
 

 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

 

 
[Table_Title] 
专项债将再新增下达一批，环保基建全年增速可期 
[Table_Title2] 环保及公用事业 

 

[Table_Summary] 事件概述: 

3 月 31 日国务院常务会议确定再提前下达一批地方政府专项

债额度，扩大有效投资补短板。早前一天，21 世纪经济报讯，以

省为单位，2020 年专项债资金用于项目资本金的规模占该省份专

项债规模的比例提升 5个 pct 至 25%。 

  

分析与判断: 

► 提前批限额专项债已按规定顶格实施，为稳投资国

常会确定再下达一批专项债额度 
按照 2018 年年底第十三届全国人民代表大会常务委员会

第七次会议通过的方案，授权国务院在 2019 年以后年度，可

提前下达下一年度新增地方政府债务限额（包括一般债务限额

和专项债务限额），额度限制在当年新增地方政府债务限额的

60%以内，授权期限为 2019 年 1月 1日至 2022 年 12 月 31

日。根据该方案，1.29 万亿属于国务院 2020 年可以提前下达

的顶格实施限额。2019 年 11 月 27 日，国务院为加快地方政府

专项债券发行使用进度，带动有效投资支持补短板扩内需，提

前下达了 2020 年部分新增专项债务限额 1万亿元。2020 年 2

月 11 日，国务院为贯彻落实党中央、国务院决策部署，加快

地方政府债券发行使用进度，提前下达专项债务限额 2900 亿

元。至此，国务院按规定已实施完毕 2020 年提前批专项债限

额的提前下达，剩下额度按照惯例需要全国人民代表大会批准

预算后，国务院才可以将额度分发至各省。截至 3月 27日 31

省市提前批累计发行专项债 10343.85 亿元，累计披露额度

10864.65 亿元，已发行+披露进度占比已达 84.22%，即将发行

完毕，但全国人民代表大会举办日期未定，很有可能出现 4-5

月无新增或少量新增专项债下达的情况，影响二季度重大项目

开工建设进展，影响积极财政政策逆周期调节效果。 

3 月 30 日召开的国务院常务会议确定，要在前期已下达一

部分今年专项债限额的基础上，抓紧按程序再提前下达一定规

模的地方政府专项债，按照“资金跟着项目走”原则，对重点

项目多、风险水平低、有效投资拉动作用大的地区给予倾斜，

加快重大项目和重大民生工程建设。各地要抓紧发行提前下达

的专项债，力争二季度发行完毕。国常会重要决定充分证明，

专项债作为当下积极的财政政策工具之一，所承担的稳投资稳

就业作用巨大，疫情特殊时期，国务院也采取了特事特办的灵

活策略，弥补因全国人民代表大会延期举办有可能带来的二季

度专项债发行空白期，平滑专项债全年带动的有效投资，避免

造成某个季度投资额的下滑或者低增速。 
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►专项债资金用于项目资本金的规模占整体比例提

升 5pcts 至 25%，全年基建增速可期 

2019 年 6月，中办、国办首次明确专项债可作为重大项目

资本金，金融机构可提供配套融资，并提出充当资本金的额度

占总额度的比例不能超过 20%。同时允许专项债做资本金的范

围扩大至十领域，部分基础设施项目最低资本金比例允许再降

低，并认可权益型融资充当项目资本金。2019 年 11 月 13 日召

开的国务院常务会议进一步提出，降低部分基础设施项目最低

资本金比例，其中对补短板的公路、铁路、城建、物流、生态

环保、社会民生等方面基础设施项目，可适当降低资本金最低

比例，下调幅度不超过 5个百分点，大部分项目的资本金比例

集中在 15%-20%范围内。近日 21 世纪经济报讯，以省为单位，

2020 年专项债资金用于项目资本金的规模占该省份专项债规模

的比例提升 5个 pct 至 25%。假设 2020 年专项债新增额度扩容

至 4 万亿，按照新规定，可用于做资本金的新增专项债额度将

增加 2000 亿至 1 万亿，若按照项目资本金比例 20%计算，合

计带来的投资规模可增长 1万亿至 5万亿，杠杆效应明显，再

加上剩下的未带杠杆效应的 3万亿专项债，合计投资规模可达

8万亿，当然这并非都集中在 2020 年施工形成实物工程量。

自 2018 年基础设施投资额同比上年增速从上年 19%的高位跌落

至 3.8%后，近两年都维持在该水平，现 2020 年基建投资额增

加 1.2 万亿至 16.3 万亿即可实现翻倍增速至 8%，这相较前两

年徘徊在 3.8%的增速而言，边际改善已经很明显了。按照我们

假设的推算，2020 年新增专项债可合计拉动的投资规模高达 8

万亿，这样子的增量贡献，相信实现 2020 年 8%甚至更高的增

速都比较容易实现。 

 

