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投资要点： 

 降部分基建项目最低资本金，中央扶基建用意明显。国常会会议决定，完善固定资

产投资项目资本金制度，一是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。二是基础设施等项目可通过发

行权益型、股权类金融工具筹措不超过 50%比例的资本金。 

 多措并举，首提权益型融资工具。首次提出可通过权益型、股权类金融工具筹措不

超过 50%的资本金，即单个基建项目的“实际”资本金比例可能降到 10%。目前

绝大部分存量基建项目资本金比例都在 30%以上，下调最低比例的影响相对有限。

通过权益性、股权类工具筹措资金为首次提出，提升杠杆系数的同时不会加大融资

主体的杠杆率（明股实债依旧被限制），配合之前专项债可用于项目资本金的“组

合拳”，从而缓解地方政府短期的出资压力，提高基建投资弹性。 

 挖掘机继续保持高基数下高增长。根据统计数据，2019 年 10 月共计销售挖掘机

械 17027 台，同比涨幅 11.5%。其中国内市场销量 14870 台，同比涨幅 10.2%。

出口销量 2157 台，同比涨幅 21%。1-10 月纳入统计的 25 家主机制造企业共计销

售各类挖掘机械产品 196222 台，同比涨幅 14.4%。其中国内市场销量 174680 台，

同比涨幅 12.1%。出口销量 21542 台，同比涨幅 37.8%。 

 房地产投资有韧性，明年挖机销量不悲观。2019 年 1-10 月份，全国房地产开发

投资 109603 亿元，同比增长 10.3%，增速比 1-9 月份回落 0.2 个百分点。随着 7

月以来房地产调控政策大幅收紧，房地产投资增速一直缓步下行，但整体来看地产

投资增速仍有韧性，预计短期不会明显下滑。1-10 月份，商品房销售面积 133251

万平方米，增速今年以来首次由负转正，同比增长 0.1%。同时，新开工面积增速

大幅回升，再次回到 10%，增速较上月加快 1.4 个百分点。这主要是地产商为了

加快资金回转，项目开工速度加快。总体来看，目前房地产投资确实受到政策影响

有所压制，但由于前期表现较好和有一定的需求支撑，因此短期不会出现较大的下

行压力。 

 投资建议：推荐行业龙头三一重工、中联重科，建议关注零部件厂商恒立液压。 
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以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个
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买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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