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建筑材料 

专项债新规利好基建投资，水泥等基建材料受益 

事件：中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《关于做好地方政府专项债券

发行及项目配套融资工作的通知》，支持做好专项债券项目融资工作，提出

精准聚焦重点领域和重大项目，允许将专项债券作为符合条件的重大项目资

本金等。 

点评： 

《通知》提出允许将专项债券作为资本金，将增加专项债资金撬动基建投资

的乘数，进一步强化资金保障，利好基建投资。此前，专项债作为债务性资

金并不能作为项目资本金，而是用于新设项目的配套融资或存量项目的补充

融资，因此撬动基建投资的作用限于资本金规模与比例的约束，而资本金投

入又进一步受限于地方政府财力。此次允许将专项债券作为符合条件重大项

目的资本金，将使得项目资本金来源得到扩充，增强专项债资金撬动基建投

资的乘数作用。此外叠加贸易摩擦不确定性下稳内需重要性的阶段性提升，

基建投资有望得到显著提振。 

聚焦重点领域、重大项目，水泥等基建材料是主要受益方向。《通知》明确

对于专项债券支持、符合中央重大决策部署、具有较大示范带动效应的重大

项目，主要是国家重点支持的铁路、国家高速公路和支持推进国家重大战略

的地方高速公路、供电、供气项目。《通知》同时提出：专项债券融资精准

聚焦重点领域和重大项目，重点支持京津冀协同发展、长江经济带发展、“一

带一路”建设、粤港澳大湾区建设、长三角区域一体化发展、推进海南全面

深化改革开放等重大战略和乡村振兴战略，以及推进棚户区改造等保障性安

居工程、易地扶贫搬迁后续扶持、自然灾害防治体系建设、铁路、收费公路、

机场、水利工程、生态环保、医疗健康、水电气热等公用事业、城镇基础设

施、农业农村基础设施等领域以及其他纳入“十三五”规划符合条件的重大

项目建设。上述项目对应水泥以及相关基建材料（例如轨枕、混凝土、减水

剂、防水材料等）用量大，需求端将获得显著提振，是主要受益方向。 

投资建议： 

需求端得到提振下，水泥标的有望迎来量价齐升，具备较强盈利弹性，同时

混凝土、减水剂、轨枕、防水材料等相关基建材料标的受益业务量的拉动，

业绩获得提振，可重点关注。 

（1）水泥板块：重点推荐冀东水泥（短期区域价格超季节性规律上涨，中

期有望呈现加速，长期景气中枢跃升）。推荐祁连山、华新水泥、海螺水泥、

上峰水泥、塔牌集团、万年青等。（2）轨枕：重点推荐三维股份。（3）

减水剂：重点推荐建研集团。 

风险提示：基建需求不及预期、行业竞争格局超预期恶化、水泥供给超预期

放松 

 

 

 

 
增持（维持） 

 

 行业走势 

 作者 
 
分析师   黄诗涛 

执业证书编号：S0680518030009 

邮箱：huangshitao@gszq.com 

分析师   房大磊 

执业证书编号：S0680518010005 

邮箱：fangdalei@gszq.com 

研究助理   石峰源 

邮箱：shifengyuan@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《建筑材料：水泥淡季表现望超预期，继续推荐冀东

水泥》2019-06-10 

2、《建筑材料：京津冀基建增量可期，推荐冀东水泥》

2019-06-03 

3、《建筑材料：水泥夏季错峰徐徐而来》2019-05-26 
 

  

重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

000401 冀东水泥 买入 1.10 2.27 2.94 3.32 15.0 7.3 5.6 5.0 

603033 三维股份 买入 0.38 1.01 1.49 2.02 43.4 16.3 11.1 8.2 

002398 建研集团 增持 0.36 0.48 0.59 0.70 16.6 12.4 10.1 8.5  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所   
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事件 

中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融

资工作的通知》：支持做好专项债券项目融资工作，提出精准聚焦重点领域和重大项目，

允许将专项债券作为符合条件的重大项目资本金等。 

 

对于专项债券支持、符合中央重大决策部署、具有较大示范带动效应的重大项目，主要

是国家重点支持的铁路、国家高速公路和支持推进国家重大战略的地方高速公路、供电、

供气项目，在评估项目收益偿还专项债券本息后专项收入具备融资条件的，允许将部分

专项债券作为一定比例的项目资本金，但不得超越项目收益实际水平过度融资。 

 

点评 

《通知》提出允许将专项债券作为资本金，将增加专项债资金撬动基建投资的乘数，进

一步强化资金保障，利好基建投资。此前，专项债作为债务性资金并不能作为项目资本

金，而是用于新设项目的配套融资或存量项目的补充融资，因此撬动基建投资的作用限

于资本金规模与比例的约束，而资本金投入又进一步受限于地方政府财力。此次允许将

专项债券作为符合条件重大项目的资本金，将使得项目资本金来源得到扩充，增强专项

债资金撬动基建投资的乘数作用。此外叠加贸易摩擦不确定性下稳内需重要性的阶段性

提升，基建投资有望得到显著提振。 

 

