
 

信贷社融开门红点评：“拉基建+

托地产”的判断进一步验证 基

建主升浪在即 建议布局“高弹

性”和“涨价” 
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本期投资提示： 

1 月新增信贷、新增社融双双创单月历史新高，好于市场预期，主因

企业贷、政府债、企业债明显多发，进一步验证了我们“拉基建+托地产”

的判断。（1）信贷：1 月新增信贷 3.98 万亿，同比多增 4000 亿元。其中，

居民贷款新增 8430 亿，同比少增 4270 亿；企业贷款新增 3.36 万亿，同

比多增 8100 亿；非银机构贷款减少 1417 亿，同比少减 575 亿。 

结构上看，企业贷是亮点，企业短贷天量高增，1 月新增 1.01 万亿，

同比多增 4345 亿；中长贷则时隔 6 个月首次同比多增，1 月同比新增 2.1

万亿，不但结束了长达 6 个月的同比少增，而且在去年同期的超高基数 2.04

万亿上仍有 600 亿的多增可谓成色十足。我们预计这主要与基建融资需求

改善以及地产产业链融资改善有关（前期抽贷拖累严重），进一步验证了我

们“拉基建+托地产”的判断，利好基建发力以及地产竣工。（2）社融：1

月新增社融 6.17 万亿，同比多增 9816 亿。其中，新增人民币贷款 4.2 万

亿，同比多增 3818 亿；政府债券融资新增 6026 亿，同比多增 3589 亿；

企业债券融资 5799 亿，同比多增 1882 亿；是主要拉动项。结构上看，除

信贷亮点外，政府债多增主要由于去年 10-12 月政府债券“滞后发行”以

及今年 1 月政府债券“提前发行”，企业债中因城投平台占了大头，两项

强劲表现都指向资金环境已为基建进一步发力提供了充足的融资端支持，

预计后续将加速转化为实物工作量，全年实际基建增速有望好于市场预期。 

“稳增长”不可拘泥于过往，“真弹性”才是对的方向。自我们去年
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11 月底全市场首家翻多基建以来，“拉基建+托地产”的观点正不断从政

策面到数据面得到验证，但从投资机会上却矛盾突出，“稳增长”和“高

弹性”其实难以兼顾。我们再次提示，“稳增长” 

仍是主线，持续时间会比大家想的长，但此轮稳增长将在资金来源和

投向两个维度上发生变革，和历史有根本性区别，和 2018 年更是完全不

同。因为地产大概率将出现历史上第一次边际负贡献，大多数老白马因下

游地产占比过高普遍面临“业绩没弹性或弹性低于预期的风险”，走老路

和抄作业其实是幸存者偏差，最合适的是以攻为守，走“真弹性”赛道，

“多样化”基建发力才是这轮的压舱石。 

投资分析意见：一季度建议布局“低估值周期股”和“业绩高弹性”。

以 1-2 个月维度看，我们判断建材的投资机会将围绕两个主线轮动：（1）

低估值周期股：信贷社融等资金投放加速使得实物工作量落地预期升温，

基建主升浪在即，但“低估值+边际催化”的方向将更具吸引力。随着元宵

节过去，周期品将陆续开启传统涨价周期，进入需求无法证伪阶段，配合

下游“稳增长”资金侧线性发力，玻璃、水泥都有阶段性机会，估值修复

正当时。 

玻璃建议优先关注长期目标市值天花板更高，估值更便宜的南玻 A；

水泥仍是铁三角，当下逻辑海螺水泥占优。（2）业绩高弹性：“稳增长”

主升浪开启之时，一季报亦将近，但目前多数标的一季度业绩面临下滑或

缺乏弹性，难以消化估值持续上行，高弹性赛道稀缺性显著提升，有望迎
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来溢价。梳理本轮基建发力点，“老基建新方向”才是边际预期差和弹性

更大的赛道，以粮仓、冷链建设为最。中粮工科是粮仓赛道寡头和冷链赛

道龙头，我们作为首推；其次，业绩能经受住市场考验的老白马依然是搭

台柱子，建议关注东方雨虹。 

风险提示：经济恢复不及预期，基建投资不及预期，上市公司订单低

于预期等 
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