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[table_main] 行业深度报告模板 

基建投资韧性彰显，地产投资静待拐点 
 
建筑行业 

推荐 维持评级 

核心观点:    

 固定资产投资增速回落。2023 年 1-7 月，全国固定资产投资（不

含农户）285898 亿元，同比增长 3.4%。其中，民间固定资产投资

149436 亿元，同比下降 0.5%。从环比看，7 月份固定资产投资（不

含农户）下降 0.02%，主要因雨水天气较多及地方政府换届等因素

所致。 

 基建投资韧性彰显。2023 年 1-7 月，我国广义基建投资同比增长

9.48%，增速环比下降 0.74pct。电力、热力、燃气及水的生产供应

投资同比增长 25.4%，较上月下降 1.6pct。展望未来，消费复苏静

待发力，基建稳增长的作用仍然较为突出。得益于专项债超前发

行、存量项目支撑以及房地产进一步回暖，基建投资增速有望维持

高位，预计全年广义基建投资增速约为 6%。 

 地产投资销售仍然承压，竣工持续回升。2023 年 1-7 月，全国房

地产开发投资 67717 亿元，同比下降 8.5%。商品房销售面积 66563

万平方米，同比下降 6.5%，其中住宅销售面积下降 4.3%。商品房

销售额 70450 亿元，下降 1.5%。房地产销售和投资在经历了上半年

的短期改善后仍然承压，改善后劲不足。1-7 月，房屋新开工面积

56969万平方米，同比下降 24.5%，竣工面积 38405万平方米，同比

增长 20.5%。 2023 年以来房屋竣工面积同比增速触底回升，受保交

楼政策的支持竣工继续保持高位运行。 

 城中村改造利好核心城市央国企。7 月 21 日国务院常务会议审议

通过《关于在超大特大城市积极稳步推进城中村改造的指导意

见》。根据初步测算，本次城中村改造涉及的固定资产投资规模或

将达到万亿级别，市场空间广阔。在城中村改造项目推进的过程

中，与城市更新相关的规划设计咨询、园林工程、基建、房建、装

修装饰等板块或将迎来投资机会，尤其是改造的重点区域的地方国

企和当地的优质龙头建筑企业更有望受益。 

 “中特估”及“一带一路”的催化将使建筑企业受益。建筑行业有

望受益于中国特色估值体系的构建和“一带一路”主题的催化。推

荐中国铁建（601186.SH）、中国建筑(601668.SH)、中国中铁

(601390.SH)、中国交建(601800.SH)、中国电建(601669.SH)、中国

能建(601868.SH)、中国中冶(601618.SH)、中国化学（601117.SH）

等。建议关注四川路桥（600039.SH）、山东路桥（000498.SZ）、

安 徽 建 工 （600502.SH） 、 上 海 建 工(600170.SH)、 华 设 集 团

(603018.SH)、浙江交科(002061.SZ)、设计总院（603357.SH）等。 

 风险提示：固定资产投资下滑风险；应收账款回收下降风险。 
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一、 固定资产投资固定资产投资增速回落 

（一）固定资产投资增速回落 

固定资产投资增速回落。2023 年 1-7 月份，全国固定资产投资（不含农户）285898 亿

元，同比增长 3.4%。其中，民间固定资产投资 149436亿元，同比下降 0.5%。从环比看，7月

份固定资产投资（不含农户）下降 0.02%。分产业看，第一产业投资 6066 亿元，同比下降

0.9%；第二产业投资89385亿元，同比增长 8.5%；第三产业投资 190446亿元，同比增长 1.2%。

第二产业中，工业投资同比增长 8.5%。其中，采矿业投资增长 2.0%，制造业投资增长 5.7%，

电力、热力、燃气及水生产和供应业投资增长 25.4%。第三产业中，基础设施投资（不含电

力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 6.8%。其中，铁路运输业投资增长 24.9%，水

利管理业投资增长 7.5%，道路运输业投资增长 2.8%，公共设施管理业投资增长 0.8%。分地

区看，东部地区投资同比增长 5.9%，中部地区投资下降 1.9%，西部地区投资下降 0.3%，东

北地区投资下降 1.9%。 

图 1：固定资产投资增速 

 
资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

（二）基建投资韧性彰显 

2023 年出口面临较大压力，基建依然是稳增长抓手。2023 年，人民币兑美元汇率升值概

率较大，出口面临一定压力。消费复苏或道路曲折，基建稳增长的作用仍然较为突出。2023

年 1-7 月份，广义基建投资增速为 9.48%，增速环比下降 0.74pct。得益于专项债靠前发行、

存量项目支撑以及房地产进一步回暖，基建投资增速有望保持一段时间的高增。 
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图 2：广义基建投资增速 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图 3：基建细分领域增速情况 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

电力、热力、燃气及水的生产供应业投资增速维持高位。基建细分领域中，电力、热力、

燃气及水的生产供应业投资继续维持较高增速，该领域属于民生补短板领域，政策支持力度

大。2023 年 1-7 月，电力、热力、燃气及水的生产供应投资同比增长 25.4%，较上月下降

1.6pct。 
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图 4：电力、热力、燃气及水的生产供应投资增速 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

