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推荐（维持） 又一纲领性文件出台，两条主线挖掘PPP行情 

2016年12月27日 “基建PPP项目资产证券化”点评报告 

  

上证指数 3123 

 

行业规模 

  占比% 

股票家数（只） 91 3.0 

总市值（亿元） 18530 3.7 

流通市值（亿元） 15113 3.9 

 
行业指数 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1.5 35.0 5.6 

相对表现 4.1 27.0 19.0 
 

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告  
1、《建筑行业定期报告—继续推荐国
改 + 装 饰 + 一 带 一 路 +PPP 》
2016-12-26 

2、《建筑行业定期报告—国改迎政策
催化，基建投资仍是“稳定器”》
2016-12-18 

3、《建筑行业定期报告—积极推进国
改和“一带一路”，基建仍有可为》
2016-12-11  

 

发改委和证监会联合发布《关于推进传统基础设施领域政府和社会资本合作

（PPP）项目资产证券化相关工作的通知》。两条掘金路，一是订单落地，业绩

兑现的公司，推荐铁汉生态、东方园林等；二是 PPP 质量高，运营类项目多的公

司能够走出来，推荐中国建筑、中国中铁、中国铁建、葛洲坝、隧道股份等。 

 PPP 项目质量受重视，运营以及未来现金流是关键。文件里明确了重点推动

资产证券化的 PPP 项目范围，主要基于四个方面：1）PPP 项目合同规范有效；

2）项目建设完成质量符合要求；3）项目已建成并正常运营 2 年以上，建立

合理的投资回报机制，并已产生持续、稳定的现金流；4）原始权益人具有持

续经营能力。由此我们可以看出，运营将是其中的重中之重，这既是为了利

于资产证券化的落地，同时也反映了国家对于 PPP 项目运营的重视和提倡。

对财政部 PPP 项目库数据进行统计，我们把使用者付费和可行性缺口补助类

项目作为运营性质项目，根据金额来看，交通运输、市政工程、片区开发、

旅游等行业运营类项目较多；根据占比来看，养老、旅游、体育、医疗卫生、

交通运输等行业运营类项目较多。 

 PPP 项目资产证券化各方均受益。此次文件的推出将对于 PPP 项目推进具有

十分重要的意义，PPP 项目实现由量变到质变的飞跃。对于权益方而言，它提

供了另一个退出通道，将能提高社会资本的参与积极性，加速 PPP 项目的落

地；对于施工企业而言，它能有效盘活存量资产，加速资金回笼，解决资金

问题，从而撬动更多 PPP 项目，迅速扩大营收规模，做大体量，占有更多的

市场份额，从而呈现“强者恒强”，市场集中度有望加速提升的状态；对于投资

者而言，在资产荒背景下增加了投资品种，提供了更多的投资选择，也提供

了另一种参与 PPP 项目的方式。 

 PPP 资产证券化发行速度有望超预期。各省级发展改革委于 2017 年 2 月 17

日前，推荐 1-3 个首批拟进行证券化融资的传统基础设施领域 PPP 项目，力

争尽快发行 PPP 资产证券化产品。此前基建企业资产证券化已有先例，比如

葛洲坝于 11 月 22 日正式成立了 8 个亿的水电上网收费权绿色资产支持专项

计划，该专项计划属于资产证券化范畴。此外，9 月末，财政部全部入库 PPP

项目 10471 个，总投资额 12.46 万亿元，其中已进入执行阶段项目 946 个，

总投资额 1.56 万亿元，落地率达 26%，我们认为明年随着 PPP 资产证券化

落地，将吸引更多资金进入 PPP，项目落地率有望进一步提高。 

 我们认为 PPP 资产证券化正是对项目的一种筛选，这也印证了我们之前的观

点，未来 PPP 行情将分化，两类股票能够脱颖而出，一是订单能够落地，业

绩能够兑现的公司，推荐铁汉生态、东方园林等；二是 PPP 质量高，运营类

项目多的公司能够走出来，推荐中国建筑、中国中铁、中国铁建、葛洲坝、

隧道股份等。 

 风险提示：政策推进不及预期；投资不及预期；经济下滑风险。 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
卢平：毕业于中国人民大学，经济学博士。五年会计从业经验，十二年证券从业经验。 

王彬鹏：上海财经大学数量经济学硕士，2015 年 7 月加入招商证券，从事建筑工程行业研究。 

李富华：上海交通大学产业经济学硕士，2016 年 4 月加入招商证券，从事建筑工程行业研究。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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