
 

建筑装饰 | 证券研究报告 — 行业点评 2021 年 12 月 16 日 

[Table_IndustryRank] 

中性 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告 

[Table_relatedreport] 

《建筑行业周报：国家发改委印发《“十四五”

推进西部陆海新通道高质量建设实施方案》》

20210913 

《建筑行业周报：关注多地出台第二轮集中供

地计划》20210906 

《建筑行业周报：交通部发布《关于科技创新

驱动加快建设交通强国的意见》》20210830 

 

 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

 

[Table_Industr y]  建筑装饰 
 

[Table_Anal yser ]  

证券分析师：陈浩武 

(8621)20328592 
haowu.chen@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300520090006 

 

 

 

[Table _Title]  

建筑行业数据点评 

制造业韧性依旧，竣工一改颓势同比明显提升 
 

11 月建筑行业数据发布，基建数据有所下滑且降幅相比 10 月有所扩大；开

工数据继续下滑，竣工数据同比转好；土地成交面积基本维稳，供应面积环

比大幅提升； 11月中国建筑新签订单额同比增幅较大。 

 投资数据：11月份投资增速韧性较强，基建投资同比降幅扩大：11月

固定资产投资 7.0万亿，同减 2.2%，环比 10月份下滑 5.9%。其中制造

业、基建、地产开发投资完成额分别为 2.5、1.8、1.2 万亿，同比增速

分别为 10.0%、-7.3%、-4.3%。本月制造业投资持续稳定增长，韧性较

强；地产和基建投资同比下滑，且基建降幅相比 10月有所扩大。 

 基建投资：11 月基建投资同比降幅扩大，公用水利环比提升明显：11

月基建投资 1.8万亿，同减 7.3%，环比小降 3.5%。其中电力、交运、

公用分别完成投资 0.34、0.56、0.85 万亿元，同比增速分别为-1.4%、

-9.5%、-8.1%。本月基建投资同比降幅相比 10 月有所扩大，电力投资

同比基本维稳，交运和公用投资同比降幅较明显。但公用水利投资环

比 10月份提升较大，增速为 14.3%。 

 土地成交：11月土地成交面积同比维稳，土地供应面积环比大幅提升：

11 月 100 大中城市土地成交规划建面合计 1.1 亿平，同减 0.2%；成交

楼面均价 2,660元/平，同减 683元/平；供应面积 2.8亿平，同增 12.1%，

环比 10 月大幅提升 80.3%；挂牌楼面单价 2,519 元/平。11 月份土地成

交面积同比环比均维稳，拿地价格同比环比均有下降。本月土地供应

面积环比大幅提升，或与近期房地产行业政策出现边际宽松趋势有关。 

 地产施工：开工持续下滑，竣工强势转好： 11月份新开工和竣工面积

分别为 1.6、1.15亿平，同比增速分别为-21.0%、15.4%。本月新开工数

据同比下滑但降幅相比 10月有所收缩，环比也有明显提升。竣工数据

一改 10月份颓势，同比提升且环比大幅增加。近期房地产行业政策出

现边际宽松态势以及在“适度超前开展基础设施投资”的政策要求下，新

开工数据存在转好可能。年底房企抢竣工阶段有望带动竣工数据继续

向好。 

 地产销售：11月销量同比继续下滑，价格同比环比基本维稳：11月商

品房销售面积 1.5亿平，同减 14.0%。本月同比降幅相比 10月份有所收

窄，或与近期房地产行业政策出现边际宽松态势有关。11月平均销售

单价 9,597元/平，同比环比基本维稳。 

 新签订单：11月中国建筑、中国中冶新签订单同比提升，中国化学新

签订单同比下滑：11月中国建筑、中国中冶、中国化学新签订单金额

分别为 3,445、1,062.1、239.4亿元，同比增速分别为 41.1%、16.8%、-36.6%。

ttm口径下三家央企当月新签订单情况均保持同比增长。 

投资建议 

 推荐装配式设计龙头华阳国际，建议关注制造业投资复苏下需求有望

提升的钢构、工业建筑龙头：东南网架、精工钢构、中国化学、中国

中冶。 

评级面临的主要风险 

 风险提示：制造业投资放缓，装配式建筑推进不及预期，行业政策风险。 
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11 月份数据点评 

