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本期内容提要: 

 基建仍是固投中增速较快的领域。4 月基础设施投资增速高于固投增

速，其中民间投资高增长。2023 年 1-4 月份，基础设施投资(不含电

力)同比增长 8.5%，比全部固定资产投资高 3.8 个百分点。1-4 月

份，基础设施民间投资增长 16.2%，比全口径基础设施投资高 6.4 个

百分点，进一步增强投资对优化供给结构的关键作用。具体来看电热

燃水投资提速，交通运输、仓储和邮政业、水利投资维持高位，科

技、民生依然是重点。 

 保交楼具备一定进展，但销售复苏不及预期，新开工仍需进一步观

察。今年 4 月销售在去年低基数下复苏依然缓慢，新开工能否改善仍

需持续观察。销售端来看，在去年低基数下复苏缓慢，经济发达地区

相对较好；价格端来看，一二三线城市中仅一线城市价格继续小幅上

涨；开工端来看，商业开工回暖，但住宅拖累下整体地产新开工继续

下滑；竣工端来看，“保交楼”效果持续显现，同比大幅增长。根据

百年建筑调研，5 月份保交楼实际推进情况较 3 月份确有一定进展，

3 月份保交楼项目已交付比例为 23%，5 月份保交楼已交付比例为

34%，上升 11 个百分点。但 4 月销售复苏缓慢，新开工能否改善仍

需持续观察。 

 社融新增环比大幅减少，居民端贷款转弱。4 月社融不及预期，2023

年 4 月社会融资规模新增 1.22 万亿元，比上年同期多增 2729 亿

元，但环比大幅减少 41,674 亿元。居民中长期贷款数据转弱，或反

映出地产销售端仍具压力，尽管住房销售迎来一定程度复苏但复苏水

平不及预期，且持续性仍值得关注。企业中长期贷款持续增多，表明

企业端信贷扩张意愿增加，尽管较 3 月份呈现回落，或因信心程度受

到经济预期干扰。23 年尽管新开工项目尚未放量，但专项债持续发

放下，我们认为基建有望持续处于扩张区间，生命线工程有望率先发

力，同时地产需求或已在底部，整体需求端复苏可期。 

 水泥：基建支撑需求，但房建市政弱，后续复苏力度仍待观察。从水

泥需求端的出库量来看，水泥增量需求主要来源于基建端，基建水泥

用量占比持续提升，对水泥需求起一定支撑作用，且地产预期仍未修

复，市政领域有望逐步复苏。房屋新开工仍弱，地产端水泥需求大幅

低于往年，且销售改善持续性仍有待验证，在此背景之下，水泥产能

过剩压力依然严峻，水泥价格回涨压力较大，弱需求下水泥企业利润

或将继续承压。 

 玻璃：“保交楼”小有进展，但销售端压力仍在，短期或难去库。玻

璃产量下滑，竣工端改善下三四月份去库明显，但地产端信心仍未完

全修复，5 月库存回涨。近期需求预期回落，整体需求疲弱，部分产

线点火复产，叠加能源、纯碱等成本端降价，且当前价差环比 4 月明
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显提升，我们认为玻璃短期价格上行空间有限。 

