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多项利好叠加，基建的机会值得关注 

 

投资要点： 

➢ 先行指标支撑2023年固定资产投资向好。2022年全年除8月外，全国

新开工项目计划总投资累计同比增速均超过20%，为2023年固定资产投

资带来良好支撑。 

➢ 经济呈现强复苏，基建将成为拉动固定资产投资的重要手段。2023

年初经济呈现强复苏，PMI均重回枯荣线上。从政府调控的角度来看，投

资将是2023年政府调控经济增速的有效抓手。固定资产投资的重要组成

部分包括制造业投资，房地产投资和基建投资，尽管今年制造业表现可能

较去年转好，但由于当前房地产投资仍处于增长乏力的状态，预期基建将

发挥提振作用，成为拉动固定资产投资的重要手段。 

➢ 专项债提前批额度创历史新高，为基建投资提供充足资金来源。

2023年新增地方政府专项债务限额2.19万亿元，是历年提前批额度中的最

高值，也是自2019年以来财政部首次顶格下达提前批专项债。我们认

为，专项债的顶格下达或许意味着基建投资将是今年推动经济复苏的重要

方向，在充足的资金支持下，基建投资有望延续高增长趋势。 

➢ 各地2023年固定资产投资增速目标较高，新老基建投资皆有侧重。

根据各地公布的数据来看，固定资产投资增速目标达到10%及以上有11个

地区，目标增速低于5%的仅有两个。各地区两会文件显示，2023年新老

基建投资皆有侧重。其中，老基建投资较多聚焦于交通、城市改造以及水

利建设，新基建较多聚焦于数字经济相关的5G基站、工业互联网、数据

中心、算力中心建设等，以及一些新能源相关项目。 

➢ 当前时点，从相互性价比来看，更推荐关注老基建。目前新老基建估

值均上行，为股价带来支撑，新基建估值表现优于老基建；老基建景气表

现优于新基建；从主力资金净流入提供的上行支撑来看，老基建优于新基

建；从拥挤度来看，新基建拥挤度面临的下行压力较大，需要警惕交易过

热的风险，而老基建的拥挤度仍有上行空间，未来有望推动股价进一步上

行。 

➢ 通过对新老基建细分行业进行对比分析，推荐关注建筑施工、工程机

械、结构材料、半导体和装饰材料，其中建筑施工行业可重点关注。我们

汇总了新老基建细分行业各指标对比情况，分析发现老基建行业整体得分

优于新基建行业，排名前五的行业分别是：建筑施工、工程机械、结构材

料、半导体和装饰材料，其中建筑施工在四类指标对比中综合表现良好，

推荐可重点关注。 

➢ 风险提示：一是历史经验仅供参考；二是警惕交易过热的风险；三是

经济复苏不及预期；四是项目建设推进不及预期。 
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1、 预计 2023年基建投资有望延续高增长 

1.1 先行指标支撑 2023年固定资产投资向好 

2022年全国新开工项目计划总投资累计同比连续 4个月超过 20%，为 2023年

固定资产投资带来良好支撑。从先行指标来看，2022 年全国新开工项目计划总投资

比上年增长 20.2%，全年除 8 月外，累计同比增速均超过 20%。考虑到上一年的新

开工项目，尤其是接近年尾几个月的新开工项目有一部分会成为第二年的存量项目，

2022 年 9-12 月累计新开工投资的连续增长，表明 2023 年存量项目是较为可观的。

整体来看，先行指标支撑 2023 年固定资产投资向好。 

图表 1：2022年全国新开工项目计划总投资累计同比增速大部分超过 20% 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

1.2 经济呈现强复苏，基建将成为拉动固定资产投资的重要手段 

2023 年初经济呈现强复苏。2022 年经济较弱，1 年中有 8 个月 PMI 处于枯荣

线以下，12 月 PMI 下探到 47.00%，为全年最低。2023 年开年，经济复苏强劲，1

月 PMI 50.10%，环比增长 3.10pp；2月 PMI 52.60 %，环比增长 2.50pp；3 月 PMI 

51.90%，环比略微下降 0.70 pp，均重回枯荣线上。 

图表 2：2023年初经济呈现强复苏 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 
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制造业投资，房地产投资和基建投资是固定资产投资的重要组成部分。2022 年，

