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传统 绿色 智慧

新型城镇化或筑就三座“投资之城”

□本报记者 李波

近期市场对于城镇化的关注热情显著提升，鉴于我国目前城镇

化率较低、未来发展空间较大，城镇化还将进一步深入推进。而升级

版的“新型城镇化”不仅将带动传统的基础建设投资，还将推动节能

环保、智慧城市、消费等多重产业链的发展。 对于

A

股而言，“新型城

镇化”对于经济的推动有望封闭指数大幅下跌的空间，城市轨道交

通、污水处理、节能建筑、医疗、教育等板块有望获得提振。而伴随城

镇化的不断升级，对于投资标的的选择也渐趋精细化，需深入挖掘

相关子行业的龙头股。

城镇化深入推进 增长动力延续

站在经济面临潜在增速下降和结构转型的关键时点，面对“人

口红利”的衰竭和“刘易斯拐点”的到来，中国城镇化进程再度成为

当前各方关注的焦点。 而不论是从我国城镇化的滞后程度、发展空

间还是政策基调看，城镇化在今后很长一段时间都会加速深入地推

进，也将成为未来我国经济增长的重要动力。

目前，我国城镇化率基本在

51%

左右，与其他新兴市场相比明显

偏低。 发达国家城市化率一般已接近或高于

80%

，人均收入与我国相

近的马来西亚、菲律宾等周边国家，城镇化率也在

60%

以上。 而根据

国际经验，城镇化率达到

70%

才会稳定下来。 这意味着，从横向比较

和经验规律的角度看，中国城镇化的脚步都还远未到停歇之时。

同时，就工业化与城镇化的对应关系而言，我国的城市化水平也

较低。 按照钱纳里的世界发展模型，一国的工业化率达到

30%

时，城镇

化率可以达到

60%

；工业化率达到

40%

时，城镇化率一般在

75%

以上。

目前，我国的工业化率接近

40%

，但城镇化率才

51%

。 这种城镇化与工

业化水平的背离，表明我国城镇化的发展空间和必要性依然较大。

另外，管理层对于城镇化高度重视，在指出“城镇化是中国扩大

内需最大潜力所在，是中国经济增长持久的内生动力”之后，近期更

是进一步提出“坚持走中国特色新型工业化、信息化、城镇化、农业

现代化道路”。预计未来新型城镇化将成为保持经济增长、推动各项

改革的战略发展主线。

进一步来看，面对潜在经济增速的下降，城镇化步入加速推进

阶段有助于为我国的经济发展提供驱动力。城镇化在带动大量农村

人口进入城镇的同时，也带来了消费需求的大幅增加，并提升了基

础设施、公共服务设施以及住房建设等投资需求。可以说，城镇化过

程贯穿投资和消费，是促进经济发展的重要动力源。更重要的是，城

镇化带来的基础设施建设有助于消化工业化的过剩产能、助推经济

完成从投资驱动到消费驱动的转型。如果城镇化率在今后每年提高

一个百分点，那么将近

20

年后才能达到

70%

。也就是说，城镇化所带

来的投资、 消费需求将为国内经济未来

10-20

年的发展提供驱动

力，并促进经济转型的平稳过渡。

传统+绿色+智慧 新老产业共振

值得关注的是，近期关于“新型城镇化”的讨论日益升温。 这也

就意味着，在延续了此前十年的发展方向的同时，城镇化正在绽放

出新的亮点，相关产业链也将新老共振、全面受益。

首先，公共设施建设将会持续加速，以适应城镇化的发展。 随着

城市人口的膨胀以及人民对城市生活要求的提高，城市轨道交通、医

疗设施、排水系统等基础建设未来将会持续进行。 其中，一线城市的

人口增速远高于二三线城市，因此轨道交通的需求尤为迫切，对投资

的拉动也最为明显。 分析人士指出，如果中国的城镇化持续推进，那

么轨道交通的投资在“十二五”之后将有着进一步扩张的可能。

其次，“小城镇化”的推进有助于传统基建投资和消费升级。此前的

城镇化主要立足于大中城市，导致大、中城市与县城、乡镇发展不平衡，

因此近些年的新型城镇化开始向小城镇倾斜。 小城镇基础设施发展尚

不成熟，政府预计会采取积极的财政政策来改善农田水利、房地产等基

础设施建设，以保障社会民生、鼓励企业投资。而随着城镇化的推进，三

四线城市的消费升级将显著提速，进而刺激消费产业的发展。

再次，新兴发展模式催生新兴产业。 “新型城镇化”不再是盲目

开展“铁公鸡”，而是更为环保、更为智慧的城镇化，为经济转型和消

费升级搭好平台。 具体来看，随着城镇化率的提高和消费习惯的变

