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建材 
行业研究/点评报告 

事件： 
7 月 29 日，财政部发布《关于加快地方政府专项债券发行使用有关工

作的通知》（下称“《通知》”），进一步明确和强调了今年专项债有关事

宜。 

主要观点： 

《通知》主要强调加快专项债发行使用以及优化投向 

关于今年专项债的后续工作，《通知》共提出了八点要求，涉及发行节

奏、债券期限、资金投向、资金使用进度等。我们认为最值得关注的有

两个方面： 

1）发行节奏和使用进度方面，明确了本年度专项债力争在 10 月底前发

行完毕。对比 2019 年的 9 月底前完成全年新增债券发行任务，今年的

时间节点推迟了一个月，应是与抗疫特别国债的发行节奏相配合。 

从发行规模看，今年国家共拟安排地方政府专项债券 3.75 万亿元，1-6

月已共发行专项债 2.27 万亿元，占比 60.5%。则根据安排，7-10 月将

共发行专项债规模为 1.48 万亿元。 

另外，《通知》还强调加快新增专项债券资金的使用进度。同样参照 2019

年，10 月底新增专项债券资金基本全部拨付到项目，则今年在 11 月底

前应可做到资金到位。预计今年四季度将有部分基建新增项目开工，对

需求形成拉动。 

2）资金投向方面，《通知》再次指出了交通基础设施、能源项目、农林

水利、生态环保项目、民生服务、冷链物流设施、市政和产业园区基础

设施七大重点领域，以及“两新一重”、公共卫生设施建设两大积极支

持的领域。 

另外，《通知》提到地方政府有调整专项债用途的一定自主权，若发生

用途调整，则“两新一重”、城镇老旧小区改造、公共卫生设施建设将

是优先安排的领域，同时，坚持不安排土地储备项目、不安排产业项目、

不安排房地产相关项目。 

 

基建加码明确，2020 年专项债撬动基建投资规模将大幅提升 

今年专项债从投向占比来看变化较大，进一步支持基建、限制地产。从

2020 年 1-6 月已发行专项债的投向来看，基建领域占比超过 60%，相

对于 2019 年专项债 25%的基建领域投向占比提升明显。我们认为 2020

年专项债撬动基建投资规模将大幅增加，主要受三个因素驱动：新增专

项债额度增加（从 2.15 万亿元增加至 3.75 万亿元）、专项债可用作项

目资本金范围扩大、专项债投向基建项目比例大幅提高。据此测算，我

们认为 2020 年专项债撬动的基建投资规模相比 2019 年将提升 4-6 万  

亿元。 

 

专项债发行使用提速，基建与旧改受益明显                     

行业评级：增  持 
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相关报告 

1.《建材行业 2020 年中期投资策略：周期

与消费共振，把握确定性机会》2020-06-18 
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旧改接棒棚改，2020 年是全面推行元年 

老旧小区改造是今年专项债新增的四大支持领域（应急医疗救治设施、

公共卫生设施、城市供热供气等市政设施、城镇老旧小区改造）之一。

在 5 月份两会发布的政府工作报告中，国家进一步明确了新开工改造城镇

老旧小区 3.9 万个的目标。我们认为今年以来旧改领域释放的信号表明，

2020 年将是旧改全面起步，正式接力棚改的元年。 

在政策支持力度加强和各级政府全面推动下，今年旧改领域需求将全面打

开，资金端也会得到全面改善。我们认为，从相关建材需求来看，主要受

益的有 4 大板块：水泥、防水材料、建筑涂料、管材。我们测算此轮旧改

可拉动的防水材料需求近 3000 亿元、管材需求超过 2000 亿元、水泥需求

超过 4000 亿元。此需求空间只考虑了基本的旧改工程，如果纳入全部旧改

项目，则需求拉动力度会更大。 

 

投资建议 

1）基建角度，水泥和减水剂是优先受益板块。我们认为水泥有三个投

资思路，一是基建弹性大的品种；二是全年角度来看，重点关注与 2020

年基建投资计划大幅提升的地区相关的品种；三是从中长期来看，在水

泥板块仍保持较高景气度的背景下，建议关注区域集中度高、价格弹性

大的品种。受益标的包括海螺水泥、冀东水泥、塔牌集团、天山股份、金

圆股份、祁连山、宁夏建材。另外，继续推荐基建业务占比高的减水剂

龙头苏博特。 

2）旧改角度，建议关注防水、建筑涂料和管材的行业龙头，受益标的

包括东方雨虹、科顺股份、三棵树、伟星新材、永高股份。 

 

风险提示 

下游需求不及预期；政策实施力度不及预期；外部环境不确定性加剧。 
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1. 2020 年专项债发行情况 

2020 年 1-6 月，全国发行地方政府债券 3.49 万亿元。其中专项债券 2.27 万亿

元。从上半年的债券发行节奏来看，今年的地方债发行高峰在 5 月，较去年提前

了一个月，且今年的地方债发行峰值较去年增加了超过 4000 亿元。 

从投向占比来看，即使不纳入文旅和社会事业，2020 年 1-6 月已发行专项债

投向基建领域的占比也超过 60%，相对于 2019 年专项债 25%的基建领域投向占比

提升明显。 

图表 2 2020 年 1-6 月专项债投向占比 图表 3 2019 年专项债投向占比 

  