房地产投资累计同比逐渐下滑，制造业投资相对平稳，为了保障固定资产投资的稳

定增长，基建投资出现了累计同比不断上行的趋势，这表明基建投资是政府调节固

定资产投资的重要手段之一。 

图表 3：2022年房地产投资同比下降，基建投资同比增长 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

我们认为，目前房地产投资仍较为低迷。从房屋销售面积来看，2022 年全年一

直呈现同比下滑状态，2023 年年初有所回暖，考虑到房屋销售情况通常领先于房屋

新开工约半年时间，我们认为受 2022年销售情况影响，目前房地产投资仍较为低迷。 

房地产投资增长乏力，看好基建投资的提振作用。从政府调控的角度来看，投

资将是 2023年政府调控经济增速的有效抓手。而从投资构成来看，制造业投资，房

地产投资和基建投资是固定资产投资的重要组成部分，尽管今年制造业表现可能较

去年转好，但由于当前房地产投资仍处于增长乏力的状态，预期基建将发挥提振作

用，成为拉动固定资产投资的重要手段。 

图表 4：商品房销售面积同比下降 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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1.3 专项债加速发行提供充足资金来源 

专项债提前批额度创历史新高，为基建投资提供充足资金来源。来自全国 31省

（自治区、直辖市）的预算报告显示，2023 年新增地方政府专项债务限额 2.19 万

亿元，是历年提前批额度中的最高值，同比上年大幅增长 50%。值得注意的是，

2.19 万亿的专项债额度刚好是上年新增专项债的 60%，也就意味着此次下达的专项

债额度刚好达到了人大常委会授权的上限，这也是自 2019年以来财政部首次顶格下

达提前批专项债。此次顶格下达专项债额度，也意味着专项债的发行进一步加速，

对于基建投资的财政支持更加积极。我们认为，专项债的顶格下达或许意味着基建

投资将是今年推动经济复苏的重要方向，在充足的资金支持下，基建投资有望延续

高增长趋势。 

 

图表 7：专项债提前批额度创历史新高（单位：万亿） 

 
数据来源：21 世纪经济报道，华福证券研究所 
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1.4 各地公布固定资产投资目标，新老基建皆有侧重 

各地 2023 年固定资产投资增速目标较高。根据各地公布的数据来看，2023 年

固定资产投资增速目标相对较高，其中目标增速达到 10%及以上有 11个地区，最高

为西藏，目标增速 13%，其次为海南、新疆，目标增速依次为 12%、11%。目标增

速低于 5%的仅有两个，分别是北京和天津，目标增速依次为 4%、3%。 

各地区两会文件显示，2023年新老基建投资皆有侧重。我们搜集整理了各地两

会文件中有关基建投资的内容，整体来看，2023 年新老基建投资皆有侧重。其中，

老基建投资较多聚焦于交通、城市改造以及水利建设，新基建较多聚焦于数字经济

相关的 5G 基站、工业互联网、数据中心、算力中心建设等，以及一些新能源相关

项目。 

图表 8：各地 2023年固定资产投资增速目标 

 
数据来源：Mysteel，华福证券研究所 

 

 

省市自治区 2023年增速目标 2022年实际增速
西藏 13.00% -
海南 12.00% -4.20%
新疆 11.00% 7.60%
安徽 10.00% 9.00%
甘肃 10.00% 10.10%
河南 10.00% 6.70%
湖北 10.00% 15.00%
辽宁 10.00% 3.60%
内蒙古 10.00% 17.00%
宁夏 10.00% 10.20%
重庆 10.00% 0.70%
云南 9.00% 7.50%
广东 8.00% -2.60%
广西 8.00% 0.10%
黑龙江 8.00% 0.60%
江西 8.00% 8.60%
陕西 8.00% 8.10%
湖南 7.00% 6.60%
吉林 7.00% 11.00%
山西 7.00% 5.90%
河北 6.50% 7.90%
福建 6.00% 7.50%
山东 6.00% 6.10%
浙江 6.00% 9.10%
贵州 5.00% -5.10%
上海 5.00% -1.00%
北京 4.00% 3.60%
天津 3.00% -9.90%
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图表 9：各地区基建项目主要投资方向 

