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 基建投资加速正在从逻辑演绎为“信息”，近期相关政策陆续加码。我们从 4月 15

日开始推荐基建领域的建筑股票，理由是经济增长低于预期，而未来 3~6 个月又

是地产投资下滑最快的阶段，加大基建投资将成为政府稳增长的重要手段。而这

一逻辑正在逐步演绎为“信息”，近期相关政策陆续加码。5月 18 日温总理在湖北

省考察并召开六省经济形势座谈会，会上强调要“把稳增长放在更加重要的位置”，

市政工程、铁路、农村和西部地区基础设施等建设要加强。5 月 23 日国务院常务

会议再次强调把稳增长放在更加重要的位置，要求推进“十二五”规划重大项目

按期实施，鼓励民间投资参与铁路、市政等领域建设。 

 停摆了 8 年的宝钢湛江和防城港项目获批等信号验证政策开始落实：早在 05 年，

广东湛江钢铁基地项目和广西防城港钢铁基地项目就进行申报，但由于国家钢铁

产能控制未获核准（根据 09 年 9 月发改委联合其他九部门发布的《关于抑制部分

行业产能过剩和重复建设，引导产业健康发展的若干意见》文件，原则上扩大产

能的项目不再批准）。但是 5 月 25 日，发改委核准了这两个项目的申请，合计总

投资 1337 亿元。另外，《意见》也要求三年内原则上不再安排新的现代煤化工试

点项目，然而今年 3 月内蒙古克什克腾旗煤制天然气工程获发改委核准、西宁煤

炭深加工循环利用项目于今年 5 月开工。项目提前获批、发改委项目审核加快等

信号验证了基建投资将加速的逻辑。 

 铁路、水利水电等领域是基建加速的重要领域：铁路方面：2月铁道部部长盛光祖

在全国铁路建设工作会议上表示“加快铁路建设的方向是坚定不移的”；4 月温家

宝总理在基层调研时强调“铁路发展不能因噎废食”；4 月 22 日和 5 月 27 日盛光

祖两次表示《铁道部“十二五”发展规划》目标必须完成；今年铁路基建目标投

资 4000 亿，前 4 个月累计投资 717 亿，后 8 个月每月须完成投资 410 亿才能达到

目标，较前 4 个月月均投资增长 129%。水利方面：3 月七部委联合发文表示要对

水利基建进行金融支持，温总理在政府工作报告中也明确表态积极发展水电。在

国家工作重点转向带动下，发改委今年以来核准了金沙江观音岩等多个重点水电

项目，总装机容量 880 万千瓦，加上白鹤滩（1400 万千瓦，投资 655 亿）和乌东

德（870 万千瓦，投资 336 亿）等项目有望陆续获批，今年水电核准装机容量有望

达到 3150 万千瓦，较 11 年增长 148%。另外辽西北供水工程(总投资 249 亿)、山

西“两纵十横”大水网(总投资 310 亿)、陕西“引汉济渭”工程(总投资 120 亿)、

吉林中部城市引松供水工程(总投资 220 亿)等大中型水利项目亦有望今年招标。

 投资建议：基建投资加速的相关利好有望继续发酵，在一季报回顾等报告中我们

已经进行了反复推荐，涨幅较大的中铁二局等品种，我们仅提示交易性机会，涨

幅较小的中国水电、隧道股份等品种我们继续看好.从逻辑到政策落实到相关公司

的业绩改善，需要经历政府调研、中央定调、任务分解、项目审核加快、银行信

贷等金融支持发生变化、投资加速、相关公司业绩改善的过程，由于目前仅进行

到项目审核加快的初期，我们认为相关利好将继续发酵，在一季报回顾等报告中

我们已经进行了反复推荐，涨幅较大的中铁二局(21.4X12e P/E)等品种，我们仅

提示交易性机会，涨幅较小的中国水电(10.5X12e P/E)、隧道股份(11.2X12e P/E)

等品种我们继续看好。 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或

交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓范围

内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告结尾

处的"法律声明"。 
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1. 稳增长政策陆续加码 
我们从 4 月 15 日开始推荐基建领域的建筑股票，理由是经济增长低于预期，而未

来 3~6 个月又是地产投资下滑最快的阶段，加大基建投资将成为政府稳增长的重要手

段。而这一逻辑正在逐步演绎为“信息”。经过政府的基层调研，近期相关政策陆续加

码。5 月 23 日国务院常务会议再次强调把稳增长放在更加重要的位置，要求推进“十

二五”规划重大项目按期实施，铁路、市政等领域建设鼓励民间资本参与。 

 

