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房地产销售拐点已现，基建投资景气度回升 

——2022 年 1-5 月固定资产投资数据点评 
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事件： 

2022 年 6 月 15 日，国家统计局公布 22 年 1-5 月固定资产投资数据。2022 年

1-5 月，固定资产投资累计增速 6.2%，环比-0.6pcts；其中，房地产开发投资累

计增速-4.0%，环比-1.3pcts；广义基建投资增速 8.2%，环比-0.1pcts。 

点评： 

基建：细分行业单月增速环比普遍改善，推荐建筑央企。22 年 5月广义/狭义基

建单月同比增速环比均出现回暖，或由于 5月各地疫情逐渐得到有效控制，项目

施工逐步恢复，叠加“稳增长”政策发力、政府债券融资加速等因素共同助力。

资金面，22 年 5月政府债券单月增速环比回升 53pcts，较上月明显提速。细分

行业层面，基建投资三大分项、固定资产投资中教育及卫生领域单月增速环比普

遍改善。综合来看，5月疫情对基建投资扰动已逐步消退，政策面、资金面持续

发力的情况下，基建链条各细分行业数据普遍呈现景气度回升态势。本轮“稳增

长”建筑央企或最受益，推荐中国建筑、中国交建、中国电建、中国化学。 

销售：年内首次出现单月增速拐点，或受益于疫情影响弱化及政策逐步落地。22

年 5月，房地产销售面积单月同比-31.8%，环比+7.2pcts，为年内首次回暖，

或受益于 5月疫情逐渐得到控制，以及行业宽松政策逐步落地。后续随着更多宽

松政策释放及落地，销售数据或迎来持续回暖，进而带动新开工及竣工端的改善。 

新开工：单月增速小幅回升，土地成交依旧低迷。22 年 5月，房地产新开工面

积同比-41.8%，环比+2.3pcts，年内首次出现改善。拿地端依旧低迷，5月 100

大中城市住宅类土地成交建面单月同比增速为-72%，环比-19.4pcts。判断房企

资金状况未出现明显改善的情况下，土拍市场整体成交增速或难有明显恢复，房

企推盘或以消化现有土储资源为主。在此背景下，财务状况健康、杠杆率偏低、

具有较强融资能力及较低融资成本的头部优质房企或最受益，或将在行业下行周

期实现逆势扩张，推荐中国建筑。 

竣工：单月增速回落，或受制于房企资金偏紧。22 年 5月，房地产竣工面积同

比-31.3%，环比-17.1pcts，或由于房企资金偏紧所致；销售回暖后，房企资金

紧张状况或将逐步缓解。考虑到本轮周期竣工面积与新开工面积剪刀差持续扩

大，叠加国家“保交房”政策约束，判断 22H2 竣工端或将持续修复。房地产开

发资金来源层面，定金及预收款、个人按揭贷款均出现回暖，或与销售成交改善

有关。 

投资建议：22 年 5月基建投资及房地产销售、新开工数据均出现回暖，或受益

于疫情扰动逐步弱化，以及国家“稳增长”政策逐步传导至实物工作量层面。我

们看好 22H2 基建行业景气度上行，建筑央企或最受益，推荐中国建筑、中国交

建、中国电建、中国化学。房地产销售改善后，消费建材龙头或将迎来估值修复，

推荐东方雨虹、北新建材等，建议关注坚朗五金。房企资金逐步改善后，在“保

交房”政策约束下，竣工高峰或将逐步到来，我们看好浮法玻璃领域的投资机会，

推荐旗滨集团、南玻 A。 

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，疫情扰动影响下游需求。 
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把握“稳增长”主线，建筑央企王者归来——建

筑行业 2022 年中期投资策略（2022-06-14） 

 

国办首次发文强调盘活存量资产，REITs 加速势

在必行——建筑装饰行业基建公募REITs 专题

研究之十二（2022-05-26） 

 

疫情冲击下，基建投资韧性较强，竣工高峰或正

在到来——2022年 1-4 月固定资产投资数据点

评（2022-05-17） 

 

 

要点 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

建筑和工程 

 

1、 基建投资增速回升，坚定推荐建筑央企 

广义/狭义基建单月增速回升，细分行业增速环比普遍改善，看好 22 年基建行业

高景气度，坚定推荐建筑央企。 

广义/狭义基建增速：单月增速回升，或由于疫情影响逐渐弱化及政策持续发力。

2022年1-5月，广义基建投资累计同比+8.2%，单5月同比+7.9%，环比+3.6pcts；

狭义基建投资累计同比+6.7%，单 5 月同比+7.2%，环比+4.3pcts。22 年 5 月

广义/狭义基建单月同比增速环比均出现回暖，或由于 5月各地疫情逐渐得到有

效控制、项目施工逐步恢复，叠加“稳增长”政策发力、政府债券融资加速等因

素共同助力。 

资金面：政府债券融资同比增长提速。22 年 5月新增社融单月同比+43%，其中

委托贷款/政府债券单月同比+68%/+58%，其中政府债券单月增速环比回升

53pcts，较上月明显提速。 

细分行业层面：单月增速普遍环比改善，行业景气度回升。22 年 5月，电热燃

水/交运仓储邮政/水利公共设施投资单月同比+7.8%/+5.5%/+9.6%，较上月环

比+5.5/+1.8/+3.9pcts；固定资产投资中，教育投资/卫生和社会工作投资单月同

比+2.5%/+32.1%，较上月环比-2.1/+3.1pcts。综合来看，5月疫情对基建投资

扰动已逐步消退，政策面、资金面持续发力的情况下，基建链条各细分行业数据

普遍呈现景气度回升态势。 

投资观点：判断本轮“稳增长”以中央财政发力为主，建筑央企或最受益，且在

经营数据层面已有验证，我们推荐中国建筑、中国交建、中国电建、中国化学。 

 