 
数据来源：各地 2023 年政府工作报告，华福证券研究所 

 

序号 省/市/自治区 基建投资方向

1 北京市

老基建：主题公园、特色小镇、商务区建设等

新基建：新一代数字集群专网、边缘计算体系等新型基础设施建设，新增

5G基站，推进6G技术研发，互联网3.0

2 上海市
老基建：轨道交通、改造建设等

新基建：高能级产业项目

3 天津市 老基建：城市更新项目建设等

4 重庆市

老基建：地震灾后重建、轨道交通、水网建设等

新基建：5G、千兆光网、工业互联网等规模化部署、布局卫星互联网、量

子信息设施、渝氢走廊、电走廊、智行走廊

5 广东省

老基建：地震灾后重建、轨道交通、水网建设等

新基建：5G、千兆光网、工业互联网等规模化部署、布局卫星互联网、量

子信息设施、渝氢走廊、电走廊、智行走廊

6 江苏省
老基建：交通、水利、城市建设等

新基建：科技建设等

7 浙江省
老基建：交通、水利、基础电力建设等

新基建：新能源、5G基站、数字经济建设等

8 安徽省
老基建：交通、水利、公共服务建设等

新基建：全国一体化算力网络长三角国家枢纽节点芜湖数据中心集群建设等

9 福建省
老基建：交通、水利、公共服务建设等

新基建：新兴产业建设等

10 河北省

老基建：交通建设、推动4家央企总部、4所高校、2所医院加快建设，争取

30家央企二三级子公司落户新区建设等

新基建：中科院雄安创新研究院、科创中心中试基地、综合保税区等项目建

11 山东省
老基建：交通、水利、核能建设等

新基建：新能源、国家E级超算中心、5G基站建设

12 河南省 老基建：交通、水利、灾后重建、能源发电建设等

13 湖北省

老基建：交通、水利、能源发电建设等

新基建：新能源、“东数西算”中部枢纽节点、中金武汉数谷、5G宏基站

建设等

14 陕西省 老基建：轨道交通建设等

15 四川省

老基建：轨道交通、水网建设等

新基建：5G、千兆光网、工业互联网等规模化部署、布局卫星互联网、量

子信息设施、渝氢走廊、电走廊、智行走廊

16 黑龙江
老基建：能源、产业集群、城市改造、公共服务建设等

新基建：5G、千兆城市、工业互联网、生物产业建设等

17 江西省

老基建：交通、水利、公共服务建设等

新基建：中国中国电信中部云计算大数据中心、国家工业互联网大数据中心

江西分中心建设等

18 云南省
老基建：交通、水利建设等

新基建：全省一体化算力网络和省级枢纽节点，5G基站建设等

19 贵州省
老基建：交通、水利建设等

新基建：5G基站建设等

20 广西省

老基建：交通、水利、能源建设等

新基建：中国—东盟信息港，柳州国际互联网数据专用通道，中国—东盟

北斗总部基地，国家新型互联网交换中心，5G基站建设等

21 甘肃省

老基建：交通、水利、能源建设等

新基建：5G基站、数据中心、工业互联

网平台建设、全国一体化算力网络国家枢纽节点等

22 青海省

老基建：交通、水利、能源建设等

新基建：5G基站、数据中心、工业互联

网平台建设、全国一体化算力网络国家枢纽节点、新能源建设等

23 辽宁沈阳
老基建：交通、水利建设等

新基建：“双千兆”城市工程和充电设施建设等

24 新疆 老基建：交通、水利建设、城市更新等

25 西藏 老基建：交通、电力建设等

26 山西省
老基建：交通、水利建设等

新基建：5G基站、算力枢纽节点和充电设施建设等

27 内蒙古
老基建：交通、水利、电网建设等

新基建：新能源、5G基站、数据中心建设等

28 吉林省
老基建：交通、能源、电网、海绵城市建设等

新基建：5G基站建设等

29 湖南省
老基建：交通、能源、电网、海绵城市建设等

新基建：算法创新、算力建设等

30 海南省
老基建：交通建设等

新基建：5G和光纤宽带“双千兆”网络、海底数据中心建设等

31 宁夏 老基建：交通、产业、城市建设等
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2、 当前时点更看好老基建 

