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[Table_Title] 

国常会建筑行业点评 

资本金撬动能力提升，基建稳增长持续加码 

[Table_Summary] 核心观点： 
11 月 13 日，李克强总理主持国常会，会议决定完善固定资产投资项目资本金

制度，做到有保有控、区别对待，促进有效投资和防范风险相结合。 

 降低部分基建项目资本金比例，基建投资增速有望提升 

此次国常会针对项目资本金比例提出以下几点要求：（1）降低部分基础设施项

目最低资本金比例。将港口、沿海及内河航运项目资本金最低比例由 25%降至

20%。对补短板的公路、铁路、生态环保、社会民生等方面基础设施项目，在

收益可靠、风险可控前提下，可适当降低资本金最低比例，下调幅度不超过 5

个百分点。（2）基础设施项目可通过发行权益型、股权类金融工具筹措不超过

50%比例的资本金。此举增加了基建项目融资渠道，扩大基建项目资本金来源。

（3）项目借贷资金等不得作为资本金，筹措资本金不得违规增加地方政府隐性

债务，不得拖欠工程款，进一步强化风险管理。此前资本金比例较高及融资来

源受限是制约基建项目落地的重要原因，本次国常会将项目资本金比例降低，

叠加融资来源扩充，有利于提升企业参与 PPP 等基建类投资项目的意愿和能

力，以较少的资金推动更大规模的项目，进而带动基建投资增速提升。 

 发改委批复基建项目保持高增，2020 年专项债有望提前下达，Q4 行业基

本面有望持续回暖 

9 月国常会允许提前下达 2020 年专项债部分新增额度，确保明年初即可使用

见效。此前全国人大授权国务院在 19 年以后，可在当年新增地方债务限额 60%

以内提前下达次年额度，19 年新增地方专项债 2.15 万亿，则理论上对应 20 年

可提前下达的新增地方专项债最高规模为 1.29 万亿。而发改委数据显示，近期

发改委批复基建类投资项目保持高增速，9-10 月批复投资额同比增长 112%，

1-10 月累计投资额同比增长 46%，较 1-8 月明显提升，表明地方投资意愿持续

回升。此外，9-10 月企业中长贷款维持高位，或对四季度及明年一季度基建投

资形成支撑。在逆周期调节需求加大，以及近期 MLF 利率下调，企业信用利差

收窄背景下，预计 Q4 行业基本面有望继续回暖。 

 板块基本面向好，低估值优势明显，政策加码利好基建链估值修复 

（1）根据上市公司三季报，19Q1-3 建筑板块营收/归母净利润同比分别增长

16.0%/6.3%，较 18Q1-3 增速分别提升 6.4pct/下降 4.6pct，收入增速提升，而

业 绩 增 速 有 所 放 缓 。 其 中 ， 19Q1/Q2/Q3 收 入 同 比 分 别 增 长

13.5%/17.8%/16.1%，19Q3 单季增速有所回落但仍维持近年较高水平；

19Q1/Q2/Q3 利润同比分别增长 12.2%/-3.9%/14.5%，19Q3 业绩提速主要由

于板块整体费用率下降，园林等行业减亏，同时建筑央企如中国建筑等少数股

东损益影响减小。 

（2）目前建筑板块低估值优势明显，从历史复盘看，板块 Q4 绝对/相对收益

均较为明显，主要由于建筑企业在 Q4 进行回款和加快收入业绩确认，子板块

中基建/房建表现较好。自上而下关注政策博弈带来的基建产业链的估值修复机

会，另外从资产质量角度关注目前 PB 估值破净的央企龙头，自下而上关注市

占率低、成长性好、集中度有望提升的检测、设计龙头。 

（3）公司方面，短期经济下行压力客观存在，基建稳增长预期有望提升，建议

关注三条主线：1）具备内生外延长期业绩成长性的检测行业龙头（如国检集团

等）；2）基建投资有望加码，利好业绩稳健高增的前端设计公司（如苏交科/中

设集团等）；3）低估值基建央企（如中国铁建/中国中铁等）及地方龙头国企（如

上海建工等）。 

 风险提示：宏观政策环境变化导致行业景气度下降；专项债发行力度不及

预期，基建投资增速下滑加速导致公司订单不达预期。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

国检集团 603060.SH CNY 22.10 2019/11/10 买入 25.00  0.70  0.87  31.80  25.40  22.70  17.13  15.47  16.23  

建研院 603183.SH CNY 10.52 2019/10/23 买入 14.00  0.40  0.45  26.37  23.43  16.04  14.40  8.55  8.76  

苏交科 300284.SZ  CNY 8.38 2019/10/28 买入 10.72  0.67  0.81  12.43  10.33  6.54  5.16  14.98  15.26  

中设集团 603018.SH CNY 9.95 2019/10/26 买入 16.00  1.04  1.25  9.56  7.96  5.26  3.86  12.97  13.49  

上海建工 600170.SH CNY 3.39 2019/10/29 买入 4.44  0.38  0.43  9.04  7.87  2.53  2.38  9.85  10.18  

金螳螂 002081.SZ CNY 7.56 2019/10/25 买入 12.20  0.90  1.00  8.44  7.53  6.49  5.50  15.70  14.25  

中国铁建 601186.SH CNY 9.42 2019/11/1 买入 13.50  1.51  1.66  6.23  5.66  3.87  3.96  10.75  10.58  

中国交建 601800.SH CNY 8.61 2019/9/8 买入 12.60  1.26  1.36  6.85  6.33  5.82  5.61  10.42  10.13  

中国中铁 601390.SH CNY 5.56 2019/11/5 买入 7.47  0.86  0.95  6.47  5.85  4.06  5.13  9.29  9.28  

中国建筑 601668.SH CNY 5.04 2019/10/26 买入 8.00  1.00  1.10  5.03  4.59  3.34  3.15  14.87  14.13  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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广发建筑工程行业研究小组 

姚 遥 ： 首席分析师，美国普林斯顿大学工学博士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

尉 凯 旋 ： 研究助理，复旦大学金融硕士，2018 年加入广发证券发展研究中心。 
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