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，截至 2022.05  资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.05 
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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 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.05  资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.05 

 

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，截至 2022.05  资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.05 

 

图 7：固定资产投资：教育、卫生和社会工作：累计同比 

  

图 8：固定资产投资：教育、卫生和社会工作：单月同比 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.05  资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.05 
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图 9：地方政府债券发行额：累计金额  图 10：地方政府债券发行额：单月金额 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.04 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.04  
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2、 销售增速出现拐点，新开工增速回升 

销售：年内首次出现单月增速拐点，或受益于疫情影响弱化及政策逐步落地。 

22 年 5 月，房地产销售面积单月同比增速为-31.8%，环比+7.2pcts，为年内首

次出现增速拐点，或受益于 5月疫情逐渐得到控制，以及行业宽松政策逐步落地。

我们认为行业本轮下行周期主要由于供给端高周转高杠杆房企被动去杠杆导致，

需求端仍有较强韧性，并且行业宽松政策仍有较大的释放空间，将有力支持需求

端的合理释放。后续随着更多宽松政策释放及落地，销售数据或迎来持续回暖，

进而带动新开工及竣工端的回暖。 

新开工：单月增速小幅回升，土地成交依旧低迷。 

2022 年 1-5 月，房地产新开工面积累计同比-30.6%，单 5月同比-41.8%，环比

+2.3pcts。拿地端，5月100大中城市住宅类土地成交建面单月同比增速为-72%，

环比-19.4pcts。 

今年以来，百城住宅类土地成交面积单月增速均低于-50%，或由于部分房企仍

处于财务紧张状态，被动去杠杆仍未结束。判断房企资金状况未出现明显改善的

情况下，土拍市场整体成交增速或难有明显恢复，房企推盘或以消化现有土储资

源为主。 

在此背景下，财务状况健康、杠杆率偏低、具有较强融资能力及较低融资成本的

头部优质房企（尤其是头部央国企地产商）或最受益，具备在行业下行周期加大

拿地的能力，从而实现逆势扩张。推荐中国建筑，其地产销售规模排在行业前五

名（根据 2021 年数据及 22Q1 数据），具备上述资源禀赋，且在 21H2 已明显

加大拿地力度，或成为本轮行业出清受益者。 

竣工：单月增速回落，或受制于房企资金偏紧。 

2022 年 1-5 月，房地产竣工面积累计同比-15.3%；单 5月同比-31.3%，环比

-17.1pcts，或由于房企资金偏紧所致；销售回暖后，房企资金紧张状况或将逐

步缓解。考虑到本轮周期竣工面积与新开工面积剪刀差持续扩大，叠加国家“保

交房”政策约束，判断 22H2 竣工端或将持续修复。 

房地产开发资金来源层面：国内贷款边际改善。5月房地产开发资金来源单月同

比增速为-33.4%，环比+2.2pcts；其中国内贷款/自筹资金/定金及预收款/个人

按揭贷款单月同比增速分别环比-6.0/-6.6/+4.3/+8.0pcts。从资金结构来看，5

月开发资金来源中定金及预收款、个人按揭贷款均出现回暖，或与销售成交改善

有关。 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -6- 证券研究报告 

建筑和工程 

 

图 11：新开工面积、施工面积、竣工面积：累计增速  图 12：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，截至 2022.05  资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.05 

 

图 13：新开工与竣工面积（滞后三年）移动平均增速 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.05，虚线框对应新开工增速周期顶部 

 

 

图 14：商品房销售面积、商品房销售金额：累计增速 

  

图 15：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，截至 2022.05  资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.05 
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图 16：居民中长期贷款当月值及同比增速 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.05  

 

 

图 17：100 大中城市土地成交建筑面积单月值 

  

图 18：100 大中城市土地成交建筑面积单月同比 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.05  资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.05 

 

图 19：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） 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.05 
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图 20：房地产开发资金来源结构占比 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.05，注：Wind 暂未更新 2022.05 的各项应付款合计 

3、 投资建议 

22 年 5 月基建投资及房地产销售、新开工数据均出现回暖，受益于疫情扰动逐

步弱化，以及国家“稳增长”政策逐步传导至实物工作量层面。我们看好 22H2

基建行业景气度上行，建筑央企或最受益，推荐中国建筑、中国交建、中国电建、

中国化学。房地产销售改善后，消费建材龙头或将迎来估值修复，推荐东方雨虹、

北新建材等，建议关注坚朗五金。房企资金逐步改善后，在“保交房”政策约束

下，竣工高峰或将逐步到来，我们看好浮法玻璃领域的投资机会，推荐旗滨集团、

南玻 A。 

 

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，疫情扰动影响下游需求。 
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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。 
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