接下来，我们将站在主题指数的角度，从估值、景气、资金和成交拥挤度四方

面对新老基建近期走势展开分析。 

2.1 估值对比：新基建估值表现优于老基建 

新老基建估值均上行，为股价带来支撑，新基建估值表现优于老基建。从估值

分位来看，近期老基建估值低于新基建；从估值变动趋势来看，近一个月估值平均

变动趋势老基建低于新基建。考虑到相较于估值分位，估值变动对股价的影响像更

为明显，整体而言，近期估值变动更大的新基建表现优于老基建。 

 

 

 

 

图表 10：老基建估值分位情况（数据截至 3 月 31

日，下同） 

 

图表 11：新基建估值分位情况 

 

 

 
数据来源：wind，华福证券研究所  数据来源：wind，华福证券研究所整理 

图表 12：老基建估值变动情况  图表 13：新基建估值变动情况 

 

 

 
数据来源：wind，华福证券研究所  数据来源：wind，华福证券研究所整理 
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图表 14：新基建估值表现整体优于老基建 

 
来源：wind，华福证券研究所 

 

2.2 景气度对比：老基建景气表现更优 

经过复盘，我们发现近期新老基建景气出现波动，老基建景气表现更优。我们

采用预期净利润环比和业绩超预期强度两大指标来衡量行业的景气情况（详见之前

发布的报告《成长代表“新半军”的相互性价比如何？》），复盘发现：从近期预

期净利润环比来看，新老基建均有向上趋势；从近期业绩超预期强度来看，老基建

近期呈现小幅波动，新基建则表现出明显下探。为了进一步对比新老基建，我们选

取了预期净利润环比和业绩超预期强度两大指标近一个月的变动情况进行分析。其

中，若指标整体呈现向下趋势，则采用指标当前值与近一个月的最大值的差额作为

指标近一个月的变动情况，若指标整体呈现向上趋势，则采用指标当前值与近一个

月的最小值的差额作为指标近一个月的变动情况。 

最终我们得到，老基建预期净利润环比近一个月变动约 5%，新基建则为约 2%；

老基建业绩超预期强度近一个月变动约-7%，新基建则为约-34%；考虑到新老基建

预期净利润环比近一个月变动差距不大，而新基建业绩超预期强度近一个月变动远

远低于老基建，因此我们分析认为老基建景气表现更优。 

 

 

 

 

 

指标 老基建 新基建

估值分位 94% 99%

估值平均变动趋
势（近一月）

5% 7%

图表 15：老基建近期预期净利润环比趋势向上  图表 16：新基建近期预期净利润环比趋势向上 

 

 

 
数据来源：wind，华福证券研究所  数据来源：wind，华福证券研究所整理 
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图表 19：老基建景气表现更优 

 
来源：wind，华福证券研究所 

 

2.3 资金对比：主力资金净流入情况老基建优于新基建 

近期主力资金净流入情况老基建优于新基建。从资金净流入绝对值来看，我们

选取近一个月的主力资金每日净流入之和进行对比，其中老基建主力资金净流入-63

亿元，新基建主力资金净流入-340 亿元，老基建高于新基建；从资金净流入占比来

看，我们选取近一个月的主力资金净流入占比的平均值，其中老基建主力资金净流

入占比-1%，新基建主力资金净流入占比-1%，老基建与新基建相差不大。整体而言，

近期主力资金净流入情况老基建优于新基建。 

老基建 新基建
趋势 上行趋势 上行趋势

近一个月
变动情况

5% 2%

趋势 波动 下行趋势
近一个月
变动情况

-7% -34%

指标

预测净利润变
动

财报业绩超预
期强度

图表 17：老基建近期业绩超预期强度出现小幅波动  图表 18：新基建近期业绩超预期强度出现下探 

 

 

 
数据来源：wind，华福证券研究所  数据来源：wind，华福证券研究所整理 

图表 20：老基建近期主力资金净流入情况  图表 21：新基建近期主力资金净流入情况 

 

 

 
数据来源：wind，华福证券研究所  数据来源：wind，华福证券研究所整理 
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图表 24：老基建资金表现更优（单位：亿元） 

 
来源：wind，华福证券研究所 

 