 投资建议：建议重点关注基建产业链中手握优质订单且具备资金实力

的建筑央国企龙头（中特估主线不变），如中国建筑、中国铁建、中国

中铁、中国交建、四川路桥、山东路桥、安徽建工等；水泥需求疲弱影

响下，集中度有望进一步提升，建议关注水泥板块头部企业，如海螺

水泥、冀东水泥、华新水泥等；“保交楼”持续发力下竣工边际改善有

望持续，建议持续关注浮法玻璃及消费建材头部企业复苏机会，相关

标的如旗滨集团、三棵树、东方雨虹、坚朗五金、兔宝宝、北新建材、

伟星新材等；建议关注稳健复苏的玻纤板块，后续供需格局有望改善

的背景下，建议关注山东玻纤、中国巨石、长海股份、中材科技等；光

伏高景气背景下建议关注亚玛顿、金晶科技、硅宝科技、回天新材；

电力投资提速下建议关注中国电建、中国能建；“一带一路”十周年之

际，国际工程项目订单需求有望提速，建议关注中工国际、中钢国际、

中材国际、北方国际；减隔震行业扩容逻辑兑现的背景下推荐震安科

技（我们预计《基于保持建筑正常使用功能的抗震技术导则》执行在

即，有望进一步驱动减隔震扩容），建议关注天铁股份、时代新材、科

顺股份。 

 风险提示：房地产需求不可持续、基建投资大幅下滑、反复的疫情扰

动工程进度。 
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一、 基建仍是固投中增速较快的领域 

4 月基础设施投资增速高于固投增速，其中民间投资高增长。2023 年 1-4 月份，全国固

定资产投资（不含农户）147482 亿元，同比增长 4.7%，增速比 1-3 月份回落 0.4 个百分点。

其中 2023 年 1-4 月份，基础设施投资(不含电力)同比增长 8.5%，尽管 22 年 12 月以来已连

续放缓，但仍处于较高区间，比全部固定资产投资高 3.8 个百分点，全口径基础设施投资同

比增长 9.8%。1-4 月份，基础设施民间投资增长 16.2%，比全口径基础设施投资高 6.4 个百

分点，进一步增强投资对优化供给结构的关键作用。 

 
图 1 固定资产投资完成额及增速（亿元，%） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 2 基建固投增速&制造业固投增速&房地产投资完成额增速（%） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图 3 房地产开发投资完成额及增速（亿，%）  图 4 基础设施建设投资累计同比（%） 

 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心  资料来源：wind，信达证券研发中心 

 

新开工仍弱，发改委 4 月份审批核准固定资产总投资有所提速。据 Mysteel 不完全统

计，2023年 4月，全国各地共开工9123个项目，总投资额约28093.26亿元，环比下降34.0%，

已连续 3 月环比下降，累计数据来看，2023 年 1-4 月份，全国各地共开工总投资额约

255442.96 亿元，同比下降 11.7%。发改委 4月份审批核准固定资产投资项目 14 个，总投资

980 亿元，同比提高 421.28%，1-4 月份累计总投资 3784 亿元，同比减少 29.05%。 

 
图 5 全国各地月开工投资额（亿元） 

 
资料来源：Mysteel，信达证券研发中心 
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图 6 发改委月度审批核准情况概览（亿元） 

 
资料来源：发改委，信达证券研发中心 

 

电热燃水投资提速，交通运输、仓储和邮政业、水利投资维持高位，科技、民生依然是

重点。2023 年 1-4 月份，交通运输仓储和邮政业、电热燃水生产和供应业、水利环境和公

共设施管理业投资增速分别为 8.1%、24.4%、5.5%，比 1-3 月份分别降低 0.8、提高 2.1 和

降低 2.3 个百分点。1）电热燃水生产和供应业高增长我们认为主要为发电端持续带动，根

据中电联数据，1-4 月份，全国主要发电企业电源工程完成投资 1802 亿元，同比增长 53.6%，

其中水电、核电、风电等清洁能源完成投资占电源完成投资的 89.7%。2）仓储和邮政业投资

尽管环比放缓，但仍处于近两年投资高位，其中铁路运输业和道路运输业投资增速分别为

14.0%、5.8%。3）1-4 月份水利环境和公共设施管理业投资增速下滑，主要为公共设施管理

业投资增速拖累，水利管理业投资增长 10.7%，保持较快增速，公共设施管理业投资增长 4.7%。

一季度，全国新开工水利项目 7239 个，较去年同期多 1948 项；新增投资规模 3206 亿元，

较去年同期多 562 亿元，水利管理业投资有望继续保持较大体量。4）科技、民生类依然是

我国投资重点，科学研究技术服务业投资增长 27.4%，卫生和社会工作投资增长 12.2%。 
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图 7 基建投资细分方向数据跟踪（%） 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 

 
图 8 铁路和道路投资增速（%）  图 9 水利和公共设施投资增速（%） 

 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心  资料来源：wind，信达证券研发中心 

 

