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地产链受益于资金面回暖，基建单月增速回落 

——2021年 11月固定资产投资数据点评 
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事件： 

12月 15日，国家统计局公布 11月份固定资产投资数据。2021年 1-11月份，

固定资产投资累计增速 5.2%，前值（1-10月）6.1%；房地产开发投资累计增

速 6.0%，前值（1-10月）7.2%。 

点评： 

2021年 1-11月份，广义基建投资累计同增-0.2%，单 11月同增-7.4%，环增

-2.7pcts；狭义基建投资累计同增 0.5%，单 11月同增-3.6%，环增-1.2pcts。 

广义/狭义基建单月增速回落，22年或呈现前高后低走势。 

11月广义/狭义基建单月同比增速较上月均出现回落，但同时资金面已经明显回

暖，或由于资金到位形成实物工作量仍需时间。我们判断 21年广义/狭义基建投

资增速低于上年同期已成定局；受益于资金面回暖，22年上半年基建增速或将

回升，后续如果没有新的资金来源，22年下半年基建增速或再次走弱，判断 22

年全年基建增速呈现前高后低走势。细分行业层面，11月交运仓储行业投资增

速放缓对基建投资增速拖累较明显。 

2021年 1-11月份，新开工面积累计同增-9.1%，单 11月同增-21.0%，环增

12.1pcts；竣工面积累计同增 16.2%；单 11月同增 15.4%，环增 36.0pcts。 

新开工单月同比增速降幅收窄，销售低迷或将持续压制新开工增速。11月新开

工单月同比增速降幅收窄，或与地产链资金回暖有关。拿地端，11月住宅类土

地成交增速自三季度以来首次出现回暖，100大中城市住宅类土地成交建面单月

同比增速为-17%，环增 26pcts，降幅收窄；预计新开工增速仍将低迷，但降幅

或有所收敛。从销售层面来看，11月销售面积单月同比增速为-14.0%，较上月

回升 7.7pcts；今年以来销售单月增速的持续低迷，将会在资金层面抑制房企拿

地能力，进而抑制开工能力，这一因素预计将在较长时间内压制新开工增速。 

竣工单月同比增速回升明显，或受益于房企资金链回暖。11月竣工单月同比增

速回升明显，或与近期开发商资金链回暖有关：11月房地产开发资金单月同比

增速为-7.0%，环增 2.5pcts，已连续 2个月降幅收窄，其中国内贷款、自筹资

金、个人按揭贷款单月同比增速分别环增 6.7pcts、4.9 pcts、9.6 pcts。我们判

断前期竣工增速放缓为阶段性扰动，随着近期房地产资金端政策有所松动，并结

合国家“保交房”的政策思路，竣工端增速或将持续回暖。 

投资建议：我们判断广义/狭义基建全年累计增速低于上年同期已成定局，22年

全年基建增速或呈现前高后低走势。预计新开工增速中长期仍将低迷，判断前期

竣工增速放缓为阶段性扰动，随着近期房地产资金端政策有所松动，并结合国家

保交房的政策思路，竣工端增速或将持续回暖。围绕我们看好的三个方向，推荐：

1）建筑央企方向。2）电力新能源领域，推荐中国电建、中国能源建设。3）装

配式及设备租赁领域，推荐鸿路钢构，建议关注华铁应急、宏信建设、志特新材。

其他推荐：中材国际，建议关注：国检集团。 

风险提示：政府债券融资增速低于预期导致基建增速低于预期，地产商资金链紧

张，竣工回升不及预期，集中供地影响房企资金安排导致新开工增速低于预期，

地产投资增速不及预期。 
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行到水穷处，坐看云起时——建筑工程行业

2022年度投资策略（2021-11-10）  

建筑央企收入增速放缓，钢结构下游需求逐渐回

暖——建筑行业 2021年三季报总结

（2021-11-03）  

建筑绿色改造来袭，高层确认“钢结构+住宅”

方向——建筑装饰行业绿色建筑建材专题研究

之一（2021-10-22） 
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建筑和工程 

 