水利工程投资增速继续放缓。2022 全年我国完成水利建设投资 10893 亿元，同比增长

43.8%，首次突破万亿大关。2023 年 5 月 25 日，中共中央、国务院印发了《国家水网建设规

划纲要》，规划纲要提出到 2025 年，建设一批国家水网骨干工程，国家骨干网建设加快推进，

省市县水网有序实施，着力补齐水资源配置、城乡供水、防洪排涝、水生态保护、水网智能

化等短板和薄弱环节。到 2035 年，基本形成国家水网总体格局，国家水网主骨架和大动脉逐

步建成，省市县水网基本完善，构建与基本实现社会主义现代化相适应的国家水安全保障体

系。2023 年 1-7 月，水利环境公共累计增速较上月下滑 1.4pct 至 1.6%，其中水利管理业投资

同比增长 7.5%，较上月下降 2.1pct。 

图 5：水利投资增速 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

二、 地产投资销售仍然承压，竣工持续回升 

（一）房地产投资和销售仍然承压 

房地产投资和销售仍然承压。1-7月，全国房地产开发投资 67717亿元，同比下降 8.5%。

商品房销售面积 66563万平方米，同比下降 6.5%，其中住宅销售面积下降 4.3%。商品房销售

额 70450 亿元，下降 1.5%。房地产销售和投资在经历了上半年的短期改善后仍然承压，改善

后劲不足。2023 年下半年，中央政治局会议提出适时调整优化房地产政策，预计核心城市购

房相关政策的支持力度将会加大，伴随着经济预期改善，预计商品房销售面积和金额增速将

会有所回升。 
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图 6：房地产投资和销售仍然承压 

 
资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

（二）房屋竣工持续回升，新开工有待改善 

房地产竣工面积持续回升，新开工面积有待改善。1-7月，房屋新开工面积 56969 万平方米，

同比下降 24.5%，竣工面积 38405 万平方米，同比增长 20.5%。 2023 年以来房屋竣工面积同

比增速触底回升，受保交楼政策的支持竣工继续保持高位运行。2021 年经历了多家大型房企

出现流动性困难，行业发展进入阵痛期，经过 2022 年的底部调整和 2023 年上半年的继续承

压，预计 2023 年下半年房地产的支持政策力度将会加大，带动房屋新开工面积和竣工面积增

速后续进一步改善。 

图 7：房屋新开工面积、竣工面积增速 

 
资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

三、 投资建议：推荐基建和房建产业链 

基建投资增速有望保持韧劲。2023 年上半年以来，经济复苏不及预期，市场对于明确

“稳增长”政策的预期不断上升。7 月 24 日，中共中央政治局召开会议，会议指出，当前经

济运行面临新的困难挑战，主要是国内需求不足，一些企业经营困难，重点领域风险隐患较

多，外部环境复杂严峻。围绕这些困难，会议强调，做好下半年经济工作要加大宏观政策调

控力度，并明确提出“扩大内需”、“提振信心”、“防范风险”三个着力点。此次中央政

治局会议明确释放了稳增长信号，展望下半年，稳增长的基调保持不变，稳增长政策有望不

断出台。2023 年 1-7 月，我国广义基建投资同比增长 9.48%，增速环比下降 0.74pct。展望未

来一段时间，消费复苏静待发力，基建稳增长的作用仍然较为突出。得益于专项债靠前发行、
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存量项目支撑以及房地产进一步回暖，基建投资增速有望保持一段时间的高增，预计全年广

义基建投资增速约为 6%。 

关注房地产产业链投资机会。7 月 24 日，中共中央政治局召开会议，指出要切实防范化

解重点领域风险，适应我国房地产市场供求关系发生重大变化的新形势，适时调整优化房地

产政策，因城施策用好政策工具箱，更好满足居民刚性和改善性住房需求，促进房地产市场

平稳健康发展。国务院总理李强 7 月 21 日主持召开国务院常务会议，审议通过《关于在超大

特大城市积极稳步推进城中村改造的指导意见》。根据初步测算，本次城中村改造涉及的固

定资产投资规模或将达到万亿级别，市场空间广阔，是房地产行业向新模式转型的机遇，与

城市更新相关的规划设计咨询、园林工程、基建、房建、装修装饰等板块或将迎来投资机会，

尤其是改造的重点区域的地方国企和当地的优质龙头建筑企业更有望受益，建议关注聚焦超

大特大型城市开发的相关产业链标的，如上海地区的上海建工(600170.SH)、华建集团

(600629.SH)等，广深地区的建科院(300675.SZ)、华阳国际(002949.SZ)等。 

“中特估”及“一带一路”的催化将使建筑企业受益。今年是“一带一路”倡议提出十

周年，第三届“一带一路”国际合作高峰论坛预计将于 10 月召开，推动共建“一带一路”高质

量发展。叠加今年以来中国外交活动不断取得新突破、第三届中非经贸博览会推进中非基础

设施合作互联互通，预计将加强建筑央企及国际工程企业与“一带一路”沿线各国在基础设

施建设领域的合作，重大海外工程项目的投资数量和资金都有望持续增加，提高中国建筑工

程品牌的国际影响力。结合此前提出的中国特色估值体系的构建，以及国企改革的进一步深

化，海外业务占比较高的建筑央国企有望受益。推荐中国铁建（601186.SH）、中国建筑

(601668.SH)、中国中铁(601390.SH)、中国交建(601800.SH)、中国能建(601868.SH)、中国中

冶(601618.SH)、中国电建(601669.SH)等。此外，建议关注四川路桥（600039.SH）、山东路

桥（000498.SZ）、安徽建工（600502.SH）、上海建工(600170.SH)、华设集团(603018.SH)、

浙江交科(002061.SZ)、设计总院（603357.SH）等。 

 

风险提示：固定资产投资下滑的风险；应收账款回收不及预期的风险。  
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