二、 保交楼具备一定进展，但销售复苏不及预期，新开工仍需进

一步观察 

根据百年建筑调研，5 月份保交楼实际推进情况较 3 月份确有一定进展，3 月份保交楼

项目已交付比例为 23%，5 月份保交楼已交付比例为 34%，上升 11 个百分点。今年 4 月销

售在去年低基数下复苏依然缓慢，新开工能否改善仍需持续观察。 

销售端：去年低基数下复苏缓慢，经济发达地区相对较好。1-4 月份，全国商品房销售

面积同比下降 0.4%，降幅比 1-3 月份收窄 1.4 个百分点；商品房销售额增长 8.8%，增速比

1-3 月份加快 4.7 个百分点。其中，1-4 月份全国住宅销售面积增长 2.7%，住宅销售额增长

11.8%，环比均有加快。从区域看，京津冀、长三角、大湾区等房地产热点市场销售情况总

体向好。 
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图 10 房地产市场销售情况（%） 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 

 

价格端：一二三线城市中仅一线城市价格继续小幅上涨。一线城市受购买力较强、需求

相对稳定等因素影响，房价走势整体上强于二三线城市；新建商品住宅销售价格走势整体强

于二手住宅。进入 4 月份以来，随着前期积压住房需求释放，部分城市市场热度有所下降，

市场预期有所下调。 

 
图 11 70 个大中城市住宅销售价格一二三线环比情况（%） 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 

 
图 12 70 个大中城市住宅销售价格新建、二手环比情况

（%） 
 图 13 70 个大中城市住宅销售价格上涨、下跌城市数 

 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心  资料来源：wind，信达证券研发中心 
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开工端：商业回暖，但住宅拖累下整体地产新开工继续下滑。1-4 月份，全国房屋新开

工面积累计同比下降 21.2%，降幅比 1-3 月份扩大 2.0 个百分点。从细分项来看主要系住宅

新开工拖累，1-4 月份住宅新开工面积累计同比下降 20.6%，降幅较 1-3 月份扩大 2.8 个百

分点。办公楼及商业营业用房新开工面积累计同比分别收窄 6.7 和 4.0 个百分点。 

 
图 14 房屋新开工面积情况（%） 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 

 

竣工端：“保交楼”效果持续显现，同比大幅增长。1-4 月份，全国房屋竣工面积累计同

比提升 18.8%，较 1-3 月份扩大 4.1 个百分点。其中住宅房屋竣工面积累计同比提升 19.2%，

较 1-3 月份扩大 2.4个百分点。受到市场销售改善影响，房地产开发企业资金紧张状况有所

缓解，1-4 月份，房地产开发企业到位资金同比下降 6.4%，降幅比 1-3 月份收窄 2.6 个百分

点。 

“保交楼”工作取得了阶段性进展：根据百年建筑网数据，全国各地 1114 个保交楼项

目，3 月份保交楼项目已交付比例为 23%，5 月份保交楼已交付比例为 34%，上升 11 个百分

点。其中保交楼存量部分项目进度装饰装修占比50.4%，主体结构占比33.7%，封顶占比12.9%，

土方及以前占比 0.5%，烂尾占比 2.5%。 

 
图 15 房屋新开工面积情况（%） 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 
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图 16 房地产开发资金到位情况（亿元，%） 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 

 
图 17 保交楼调研情况 

 
资料来源：百年建筑网，信达证券研发中心 

 

三、 社融新增环比大幅减少，居民端贷款转弱 

4 月社融不及预期。2023 年 4 月社会融资规模新增 1.22 万亿元，比上年同期多增 2729

亿元，但环比大幅减少 41,674 亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 4431 亿元，

同比多增 729 亿元；信托贷款增加 119 亿元，同比多增 734 亿元；未贴现的银行承兑汇票减

少 1347 亿元，同比少减 1210 亿元；企业债券净融资 2843 亿元，同比少 809 亿元；政府债

券净融资 4548 亿元，同比多 636 亿元。 

 
图 18 社会融资规模当月新增（亿元）  图 19 新增人民币贷款（亿元） 

 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心  资料来源：wind，信达证券研发中心 
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居民贷款转弱或代表住宅销售需求复苏持续性仍有压力。企业端新增短期和中长期贷

