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   证券研究报告 | 行业研究 

 

 建筑装饰 

 粤开建筑 11 月 FAI 数据点评：电力、热力
投资带动 11 月广义基建增速回升，地产竣
工数据短期波动不影响中期逻辑  

   

2019 年 12 月 16 日  事项： 
 

2019 年 1—11 月份，全国固定资产投资（不含农户）533718 亿元，同比增长 5.2%，

增速与 1—10 月份持平。从环比速度看，11 月份固定资产投资（不含农户）增长 0.42%。

其中，民间固定资产投资 303786 亿元，同比增长 4.5%，增速比 1—10 月份加快 0.1 个百

分点。 

评论： 

 基建投资回落，制造业投资低位小幅回升 

分行业来看，基建、地产、制造业投资增速分别为 4.0%、10.2%、2.5%，环比分别

回落 0.2、0.1和 0.1 个百分点，11 月基建投资继续回落，我们判断一方面有去年基数原

因，2018 年 7 月政策转向以后，基建投资增速一直到 10 月份开始出现回升态势，造成

相对较高的基数，另一方面，由于实际上稳基建增长的政策 9 月份才开始密集出台，传

导到形成实际投资可能还需要时间，当然这也侧面反映出当前基建投资复苏依然偏弱； 

11 月地产投资小幅回落符合预期，制造业投资低位轻微回落。 

 基建细分领域中，电力、热力投资显著回升带动广义基建增速回升 

1-11 月广义基建（包含电力热力和水）基建投资增速 3.47%，环比回升 0.21 个百分

点；而新口径基建投资增速 4.0%，环比回落 0.2 个百分点； 

从当月值来看，11 月当月广义基建投资增速 5.23%，增速较 10 月回升 3.26 个百分

点，而狭义基建投资增速 2.34%，较 10 月回升 0.29个百分点； 

从分项数据看，1-11 月电力、热力、燃气及水生产和供应业增速为 3.6%，增速较前

10 月回升 1.7 个百分点，当月增速高达 18.39%，回暖明显；  

交运仓储和邮政业，投资同比增长 4.3%，增速环比回落 0.3 个百分点，其中道路运

输业投资增速 8.8%，增速环比回升 0.7 个百分点，铁路运输业投资增速 1.6%，增速回

落 4.3 个百分点，从当月值看，铁路运输业投资当月下滑 26.98%； 

水利环境和公共设施业投资同比增长 2.8%，增速环比回落 0.1 个百分点，从分项数

据来看，水利、环保、公共设施业投资增速分别为 1.7%、36.3%和 0.2%，环比分别回

落-1.1、1.1、0.0个百分点，公共设施管理业作为占比最大的分项，11月当月增速为0.2%，

环比回升 5.4 个百分点，本期环保投资成为拖累该大项的主要原因。 

11 月基建投资数据偏弱，我们认为主要是一个结构性的原因，因电力、热力投资显

著回暖，传统口径的基建投资增速本期明显回升，但狭义口径的基建投资增速回落，主

要受交通基建中，铁路投资增速回落较大影响，铁路投资增速回落较大我们判断主要还

是因为受建设节奏影响较大所致，整体看，广义口径的基建中，电力热力出现明显复苏

态势，而交通基建保持稳定，公共设施管理业有走出低谷的态势，我们认为基建复苏的

态势已经比较明确。 
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 竣工增速当月值回落不影响中期逻辑  