表 1：政策基调转向稳增长 

日期 活动 政策基调 

12.5.23 国务院常务会议 
再次强调把稳增长放在更加重要的位置。会议要求推进“十二五”规划重大项目按期实施，

鼓励民间投资参与铁路、市政、能源、电信、教育、医疗等领域建设 

12.5.18 

温家宝湖北考察并

召开六省经济形势

座谈会 

强调要把稳定增长放在更加重要的位置，较两会提出的“主要任务”时更加积极。要推进

“十二五”规划重大项目按期实施，尽快启动一批事关全局、带动性强的项目。加强市政

工程、铁路、节能环保、信息化、农村和西部地区基础设施等建设；继续支持还有能力还

款的项目，避免资金链断裂 

12.4.13 国务院常务会议 
正确处理保持经济平稳较快发展、调整经济结构和管理通胀预期的关系，加强政策储备，

预留政策空间，做好应对困难和挑战的准备，牢牢把握经济工作的主动权 

12.4.3 华东调研 
当前我国经济运行情况总体是好的，一些经济指标虽然有所回落，但仍然处于合理水平，

国民经济运行继续朝着宏观调控预期方向发展 

12.3.16 常务会议 

国民经济继续朝着宏观调控预期的方向发展，国内需求平稳增长，工业生产总体稳定，市

场信心基本稳定并有所提升，物价涨幅持续回落并有望进一步趋稳，今年经济工作开局良

好 

12.1.9 金融工作会议 
经济保持平稳较快发展，呈现增长较快、物价趋稳、效益提高、民生改善的良好态势，金

融体系稳健运行，经济社会发展的基本面和长期向好的趋势没有改变 

资料来源：申万研究  

 

2. 基建投资加速的逻辑开始演绎 

2.1 停摆了 8 年的湛江和防城港钢铁基地项目获批 

停摆了 8 年的宝钢湛江和防城港项目获核准，是验证基建投资加速政策开始落实

的信号：早在 05 年，广东湛江钢铁基地项目和广西防城港钢铁基地项目就进行申报，

但由于国家钢铁产能控制一直未获核准（根据 09 年 9 月发改委联合其他九部门发布的

《关于抑制部分行业产能过剩和重复建设，引导产业健康发展的若干意见》文件，原

则上扩大产能的项目不再批准）。但是 5 月 25 日，发改委核准了这两个项目的申请，

合计总投资 1337 亿元。停摆了 8 年的宝钢湛江和防城港项目获核准是基建投资加速政

策开始落实的信号验证。广东湛江钢铁基地项目由广东省政府和宝钢集团联合上报，

项目投资 696.8 亿，整体搬迁广钢白鹤洞基地，淘汰落后产能 1614 万吨，采用最新工

艺，目标建设成为一个世界一流水平的最具效率的绿色薄板工厂，项目建设期 4 年，

建成后形成 1000 万吨钢生产能力，同时预留了二期发展余地，待研究和论证后再上报。

广西防城港钢铁基地项目由武钢集团和广西柳州钢铁集团公司在淘汰原有落后产能的

http://www.microbell.com


本研究报告仅通过邮件提供给 重阳投资 上海重阳投资管理有限公司(info@chongyang.net) 使用。5

 

            2012 年 05 月                                            

 

 

请 参 阅 最 后 一 页 的 信 息 披 露 和 法 律 声 明                             4         
申万研究·拓展您的价值  

基础上，由共同出资成立的广西钢铁集团有限公司投资新建，项目将按千万吨钢规模

规划，并预留进一步发展条件。防城港项目将发挥其沿海优势，同时选用高效节能工

艺，推进当地钢铁产业结构调整和发展方式转变。 

煤化工新示范项目获批亦是信号验证：《关于抑制部分行业产能过剩和重复建设，

引导产业健康发展的若干意见》指出，三年内原则上不再安排新的现代煤化工试点项

目，但是今年 3 月内蒙古克什克腾旗煤制天然气工程获发改委核准、西宁煤炭深加工

循环利用项目于今年 5 月开工，验证了基建投资将加速的逻辑。 

 