2.4 拥挤度对比：老基建拥挤度表现更优 

通过构建拥挤度指标，我们发现新基建拥挤度高于老基建。在之前的报告《成

长代表“新半军”的相互性价比如何？》中，我们提出了衡量拥挤度的两大指标：

成交额百分位和周换手率，将成交额百分位和周换手率百分位取均值，就得到衡量

交易情绪的拥挤度指标。通常来说，拥挤度指标出现上行趋势时，说明目前市场的

交易热情在逐渐提振，将推动股价上行，拥挤度指标一般领先股价变动一周左右的

时间；同时当拥挤度指标处于高位时，说明目前的交易热情较高，能为股价带来较

好的支撑，但同时也需要注意警惕交易过热的风险。将新基建和老基建对比，从趋

势上看，目前老基建的拥挤度处于下行阶段，而新基建的拥挤度处于上行通道；从

所处分位看，新基建拥挤度较接近三年来的高位，拥挤度面临的下行压力较大，而

老基建目前拥挤度处于中等偏上水平，仍有上行空间。整体看来老基建拥挤度优于

新基建。 

 

 

 

指标 老基建 新基建
主力资金
净流入

-63 -340

主力资金
占比

-1% -1%

图表 22：老基建近期主力资金净流入占比情况  图表 23：新基建近期主力资金净流入占比情况 

 

 

 
数据来源：wind，华福证券研究所  数据来源：wind，华福证券研究所整理 
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图表 27：老基建拥挤度表现更优 

 
来源：wind，华福证券研究所 

 

总结：当前时点，从相互性价比来看，更推荐关注老基建。目前新老基建估值

均上行，为股价带来支撑，新基建估值表现优于老基建；老基建景气表现优于新基

建；从主力资金净流入提供的上行支撑来看，老基建优于新基建；从拥挤度来看，

新基建拥挤度面临的下行压力较大，需要警惕交易过热的风险，而老基建的拥挤度

仍有上行空间，未来有望推动股价进一步上行。 

 

 

3、 具体哪些行业值得关注？ 

为了进一步研究各细分行业近期表现，本部分将对新老基建主题下的主要细分

行业展开分析比较，并将最终得出近期哪些行业值得重点关注的结论。新老基建主

题细分行业的选取，主要参考 wind 老基建主题指数的行业成分组成中占比较高的细

分行业。其中老基建细分行业主要包括：建筑施工、工程机械、结构材料、装饰材

料；新基建细分行业主要包括：计算机软件、半导体、通信设备、计算机设备、云

服务、电气设备。 

3.1 细分行业估值对比 

指标 老基建 新基建
当前拥挤度 68% 98%
最高拥挤度 100% 99%
当前距最高值 32% 1%

图表 25：老基建近期拥挤度情况  图表 26：新基建近期拥挤度情况 

 

 

 

数据来源：wind，华福证券研究所  数据来源：wind，华福证券研究所整理 
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从估值角度来看，近期新老基建主题均有细分行业估值表现良好，对股价提供

上行动力。选取估值分位和近一个月估值平均变动趋势两大指标，首先根据变动趋

势大小进行排名，变动趋势越大对股价利好越强，当估值变动趋势相同或相近时，

估值分位低的排名靠前，根据名次进行打分，得到下图（迷你图表截取时间区间为

近一年，下同）。可以看到所有行业中计算机软件估值表现最优，计算机设备、建

筑施工次之。 

图表 28：新老基建细分行业估值情况汇总 

 
来源：wind，华福证券研究所 

 

 

 

3.2 细分行业景气对比 

从景气角度来看，近期新老基建主题仅有结构材料行业出现明显景气上行。参

考预测净利润变动和财报业绩超预期强度两大指标的变动趋势以及近一个月变动情

况进行打分排名，上行趋势或者形成顶部将对股价提供支撑，下行或者底部将对股

价带来下行压力，近一个月变动幅度越大，对股价影响越大，若两类指标趋势一致

则对股价将有更大影响。对单个指标，按照排名进行打分，排名越前，分数越低。

再将两类指标得分进行汇总后再进行排名，分数越低，排名越前，得到下图。其中

电气设备景气表现最优，近期预期净利润环比趋势向上，同时业绩超预期强度出现

上行，两个景气指标均呈现上行趋势，为股价提供支撑。 

 