投资数据：11月份固定资产投资增速保持韧性，基建投资降幅扩大，地产投资降幅缩小：11月固定

资产投资 7.0万亿，同减 2.2%，环比 10月份下滑 2.1%。其中制造业、基建、地产开发投资完成额分

别为 2.5、1.8、1.2 万亿，同比增速分别为 10.0%、-7.3%、-4.3%。从结构来看，11 月份制造业投资持

续稳定增长，韧性较强，9-11 月份同比增速均维持在 10%左右；地产和基建投资同比继续下滑，基

建投资同比降幅相比 10月份有所扩大，地产投资同比降幅有所缩小。10月、11月地方政府新发行债

券分别为 6,145亿元和 5,949亿元，相比 2020年同期增幅超过 6倍。在基建托底作用逐渐显现的背景

下，预计四季度专项债发行规模有望继续提升。12月 8-10日中央经济工作会议对 2022年经济工作提

出了“稳中求进”的总体要求，并要求政策发力要适当靠前，保证财政支出强度，加快支出进度，适度

超前开展基础设施投资。在此政策要求下，预计 2022年基建投资增速有望转好。 

基建投资：11 月基建投资同比降幅有所扩大，电力、交运、公用投资同比均有下滑，公用水利投资

增幅较大：11月基建投资 1.8万亿，同比下降 7.3%，环比 10月份小幅下降 3.5%。其中电力、交运、

公用分别完成投资 0.34、0.56、0.85 万亿元，同比增速分别为-1.4%、-9.5%、-8.1%。11 月基建投资同

比增速相比 10月份降幅有所扩大。从三个分项来看，电力投资同比基本维稳，交运和公用投资同比

降幅较为明显。但公用水利投资环比 10 月份提升较大，增速为 14.3%。2021 年中央经济工作会议要

求“围绕完善流域防洪工程体系和实施国家水网重大工程，加快重大水利工程前期工作和建设进度，

充分发挥水利稳投资、扩内需的重要作用”，预计公用水利投资未来或将有较大的提升空间。 

 

图表 1. 电力、交运、公用投资增速比较  图表 2. 基建、地产、制造业投资增速比较 
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资料来源：国家统计局，中银证券  资料来源：国家统计局，中银证券 

 

土地成交：11 月土地成交面积同比基本维稳，成交价同比环比均有下降，百城土地供应面积环比大

幅提升：11 月 100 大中城市土地成交规划建面合计 1.1 亿平，同比小幅下滑 0.2%，环比提升 6.9%，

土地成交面积相比上年同期基本持平；成交楼面均价 2,660 元/平，同减 683 元/平，环比下降 305 元/

平，同比、环比下滑幅度均较大；供应面积 2.8亿平，同增 12.1%，环比 10月份大幅提升 80.3%；挂

牌楼面单价 2,519 元/平，同减 104 元/平，环比下滑 311 元/平，环比下滑幅度较大。总体看，11 月份

土地成交面积同比、环比均基本维持相对稳定，拿地价格同比、环比均有下降且同比降幅较大。相

比 10月份，土地供应面积在 11月有大幅提升，挂牌楼面单价环比降幅也较明显。我们认为 11月土

地供应面积环比明显提升或与近期房地产行业政策出现边际宽松趋势有关。 
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图表 3. 基建与地产投资增速比较  图表 4. 土地成交情况 
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资料来源：国家统计局，中银证券  资料来源：国家统计局，中银证券 

 

地产施工：开工持续下滑，竣工强势转好：1-11 月份房地产新开工和竣工面积分别为 18.3 亿平、6.9

亿平，同比增速分别为-9.1%、16.2%；其中 11 月份新开工和竣工面积分别为 1.6、1.15 亿平，同比增

速分别为-21.0%、15.4%，环比 10月份增速分别为 16.6%、82.6%。本月新开工数据相比去年同期有所

下降，但降幅相比 10月份有较明显收缩，环比 10月份开工面积也有明显提升。竣工数据一改 10月

份颓势，同比有所提升，环比更是大幅增加。多地第三轮集中供地正在进行中，且相比二轮土拍多

项制度有所放松，或将激起房企拿地热情；近期房地产行业政策出现边际宽松态势以及在“适度超前

开展基础设施投资”的政策要求下，新开工数据存在转好可能。年底房企抢竣工阶段有望带动竣工数

据继续向好。 

 

图表 5. 新开工与竣工增速比较  图表 6. 商品房销售面积与金额比较（销售面积在左） 
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资料来源：国家统计局，中银证券  资料来源：国家统计局，中银证券 

 

