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 事件：3月 5日，《2024 年政府工作报告》发布，提出全年 GDP

增长目标 5%左右，赤字率拟按 3%安排，拟安排地方政府专项债

3.9 万亿元，从今年开始拟连续几年发行超长期特别国债，今年

先发行 1 万亿元。 

 

 超长期特别国债重磅发行，基建投资资金保障性强。今年《政

府工作报告》明确“积极的财政政策要适度加力、提质增效”，指

出今年赤字率拟按 3%安排，赤字规模 4.06 万亿元，比上年年初

预算增加 1800 亿元；拟安排地方政府专项债券 3.9 万亿元，比上

年增加 1000 亿元；此外，从今年开始拟连续几年发行超长期特别

国债，专项用于国家重大战略实施和重点领域安全能力建设，今

年先发行 1 万亿元。中央加杠杆力度超预期且具备持续性，助力

基建投资长期稳健增长。2024 年，地方政府专项债、超长期特别

国债和 2023 年 Q4 增发的万亿国债等均为全年基建投资增速形成

一定支撑，“三大工程”建设推进值得期待。低估值优质央国企优先

受益基建稳增长带来的项目释放，助力订单、业绩持续增长。 

 

 中央转移支付力度拟加大，地方财政压力有望缓解。地方政府

化债一直为基建领域关注重点之一，此前，国务院要求 12 个债务

水平较高省份暂缓部分项目建设，引发了市场对基建投资规模收

缩的担忧。今年《政府工作报告》提出，中央财政要加大对地方

政府均衡性转移支付力度、适当向困难地区倾斜，省级政府要推

动财力下沉，兜牢基层“三保”底线。超长期特别国债叠加中央转移

支付力度加大或将有效减轻地方财政支出压力，有效助力地方债

务风险化解，同时保证稳增长力度，扩大有效总需求，有望逐步

改善建筑基建企业项目回款，减少项目计提风险。 

 

 推动高质量共建“一带一路”，优质出海企业有望“量”“质”并举。

“一带一路”仍为 2024 年重点工作之一，《政府工作报告》指出，抓

好支持高质量共建“一带一路”八项行动的落实落地，稳步推进重

大标志性项目合作，实施一批“小而美”民生项目，加快建设西部陆

海新通道。建筑央企为我国基建出海主力担当力量，综合实力强

劲，在海外大型基础设施项目领域优势突出，国际工程板块各家

公司具备各专业细分领域的竞争优势。随“一带一路”海外建设

需求逐步释放，建筑央企和国际工程企业海外业务均有望实现持
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续增长，叠加海外高质量发展为未来主基调，出海企业未来海外

业务发展有望“量”“质”并举。 

 

 投资建议：中央加杠杆力度超预期，超长期特别国债为基建长

期稳增长提供资金支持，地方政府专项债、超长期特别国债和

2023 年 Q4 增发的万亿国债等均助力 2024 年基建投资增长,中央

转移支付力度加大或将有效缓解地方财政压力，对央国企项目订

单、业绩、回款改善形成预期。同时，央企市值管理将于 2024 年

全面推开，央企估值提升值得期待。 

建议关注：1）低估值基建央企龙头：中国中铁、中国铁建、中国

交建、中国建筑；2）优质地方国企，安徽建工、隧道股份、地铁

设计；3）保障房和城中村改造前端设计公司，华阳国际；4）水

泥建设出海企业，中材国际。 

 

 风险提示：宏观经济波动风险，基建投资增长不及预期，资金

支持力度不及预期，地方化债风险不及预期，“一带一路”建设不

及预期。 
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 行业评级体系 
 
收益评级： 

领先大市 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%及以上； 

同步大市 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%及以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及
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投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问
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任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出的，
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