1、 基建投资：广义/狭义基建单月增速回落，

22年或呈现前高后低走势 

2021年 1-11月份，广义基建投资累计同增-0.2%，单 11月同增-7.4%，环增

-2.7pcts；较 2019年同期两年复合增速-1.0%。 

2021年 1-11月份，狭义基建投资累计同增 0.5%，单 11月同增-3.6%，环增

-1.2pcts；较 2019年同期两年复合增速-0.1%。 

广义/狭义基建单月增速回落，其中交运仓储行业投资增速下滑明显。 

11月广义/狭义基建单月同比增速较上月均出现回落，但同时资金面已经明显回

暖，11月份社融单月同比增速 22.2%，环增 8.1pcts，其中政府债券融资额单

月同比增速 104.0%，环增 78.9pcts。11月广义/狭义基建单月同比增速回落或

由于资金到位形成实物工作量仍需时间，由此判断 22年初基建增速或将回升。

从专项债的发行节奏来看，11月地方政府新增专项债发行额 5761亿元，连续四

个月环比提升；1-11月，新增专项债发行额 3.5万亿元，同增-2%，较上月提升

16.2pcts。新增专项债发行额累计增速提升较快主要来自于 20年与 21年发行

节奏的差异，20年新增专项债发行节奏前置，21年发行节奏后置。 

细分行业层面，电热燃水、交运仓储邮政、水利公共设施、铁路、公路单月投资

增速分别为-1.5%、-9.4%、18.4%、-11.6%、-7.7%，分别较上月同增 5.3pcts、

-11.1pcts、16.5pcts、-3.0pcts、-1.0pcts，交运仓储行业投资增速放缓对基建

投资增速拖累较明显。 

我们判断 21年广义/狭义基建投资增速低于上年同期已成定局；受益于资金面回

暖，22年上半年基建增速或将回升，后续如果没有新的资金来源，22年下半年

基建增速或再次走弱，判断 22年全年基建增速呈现前高后低走势。 

 

图 1：固定资产投资：累计增速 

  

图 2：固定资产投资：单月增速 
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建筑和工程 

 

 

图 3：社融、委托贷款、政府债券：累计增速 

  

图 4：社融、委托贷款、政府债券：单月增速 
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图 5：基建细分行业：累计增速 

  

图 6：基建细分行业：单月增速 
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 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 7：地方政府债券发行额：累计金额（亿元） 

  

图 8：地方政府债券发行额：单月金额（亿元） 
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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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建筑和工程 

2、 房地产投资：竣工回升明显，新开工施

工降幅收窄，地产链明显受益于资金回暖 

新开工：单月增速降幅收窄，销售低迷或将持续压制新开工增速。 

2021年 1-11月份，新开工面积 18.3亿平方米，累计同增-9.1%，单 11月同增

-21.0%，环增 12.1pcts；较 2019年同期两年复合增速-9.3%。 

11月新开工单月同比增速降幅收窄，或与地产链资金回暖有关，前期资金政策

松绑已传导至开工端。拿地端，今年三季度以来住宅类土地成交增速断崖式下滑，

11月首次出现回暖，100大中城市住宅类土地成交建面单月同比增速为-17%，

环增 26pcts，降幅收窄；预计新开工增速仍将低迷，但降幅或有所收敛。从销

售层面来看，11月销售面积单月同比增速为-14.0%，较上月回升 7.7pcts；今

年以来销售单月同比增速的持续低迷，将会在资金层面抑制房企拿地能力，进而

抑制开工能力，这一因素预计将在较长时间内压制新开工增速。 

竣工：单月增速回升明显，或受益于房企资金链回暖。 

2021年 1-11月份，竣工面积 6.88亿平方米，累计同增 16.2%；单 11月同增

15.4%，环增 36.0pcts；较 2019年同期两年复合增速 9.1%。 

11月竣工单月同比增速回升明显，或与近期开发商资金链回暖有关：11月房地

产开发资金单月同比增速为-7.0%，环增 2.5pcts，已连续 2个月降幅收窄，其

中国内贷款、自筹资金、个人按揭贷款单月同比增速分别环增 6.7pcts、4.9 pcts、

9.6 pcts。我们判断前期竣工增速放缓为阶段性扰动，随着近期房地产资金端政

策有所松动，并结合国家“保交房”的政策思路，竣工端增速或将持续回暖。 

 

图 9：新开工面积、施工面积、竣工面积：累计增速 

  

图 10：新开工面积、施工面积、竣工面积：单月增速 
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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 11：新开工与竣工面积（滞后三年）移动平均增速 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021.11，虚线框对应新开工增速周期顶部 

 

 

图 12：商品房销售面积、商品房销售金额：累计增速 

  

图 13：商品房销售面积、商品房销售金额：单月增速 
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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 14：100大中城市土地成交建筑面积单月值（万平米） 

  

图 15：100大中城市土地成交建筑面积单月同比 
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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 16：房地产开发资金与应付工程款同比增速（12个月移动平均增速） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021.11  

 

图 17：房地产开发资金来源结构占比 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2021.11 

3、 投资建议 

我们判断广义/狭义基建全年累计增速低于上年同期已成定局，22年全年基建增

速或呈现前高后低走势。预计新开工增速中长期仍将低迷，判断前期竣工增速放

缓为阶段性扰动，随着近期房地产资金端政策有所松动，并结合国家保交房的政

策思路，竣工端增速或将持续回暖。围绕我们看好的三个方向，推荐：1）建筑

央企方向。2）电力新能源领域，推荐中国电建、中国能源建设。3）装配式及

设备租赁领域，推荐鸿路钢构，建议关注华铁应急、宏信建设、志特新材。其他

推荐：中材国际，建议关注：国检集团。 

 

4、 风险提示 

政府债券融资增速低于预期导致基建增速低于预期，地产商资金链紧张，竣工回

升不及预期，集中供地影响房企资金安排导致新开工增速低于预期，地产投资增

速不及预期。 
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