指标 建筑施工 工程机械 结构材料 装饰材料 计算机软件 半导体 通信设备 计算机设备 云服务 电气设备
估值分位 51% 78% 100% 93% 100% 91% 97% 18% 100% 7%

估值分位图

估值平均变动趋
势（近一月）

8% 2% 5% 0% 19% 8% 2% 14% 2% -8%

估值变动趋势图

排名 3 6 5 9 1 4 7 2 8 10

图表 29：近期计算机软件 PE估值变动情况  图表 30：近期计算机软件 PE估值分位 

 

 

 
数据来源：wind，华福证券研究所  数据来源：wind，华福证券研究所整理 
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图表 31：新老基建细分行业预测净利润变动情况汇总 

 
来源：wind，华福证券研究所 

 

图表 32：新老基建细分行业财报业绩超预期强度情况汇总 

 
来源：wind，华福证券研究所 

 

图表 33：新老基建细分行业景气排名汇总 

 
来源：华福证券研究所 

 

 

3.3 细分行业资金对比 

从资金角度来看，近一个月各细分行业均呈现主力资金净流出的状态，其中建

筑施工净流出较低。根据指标的大小，对两个指标分别进行打分评价，指标数值越

建筑施工 工程机械 结构材料 装饰材料 计算机软件 半导体 通信设备 计算机设备 云服务 电气设备

近期趋势 上行趋势 上行趋势 下行趋势 下行趋势 下行趋势 下行趋势
顶部下行后

平稳
趋势平稳 波动 上行趋势

近一个月变动
情况

6% 5% -4% -2% -4% -4% -8% 6% -3% 7%

2023年净利润
环比变动

2022年净利润
环比变动
打分 2 4 8 5 9 7 10 3 6 1

指标

预测净利润变动

建筑施工 工程机械 结构材料 装饰材料 计算机软件 半导体 通信设备 计算机设备 云服务 电气设备

近期趋势 上行趋势 波动上行 下行趋势
顶部下行后

平稳
下行后平稳 下行趋势 下行趋势

下行后上
行，形成底

部
波动 上行趋势

近一个月变动
情况

6% 13% -32% -2% 4% -10% -41% 8% 1% 31%

财报业绩超预
期强度图
打分 4 2 9 7 5 8 10 3 6 1

指标

财报业绩超预期
强度

指标 建筑施工 工程机械 结构材料 装饰材料 计算机软件 半导体 通信设备 计算机设备 云服务 电气设备
打分合计 6 6 17 12 14 15 20 6 12 2
排名 3 2 9 6 7 8 10 4 5 1

图表 34：电气设备近期预期净利润环比趋势向上  图表 35：电气设备近期业绩超预期强度出现上行 

 

 

 
数据来源：wind，华福证券研究所  数据来源：wind，华福证券研究所整理 
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大，分值越低。最后将两项指标汇总后进行排序，分值越低，排名越高，当两项得

分总和相等时主力资金平均占比高的领先，得到下列图表。其中，近一个月建筑施

工主力资金净流出 46.84 亿元，主力资金平均占比为-1.03%，对比其他行业处于较

低的水平。 

图表 36：新老基建细分行业主力资金情况汇总（单位：亿元） 

 
来源：wind，华福证券研究所 

 

图表 37：新老基建细分行业主力资金排名汇总 

 
来源：华福证券研究所 

 

 

3.4 细分行业拥挤度对比 

从成交拥挤度来看，近期建筑施工拥挤度处于较为适宜的位置。此处需要引入

新指标：成交额占比，我们用周日均成交额占自由流通市值的比值来分析未来股价

的走势，历史数据表明，该指标与股价呈反方向变动关系，对股价的顶部与底部有

建筑施工 工程机械 结构材料 装饰材料 计算机软件 半导体 通信设备 计算机设备 云服务 电气设备

近一月主力资
金净流入

-46.84 -38.88 -23.85 -14.66 -208.30 -75.12 -134.09 -156.79 -58.27 -150.17

主力资金图

打分 4 3 2 1 10 6 7 9 5 8
近一月主力资
金平均占比

-1.03% -3.80% -2.27% -2.13% -1.49% -0.71% -1.93% -2.29% -1.55% -2.99%

主力资金占比
图
打分 2 10 7 6 3 1 5 8 4 9

指标

主力资金
净流入

主力资金
占比

指标 建筑施工 工程机械 结构材料 装饰材料 计算机软件 半导体 通信设备 计算机设备 云服务 电气设备
总分 6 13 9 7 13 7 12 17 9 17
排名 1 8 5 3 7 2 6 9 4 10

