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事件：2024 年 8 月份以来地方政府新增专项债发行力度加大。 

点评： 

2024 年 8 月和 9 月地方政府新增专项债发行加快。2024 年 8 月以来地方政府

新增专项债发行开始大幅度提升，8 月和 9 月单月新增地方政府专项债发行额

度分别为 8051 亿元和 10279 亿元，同比增长 34%和 188%，2024 年 1-9 月

份发行累计额度为 3.61万亿元，改变前七个月负增长的态势，同比增长 4.44%。

按照年初政府工作会议的安排，2024 年全年计划发行新增专项债额度为 3.9

万亿元，仅 2024 年 8 月和 9 月两个月的发行额占比就达到了全年的 47%，1-9

月份专项债发行总额已达到全年额度的 92.51%，剩余额度为 2919.64 亿元。 

发行加速有利于形成 2024 年 4 季度的实物工作量。2024 年 1-7 月以来地方政

府专项债发行速度较慢，累计发行的专项债额度仅为 1.78 万亿元，同比下降

28.92%，月均发行额度仅为 2535.74 亿元。主要是地方政府受债务压力的影

响，加大了“化债”的力度，2024 年前 7 个月再融资专项债发行同比处于高增长

的态势，虽然增速逐月回落，1 月高增 1709.46%，到 1-7 月再融资专项债累

计发行额仍同比增长 2.62%。同时，2023 年 4 季度发行的万亿超长期国债项

目在上半年陆续落地开工，能够对冲地方政府专项债发行的减速。这次地方政

府专项债发行加速，会在 2024 年 4 季度形成实物工作量（工程概念，以实

物计量单位来表示报告期实际完成的工作量，比如房屋建成的平方米数、

道路建成的公里数、地质勘测中已覆盖的平方公里数等），带来基础设施

建设投资的改善，从而带动内需的改善。 

专项债发行显现财政政策和货币政策已开始协同发力，提升政策效果。美国降

息周期开启，国内的政策空间也正在逐步打开，地方政府新增专项债发行的加

速是财政政策发力的内容。2024 年 9 月央行、金融监管总局和证监会的新闻

发布会上提出了降低存款准备金率和政策利率，降低全国层面首套房和二套房

比例，优化保障性住房再贷款和存量房贷利率下调等系列政策，地方政府新增

专项债的加快发行有利于财政政策和货币政策形成互动良性协同优势，提升政

策的效果，达到提升内需的最好效果。总之，我们看到不管是货币政策还是财

政政策或者是消费政策、行业政策都开始积极发力，这有助于 2024 年 4 季度

内需和经济的改善，有助于建筑建材行业需求的底部改善。 

等待供给优化和政策量变到质变。建筑建材行业从 2022 年 4 季度以来长期处

于低迷的状态，行业优胜劣汰加剧，叠加环保和落后产能淘汰的行业政策加力，

供给优化正在加速。在当前政策开始集中发力的情况下，有利于房地产行业更

好更快地回归长期健康发展轨道，等待供给端优化和政策累计效果从量化到质

变的过程。 

投资建议：地产回归长期健康发展轨道和建筑建材行业需求存在着边际改善的

预期，有利于建筑建材行业估值的修复和提升。如果供给优化和政策从量变达

到了质变，建筑建材行业新平衡建立，带来的不仅是估值的改善，还有业绩的

改善，行业将迎来估值和业绩的戴维斯双击。建议关注龙头和优秀公司受益当

未来 3-6 个月行业大事： 

无 
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行业基本资料 占比% 
  

股票家数 75 1.65% 

行业市值(亿元) 7672.88 0.77% 

流通市值(亿元) 5892.88 0.74% 

行业平均市盈率 41.3 / 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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前的行业环境下的估值修复和成长发展的确定性。 

风险提示：房地产政策效果低于预期 、需求促进政策效果低于预期、国际贸

易保护超预发展、能源和原材料成本冲击超出预期。 
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图1：地方政府单月新增专项债发行额和增速  图2：地方政府累计再融资专项债发行额和增速（%） 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业深度报告 建筑建材行业：行业长期历史低位波动，等待供给优化和政策量变到质变 2024-09-30 

行业普通报告 关注政策发力下龙头和优秀公司的估值修复 2024-08-20 

行业普通报告 着眼供给端变化，内需之重下政策推进行业估值修复 2024-08-13 

行业普通报告 非金属材料：内需之重下政策推进行业估值修复—非金属材料周报 2024-08-07 

行业深度报告 内需之重下静待新平衡—建筑建材行业 2024 年半年度宏观展望 2024-07-29 

行业普通报告 建材行业：双重发力加速水泥落后产能淘汰，等待新平衡 2024-06-20 

行业深度报告 2024 年建筑建材行业展望（宏观篇）：内需之重下的新平衡 2023-11-28 

公司普通报告 海螺水泥（600585.SH）：历史底部持续蓄力，等待改善 2024-08-29 

公司普通报告 中国巨石（600176.SH）：玻纤龙头经营稳定抗风险能力强 2024-08-27 

公司普通报告 北新建材（000786.SZ）：“两翼”业务和海外拓展带来新成长 2024-08-23 

公司普通报告 北新建材（000786.SZ）：嘉宝莉并表资产协同优化，央企建材龙头逆势继续扩张 2024-04-30 

公司普通报告 伟星新材（002372.SZ）：市占率逆势向上，现金牛分红提升 2024-04-10 

公司普通报告 中国巨石（600176.SH）：玻纤龙头行业底部孕育新变化 2024-01-31 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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