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行业走势图 

项目资本金下调，逆周期政策持续加码 
 

近日，李克强主持召开国务院常务会议，决定健全固定资产投资项目资本金
管理；国资委近日印发《关于进一步做好中央企业控股上市公司股权激励工
作有关事项的通知》，对行业点评如下： 

调降资本金符合我们之前判断，未来将更强调资金使用效率 
我们在《行业半年度投资策略：政策托底概率提升，基建链条布局正当时》
中曾对今年下半年基建政策进行过预测，此次调整项目资本金比率符合我们
的判断。此次将港口、沿海及内河航运项目资本金最低比例由 2015 年文件
规定的 25%降至 20%；对补短板的公路、铁路、城建、物流、生态环保、社
会民生等方面基础设施项目，在投资回报机制明确、收益可靠、风险可控前
提下，由 2015 年文件的 20%降至不低于 15%。另外，基础设施领域和其他
国家鼓励发展的行业项目，可通过发行权益型、股权类金融工具筹措资本金，
但不得超过项目资本金总额的 50%。这些变化意味着在不违规增加地方政府
隐性债务的条件下，一些优质项目增加了杠杆的利用空间，未来部分项目会
有一定的资本结构创新以提升资金使用效率。 

逆周期调节有望进一步加深，铁路、城规、公路等细分领域将受益 
在当前经济下行趋势加大的形势下，逆周期调节有望进一步加深。我们认为，
后续专项债提前发行或在特定条件下发行特别国债有可能是较为合适的政
策对冲工具。另外，从合规、政策审批、资金端等方面来综合考虑来看，可
发力的基建细分领域或需满足两个条件：“符合中央整体规划”以及“当地
政府债务情况相对较好”。规划较为清晰的铁路、城轨、公路等细分领域和
长三角地区、粤港澳大湾区可能更为收益。 

新股权激励文件加大激励力度，建筑央企未来有望看到更多股权激励计划 
近期国资委印发的股权激励文件进一步加大了央企的激励力度。对于建筑央
企来说，此次虽然仍有授予价值不高于薪酬总水平（含权益授予价值）的
40%的规定，但实际获得的收益，属于投资性收益，不再受 40%约束，激励
力度提高较多。另外，对于 PB 小于 1 的央企，限制性股票授予价格原则上
按照不低于公平市场价格的 60%确定；将中小市值上市公司以及科技创新型
上市公司首次实施的股票数量从总股本的 1%提高至 3%，相对之前的规定都
是突破。目前建筑央企普遍缺少相关激励政策，未来有望看到相关股权激励
公告出台。 

投资建议 
在逆周期政策持续支持下，我们认为未来一两个季度基建的投资增速仍会回
升，甚至不排除超出市场预期（具体可能体现在大建筑公司的订单和收入
上）。目前有垄断优势和行业竞争优势的龙头市占率将会出现缓慢提升，各
公司今年的财报已有所体现，他们的估值水平或有提升的空间。继续推荐中
国中铁、中国铁建等大建筑央企；苏交科、中设集团等设计龙头，以及在区
域上有竞争优势的公司如腾达建设、高新发展。维持行业“强于大市”评级。 
风险提示：部分公司股东换购 ETF 基金或影响市场情绪；政策执行慢于预期 
 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-11-13 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601390.SH 中国中铁 5.56 买入 0.70 0.80 0.89 1.01 7.94 6.95 6.25 5.50 

601186.SH 中国铁建 9.42 买入 1.32 1.54 1.67 1.80 7.14 6.12 5.64 5.23 

300284.SZ 苏交科 8.38 买入 0.64 0.78 0.95 1.18 13.09 10.74 8.82 7.10 

603018.SH 中设集团 9.95 买入 0.85 1.02 1.28 1.62 11.71 9.75 7.77 6.14 

000628.SZ 高新发展 9.68 买入 0.18 0.40 0.72 1.16 53.78 24.20 13.44 8.34 

600512.SH 腾达建设 2.70 买入 0.02 0.34 0.38 0.38 135.00 7.94 7.11 7.11 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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