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[Table_Main] 
专项债有望提前下达，补短板、稳基建利好

工程机械 

增持（维持） 
 

事件： 9 月 4 日，国务院常务会议召开并发布公告，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。 
投资要点 

 专项债预计 Q4 提前下达，稳基建意图明显。 

会议指出，19 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，10 月底前全部拨付到项目上；按规定提前下达 20 年专项债部分新增
额度，确保 20 年初即可使用见效。对比 2018 年是在 12 月底授权提前下
达 2019 年地方政府新增债务限额；本次再度提前，目的在于带动有效投
资支持补短板扩内需，我们预计将有望推动下半年基建投资回暖。 

 专项债可用作资本金项目范围扩大，投向基建比例将明显提升。 

此前专项债作为资本金的项目限定为铁路、公路、供电、供气项目，
这次范围扩大至交通、能源、环保、民生、冷链物流、市政和产业园区基
础设施 7 个方面；同时，明确限制专项债投向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。近两年专项债投向结构特征
明显，基建占比较低，棚改和土储占比较高、当前接近 70%，其中土储占
比 33%，我们预计后续投向基建的额度有望明显提升。 

此外会议还明确了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。 

 基建投资增速的回升直接拉动工程机械的需求 

以挖掘机为例，我们测算其下游需求中基建的占比达 40%左右，基建
回暖对挖机销量拉动作用明显。根据最新草根调研情况，7 月份以来挖机
销售有所回暖，客户购机意愿增强，核心零部件厂商在 8-9 月的排产回升，
叠加下半年基建回暖预期，我们预计全年销量增速在 10%左右；三一等龙
头厂商将受益于行业平稳增长+市占率持续提升。  

 投资建议：继续坚定首推【三一重工】：全系列产品线竞争优势、龙头
集中度不断提升；出口不断超预期；行业龙头估值溢价。重点推荐【中
联重科】：混凝土机械、起重机龙头，受益于后挖机周期混凝土机+起重
机高增长。【恒立液压】：中国液压行业龙头，拓展国际业务绑定龙头增
长性可期。建议关注柳工、中国龙工。 

 风险提示：经济增速低预期；下游行业需求低预期；行业竞争超预期 
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表 1：重点公司估值 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2019E   2020E  2021E  2019E  2020E 2021E  
 

600031 三一重工 1,159.25 13.85 1.35 1.52 1.63 10 9 8 买入 

000157 中联重科 441.66 5.84 0.53 0.61 0.68 11 10 9 买入 

601100 恒立液压 295.38 33.49 1.39 1.71 1.99 24 20 17 买入   

资料来源：贝格数据，东吴证券研究所测算 
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