专项债融资聚焦重点领域、重大项目，水泥等基建材料是主要受益方向。《通知》明确

对于专项债券支持、符合中央重大决策部署、具有较大示范带动效应的重大项目，主要

是国家重点支持的铁路、国家高速公路和支持推进国家重大战略的地方高速公路、供电、

供气项目。《通知》同时提出：专项债券融资精准聚焦重点领域和重大项目，重点支持京

津冀协同发展、长江经济带发展、“一带一路”建设、粤港澳大湾区建设、长三角区域一

体化发展、推进海南全面深化改革开放等重大战略和乡村振兴战略，以及推进棚户区改

造等保障性安居工程、易地扶贫搬迁后续扶持、自然灾害防治体系建设、铁路、收费公

路、机场、水利工程、生态环保、医疗健康、水电气热等公用事业、城镇基础设施、农

业农村基础设施等领域以及其他纳入“十三五”规划符合条件的重大项目建设。上述项

目对应水泥以及相关基建材料（例如轨枕、混凝土、减水剂、防水材料等）用量大，需

求端将获得显著提振，是主要受益方向。 

 

投资建议 

需求端得到提振下，水泥标的有望迎来量价齐升，具备较强盈利弹性，同时混凝土、减

水剂、轨枕、防水材料等相关基建材料标的受益业务量的拉动，业绩获得提振，可重点

关注。 

 

1、水泥板块：重点推荐冀东水泥（短期区域价格超季节性规律上涨，中期有望呈现加

速，长期景气中枢跃升）。推荐祁连山、华新水泥、海螺水泥、上峰水泥、塔牌集团、万

年青等。 
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冀东水泥：有望复制华东 2017-2018 年价格曲线 

 自2018年3季度以来京津冀水泥需求迎来拐点，2019年前4月保持20%以上增长。

我们认为区域需求有望扭转 2011 年以来连续 7 年下滑的态势，预计未来三年累计

增长 20%左右，其中 2019 年下半年需求增长 6.0%。6 月雄安新区启动区详规开始

公示，4/5 月容东新区拆迁安臵及设计招标已经先期启动，3 季度有望贡献新增量。 

 

 环保总量约束下供给侧持续受限，当前运转率和库位中枢已具备较强的价格弹性。

近期京津冀及周边地区开始夏季错峰，库位保持 5 成以下的低位。供需双改善下，

水泥价格也出现反季节的上涨。若以低库位进入旺季，价格上涨幅度将更加可观。 

 

 长远来看，泛京津冀区域将形成一个类似于长三角的大市场，区域格局进一步集中

和需求恢复至合理水平，将推动区域盈利中枢上移，波动减少。 

 

 基于环保严格限产与区域需求增长，我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为

30.5、39.7、44.8 亿元，对应市盈率 7.2、5.6、4.9 倍，维持“买入”评级。 

 

 

2、 轨枕：重点推荐三维股份。 

 轨枕行业需求旺盛，准入标准高，呈区域性寡头垄断。全国铁路投资和高铁新增里

程稳步提升，尤其是在中西部区域，高铁建设增长较快。城轨、地铁的需求方兴未

艾。铁路建设投资稳步提升，2019 年铁路建设中轨枕需求约 45 亿，城市轨道交通

建设提速，年均轨枕需求近 5 亿元。 

 

 公司跨区域扩张突破区域性壁垒，助力快速增长。公司分别在浙江、广东、四川设

立子公司（浙江五维、广东三维、成都三维），今年订单增长迅猛，3 季度三大项目

陆续投产推动快速增长。 

 

 我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 3.06/4.53/6.16 亿元，对应 PE 分别

为 16、11、8 倍；维持“买入”评级。 

 

 

3、减水剂：重点推荐建研集团。 

 小化工强监管加速减水剂行业内小企业出清，价值链向技术服务倾斜，大企业技术

服务和资金优势推动行业集中度快速提升，特别是上游砂石来料变差且变化频繁影

响，混凝土客户对复配环节更加重视（技术配方+及时服务），大企业服务优势突显，

行业龙头公司 19 年一季度普遍高增长。 

 

 建研产能布局领先，资金+技术服务+区域扩张加速份额提升，新产能规划加快区域

拓展，目标 3-5 年市占率从当前 5%提升至 15%。公司近期减水剂销售量价趋势仍

保持相对强势，上游主要原材料环氧乙烷价格近期有明显回落，盈利有望进一步提

升，业绩有望延续快速增长势头。 

 

 我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 3.30、4.07 和 4.88 亿元，对应 PE

分别为 13、10、8 倍，维持“增持”评级。 

 

风险提示 

基建需求不及预期、行业竞争格局超预期恶化、水泥供给超预期放松 
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