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建筑装饰 

聚焦“实物工作量”，国常会力促专项债带动有效投资 

事项：9 月 4 日国务院召开常务会议，除部署精准施策加大力度做好“六稳”

工作外，会议聚焦加快地方政府专项债券发行使用的措施，带动有效投资支

持补短板扩内需。其中明确限制用于土储和房地产领域将极大释放专项债用

于基建动力，我们认为将对未来基建投资有切实拉动作用。具体关注： 

力促做好“六稳”工作，体现稳增长迫切性：会议要求地方政府“增强紧迫

感，主动作为”，用好逆周期调节工具。会议要求在坚持实施稳健货币政策

并适时“预调微调”，加快落实降低实际利率水平的措施，及时运用普遍降

准和定向降准等政策工具，引导金融机构完善考核激励机制，要压实责任，

增强做好“六稳”工作的合力，确保经济运行在合理区间。 

加快专项债发行使用节奏，聚焦有效投资：会议要求进一步扩大有效投资，

今年限额内地方政府专项债券要确保 9 月底前全部发完，10 月底前全部拨

付到项目上，督促各地尽快形成实物工作量。确保明年初即可使用见效（此

前市场有投资者认为可能会提前使用额度，这里明晰和修正了预期），并扩

大使用范围，重点用于铁路、轨道交通、城市停车场等交通基础设施，城乡

电网、天然气管网和储气设施等能源项目，农林水利，城镇污水垃圾处理等

生态环保项目，职业教育和托幼、医疗、养老等民生服务，冷链物流设施，

水电气热等市政和产业园区基础设施。专项债资金不得用于土地储备和房地

产相关领域、臵换债务以及可完全商业化运作的产业项目。 

限制专项债用于土储及房地产相关项目，将极大扩充基建投向比例：今年

1-8 月累计新增专项债 2.0 万亿，其中用于棚改、土地储备与基建的占比分

别为 35%、32%与 33%（2018 年占比分别为 23%、45%与 32%），如若

专项债被限制用于土地储备及房地产相关项目，则未来专项债投向中基建项

目占比有望从目前约 33%提升至趋于 100%，相当于扩充两倍（当然也要取

决于是否有足够的基建项目）。我们认为它体现了严控房地产、支持实体经

济的政策要求，预计对扩充基建资金来源有实质促进作用。 

进一步明确专项债做资本金范围及比例可促更广泛应用：会议明确专项债作

资本金的范围为前述重点投向的重大基础设施领域。同时明确以省为单位，

专项债资金用于项目资本金的规模占该省份专项债规模的比例可为 20%左

右。我们认为明晰相关要求将促专项债作资本金使用更为通畅。 

行业观点与投资建议：在当前中美贸易关系不确定性仍高、国内房地产不作

为经济刺激手段、PMI 数据走弱背景下，基建是当前稳增长为数不多的发

力方向。从中报情况看，建筑龙头增长势头仍强，估值处于历史低位，在稳

增长目标下，不排除未来政策进一步发力基建的可能性。重点推荐低估值建

筑央企中国铁建（6.6XPE，0.85XPB）、中国交建（0.95XPB）、中国中铁

（0.84XPB）、中国建筑（5.7XPE，1XPB）、中国中冶（0.83XPB，镍矿资

源丰富）、葛洲坝（1.02XPB）等，兼具成长性和现金流价值的设计龙头苏

交科、中设集团，估值已极低的 PPP 龙头龙元建设(1.1XPB)。 

风险提示：政策执行效果低于预期风险；地方投资需求持续不足风险。 
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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 

601186 中国铁建 买入 1.32 1.50 1.69 1.86 7.54 6.63 5.89 5.35 

601800 中国交建 买入 1.22 1.41 1.50 1.64 9.00 7.79 7.32 6.70 

601668 中国建筑 买入 0.91 1.01 1.10 1.20 6.35 5.72 5.25 4.82 

300284 苏交科 买入 0.64 0.77 0.93 1.11 14.66 12.18 10.09 8.45 

603018 中设集团 买入 0.85 1.05 1.26 1.49 14.92 12.08 10.06 8.51 

600491 龙元建设 买入 0.60 0.66 0.76 0.90 11.95 10.86 9.43 7.97 
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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