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证券研究报告·行业动态 

基建投资增速小幅回升， 

下半年仍将延续回升趋势 
行业动态信息 

◇基建投资增速小幅回升，下半年仍将延续回升趋势 

2019 年 1-6 月份全国固定资产投资 299100 亿元，累计同比增长

5.8%，较上月增速增长 0.2 个百分点。其中基建投资（含电力）

增长 2.95%、房地产开发投资完成额累计同比增长 10.9%、制造

业同比增长 3%。基建、制造业增速回升拉动固定资产投资，而

房地产开发投资小幅下滑。 

1-6 月基建投资广义口径增速为 2.95%，狭义口径投资增速为

4.1%，均较 5 月小幅回升。具体来看，交通运输业投资较为稳

定、公共设施管理业投资增速回升是拉升基建投资的主要原因。 

◇房地产开发投资增速回落，地产融资端收紧 

2019 年 1-6 月全国房地产开发投资 61609 亿元，累计同比增长

10.9%，相比 1-5 月下滑 0.3 个百分点。2019 年前五月土地成交

价款和土地购置面积已经出现非常明显的回落，势必将拖累全

年的房地产开发投资，而前四月开发投资增速仍然维持高位上

升，我们认为主要是施工增速加快对冲土地购置费增速下滑。

2019 年 1-6 月施工面积增速与前两月持平，累计增速均为 8.8%，

随着建安投资对房地产开发投资的支撑力度有所减弱以及土地

购置费下滑，我们预计全年房地产开发投资将延续回落趋势。 

◇建筑行业具有低估值、低持仓、业绩增长确定性强的特征 

当前建筑板块 PE 估值为 10.10 倍，处于历史底部，主要受整体

订单增速放缓、地方政府持续清查隐形债务以及对后续基建资

金来源的担忧等因素制约，19Q2 基金持仓比例仅为 0.37%。建

筑央企今年已确认利润目标同比增长 9%，其中中国建筑业绩要

求至少增长 12%，业绩确定性强。当下虽然中美贸易战有所缓

和，但贸易争端很可能是反复的、长期化的，而下半年随着地

产投资拐点的出现、制造业投资维持低位，宏观经济面临下行

压力，基建逆周期调节的必要性仍然存在。因此，当前时点建

筑板块对于风险偏好处于中低的投资者仍然具有配置价值。当

下时点，我们看好低估值、业绩确定性强的龙头房建央企。 

◇ 风险分析：基建增速不达预期；货币与财政政策不达预期 
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一、 每周观点：基建投资增速小幅回升，下半年仍将延续回升趋势 

基建、制造业增速回升拉升固定资产投资增速 

    2019 年 1-6 月份全国固定资产投资 299100 亿元，累计同比增长 5.8%。较上月增速增长 0.2 个百分点。其中

基建投资（含电力）增长 2.95%、房地产开发投资完成额累计同比增长 10.9%、制造业同比增长 3%，基建、制

造业增速回升拉升固定资产投资，而房地产开发投资小幅下滑。 

 

图表1： 固定资产投资增速 

 

资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部 

 

图表2： 基建投资单月变化  图表3： 6 月基建投资增速小幅回升 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部  资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部 
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固定资产投资完成额:累计同比 房地产开发投资完成额:累计同比

基建投资（含电力） 制造业
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基建投资单月新增：同比

基建投资单月新增(不含电力)：同比
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基础设施投资增速（含电力、热力、燃气及水生产和供应业）

基础设施投资增速（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）
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基建投资增速小幅回升 

2019 年 1-6 月分基建投资广义口径增速为 2.95%，狭义口径投资增速为 4.1%，均较 5 月小幅回升。具体来

看，交通运输业投资较为稳定、水利及公共设施管理业投资增速回升是拉升基建投资的主要原因。 

（1） 电力、热力、燃气及水生产和供应业 1-6 月同比增速为-0.5%，前值为 0.8%，在煤电严控新增产能

的背景下，我们预计电力投资仍将拖累全年基建投资，但将好于去年水平。 

（2） 交通运输、仓储和邮政业 1-6 月投资同比增速为 5.1%，较 1-5 月小幅回升 0.1 个百分点。其中，铁

路运输业和公路运输业增速分别为 14.1%和 8.1%，较 1-5 月分别变动-1 和+1.9 个百分点，公路、

铁路在稳增长中发挥压舱石的作用。 

（3） 水利、环境和公共设施管理业投资同比增速为 2.5%，前值为 1.4%。其中，水利管理业和公共设施

管理业投资增速分别为 1.1%和-0.3%，较 1-5 月分别回升 2.9 和 0.5 个百分点。172 项重大水利工程

及水土生态、防洪工程相对刚需将支撑水利投资具有韧性。环境和市政管理业为未来基建发展趋势

所在，但短期受制于地方政府隐性债务排查、PPP 政策收紧等影响拖累。我们认为，水利、环境

和市政管理将是基建稳增长的发力方向。 

图表4： 基建投资三大领域增速  图表5： 基建二级细分领域投资增速（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部  资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部 

