑到三四线地产城市下行压力较大，对于全年的房建预期仍不可过高。 

 

发改委表态提振城市圈建设，长三角是未来两年我们相对更加看好的城市圈：我们认为

发改委此次通知与 2 月《关于培育发展现代化都市圈的指导意见》相呼应，强调了加快

城市圈的建设，同时考虑到基建补短板的基调，我们认为城市圈的相关建设将加速。而

考虑到：1）2018Q4 以来发改委批复项目中长三角占比最高，相关项目预计 2019H2 起

加速启动；2）2019 年以来政策执行落地加速以及 3）长三角城市圈十三五规划最为强

劲（铁路、轨交规划强度最大，高速公路规划相对保守但多省已经上调中期目标），就

基建而言未来两年长三角是我们相对更加看好的城市圈。 

 

图表 3：发改委每季度批复重点项目投资额  图表 4：发改委每季度批复长三角重点项目投资额 

 

 

 

资料来源：发改委，太平洋证券研究院 
 

资料来源：发改委，太平洋证券研究院 
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图表 5：2018Q4 发改委批复重点项目划分 

 
资料来源：发改委，太平洋证券研究院 

 

图表 6：十三五传统基建板块建设强度对比 

 
资料来源：政府公开文件整理，CEIC，太平洋证券研究院 

 

图表 7：长三角一体化建设重要时间节点 

时间 事件 

2018/07 《长三角地区一体化发展三年行动计划（2018-2020 年）》下发 

2018/11 进博会期间习主席明确表态将长三角一体化发展上升为国家战略 

2019/01 三省一市签署《长三角地区市场体系一体化建设合作备忘录》 

2019/01 上海国资委公告长三角协同优势产业基金成立 

2019/01 上海大都市圈规划正式启动 

2019/03 2019 两会政府报告再次明确长三角一体化为国家战略，并要求编制规划纲要 
 

资料来源：政府公开信息整理，太平洋证券研究院 

 

城市圈建设及落户放宽预计使得一二线城市房地产回暖：根据我们统计，目前一二线落

户率普遍较低，因此我们认为一二线城市（特别是城市圈一二线城市）是将是落户政策

放宽的最大受益者，当地房地产需求有望进一步提升。 

 

 

 

 

 

 

 

长三角 

56% 

其他 

44% 

2017里程 2020目标 年建设长度 复合增速 2017里程 2020目标 年建设长度 复合增速 2018里程 2020目标 年建设长度 复合增速

长三角（江浙沪皖） 14,344 16,088 581 3.9 10,180 15,266 1,695 14.5 1,660 2,845 593 30.9

京津冀（北京天津河北） 8,791 11,650 953 9.8 9,575 11,500 642 6.3 889 1,762 437 40.8

粤港澳（广东广西） 13,606 18,000 1,465 9.8 9,392 11,500 703 7.0 883 1,607 362 34.9

高速公路 铁路 轨道交通
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图表 8：一二线城市落户率（户籍人口/常住人口） 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

 

但由于三四线城市地产下行压力较大，我们认为全年房建及地产市场预期不可过高：根

据我们统计，三四线城市是近年来房地产市场增量的主要来源，而随着棚改货币化的暂

缓以及大型企业三四线城市土地购置的减少，我们认为未来两年三四线城市地产下行压

力较大，因此我们认为全年房建及地产市场预期不可过高。 

 

图表 9：房地产开发投资分城市占比  图表 10：房地产销售面积分城市占比 

 

 

 
资料来源：克而瑞，易居，Wind，太平洋证券研究院 

 
资料来源：克而瑞，易居，统计局，太平洋证券研究院 
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图表 11：分线地产销售面积增速  图表 12：分线房地产开发投资增速 

 

 

 

资料来源：易居，太平洋证券研究院 
 

资料来源：统计局，易居，CEIC，太平洋证券研究院 

 

 

项目跟踪 

 

图表 13：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 小清河复航工程 PPP 项目 PPP 133.0 

中国铁建 新建江苏南沿江城际铁路站前工程 EPC 30.5 

粤水电 韶关市旅游公路建设 PPP PPP 95.9 

正平股份 商城县陶家河综合治理生态游园 PPP 项目 PPP 11.2 

柯利达 西昌市一环路历史风貌核心区二期及城区亮化工程二期 PPP 项目 PPP 7.8 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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图表 14：官方建筑业 PMI  图表 15：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 16：六大央企新签订单合计累计同比增速  图表 17：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 18：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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