迁，家电、汽车、家具等耐用消费品销量提速，燃气、服装、传媒、日化

等消费量也会同步上升；高污染、高消耗、低效率的旧式城镇化发展

模式难以为继，绿色城镇化将令绿色节能照明、城市污水处理、节能

建筑建材等环保产业受到拉动；城镇化加速还将带动信息化建设的

加速，智慧城镇化将逐步取代粗放城镇化，因此智能交通、电子政

务、电子商务、医疗信息化以及安防等产业都将获得快速发展。

总之，新型城镇化的推进，不仅会令地方政府在城市轨道交通

建设、天然气管网、城市排水系统等方面的投资加大，也将使得绿色

节能照明、城市污水处理、节能建材、智慧城市等新兴产业显著受

益，并提升三四线城市的基建和消费水平。

指数获支撑 掘金精细化

“新型城镇化”的推进有助于改善宏观经济环境，提振相关行业

景气度。 对于

A

股而言，经济内生动力的持续有助于在一定程度上

支撑疲弱指数，相关板块和个股更将获得结构性机会。

宏观层面，城镇化是未来我国扩大内需、促进经济增长、实现结构

转型的重要动力和突破口。 “新型城镇化”战略方向的确立，有助于加

快经济企稳回升。作为经济晴雨表的

A

股，指数大幅下行的空间能够得

以基本封闭。 近期指数疲弱下行，关于

2000

点中期底部的讨论日益升

温。 实际上，如果经济能够获得后续驱动力，那么对于指数下行空间就

不必过于悲观。 即使跌破

2000

点，也并不意味着下行通道的打开。 毕

竟，新型城镇化会带来劳动生产率和城市集聚效益的提高，并带来城

镇公共服务和基础设施投资的扩大， 以及居民收入和消费的增加，从

而持续释放出巨大的内需潜能，促进经济长期平稳较快发展。

中观层面，相关行业以及主题板块值得关注。在与新型城镇化相关

的投资中，中西部的房地产及相关产业值得密切关注，绿色环保、智慧

城市、城市燃气、城市轨道交通、屋顶光伏建设等领域也将获得提振。而

伴随着新型城镇化的逐步深入，以教育、医疗、社保等为主要内容的公

共服务将快速发展，商业贸易、餐饮旅游、文化传媒等消费板块以及金

融、保险、物流等生产型服务业也有望迎来新一轮发展机遇。

具体到微观个股，城镇化的“新型化”将令

A

股投资标的在选择

上更趋“精细化”，需要精确把握政策方向和板块特色，优选子行业

龙头。安信证券近日在关于新型城镇化发展的投资专题报告中给出

了具体的个股标的：海螺水泥、金洲管道、伟星新材、尚荣医疗、铁汉

生态、桑德环境、中联重科、一拖股份、正泰电器、汇川技术、潍柴动

力、上汽集团、鲁商置业、顺发恒业。中金公司建议关注宏润建设、隧

道股份、碧水源、龙源技术、桑德环境、铁汉生态、东方园林、蒙草抗

旱、玉龙股份、青龙管业、纳川股份。 申银万国则战略性看好上海家

化、金洲管道、

ST

领先、铁汉生态、碧水源等个股。

日本城镇化“后半程”经验显示———

城镇化率突破70%后基建投资才放缓

□本报记者 魏静

我国的城市化率发展相对滞

后，

2011

年我国城镇化率达到

51.3%

， 接下来将实现

50%

向

70%

快速提升的过程。 而在这一历史

阶段， 城镇化究竟会带来什么变

化？ 美日韩的历史经验有无借鉴

之处？

美日韩城镇化的几个阶段

美国的城镇化大概分为三个

阶段 ： 第一阶段即发生阶段

（

1830-1880

年），城市人口比重由

1830

年的

8.8%

上升到

1880

年的

26.4%

； 第二阶段即加速阶段

（

1880-1950

年），美国的工业化推

进城市化加速， 并向纵深推进，

1950

年美国的城市化率达到

64%

；

第三阶段即成熟阶段 （

1950

年以

后），

1950

年以后，制造业的衰落、

第三产业的发展导致经济活动和

人口持续向城市扩散，

1998

年美

国城市化率达到

76%

。

日本的城镇化始于明治维新

时期，大体也经历了三个阶段。 第

一阶段为初始阶段 （

1920-1950

年）， 城市人口占比由

1920

年的

18%

上升到

1950

年的

37%

；第二阶

段为加速阶段 （

1950-1977

年），

1950-1977

年日本城市化率从

37%

上升到

76%

， 年均增长

1.5

个百分

点；第三阶段为成熟阶段（

1977

年

至今），日本进入后工业化时代，城

市化水平持续上升。