1-11月房地产投资增速比1-10月份回落 0.1个百分点，其中，住宅投资 89232亿元，

增长 14.4%，增速回落 0.2 个百分点。从当月值来看，11 月房地产开发投资增速为 8.4%，

较 10 月回落 0.38 个百分点； 

1-11 月房地产施工面积、新开工面积和竣工面积增速分别为 8.7%、8.6%、-4.5%，

增速环比分别收窄 0.3、1.4 和回升 1.0 个百分点； 

从单月值来看，11月房地产施工面积、新开工面积和竣工面积增速分别-2.59%、-2.88%

和 1.81%；  

1—11 月份，商品房销售面积 148905 万平方米，增速今年以来首次由负转正，同比

增长 0.2%，1—10 月份为增长 0.1%。商品房销售额 139006 亿元，增长 7.3%，增速持平； 

从 11 月单月来看，商品房销售面积同比增长 1.08%，销售额同比增长 7.3%，增速

环比回落 0.9、2.4 个百分点； 

房地产投资增速回落符合预期，我们认为受土地购置费影响，后续房地产投资增速

将继续回落，销售数据不差，新开工数据不差，竣工数据当月值有所回落，但这项数据

从历史上来看，本身单月波动较大，从我们的研究来看，目前竣工端的好转才刚刚开始。 

 建材周观点——继续重点推荐地产后周期的玻璃和消费建材 

淡季临近，水泥价格涨跌互现，华北、华东地区 PO42.5 水泥平均价周涨幅分别为

0.8、9.43 元/吨，西南、中南、西北地区 PO42.5 水泥平均价周跌幅分别为-1.25、-3.17、

-2.0 元/吨，东北地区保持不变。 

淡季来临，本周全国主要城市浮法玻璃现货均价 1634.1 元/吨，下跌 4.21 元/吨，目

前均价较 2018 年同期高出 52 元/吨，纯碱价格为 1634元/吨，环比下跌 17元/吨； 

水泥均价再创历史新高，全年来看，今年量价齐升，业绩增长确定，随着水泥近 3

年以来价格中枢持续上行，水泥股业绩持续增长，目前市场开始逐步转变预期，对水泥

价格的稳定性有所改观，市场也开始讨论水泥股估值从周期股向公用事业股转变的可能

性，我们认为，至少从明年看，需求端将继续保持稳定甚至略有增长，目前水泥股估值

不贵，建议继续持有龙头标的如海螺水泥、华新水泥、冀东水泥，其余建议关注天山股

份等。 

近期由于淡季来临，加工企业陆续停工，玻璃价格有所回落，但目前价格依然显著

高于去年同期水平，而纯碱价格持续下行，玻璃企业 Q4 盈利增速将继续上行，考虑目

前南方地区的低库存，明年开年后的价格值得期待，依然重点推荐业绩弹性好的旗滨集

团。 

消费建材亦是地产后周期受益品种，建议重点关注受益精装修房渗透率提升的 B 端

渠道强势企业，重点推荐细分龙头大亚圣象、蒙娜丽莎和惠达卫浴，建议关注东方雨虹

和北新建材。 

 建筑周观点——基建央企估值有修复空间、长期关注建筑工业化 

房建链条来看，长期来看，依靠技术进步实现人的替代是行业发展的方向，随着精

装修房渗透率提升，装配式建筑迎来快速发展，装配式内装有望兴起，亚厦股份在产品、

材料、制造等方面均处于领先地位，且装饰也是房地产后周期品种，重点推荐，其余推
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荐受益房地产竣工高峰的低估值龙头中国建筑以及钢结构龙头鸿路钢构。 

政策在基建方面动作频频，从专项债到各地梳理重大项目再到交通强国和资本金下

调，方向已经非常明确，未来对冲投资下滑的最重要手段就是基建，我们认为目前基建

股估值在历史底部，有较高安全边际，基建投资复苏，基本面增长确定，政策的持续加

码将成为股价上涨催化剂。从 11 月基建投资数据来看，广义基建投资增速回升而狭义回

落，电力、热力投资回升明显，我们认为再基建股的估值修复有机会：重点推荐葛洲坝、

中国中铁、中国铁建、中国交建，弹性标的建议关注交通基建设计企业如苏交科、中设

集团。 

 风险提示 

环保政策变化；产品价格大幅下跌； 

基建投资增速持续下滑；PPP 推进不及预期； 
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固定资产投资主要数据 

图表1： FAI 增速（%）  图表2： 基建投资增速（%） 

 

 

 

资料来源：wind，粤开证券  资料来源：wind，粤开证券 

   

图表3： 基建投资增速（老口径%）  图表4： 制造业投资增速（%） 

 

 

 

资料来源：wind，粤开证券  资料来源：wind，粤开证券 

 

图表5： 房地产投资增速（%）  图表6： 房地产新开工和施工增速 

 

 

 

资料来源：wind，粤开证券  资料来源：wind，粤开证券 
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