表 2：湛江和防城港钢铁基地项目和煤化工新示范项目获核准是基建投资加速逻辑开始演绎的信号验证

  冶金工程 煤化工工程 

原有政策 

09 年 9 月发布《关于抑制部分行业产能过剩和

重复建设，引导产业健康发展的若干意见》要

求原则上扩大钢铁产能的项目不再批准 

09 年 9 月发布《关于抑制部分行业产能过剩和重

复建设，引导产业健康发展的若干意见》要求三

年内原则上不再安排新的现代煤化工试点项目 

目前变化 
12 年 5 月 25 日广东湛江钢铁基地项目和广西

防城港钢铁基地项目的申请获核准 

12年3月内蒙古克什克腾旗煤制天然气工程获发

改委核准、西宁煤炭深加工循环利用项目于 5月

开工 

资料来源：申万研究  

 

2.2 铁路、水利等领域是基建加速的重要领域 

铁路领域政策支持逐步加温：2 月铁道部部长盛光祖在全国铁路建设工作会议上

表示“加快铁路建设的方向是坚定不移的”；4 月温家宝总理在基层调研时强调“铁路

发展不能因噎废食”；4 月 22 日和 5 月 27 日盛光祖两次表示《铁道部“十二五”发展

规划》目标必须完成。今年铁路基建目标投资 4000 亿，前 4 个月累计投资 717 亿，后

8 个月每月须完成投资 410 亿才能达到目标，较前 4 个月月均投资增长 129%。同时，

铁路建设资金面逐步改善：2 月份铁道部发行 150 亿中票，3 月 12 日央行表态支持铁

路投资，同月发改委鼓励民营资本进入铁路建设领域，5 月份铁道部再次发行了 200

亿 1 年期短融，同时在募集书中显示截止去年铁道部获得银行意向授信总额已经超过

2 万亿；5 月 21 日发改委官员表态将对铁道债进行特批，允许其突破“小于净资产 40%”

的限制，并在发行时实行利息税减半优惠；5 月 22 日，发改委对铁路货运价格上调

13.5%。 

 

表 3：铁路领域政策支持逐步加温 

时间 事件 

2012-2-16 国务院常务会议上温家宝鼓励民间资本进入铁路 

2012-2-22 铁道部公开招标发行 150 亿元中期票据 

2012-2-22 盛光祖：加快铁路建设“坚定不移”，有信心解决铁路建设资金问题 

2012-3-12 央行：支持铁路等 4万亿投资重点项目 

2012-3-18 发改委：支持民营资本进入铁路市政金融等领域 

2012-4-4 温家宝：铁路发展不能因噎废食 

2012-4-22 盛光祖：“十二五”基建投资 2.8 万亿。到 15 年铁路营业里程增加到 12 万公里，其中快速铁路 4.5 万公里左右

2012-5-10 《铁路“十二五”发展规划》:到 15 年建成规模超 4万公里的快速铁路网,到 15 年建成西部铁路 5万公里 
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2012-5-17 铁道部公开招标发行 200 亿元 365 天期短期融资券 

2012-5-17 铁道部债券募集说明书中显示：截至去年年末，铁道部获得的银行意向授信规模超过 2万亿元 

2012-5-21 发改委：对铁道债进行特批，允许其突破“小于净资产 40%”的限制，并在发行时实行利息税减半优惠 

2012-5-22 发改委调整铁路货物运输价格，铁路货运价格上调 13.5% 

2012-5-23 国务院：加快铁路等大型基础项目建设 

2012-5-27 盛光祖：铁路“十二五”规划目标必须完成  

资料来源：申万研究 

 

 

图 1：今年 1-4 月铁路基建投资 717 亿，未来有望明显环比改善 
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资料来源：申万研究 

 

水利领域政策利好持续发酵：3 月七部委联合发文引导金融资源投向表示水利是

国家基建优先领域，要积极给予金融支持，温总理在政府工作报告中也明确表态积极

发展水电。发改委今年以来核准了金沙江观音岩等多个重点水电项目，总装机容量 880

万千瓦，加上白鹤滩（1400 万千瓦，投资 655 亿）和乌东德（870 万千瓦，投资 336

亿）等项目有望陆续获批，今年水电核准装机容量有望达到 3150 万千瓦，较 11 年增

长 148%。除了大型水电项目之外，辽西北供水工程(总投资 249 亿)、山西“两纵十横”

大水网(总投资 310 亿)、陕西“引汉济渭”工程(总投资 120 亿)、吉林中部城市引松供

水工程(总投资 220 亿)等大中型水利项目有望年内招标。 

 