韩国人口的城镇化进程在历

史上则经历了四个阶段。 第一阶

段即起步时期（

20

世纪

30

年代

-40

年代中期）， 到

20

世纪

40

年代中

期， 韩国城市化率上升到

11.6%

；

第二阶段即非正常发展时期（

20

世纪

40

年代中期

-60

年代初），到

1960

年， 韩国的城市化率达到

28.3%

；第三阶段为快速发展时期

（

20

世纪

60

年代初

-80

年代末），韩

国大搞工业化， 并成功实现了经

济追赶， 城镇化水平从

1960

年的

28.3%

发展到

1985

年的

74%

； 第四

阶段即人口高度城市化时期（

20

世纪

90

年代以后），到

20

世纪

80

年

代末， 韩国已经实现人口高度城

市化，目前

80%

以上的韩国人都居

住在城市。

城镇化后半程

或更多借鉴日本经验

日本在

1935

年

-1970

年期间，

城镇化比例迅速从

30%

升至

70%

，

这一段时间是日本城市化快速发

展的时期。

70

年代以后，日本的城

镇化率转为平稳增长； 相应地，我

国在

1996

年城镇化率达到

30%

，经

过

15

年的发展，

2011

年我国的城市

化率已达到

51.3%

， 而这或意味着

我们仍处于城镇化快速发展的阶

段，但已经进入了后半程，即

50%

向

70%

上升的过程。

根据中金公司的研究报告，日

本基建投资的增速在城镇化快速

发展阶段的后半程，继续呈现上升

趋势， 在城镇化率突破

70%

后，日

本的基建投资增速才开始趋稳，并

在高位维持几年后逐步下滑。

对照来看，当前，我国的城镇

化也进入了快速增长的“后半程”，

总体上基建投资无需太过悲观，数

量上还将处于继续上行的趋势，只

是结构上可能会出现一些变化，而

日本的经验或给我们提供一定的

参考。 观察日本

1955-1970

年的基

建子板块占比发现，其铁路和港口

的投资占比在城镇化 “后半程”中

持续下滑，传统基建业务中只有公

路维持了占比增长。 具体来看，日

本地铁行业

1955－1970

年间复合年

均增长

19%

、保障房年均增长

14%

、

航空年均增长

25%

、废弃物处理年

均增长

30%

、 国有林业年均增长

14%

、工业用水管道年均增长

35%

，

这些子板块的投资增速均显著高

于行业平均

10%

的复合年均增长

水平。

而我国港口和公路投资的高

峰出现在

2000

年

-2006

年， 铁路投

资的高峰出现在

2008

年

-2009

年，

尽管未来几年投资仍会处于较高

水平， 但增长的速度会逐渐趋缓。

事实上，今年发改委审批的项目便

主要集中在城市轨道交通和机场

上，这与日本进入城市化快速发展

“后半程” 时的结构变化有着很高

的吻合度。

水泥建材或迎盈利拐点

□本报记者 曹阳

不同于钢铁行业产能的严重

过剩，前期水泥建材公司通过兼并

收购消灭了大量落后产能，尽管目

前产能仍相对过剩，但未来“城镇

化”的推进将有效实现水泥建材企

业的库存去化。 有分析指出，随着

国内经济的企稳，水泥建材行业有

望在

2013

年上半年迎来行业盈利

拐点，由于预期城镇化重心将从东

部向西部转移，西部的水泥建材类

上市公司值得关注。

根据

wind

统计，目前水泥行业

板块的整体市盈率为

15.40

倍，处

于历史较低水平，但由于今年水泥

建材上市公司业绩表现不佳，其估

值水平可能被动提高，因此，仅从

基本面的角度而言，城镇化对水泥

建材股票的提振效应仍处于预期

阶段。

安信证券指出， 城镇化是建

材行业的外在驱动力， 拉动了市

场对建材的整体需求， 可重点关

注水泥与管道。 从供给角度来看，

水泥的供应具有库存少， 半径小

的特点， 而近期水泥价格开始反

弹。 从需求角度来看，建筑工程、

市政工程、水利工程、交运、住宅、

商业、农业和工业对水泥和管道的

需求不断加大。

可以期待的是，如果城镇化如

期推进，水泥建材行业基本面出现

拐点的时机不会太远，而位于西部

的水泥建材上市公司在业绩上超

越行业平均水平的概率较高。

金牛分析师看

“新型城镇化”