 

房地产开发投资增速回落 

2019 年 1-6 月全国房地产开发投资 61609 亿元，累计同比增长 10.9%，前值为 11.2%，投资增速下滑 0.3 个

百分点。2019 年前五月土地成交价款和土地购置面积已经出现非常明显的回落，势必将拖累全年的房地产开发

投资，而前四月开发投资增速仍然维持高位上升，我们认为主要是施工增速加快对冲土地购置费增速下滑。2019

年 1-6 月施工面积增速与前两月持平，累计增速均为 8.8%，随着建安投资对房地产开发投资的支撑力度有所减

弱以及土地购置费下滑，我么预计全年房地产开发投资增速将延续回落趋势。 
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图表6： 建安投资维持稳定、土地购置费下滑导致房地产开发投资增速回落 

 

资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部 

新开工方面，1-6 月房屋新开工面积累计值为 105509 万平方米，增速较 1-5 月回落 0.4 个百分点。从土地

端来看，本年购置土地面积累计值 8,035 亿元，同比下降 27.5%。受制于土地购置的减少，我们预计后续地产新

开工将形成趋势性的回落。从竣工端来看，1-6 月份竣工面积同比下滑 12.7%，下滑幅度较 1-4 月扩大 0.3 个百

分点，开工竣工背离缺口仍未弥补。 

图表7： 土地成交价款与购置面积  图表8： 房屋新开工、竣工增速双双回落 

 

 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部  资料来源：中信建投证券研究发展部 

从资金端来看，1-6 月分房地产开发到位资金累计值为 84966 亿，同比增速为 7.20%，增速已经连续两个月

下降。6 月 13 日在陆家嘴论坛上，银保监会主席郭树清表示：“不能过度依赖房地产经济，同时也要防止房地

产企业融资过度挤占银行信贷资源。” 6 月份房企资金端进一步收紧，房地产融资渠道中的信托渠道先被收紧

后，发改委日前发文严控房企海外发债。 
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图表9： 5 月份以来限制房地产企业融资文件 

 时间  文件 主要内容 

5 月 17日 《银保监发【2019】23 号》 

向“四证”不全、开发商或其控股股东资质不达标、资本金未足额到位的房地产开发项目直接提

供融资，或通过股权投资 股东借款、股权投资 债权认购劣后、应收账款、特定资产收益权等方

式变相提供融资；直接或变相为房地产企业缴交土地出让价款提供融资，直接或变相为房地产企

业发放流动资金贷款 

6 月 13日 银保监会主席郭树清 不能过度依赖房地产经济，同时也要防止房地产企业融资过度挤占银行信贷资源 

7 月 12日 发改委 房地产企业发行外债只能用于置换未来一年内到期的中长期境外债务 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表10： 房地产开发资金来源延续回落趋势 

 

资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部 

 

从消费端来看，1-6 月社会消费品零售总额累计值为 195210 亿，同比增长 8.4%， 6 月当月同比增长 9.8%，

超过市场预期。其中，1-6 月汽车类拉动率为 5.1%，是拉升社零增速的主要原因。汽车销售的大幅增长主要原

因为 7 月国六新规开始实施，厂商在 6 月清库存大促销，限额以上单位汽车类销售增长超过了 17%。同时网上

零售“6.18”促销活动也推动了 6 月份社零的增长。汽车销售的大幅增长主要受促销影响，并不具有持续性，

而随着汽车保有量达到相当规模，我们预计汽车销售增长空间相对有限，社零增速仍将面临压力。 
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房地产开发资金来源:合计:累计同比

房地产开发资金来源:国内贷款:累计同比

房地产开发资金来源:自筹资金:累计同比

房地产开发资金来源:其他资金:累计同比
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投资观点 

当前建筑板块 PE 估值为 10.10 倍，处于历史底部，19Q2 基金持仓占比也仅有 0.37%，二季度基金减仓路

桥、铁路和国际工程幅度较大，主要受整体订单增速放缓、地方政府持续清查隐形债务以及对后续基建资金来

源的担忧等因素影响。我们认为，当前时点建筑行业兼具防御和一定的成长属性，相比于成熟期行业，建筑行

业需求虽然在长周期来看逐渐放缓，但是短期仍具有韧性。建筑央企今年已确认利润目标同比增长 9%，其中中

国建筑业绩要求至少增长 12%。相比于消费、TMT 等高成长行业，建筑行业的估值较低，回撤风险相对较小。

当下虽然中美贸易战有所缓和，但贸易争端很可能是反复的、长期化的，而下半年随着地产投资拐点的出现、

制造业投资维持低位，宏观经济面临下行压力，基建逆周期调节的必要性仍然存在。目前建筑板块具有低估值、

低持仓和业绩确定性强的特征。因此，当前时点建筑板块对于风险偏好处于中低的投资者仍然具有配置价值。

当下时点，我们看好低估值、业绩确定性强的龙头房建央企。 

图表11： 建筑装饰历史绝对及相对 PE（TTM）估值   图表12： 建筑装饰历史绝对及相对 PB（LF）估值 

 