表 4：水利领域政策利好持续发酵 

时间 事件 

2012-1-11 能源局：在做好生态保护和移民安置的前提下积极发展水电，2012 年新开工水电 2000 万千瓦 

2012-2-15 
水利部：水利建设基金的征收渠道拓宽，土地出让收益计提规模提高，鼓励地方水利投融资平台，扩大银行贷款贴

息范围和规模 

2012-3-1 央行、发改委和水利部等七部委发文引导金融资源投向农田水利和水利基础设施建设 

2012-3-5 政府工作报告：安全高效发展核电 积极发展水电 

申万研究·拓展您的价值  
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2012-3-12 中电联发布电力工业“十二五”规划滚动研究综述报告，优先发展水电 

2012-4-4 财政部对中央级大中型水利枢纽工程在建项目实施贴息政策 

2012-4-26 国家发改委：倾力支持西部地区加快水利建设步伐 

2012-5-21 国家能源局：推进西南地区大型水电站建设，到 2015 年全国常规水电、抽水蓄能装机分达 2.6 亿 KW 和 3000 万 KW

资料来源：申万研究 

 

表 5：今年已核准大型水电投资额 880 亿， 全年核准容量有望同比增长 148% 

项目 核准日期 装机容量（万千瓦） 投资（亿元） 

金沙江观音岩水电站 2012年5月 300 209 

四川大渡河沙坪二级水电站 2012年3月 34.8 53  

四川大渡河枕头坝一级水电站 2012年3月 72 86  

四川大渡河安谷水电站 2012年2月 77.2 97  

金沙江鲁地拉水电站 2012年2月 216 154  

金沙江龙开口水电站 2012年2月 180 120 

合计   880 718  

资料来源：申万研究 

 

图 2：南水北调 2012 年有望完成投资额超过 680 亿 
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资料来源：南水北调网、申万研究 

 

表 6：多项大型水利工程有望 12 年招标开工 

所属省份 工程名称 总投资(亿元） 工程进度 

辽宁 辽西北供水工程 279 预计上半年招标，下半年开工 

山西 “两纵十横”大水网 310 2012 年 4 月底前四大骨干工程将全面开工 

陕西 引汉济渭 120 2012 年初全面开工 

吉林 中部城市引松供水工程 220 预计 2012 年 6 月初开工 

云南 滇中引水 680 预计“十二五”期间立项动工，工期 10 年 

甘肃 白龙江引水工程 200 预计 2012 上半年完成规划 

安徽 引江济淮 280 预计 2012 上半年完成规划，“十二五”期间立项动工

广东 珠三角“西水东调”工程 230 工程规划报告已完成送审稿 

申万研究·拓展您的价值  
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3. 继续看好基建主题下的投资机会 
基建投资加速的相关利好有望继续发酵，在一季报回顾等报告中我们已经进行了

反复推荐，涨幅较大的中铁二局等品种，我们仅提示交易性机会，涨幅较小的中国水

电、隧道股份等品种我们继续看好：从逻辑到政策落实到相关公司的业绩改善，需要

经历政府调研、中央定调、任务分解、项目审核加快、银行信贷等金融支持发生变化、

投资加速、相关公司业绩改善的过程，由于目前仅进行到项目审核加快的初期，我们

认为相关利好将继续发酵，在一季报回顾等报告中我们已经进行了反复推荐，涨幅较

大的中铁二局(21.4X12e P/E)等品种，我们仅提示交易性机会，涨幅较小的中国水电

(10.5X12e P/E)、隧道股份(11.2X12e P/E)等品种我们继续看好。 

 

表 7：中国水电、隧道股份、中铁二局、中国铁建、中国中铁 12 年 PE 分别为 10.5、

11.2、21.4、7.0 和 9.2 

EPS EPS 同比增长 

简称 
2011(A) 2012(E) 2013(E) 2011(A) 2012(E) 

申万预期-朝

阳永续一致

预期 

12年 PE

中国水电 0.377 0.468 0.562 24.32% 24.12% (0.02) 10.5 

隧道股份 0.705 0.777 0.844 -6.51% 10.22% 0.08 11.2 

中铁二局 0.359 0.446 0.496 -46.44% 24.34% (0.07) 21.4 

中国铁建 0.637 0.571 0.607 84.97% -10.32% 0.10 7.0 

中国中铁 0.314 0.307 0.331 -10.66% -2.42% 0.01 9.2 

资料来源：申万研究 
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