资料来源：中国债券信息网，华安证券研究所 资料来源：中国债券信息网，华安证券研究所 

2. 2020 年专项债撬动基建投资规模测算 
根据我们的测算，2020 年随着新增专项债额度增加、专项债可用作项目资本

金范围扩大、专项债投向基建项目比例大幅提高，专项债撬动的基建投资规模相

比 2019 年将大幅提升 4-6 万亿元。 

测算假设如下： 
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图表 1 2020 年 1-6 月专项债发行规模（亿元） 

 
资料来源：中国债券信息网，华安证券研究所 
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1） 根据已公布数据，为方便测算，2019 年专项债投向基建比例为 25%，且

项目资金来源中专项债占比按 50%计算； 

2） 根据 2020 年已发专项债的情况来看，投向基建的比例按 55%计算； 

3） 2019 年 9 月国常会明确专项债可用作项目资本金范围扩大为 10 个领域项

目；且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从

20％提升至 25％。以此为根据，在乐观、中性、谨慎情形下，我们预计专

项债用作资本金的项目占比在全部基建项目中占比为 50%、45%、40%。 

图表 4 2020 年专项债创造的基建增量需求测算 

2019 年 

新增专项债 

额度（亿元） 

投向基建

项目占比 

资 金 来 源 中

专项债占比 
对应基建投资规模（亿元） 

21500 25% 50% 10750 

2020 年 

新增专项债 

额度（亿元） 

投向基建

项目占比 

资 金 来 源 中

专项债占比 

用作普通资金

的项目占比 

对应基建

投资规模

（亿元） 

用 作 资 本 金

的项目占比 

资 金 来 源 中

资本金占比 

对应基建

投资规模 

（亿元） 

总计对应基建投

资规模（亿元） 

37500 55% 50% 

50% 20625 50% 20% 51562.5 72187.5 

55% 22687.5 45% 25% 37125 59812.5 

60% 24750 40% 30% 27500 52250 

资料来源：wind，中债网，华安证券研究所 

3. 老旧小区改造拉动的建材需求空间测算 
在政策支持力度加强和各级政府全面推动下，今年旧改领域需求将全面打开，资

金端也会得到全面改善。我们认为，从相关建材需求来看，主要受益的有 4 大板块：

水泥、防水材料、建筑涂料、管材。结合北京市发布的《北京市老旧小区综合改造技

术经济指标》(2017)，我们测算此轮旧改可拉动的防水材料需求近 3000 亿元、管材需

求超过 2000 亿元、水泥需求超过 4000 亿元。此需求空间只考虑了基本的旧改工程，

如果纳入全部旧改项目，则需求拉动力度会更大。 

我们测算的关键假设如下： 

1. 旧改总面积按国家公布的 40 亿平米待改造面积计算； 

2. 多层住宅占比为 80%，高层住宅/高层塔式住宅占比为 20%； 

3. 只考虑基本必做的改造项目，采暖、加装电梯等非全覆盖的改造项目暂不纳

入测算； 

4. 工程耗材中每方混凝土按 300 公斤水泥进行折算； 

5. 装饰类建筑涂料未纳入测算，但我们认为其在住户后续的翻新中仍有巨大的

需求空间。 
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图表 5 老旧小区改造对相关建材的需求拉动测算 

改造项目 相关材料 每平米消耗量 单价 对应需求 

多层住宅抗震加固工程 
防水涂料 0.745kg 5 元/kg 119 亿元 

水泥 166.08kg 0.5 元/kg 2657 亿元 

多层住宅节能改造工程 防水涂料（含砂浆） 0.757kg 5 元/kg 121 亿元 

多层住宅平改坡工程 

防水卷材 1.013m2 20 元/m2 871 亿元 

防水涂料 0.554kg 5 元/kg 89 亿元 

水泥 20.7kg 0.5 元/kg 331 亿元 

多层住宅屋面板更换工程 防水卷材 2.715m2 20 元/m2 1738 亿元 

 水泥 69kg 0.5 元/kg 1104 亿元 

高层住宅节能改造工程 
防水卷材 0.044m2 20 元/m2 28 亿元 

防水涂料 0.718kg 5 元/kg 29 亿元 

多层住宅给排水系统改造工程 塑料管材 0.64m 10 元/m 205 亿元 

高层住宅给排水系统改造工程 塑料管材 0.263m 10 元/m 21 亿元 

小区热力外线更换工程 塑料管材 2.31m 10 元/m 924 亿元 

小区污水外线更换工程 塑料管材 1.025m 10 元/m 410 亿元 

小区污水、雨水合槽外线更换工程 塑料管材 1.906m 10 元/m 762 亿元 

总计需求空间（亿元）     

防水卷材    2637 

防水涂料    358 

塑料管材    2322 

水泥    4092 

资料来源：《北京市老旧小区综合改造技术经济指标》(2017)，华安证券研究所 

4. 投资建议 
1）基建角度，水泥和减水剂是优先受益板块。我们认为水泥有三个投资思路，

一是基建弹性大的品种；二是全年角度来看，重点关注与 2020 年基建投资计划大

幅提升的地区相关的品种；三是从中长期来看，在水泥板块仍保持较高景气度的

背景下，建议关注区域集中度高、价格弹性大的品种。受益标的包括海螺水泥、冀

东水泥、塔牌集团、天山股份、金圆股份、祁连山、宁夏建材。另外，继续推荐基

建业务占比高的减水剂龙头苏博特。 

2）旧改角度，建议关注防水、建筑涂料和管材的行业龙头，受益标的包括东

方雨虹、科顺股份、三棵树、伟星新材、永高股份。 

5. 风险提示 
下游需求不及预期；政策实施力度不及预期；外部环境不确定性加剧。 
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减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 


