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行业走势图 

专项债等逆周期力度加大，基建投资或将提速 
 

国务院总理李克强 9 月 4 日主持召开国务院常务会议，部署精准施策加大
力度做好“六稳”工作；确定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。我们的解读如下： 

从金稳委会议改变表述再到此次会议定调，预计后续会有更多逆周期举措 
8 月 31 日，刘鹤总理主持召开的国务院金融稳定发展委员会在一些表述上
已经开始发生了比较大的变化，其中不到一个月的时间从“适时适度进行逆
周期调节”到“加大宏观经济政策的逆周期调节力度”，预示着后续可能会
有更加积极的财政政策和货币政策推出。到近日关于专项债的讨论再到 4
日李总理召开的国务院常务会议，政策上逆周期调节力度已经开始大发力，
预计各个政府部门本月内就会在这两个会议精神基础上出台更多具体细则。
在房住不炒的前提下，基建无疑是逆周期调节的主要抓手，最为受益。 

这一时点提前下达明年专项债部分额度实质是提前开始特定项目储备工作 
此次会议对于地方政府专项债有多处重要表述，其中“按规定提前下达明年
专项债部分新增额度，确保明年初即可使用见效”，这部分我们的理解与之
前部分市场认知有所不同，我们认为明年专项债若提前在今年使用既不符合
现有常识更不符合《预算法》相关法律规定。此次提前下达应和去年年底的
情况一样，即在第二年的 1 月 1 日即可在部分额度内发行专项债，而不必
等到两会之后。由于去年提前下达使用专项债的时间较晚，导致各地对相关
储备项目文件编制过于仓促，存在一些隐患；而且今年专项债第一单发行在
1 月中旬，政策执行上打了折扣。所以今年在这个时间点提前下达通知，提
前储备项目（特别是审慎选择专项债可用于资本金的项目），有更充裕的时
间去依据《政府投资条例》编制项目可行性报告等文件，确保明年 1 月 1
日即可马上有专项债发行并投入使用。会议要求“今年限额内地方政府专项
债券要确保 9月底前全部发行完毕”，今年至今已发行 2万亿，九月还有 1500
亿的额度可发行，随后 3 个月部分地区仍可使用以前年度未使用的专项债额
度进行发行（总共约 1.2 万亿）。 

专项债用于资本金 20%比例略超预期，预计后续降准政策将缓解资金链紧张 
会议首次提出“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”，该比例作为指导性意见，超出市场预期，
市场普遍预期参考之前专项债项目中基建相关项目占比在 10%-20%，专项债
可用于资本金的比例最多可能 10%。若按照 20%的比例，以今年 2.15 万亿额
度和目前审批重大项目资本金比例在 35%-40%左右，能够撬动的杠杆资金在
8000 亿左右，占 17 万亿基建的 4%-5%，明年初基建增速快速回升的可能性
大幅增加。会议同时圈定了重点使用的 13 个类别，如铁路、轨道交通、城
市停车场等交通基础设施，我们预计这些细分领域投资增速会有一定的提
升。同时，“在专项债资金不得用于土地储备和房地产相关领域、置换债务
以及可完全商业化运作的产业项目”，预计后续经营类基建项目相关占比要
快速增加，超过 20%（目前仅 12%左右）。 

另外，考虑到要求“及时运用普遍降准和定向降准等政策工具”，预计后续
会有降准措施，能够在一定程度上缓解行业资金紧张问题。“督促各地尽快
形成实物工作量”，将加快资金向投资转化。 

政策积极转向+估值接近历史底部+龙头业绩稳健增长→建议重视基建板块 
我们认为国家政策目前已出现重大积极转向，目前行业估值已经非常接近
2014 年中期创下的历史底部，在龙头行业业绩普遍增长的环境下，建议重
视基建板块。具体来看，推荐关注基建工程建设央企中国铁建、中国中铁、
中国交建、中国建筑等大建筑央企，以及区域建设龙头，比如腾达建设（8
月金股）、上海建工、隧道股份、四川路桥等等；此外设计链条相关标的依
然值得关注，比如中设集团、苏交科等等。 

风险提示：政策传递存在一定时滞，项目落地不及预期 
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重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-09-04 评级 2018A/E 2019E 2020E 2021E 2018A/E 2019E 2020E 2021E 

601390.SH 中国中铁 6.31 买入 0.75 0.87 0.96 1.08 8.41 7.25 6.57 5.84 

601186.SH 中国铁建 9.95 买入 1.32 1.54 1.67 1.80 7.54 6.46 5.96 5.53 

601800.SH 中国交建 10.98 买入 1.22 1.40 1.54 1.69 9.00 7.84 7.13 6.50 

601668.SH 中国建筑 5.78 买入 0.91 1.02 1.12 1.24 6.35 5.67 5.16 4.66 

600512.SH 腾达建设 2.86 买入 0.02 0.34 0.38 0.38 143.00 8.41 7.53 7.53 

600491.SH 龙元建设 7.17 买入 0.60 0.72 0.90 1.12 11.95 9.96 7.97 6.40 

600820.SH 隧道股份 6.08 买入 0.63 0.69 0.77 0.86 9.65 8.81 7.90 7.07 

300284.SZ 苏交科 9.38 买入 0.64 0.78 0.95 1.18 14.66 12.03 9.87 7.95 

603018.SH 中设集团 12.68 买入 0.85 1.07 1.35 1.70 14.92 11.85 9.39 7.46 

601618.SH 中国中冶 2.97 买入 0.33 0.36 0.39  9.00 8.25 7.62  

600039.SH 四川路桥 3.47 买入 0.32 0.41 0.46 0.54 10.84 8.46 7.54 6.43 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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