  

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部   资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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二、行情回顾 

上周股指涨跌不一，上证综指收 2924.20 点，下跌 0.22%；深证成指收 9228.55 点，上涨 0.16%；沪深 300

收 3807.96 点，下跌 0.02%；创业板指收 1541.98 点，上涨 1.58%；中小板指收 5625.47 点，下跌 0.01%。 

图表13： 2009 年至今建筑装饰行业股指涨跌幅 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

申万建筑装饰指数本周上涨 0.27%，排名第 15 位，涨幅居前的三大行业分别是农林牧渔（+3.59%）、房地

产（+2.72%）、有色金属（+2.41%），涨幅靠后的三大行业分别是家用电器（-3.54%）、食品饮料（-3.15%）、休

闲服务（-1.88%）。 

图表14： 本周 A 股全行业 28 股指涨跌幅（%） 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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主要个股收益前三名分别为广田集团（+3.31%）、中国铁建（+3.20%）、名雕股份（+2.85%）；收益靠后的四

家公司分别是全筑股份（-5.48%）、建科院（-3.50%）、风雨筑、勘设股份（-2.21%）。 

图表15： 重点关注公司涨跌幅 

行业 代码 简称 
EPS PE 最新收盘价

（元） 

一周涨跌

幅(%) 2016A 2017A 2018E 2016A 2017A 2018E 

房屋建筑 

 

601668 中国建筑 1.06 1.03 0.93 8.36 8.76 6.47 6.00 2.56 

600170 上海建工 0.29 0.26 0.40 16.05 14.17 9.27 3.71 1.00 

600491 龙元建设 0.20 0.40 0.63 56.51 23.44 10.57 6.69 0.74 

装修装饰 

603030 全筑股份 0.47 0.22 0.51 63.97 37.03 11.56 5.86 -5.48 

002081 金螳螂 0.62 0.66 0.81 15.87 23.05 12.76 10.35 -0.96 

002830 名雕股份 0.71 0.40 0.35 89.11 58.44 44.43 15.53 2.85 

002482 广田集团 0.21 0.32 0.21 45.11 25.26 24.86 5.31 3.31 

603466 风语筑 0.00 1.03 0.74 0.00 52.47 20.30 15.06 -2.21 

300506 名家汇 0.22 0.56 0.54 215.82 39.50 16.67 8.95 -0.22 

园林工程 300197 铁汉生态 0.28 0.46 0.12 45.69 26.64 28.58 3.45 1.17 

建筑设计 

603018 中设集团 0.91 1.25 0.89 37.79 22.83 14.10 12.55 0.80 

300284 苏交科 0.63 0.76 0.66 32.83 21.36 13.82 9.11 1.00 

603017 中衡设计 0.33 0.54 0.62 65.74 30.65 21.09 13.06 0.76 

300500 启迪设计 1.00 0.55 0.65 91.15 67.13 23.61 15.25 -0.59 

600629 华建集团 0.57 0.58 0.51 36.63 26.63 18.39 9.44 0.21 

603357 设计总院 0.00 0.64 0.97 0.00 34.10 12.97 12.58 0.88 

300675 建科院 0.00 0.39 0.26 0.00 72.91 61.84 15.98 -3.50 

603458 勘设股份 0.00 2.40 1.99 0.00 31.46 10.66 21.27 -2.21 

002883 中设股份 0.00 0.94 0.67 0.00 50.75 30.01 20.19 -0.88 

城轨建设 
002062 宏润建设 0.20 0.23 0.28 33.77 22.58 13.25 3.77 -1.57 

600820 隧道股份 0.51 0.56 0.64 21.70 14.91 9.66 6.17 -0.32 

路桥施工 

600284 浦东建设 0.54 0.50 0.47 24.20 18.43 15.59 7.28 0.83 

600039 四川路桥 0.38 0.25 0.39 12.36 16.25 9.02 3.51 0.56 

000498 山东路桥 0.37 0.53 0.64 21.16 12.62 7.94 5.05 -0.98 

水利工程 601669 中国电建 0.41 0.46 0.51 17.73 15.55 10.07 5.09 0.59 

铁路建设 601186 中国铁建 1.01 1.13 1.35 11.89 9.82 7.38 10.00 3.20 

化学工程 
600248 延长化建 0.18 0.20 0.33 40.38 27.43 13.77 4.60 1.32 

601117 中国化学 0.49 0.33 0.44 13.91 20.55 13.62 5.95 1.71 

其他专业

工程 

601618 中国中冶 0.26 0.27 0.31 17.79 18.02 9.53 2.98 -0.31 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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三、风险分析 

基建及地产投资增速不达预期； 

PPP 项目落地率不达预期； 

相关货币与财政政策落实不达预期； 

成本端上涨过快侵蚀利润。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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