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事件： 

7 月 15 日，国家统计局公布 6 月份固定资产投资数据。固定资产投资累计增速

12.6%，前值 15.4%；房地产开发投资累计增速 15%，前值 18.3%。 

点评： 

竣工：单月增速大幅回升，预计高景气度仍将延续。 

2021 年 1—6 月份，房屋竣工面积 36481 万平方米，累计同增 25.7%；单 6 月同增

66.6%，较上月回升 56.4pct；较 2019 年同期两年复合增速 24.7%。 

新开工-竣工周期近年明显拉长。2016-2020 年，新开工面积增速持续高于竣工面积

增速。2019 年，竣工累计增速转正，但 20 年疫情影响结转节奏，导致新开工-竣工

的累计缺口进一步扩大。21 年 Q2 以来，竣工增速显著高于新开工，且竣工数据已

观察到爆发趋势，判断年内竣工端高景气有望维持。 

新开工：单月负增长，预计受基数因素影响。 

2021 年 1—6 月份，房屋新开工面积 101288 万平方米，累计同增 3.8%，单 6 月同

增-3.8%，较上月回升 2.3pct；较 2019 年同期两年复合增速 2.3%。 

高基数导致新开工增速负增长。今年以来新开工单月增速持续下滑，主要由于 2020

年同期基数前低后高导致。今年 4-5 月，20 年基数较低的情况下，新开工增速仍然

较低，预计主要受房地产集中供地政策影响，房企资金集中用于拿地。首批集中供

地在四五月份已完成，我们观察到六月份在高基数下新开工单月增速降幅仍出现收

窄，判断集中供地对新开工资金面压力阶段性缓解，6 月新开工增速负增长主要由

高基数造成。 

基建投资：单月增速降幅收窄，基数变化叠加资金面回暖导致。 

2021 年 1—6 月份，广义基建投资累计同增 7.2%，单 6 月同增-0.3%，较上月回升

3.4pct；较 2019 年同期两年复合增速 3.9%。 

2021 年 1—6 月份，狭义基建投资累计同增 7.8%，单 6 月同增-1.5%，较上月回升

1.0pct；较 2019 年同期两年复合增速 2.6%。 

广义基建、狭义基建单月增速降幅收窄，受基数及资金回暖影响。我们观察到，6

月广义基建、狭义基建单月增速的基数较上月均有小幅回落，主要是由于铁路、公

路基数回落导致。同时我们看到，六月份社融单月增速 5.8%，较上月回升 45.6pct，

自今年三月以来单月增速首次转正；其中政府债券单月增速 0.3%，较上月回升

41.4pct，资金面显著回暖。由此我们判断 6 月基建单月增速降幅收窄受基数和资金

回暖的共同影响。细分行业层面，电热燃水、交运仓储邮政、水利公共设施、铁路、

公路等细分行业，在基数略有上升的情况下，单月增速在 6 月均出现回升，预计主

要与资金面回暖有关。我们判断年内基建单月增速有望回正，累计增速预计继续回

落。 

 

 

要点 
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投资观点： 

综上，我们认为竣工数据已观察到加速趋势，判断年内竣工端高景气有望维持。

我们坚定看好设备租赁赛道的龙头公司华铁应急、钢结构制造业务龙头鸿路钢

构。建议关注建筑央企，基建公募 REITs 或带来建筑公司价值重估，优选无形

资产占比较高的企业。 

华铁应急：我们坚定看好设备经营租赁赛道 Beta，也看好华铁应急的战略执行

力及运营效率，前期草根调研已部分验证公司精细化管理水平及运营效率。近期

股票期权激励方案的业绩指标为 21-24 年收入复合增速约 40%，较 18-20 年约

30%的复合增速明显提速，表明管理层判断公司及行业将进入新的发展阶段，对

于后续发展有强烈信心。我们坚定看好华铁应急长期价值，维持“买入”评级。 

鸿路钢构：鸿路钢构是目前装配式产业链中成长性最为清晰，且行业竞争力显著

的钢结构制作领域龙头公司，将长期受益于装配式行业快速增长与钢结构加工环

节供给紧平衡现状。我们坚定看好鸿路钢构长期价值，维持“买入”评级。 

建筑央企：公募基建 REITs 的持续落地，将带来建筑公司价值重估。随着法规

完善，REITs 出表属性将强化，或带来建筑企业报表的改善（增厚利润表，资产

负债率降低），且后续扩张将突破资产负债率限制。建议关注：1）报表内无形

资产占总资产比重较高，将直接受益于基建 REITs 推进的中国交建、中国电建；

2）受益于基建投资预期上修；借助基建 REITs，后续扩张可突破资产负债率限

制的中国铁建、中国中铁、中国建筑、中国中冶。 

 

风险提示：基建、房地产投资增速大幅低于预期。 
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图 1：固定资产投资：累计增速  图 2：固定资产投资：单月增速 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 

图 3：社融、广义基建投资、狭义基建投资：累计增速  图 4：社融、广义基建投资、狭义基建投资：单月增速 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 

图 5：基建细分行业：累计增速  图 6：基建细分行业：单月增速 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 7：新开工面积、施工面积、竣工面积：累计增速  图 8：新开工面积、施工面积、竣工面积：单月增速 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 

图 9：商品房销售面积、商品房销售金额：累计增速  图 10：商品房销售面积、商品房销售金额：单月增速 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 

图 11：地方政府债券发行额：累计增速  图 12：地方政府债券发行额：单月增速 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 13：地方政府债券发行额：累计金额（亿元）  图 14：地方政府债券发行额：单月金额（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

万得资讯
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评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 
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