地产销售：11月销量同比下滑环比提升，价格同比环比基本维稳：1-11月份商品房销售面积合计 15.8

亿平，相比 2020年同期提升 4.8%。其中 11月商品房销售面积 1.5亿平，同减 14.0%，环比提升 18.7%，

环比有所提升。7月份起商品房销售面积同比持续下滑，但 11月份同比降幅相比 10月份有所收窄，

或与近期房地产行业政策出现边际宽松态势有关。11月平均销售单价 9,597元/平，同比增速为-2.7%，

环比 10月份小幅下滑 1.6%。虽然近期房地产政策出现边际宽松，但“房住不炒”、“维护房地产市场平

稳健康发展”仍是主要政策基调。因此我们认为房地产行业将长期维稳，商品房销售面积和销售单价

也将逐步企稳。 
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图表 7. 中国建筑销售面积同比降幅相比 10月份明显收窄  图表 8. ttm口径下建筑央企新签订单额均保持同比提升 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

新签订单：11月份中国建筑、中国中冶新签订单额同比提升，中国化学新签订单额同比下降较明显：

11月份中国建筑、中国中冶、中国化学新签订单金额分别为 3,445、1,062.1、239.4亿元，同比增速分

别为 41.1%、16.8%、-36.6%。中国建筑本月新签订单同比增速较高，中国中冶新签订单情况相比 8-10

月份有所好转；中国化学新签订单 10月份短暂好转之后，11月同比又有较明显下滑。但 ttm口径下

三家央企当月新签订单情况均保持同比增长。中国建筑地产销售指标中，11月销售面积为 228万平，

同减 6.2%，同比降幅相比 10月份水平有明显收窄。但 ttm口径下中国建筑销售面积当月同比增速也

为负值，且同比降幅相比 10月份有所扩大，或与地产行业销售下滑有关。 

 

风险提示 

1. 装配式建筑推进不及预期：2020 年是“十三五”规划收官之年，也是装配式建筑推进的重要节点的 

一年。后续包括“十四五”规划对装配式建筑渗透率提升仍有要求，但目前行业增长动力仍部分依 

靠政策引导，短期或存在推进放缓风险 

2. 制造业投资增速回升不及预期：制造业投资占固定资产投资比重最大，且对轻钢结构，工业建 筑

施工等形成巨大的需求。制造业投资包括工业企业利润增速等相关指标已经有较长时间持续下

滑。目前制造业投资回升尚未形成确立趋势。 

3. 宏观流动性收紧：随着经济持续复苏，基建托底需求弱化，流动性宽松信用扩张的背景一旦改 

变，则有宏观流动性收紧的风险。建筑行业对资金有较大需求，或将受到影响。 
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附录图表 9. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2020A 2021E 2020A 2021E (元/股) 

002949.SZ 华阳国际 买入 14.57  28.6  0.88  1.14  16.5  12.8  6.88  

002325.SZ 洪涛股份 增持 2.75  35.5  (0.27) 0.05  (10.2) 51.4  2.22  

601668.SH 中国建筑 未有评级 4.81  2,017.7  1.07  1.21  4.5  4.0  7.60  

601186.SH 中国铁建 未有评级 7.55  952.9  1.65  1.88  4.6  4.0  14.68  

601117.SH 中国化学 未有评级 11.86  724.6  0.60  0.71  19.8  16.7  7.61  

601669.SH 中国电建 未有评级 7.59  1,161.2  0.52  0.59  14.5  13.0  6.38  

601390.SH 中国中铁 未有评级 5.54  1,264.8  1.03  1.14  5.4  4.9  9.04  

601800.SH 中国交建 未有评级 7.80  1,067.7  1.00  1.27  7.8  6.1  13.76  

601618.SH 中国中冶 未有评级 3.94  751.7  0.38  0.46  10.4  8.5  3.92  

601868.SH 中国能建 未有评级 2.64  955.1  0.11  0.18  23.6  15.1  1.96  

002541.SZ 鸿路钢构 未有评级 54.49  289.2  1.51  2.14  36.2  25.4  12.53  

600477.SH 杭萧钢构 未有评级 4.20  90.5  0.34  0.23  12.5  18.1  1.94  

600496.SH 精工钢构 未有评级 4.25  85.5  0.32  0.36  13.2  11.7  3.65  

002135.SZ 东南网架 未有评级 14.57  28.6  0.88  1.14  16.5  12.8  6.88  

002081.SZ 金螳螂 未有评级 5.92  158.1  0.89  0.92  6.7  6.4  6.57  

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日 2021年 12月 15日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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