邓二勇： 关注轨道交

通、城市园林、环保及交运

设备

城镇化已经悄然成为

市场关注的焦点。 从小城

镇化的路径来看， 在一线

城市人口及资源过度拥挤

的背景下， 城镇人口布局

需要进一步的调整。 一种

是根据要素禀赋的产业重

新布局， 吸引更多的廉价

劳动力集聚到内陆城市，

另一种则是为了提高生活

水平而进行的郊区化。

2012

年投资策略方向金牛

分析师第三名、 长江证券

首席策略分析师邓二勇指

出， 基于人口聚集的路径

依赖等特性， 政策干预必

不可少。 在这样的情况下，

我们认为城市轨道交通、

城市园林、环保、中低档的

交通运输设备等行业可能

受益。

李慧勇： 城镇化将成

为未来十年的新增长动力

2012

年宏观经济领域

研究金牛分析师第一名、

申银万国首席宏观经济分

析师李慧勇认为， 城镇化

的本质其实就是三个 “统

一”。第一是我们主导产业

的城镇化， 第二是人们居

住地的城镇化， 第三是居

民消费观念的城镇化。

李慧勇指出， 可以从

城镇化的本质去推导什么

是城镇化， 未来的城镇化

要解决什么问题。 第一，从

产业主导来讲， 中国的工

业化不是落后，而是超前。

第二，我国人口从农村到城

镇的迁移，不是慢，而是快，

因此这个方面空间有限。第

三，生活理念方面，国内地

区差距非常大， 过去三十

年，从

1996

年开始的加速城

镇化，只解决了“人进城”的

问题，并没有解决人过上城

镇生活的问题，因此这个方

面存在差距。

从这三个城镇化的本

质出发， 李慧勇概括出未

来新型城镇化的精髓所

在：第一，要大力发展服务

业，提高城镇的承载能力；

第二， 要大力改革收入分

配制度， 让进城的人可以

得到最基本的一些生存保

障；第三，要大力发展中西

部， 因为中西部是我国城

镇化发展相对较慢的地

方。 如果这三条路径能够

有效实现， 城镇化就真正

地实现了， 这就为我国未

来十年寻找到了新增长的

动力。

（曹阳 整理）

轨道交通或现第二个景气周期

□本报记者 曹阳

城镇化意味着居民在三四线城

市甚至县域城市居住环境的改善，

而配套交通设施也将趋于完善，这

将为轨道交通建设提供新的增长动

力，在经过了长期的低迷之后，轨道

交通相关个股有望取得超额收益。

近期，轨道交通相关个股表现

优异。 具体来看，根据

wind

统计，

10

月份以来，晋西车轴、中国北车、中

国南车、晋亿实业、时代新材分别

累计上涨

18.38%

、

13.19%

、

13.14%

、

8.07%

、

7.12%

，期间表现优异，这与

城镇化预期的存在休戚相关。

海通证券认为， 轨道交通设备

方面的投资逻辑将从“十一五”单纯

依靠建设推动转变为 “投资

+

消费

+

政策红利” 三驾马车共同驱动，在

“高铁路网通车

+

货运通道建设

+

运

营体制改革

+

城轨项目释放”的多重

推动下， 市场化改革及新建高铁路

网效应将合并体现， 进而迎来轨交

车辆需求的第二个景气周期。

城镇化或带热二三线地产股

□本报记者 曹阳

“新型城镇化” 无疑将带热三

线地产行业。 不过，考虑到不同于

过往一二线城市的资源集中性，

“城镇化” 所带来的最大机会主要

出现在三四线城市， 这就决定了

“城镇化” 对地产板块内部带来的

机遇将更加集中在二三线地产股，

而非传统意义上的产业龙头，这一

点从近期地产板块内个股的表现

可见一斑。

根据

wind

统计，

10

月份以来，

申万房地产行业指数累计上涨，远

胜同期大盘表现。但板块内个股呈

现分化走势。 招商地产、保利地产

和金地集团期间分别上涨

5.67%

、

4.37%

和

3.38%

，万科

A

更是累计下

跌

0.71%

；相较之下，二三线地产股

则异军突起，珠江实业、中航地产、

顺发恒业和阳光城分别累计上涨

57%

、

33.42%

、

29.64%

和

20.90%

。

可见， 二三线地产股的表现显

著优于以“招保万金”为代表的一线

龙头地产股。 因此，在判断“城镇化”

给地产板块带来的机会时， 应更加

关注市场板块内的结构性分化，对

“城镇化” 题材不应简单一概而论。

就后市表现来看， 由于二三线地产

股此前累积了一定的涨幅， 短期或

延续调整，但在调整结束后，可适当

关注相关个股的中期表现。
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