款分别减少 1099 亿元和增加 6669 亿元，同比少减 849 亿元和多增 4017，环比均回落，但

自 22 年 8 月，企业新增中长期贷款同比多增的体量持续为正。居民端新增短期贷款和中长

期贷款分别减少 1255 和 1156 亿元，同比少减 601 亿元和多减 842 亿元，居民中长期贷款回

落，住宅销售的持续性复苏或不及预期。 

 
图 20 居民和企业新增贷款情况（亿元） 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 

 

整体来看我国居民中长期贷款数据转弱，或反映出地产销售端仍具压力，尽管住房销售

迎来一定程度复苏但复苏水平不及预期，且持续性仍值得关注。企业中长期贷款持续增多，

表明企业端信贷扩张意愿增加，尽管较 3月份呈现回落，或因信心程度受到经济预期干扰。

23 年尽管新开工项目尚未放量，但专项债持续发放下，我们认为基建有望持续处于扩张区

间，生命线工程有望率先发力，同时地产需求或已在底部，整体需求端复苏可期。 

 

四、 大类建材：水泥仍是弱复苏，玻璃短期价格承压 

1、水泥：基建支撑需求，但房建市政弱，后续复苏力度仍待观察 

基建为水泥主要增量需求，房建、民用用量拖累需求。2023 年 4月水泥产量为 1.94 亿

吨，同比增长1.4%，增速较3月下滑 9.0个百分点；1-4月产量为 5.84亿吨,同比增长 2.5%，

增速较 1-3 月下滑 1.6 个百分点。根据百年建筑网数据，从水泥需求端的出库量来看，水泥

增量需求主要来源于基建端，基建水泥用量占比持续提升，且自今年 2月中旬以来，占比持

续维持 3成以上，因此需求端仍有一定支撑，当前地产预期仍未修复，市政领域成为重点关

注板块，随着经济复苏，地方政府资金压力缓解，市政领域有望逐步复苏。截至 2023 年 5

月 16 日，当周全国水泥出库量 586.9 万吨，环比+3.46%，同比-15%。其中，水泥直供量（基

建）为 199 万吨，环比+4.74%，同比+33.56%；房建+民用水泥用量为 387.9 万吨，环比+2.82%，

同比-28.36%。 
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图 21 水泥产量及增速（万吨，%） 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 

 
图 22 水泥出库量（万吨）  图 23 水泥直供量（基建用量）（万吨） 

 

 
资料来源：百年建筑网，信达证券研发中心  资料来源：百年建筑网，信达证券研发中心 

 
图 24 房建+民用水泥用量（万吨）  图 25 基建用量占比持续提升 

 

 
资料来源：百年建筑网，信达证券研发中心  资料来源：百年建筑网，信达证券研发中心 

 

需求较弱下水泥库存高位叠加煤炭成本压力缓解，水泥价格持续下滑。水泥库容比达

2019年以来同期最高水平，截至2023年5月19日，全国水泥库容比为72.88%，环比+0.56pct，

同比+3.19pct。截至 2023 年 5月 19 日，全国主要城市水泥价格 418.87 元/吨，环比-1.1%，

同比-13.98%，为 2019 年以来最低价格。 
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图 26 水泥库容比  图 27 京唐港:平仓价:动力末煤(Q5500):山西产（元/吨） 

 

 
资料来源：数字水泥网，信达证券研发中心  资料来源：wind，信达证券研发中心 

 
图 28 主要城市水泥价格（元/吨）  图 29 主要城市水泥价格（元/吨） 

 

 
资料来源：数字水泥网，信达证券研发中心  资料来源：数字水泥网，信达证券研发中心 

 

