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建筑装饰 

8 月投资数据点评：基建投资回暖，政策积极调整趋势有望延续 
固投增速继续放缓，基建回暖，制造业与地产均减速。 2019 年 1-8 月全国

固定资产投资同比增长 5.5%，增速较 1-7 月放缓 0.2 个 pct，其中基建投资

小幅回暖、地产投资减速、制造业投资则明显放缓。  

基建投资小幅回暖，逆周期政策有望进一步发力。2019 年 1-8 月基建投资

（不含电力等）增速为 4.2%，较 1-7 月加速 0.4 个 pct；全口径基建投资增

长 3.19%，较 1-7 月加速 0.28 个 pct。从细分领域看，基建增速回升主要系

交通运输领域显著加速，8 月单月增长 11.16%，较 7 月加速 9.1 个 pct。由

于去年 8 月基建投资基数仍低，本期在低基数上有所回暖，后续仍有待逆周

期政策的持续发力。近期基建政策已发生积极变化，国常会部署精准施策加

大力度做好“六稳”工作，要求加快地方政府专项债券发行和使用，其中明

确限制专项债用于土地储备和房地产相关项目将极大提高用于基建项目的

比例（此前仅占约 33%），随着央行响应逆周期调节降准资金持续释放，

专项债发行及使用不断加快，基建稳增长有望获得增量资金，有望促基建投

资继续改善。 

地产投资延续减速，政策压力仍待释放。2019 年 1-8 月房地产投资同比增

长 10.5%，增速比 1-7 月回落 0.1 个 pct。商品房销售面积同比下降 0.6%，

降幅收窄 0.7 个 pct；销售额增长 6.7%，增速回升 0.5 个 pct，预计主要因

为去年同期基数较低。施工面积同比增长 8.8%，增速较 1-7 月回落 0.2 个

pct；新开工面积同比增长 8.9%，较 1-7 月增速放缓 0.6 个 pct；竣工面积

同比下滑 10.9%，降幅较 1-7 月收窄 1.3 个 pct。土地购置面积、土地成交

价款指标下滑幅度略收窄；到位资金增速延续下行，1-8 月同比增长 6.6%，

较 1-7 月下滑 0.4 个 pct。地产融资政策趋紧背景下，地产投资仍有下行压

力。 

制造业投资回落明显，未来仍有压力。2019 年 1-8 月制造业投资增长 2.6%，

增速大幅放缓 0.7 个 pct，是本期拖累固投放缓的主要因素。目前企业盈利

仍面临压力，且 2018 年制造业持续加速基数较高，预计后续增长动力仍将

不足。 

投资建议：当前基建稳增长政策方向明确，建筑板块估值处于历史低位，横

向比较具有相当吸引力。重点推荐低估值建筑央企中国铁建（6.8XPE，

0.88XPB）、中国交建（0.93XPB）、中国中铁（0.85XPB）、中国建筑（5.7XPE，

1.05XPB）、葛洲坝（1.06XPB）、中国中冶（0.84XPB）等，兼具成长性和

现金流价值的设计龙头苏交科（12XPE）、中设集团（12XPE），估值已极

低的 PPP 龙头龙元建设（11XPE，1.1XPB）。此外亦推荐业绩增长有加速趋

势、估值处于低位的金螳螂（11XPE）。 

风险提示：政策调整或效果不达预期风险，基建投资持续低迷。 
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重点标的  

股票  股票  投资   EPS （元）   P E  

代码  名称  评级  2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601186 中国铁建 买入 1.32 1.50 1.69 1.86 7.70 6.78 6.02 5.47 

601800 中国交建 买入 1.22 1.41 1.50 1.64 8.85 7.66 7.20 6.59 

601668 中国建筑 买入 0.91 1.01 1.10 1.20 6.41 5.77 5.30 4.86 

300284 苏交科 买入 0.64 0.77 0.93 1.11 14.84 12.34 10.22 8.56 

603018 中设集团 买入 0.85 1.05 1.26 1.49 14.68 11.89 9.90 8.38 

600491 龙元建设 买入 0.60 0.66 0.76 0.90 12.00 10.91 9.47 8.00 

002081 金螳螂 买入 0.79 0.91 1.03 1.16 12.53 10.88 9.61 8.53  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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图表 1：建筑经济数据一览表  

（单位：亿元） 2019 年 1-8 月 2019 年 1-7 月 2019 年 8 月 2018 年 1-8 月 2018 年 1-7 月 

固定资产投资 400,628 348,892 51,736 415,158 355,798 

增速 5.50% 5.70% 4.30% 5.30% 5.50% 

房地产投资 84,589 72,843 11,746 76,519 65,886 

增速 10.50% 10.60% 10.47% 10.10% 10.20% 

制造业投资 134,207 115,705 18,502 130,806 112,009 

增速 2.60% 3.30% -1.57% 7.50% 7.30% 

基建投资（不含电力热力等） 92,016 79,060 12,957 88,307 76,165 

增速 4.20% 3.80% 6.71% 4.20% 5.70% 

基建投资（包含电力热力等） 110,153 94,499 15,654 106,750 91,827 

增速 3.19% 2.91% 4.90% 0.66% 1.80% 

基建:电力、热力、燃气及水生产供应业 16,807 14,234 2,573 16,740 14,234 

增速 0.40% 0.00% 2.67% -11.40% -11.60% 

基建:交通运输、仓储和邮政业 39,997 34,214 5,783 37,912 32,709 

增速 5.50% 4.60% 11.16% 3.10% 4.60% 

基建:水利、环境和公共设施管理业 53,348 46,051 7,298 52,098 44,884 

增速 2.40% 2.60% 1.16% 3.40% 4.80% 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

图表 2：基建固定资产投资（全口径，亿元）增速单月值及累计同比 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
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图表 3：基建固定资产投资（扣电热燃水口径，亿元）增速单月值及累计同比 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

图表 4：房地产开发投资增速单月值（亿元）及累计同比 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

图表 5：制造业投资增速单月值（亿元）及累计同比 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
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