图表 38：近期建筑施工主力资金净流入情况  图表 39：近期建筑施工主力资金净流入占比 

 

 

 
数据来源：wind，华福证券研究所  数据来源：wind，华福证券研究所整理 
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着较为准确的指示作用。我们综合分析了拥挤度、成交额占比两个指标的情况，对

各细分行业进行排名。首先对比成交额占比趋势，由于成交额占比与股价呈反向变

动，因此下行趋势优于上行；之后再看拥挤度，拥挤度过高则会有股价下行的压力，

拥挤度接近最低值则有较大概率将出现反弹，拥挤度上行将为股价带来支撑。分析

发现结构材料拥挤度表现最优，行业成交额占比的情况表明目前行业股价尚未达到

顶部，仍将继续上行，同时拥挤度距离最高值仍有空间，股价下行压力较小。 

图表 40：新老基建细分行业拥挤度情况汇总 

 
来源：wind，华福证券研究所 

 

 

 

 

4、 推荐关注 

综合上面的分析结果，我们得出以下结论：1、整体看来老基建优于新基建；2、

推荐关注建筑施工、工程机械、结构材料、半导体和装饰材料，其中建筑施工行业

可重点关注。 

通过对新老基建细分行业进行对比分析，推荐关注建筑施工、工程机械、结构

建筑施工 工程机械 结构材料 装饰材料 计算机软件 半导体 通信设备 计算机设备 云服务 电气设备
当前拥挤度 75% 43% 7% 9% 97% 90% 94% 97% 99% 28%
最高拥挤度 100% 100% 100% 99% 100% 98% 100% 66% 99% 99%
当前距最高值 25% 57% 93% 91% 3% 9% 6% -31% 0% 72%

拥挤度图

趋势
底部出现
后上行

下行调整
中，接近
底部

下行调整
中，接近
底部

上行，未
达顶部

上行，未达
顶部

大幅调
整，接近
底部

波动调
整，接近
底部

上行，未达
顶部

大幅调
整，接近
底部

波动调
整，接近
底部

成交额占比图

5 2 1 3 8 6 7 10 9 4

指标

打分/排名

拥挤度

成交额占
比

图表 41：近期结构材料成交额占比情况  图表 42：近期结构材料成交拥挤度情况 

 

 

 
数据来源：wind，华福证券研究所  数据来源：wind，华福证券研究所整理 

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

0
200
400
600
800

1,000
1,200
1,400
1,600

结构材料 成交额占比 均值

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0
200
400
600
800

1,000
1,200
1,400
1,600

结构材料 拥挤度



 

 

诚信专业  发现价值                                      15                          请务必阅读报告末页的重要声明 

策略专题研究 

材料、半导体和装饰材料，其中建筑施工行业可重点关注。我们汇总了新老基建细

分行业各指标对比情况，得到总排名情况如下。老基建行业整体得分优于新基建行

业，排名前五的行业分别是：建筑施工、工程机械、结构材料、半导体和装饰材料，

其中建筑施工在四类指标对比中综合表现良好，推荐可重点关注。 

图表 43：新老基建细分行业各指标对比情况 

 
数据来源：华福证券研究所 

 

5、 风险提示 

一是历史经验仅供参考；二是警惕交易过热的风险；三是经济复苏不及预期；

四是项目建设推进不及预期。 

  

细分行业 估值 景气 资金 拥挤度 打分汇总 总排名
建筑施工 3 3 1 5 12 1
工程机械 6 2 8 2 18 2
结构材料 5 9 5 1 20 3
半导体 4 8 2 6 20 3
装饰材料 9 6 3 3 21 5
计算机软件 1 7 7 8 23 6
计算机设备 2 4 9 10 25 7
电气设备 10 1 10 4 25 7
云服务 8 5 4 9 26 9
通信设备 7 10 6 7 30 10
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