但整体来看，基建有望对水泥需求提供持续支撑，但房屋新开工仍弱，地产端水泥需求

大幅低于往年，且销售改善持续性仍有待验证，在此背景之下，水泥产能过剩压力依然严峻，

水泥价格回涨压力较大，弱需求下水泥企业利润或将继续承压。 

 

2、玻璃：“保交楼”小有进展，但销售端压力仍在，短期或难去库 

玻璃产量下滑，竣工端改善下三四月份去库明显。2023 年 1-4 月平板玻璃累计产量

31000 万重量箱，同比减少 8%，较 1-3月持平；4月产量为 7872 万重量箱，同比减少 7.60%。

3 月初至 4月末玻璃库存持续下降，截至 2023 年 5月 18 日，全国（大口径）玻璃库存 4484

万重量箱，同比减少 1969 万重量箱。但地产端信心仍未完全修复，5 月库存回涨。 
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图 30 平板玻璃产量及增速（万重量箱，%） 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 

 
图 31 全国（小口径）玻璃库存（万重箱）  图 32 全国（大口径）玻璃库存（万重箱） 

 

 
s 资料来源：卓创资讯，信达证券研发中心  资料来源：卓创资讯，信达证券研发中心 

 

5 月中之前库存快速去化下带动价格大幅提升，近期需求预期回落叠加点火复产提升，

价格或已进入下行阶段。玻璃价格同比大幅提升，截至 2023 年 5月 18 日，全国 5mm 浮法白

玻价格为 119.7 元/重箱，环比-0.09%，同比+15.31%。玻璃价格提升导致部分产能释放，截

至 2023 年 5 月 18 日，浮法日熔量为 165600 吨/日，尽管年同比下降 8525 吨/日，但月环比

已提升 3420 吨/日。全国（大口径）玻璃库存已连续三周小幅提升。整体需求疲弱，部分产

线点火复产，叠加能源、纯碱等成本端降价，且当前价差环比 4月明显提升，我们认为玻璃

短期价格上行空间有限。 

 
图 33 全国 5mm 浮法白玻价格（元/重箱）  图 34 全国 5mm 浮法白玻价格（元/重箱） 

 

 
资料来源：卓创资讯，信达证券研发中心  资料来源：卓创资讯，信达证券研发中心 
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保交楼政策作用下竣工端持续改善对玻璃需求提供了一定支撑，玻璃高库存、供需不平

衡问题得到部分缓解。短期看“保交楼”有望继续带动竣工端持续改善，中长期看，地产销

售复苏持续性不及预期以及开工端较弱的情况或将向竣工端传导，玻璃产能或仍有部分过剩，

若无增量政策或资金支持，玻璃中长期价格或将难以支撑。 

 

投资建议 

建议重点关注基建产业链中手握优质订单且具备资金实力的建筑央国企龙头（中特估主

线不变），如中国建筑、中国铁建、中国中铁、中国交建、四川路桥、山东路桥、安徽建工

等；水泥需求疲弱影响下，集中度有望进一步提升，建议关注水泥板块头部企业，如海螺水

泥、冀东水泥、华新水泥等；“保交楼”持续发力下竣工边际改善有望持续，建议持续关注

浮法玻璃及消费建材头部企业复苏机会，相关标的如旗滨集团、三棵树、东方雨虹、坚朗五

金、兔宝宝、北新建材、伟星新材等；建议关注稳健复苏的玻纤板块，后续供需格局有望改

善的背景下，建议关注山东玻纤、中国巨石、长海股份、中材科技等；光伏高景气背景下建

议关注亚玛顿、金晶科技、硅宝科技、回天新材；电力投资提速下建议关注中国电建、中国

能建；“一带一路”十周年之际，国际工程项目订单需求有望提速，建议关注中工国际、中

钢国际、中材国际、北方国际；减隔震行业扩容逻辑兑现的背景下推荐震安科技（我们预计

《基于保持建筑正常使用功能的抗震技术导则》执行在即，有望进一步驱动减隔震扩容），

建议关注天铁股份、时代新材、科顺股份。 

 

风险提示 

房地产需求不可持续、基建投资大幅下滑、反复的疫情扰动工程进度。 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。 