► 专项债全年禁投房地产，传统基建受益明显 
3 月 20 日，据 21 世纪经济报道消息，近期监管部门已下

发要求，明确 2020 年全年专项债不得用于土地储备、棚改等

与房地产相关领域，同时新增了应急医疗救治设施、公共卫生

设施、城镇老旧小区改造等领域项目。从截至 3月 27 日已完

成招标的 10,535.1 亿元专项债投向类别来看，基础设施、交

通、环保及园区建设额度占比分别为 29.84%、21.60%、14.53%

和 10.95%，而 2019 年后三者占比分别为 8.07%、2.45%和 1%，

专项债禁投房地产后，传统基建受益明显。而早前的 2018-

2019 年，专项债总额度的近 65%都投向了土地储备、棚改等与

房地产相关的领域。2020 年明确禁投房地产相关领域后，预计

础设施、交通、环保及园区建设类的项目将全年受益。 

 

► 环保生态类专项债聚焦水务和水生态，杠杆效应十

分明显 
截止 2020 年 3月 27 日，生态环保专项债累计披露金额达

1746.5 亿元，占全部新增专项债的比例高达 15.8%；目前累计

招标完成生态环保类专项债额度高达 1,503.1 亿元，占比高达

14.27%。2020 年生态环保类专项债已完成招标金额是 2019 年

完成量 531.24 亿元的近三倍，增长十分明显。2020 年已披露

的生态环保类新增专项债中，投向水务的新增专项债金额总计

为 1128.48 亿元，占全部生态环保专项债的 64.61%。剩余约 

35%基本都投向了水生态类的项目，也将对水环境综合整治项

目形成良好的投资拉动效应。 
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水务类专项债中 ，60%的额度投向污水项目，合计 677.4

亿元，其中 71.39%的污水项目公告了项目总投资额及专项债申

请额度，即 483.63 亿元的专项债额度撬动了总投资额为 

1455.6 亿元的项目，相当于资本金比例为 33.23%。40%的额

度投向供水项目，合计 451.1 亿元，其中 70.53%的项目披露

了总投资额，即 318.15 亿元专项债撬动 1355.6 亿元总投资

额，相当于资本金比例为 23.47%。综合起来，水务类项目债

总额 801.8 亿元，其对应的总投资额为 2811.1 亿元，相当于 

28.52%的资本金投入率，杠杆效应非常明显。 

 

投资建议： 

 

春节以来，我们先后经历了国内及海外疫情的相继爆发，

目前海外疫情仍未得到有效控制，疫情仍在持续蔓延，全球经

济形势仍不明朗，疫情持续时间过长，必将加重对我国的经济

冲击。进出口方面，疫情势必对我国的产业链、供应链以及外

贸出口造成较大的经济影响，据海关统计，今年前两个月我国

货物贸易进出口同比下降了 9.6%，其中出口下降 15.9%。消费

方面，必须消费品成疫情暴发以来的“大赢家”，但可选消费

品行业虽逐步回归正轨，但仍需较长时间恢复。基于宏观经济

形势的变化，专项债作为积极财政逆周期调节工具之一，将扛

起拉基建稳投资稳就业重任，完成时代赋予的使命。 

 

2020 年为污染防治攻坚战决胜年，受制于 2018-2019 年两

年 PPP 项目融资问题，不少地方的水污染治理项目处于停摆状

态，而污水处理设施建设及黑臭水体消除，均为约束性考核指

标，在此背景下，各地方政府 2020 年有动力利用专项债额度

倾斜来完成“十三五”考核目标。推荐关注国资系新增水污染

治理主力军【碧水源】，受益标的亦包括基本面逐渐转好的

【博世科】。 

 

环保基建前期受“打压”严重的生态修复板块同样值得关

注，专项债核发用于基建后，还款来源可包括土地出让等政府

基金收入，不单单包括房地产，任何非划拨性质的用地出让收

入都可以作为项目还款来源，水环境综合整治联动一级土地开

发的模式，向来受大央企追捧，有望迎来新一轮的周期，受益

标的包括【铁汉生态】、【东珠生态】。 

 

垃圾焚烧 2020 年将迎来投产大年，近几年都是垃圾焚烧

项目的密集赶工期，单个项目投资额较大，相关公司资本开支

较大，亦有融资需求，多省份陆续发布垃圾焚烧中长期规划，

垃圾焚烧增量逐渐由东部向中西部转移、由城市向乡镇级下

沉，全国整体对未来十年新建垃圾焚烧产能和焚烧占比提出较

高目标，同时大量垃圾填埋场即将封场的预期扩大未来垃圾焚

烧产能新增空间，“十四五”期间垃圾焚烧新增产能或将保持

高速增长态势不减，可再生能源补贴新政明确补贴及时兑付利

好垃圾焚烧产业，首推【伟明环保】，受益标的亦包括【高能

环境】、【旺能环境】和【绿色动力】。 

 

风险提示 
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1）专项债发行情况不及预期； 

2）专项债杠杆效益未得到有效发挥； 

3）环保政策出现巨大变化，垃圾焚烧发电上网电价补贴取

消。 

 
 

盈利预测与估值 

[Table_KeyCompany] 重点公司 
股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

300070 碧水源 9.22 买入 0.40 0.44 0.57 0.75 29.09 20.95 16.18 12.29 

603568 伟明环保 28.52 增持 1.08 0.99 1.23 1.49 21.23 28.81 23.19 19.14 
 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

晏溶：2019年加入华西证券，现任环保公用行业首席分析师。华南理工大学环境工程硕士毕业，

中级工程师，曾就职于广东省环保厅直属单位，6年行业工作经验+1年买方工作经验+3年卖方经

验。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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