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事件点评

11月13日晚国常会会议召开，强调继续做好“六稳”工作，深化投融资体制改革，完善固定资产投资项目资本金制度：
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、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，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%。地方政府可统筹使用财政资金筹集项目资本金。
3）严格规范管理，强化风险防范。项目借贷资金和不合规的股东借款、“名股实债”等不得作为项目资本金，筹措资本金不
得违规增加地方政府隐性债务，不得违反国有企业资产负债率相关要求，不得拖欠工程款。

年初起发改委强调加快中央预算内投资安排使用，加快补短板，适当降低基础设施等项目资本金比例，6月专项债被允许作为
符合条件的重大项目资本金，再到11月13日晚国常委会议确定降低项目资本金比例，持续释放利好，进一步提振投资信心。
✓ 资本金比例下调有助于进一步增强政府投资意愿，有望撬动更多基建资金，或将有效拉动基建投资。再者资管新规后项目
融资受限，一些项目受融资拖累停滞不前，本次国常会支持发行权益型、股权类金融工具筹措资本金，或将助于推动融资
多样化，进一步减轻资金压力。

✓ 今年前十月专项债已发2.13万亿，全年新增额度几乎发完，10月专项债暂无新增，短期内或将对基建上行趋势造成些许扰
动，但扩容预期增强，明年额度有望达3万亿，同时部分额度具备提前下发预期，中长期来看将持续利好基建行业。

✓ 前三季度央企订单的放量已印证行业预期的改善，“稳”字打头，基建托底预期持续下，基建有望得到进一步修复。

建议关注：手握重大项目的基建头部企业中国建筑、中国铁建、中国中铁、中国交建，设计优质标的苏交科、中设集团，地方
头部国企山东路桥。

风险提示：基建投资下滑
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资料来源：太平洋研究院整理

国发（2015）51号文 11月13日国常委

城轨 20%

港口、沿河及内河航运 25% 20%

机场项目 25%

铁路、公路 20% 15%（补短板公路、铁路合理下调不超过5个百分点）

城建、物流、生态环保、社会民生等 合理下调5个百分点

房地产：保障房和普通住房 20% -

房地产：其他 25% -

产能过剩：钢铁、电解铝 40% -

产能过剩：水泥 35% -

煤炭、电石、铁合金、烧碱、焦炭、黄磷、
多晶硅

30% -

电力等其他 20% -
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图表 1：重点推荐公司盈利预测表

名称 最新评级

EPS PE 股价

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 19/11/13

中国建筑 增持 0.91 1.00 1.11 6.26 5.14 4.64 5.04

中国铁建 增持 1.32 1.51 1.68 8.23 6.41 5.76 9.42

中国中铁 增持 0.75 0.80 0.90 9.28 7.30 6.51 5.56

苏交科 增持 0.77 0.76 0.92 13.47 11.01 9.08 8.38

中国交建 增持 1.22 1.34 1.48 9.25 6.41 5.82 8.61

中设集团 增持 1.26 1.06 1.31 13.80 9.60 7.81 9.95

山东路桥 增持 0.59 0.67 0.78 8.54 6.86 5.90 4.63

资料来源：Wind,太平洋研究院整理
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06   风险提示

分析师简介

王介超（太平洋建筑钢铁首席分析师）执业证号：S1190519100003，高级工程师，一级建造师，注册咨询师（投资）

钢铁及建筑行业工作8年，主编钢铁行业国标GB/T 18916.31，拥有多项专利（发明专利1项），先后担任主任，项目经理，

并参与执行海外“一带一路”工程项目，有较为丰富的钢铁行业经验以及国内外项目管理经验。2017年5月加入民生证券，任

大周期组组长，2019年9月加入太平洋证券研究院，从事建筑、钢铁方向的研究工作。
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