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5 月行业数据点评：基建投资发

力，热门城市住房成交改善  
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件： 2022 年 6 月 15 日，国家统计局公布 2022 年 1-5 月宏观投资数据。全国

固定资产投资（不含农户）20.6 万亿元，同比增长 6.2%，相较 1-4 月份回落 0.6

个 pct；5 月份固定资产投资额（不含农户）约为 5.25 万亿元，环比（季调）增长

0.72%。1-5 月基础设施建设投资（不含电力）同比增长 6.7%，较 1-4 月增幅扩大

0.2 个 pct，铁路运输业投资同比下降 3.0%，较 1-4 月份降幅缩小 4 个 pct；道路

运输业投资同比减少 0.3%，22 年首次转负，环比下滑 0.7 个 pct。 

 2022 年 1-5 月全国房地产开发投资 5.21 万亿元，同比下降 4%，降幅扩大 1.3 个

pct；其中，住宅投资完成额约 3.95 万亿元，同比下降 3%。1-5 月份商品房销售

面积共计约 5.07 亿平方米，同比下降 23.6%，跌幅较 1-4 月份扩大 2.7 个 pct。房

屋新开工面积累计 5.16 亿平方米，同比下降 30.6%，降幅较 1-4 月份扩大 4.3 个

百分点。房屋施工面积累计 83.15 亿平方米，同比下滑 1.0%，较 1-4 月份回落 1

个百分点。房屋竣工面积共计完成约 2.34 亿平方米，同比下降 15.3%，降幅较 1-4

月份扩大 3.4个百分点。1-5月地产开发企业土地购置面积共计完成 0.24亿平方米，

同比下降 45.7%，较 1-4 月份降幅缩小 0.8 个 pct。 

 2022 年 1-5 月，全国累计水泥产量 7.83 亿吨，同比下降 15.3%，较 1-4 月份降幅

扩大 0.5 个百分点，其中 5 月全国单月水泥产量 2.03 亿吨，同比下降 17%。1-5

月份平板玻璃产量 4.27 亿重箱，同比增加 0.5%，较 1-4 月份增幅下降 0.2 个百分

点，5 月份平板玻璃产量 8818 万重箱，同比下降 0.2%。 

 各地稳地产政策持续加码，一线城市行情望率先反弹。根据国家统计局数据，1-5

月份地产开发投资、住房施工/新开工/竣工以及商品房销售面积同比跌幅进一步扩

大，然而土地购置面积和商品房平均售价同比跌幅收窄，我们认为 5 月上海/北京

等多个重要城市疫情反复对工程建设和住房销售造成负面影响，预期地产数据反弹

延后。据中房网，4/5 月各有超 70/80 城出台地产调控政策 111/143 次,政策调控力

度也进一步加大，从降低首付比例、提升公积金贷款额度到取消限购/限售条款。5

月 20 日，央行宣布下调 5 年期以上 LPR 报价 15 个基点，叠加“首套住房商业性

个人住房贷款利率下限调整为 5 年期以上 LPR 减 20 个基点”，个人首套住房按揭

贷款利率可由 4.6%降至 4.25%，日前青岛、苏州、天津、郑州等城市首套房贷利

率已降至 4.25%，央行下调住房贷款利率配合各地因城施策，国内地产政策不断

边际改善，二季度多地疫情突发导致经济稳增长压力变大，地产趋稳并逐步好转对

经济稳定作用提升。5 月份，国内 70 个大中城市新建商品住宅销售价格环比下降

城市较 4 月份减少 4 个至 43 个，同时销售价格环比上涨 0.4%，涨幅扩大 0.2pct，

二三线城市售价相对持平或降幅收窄，一线城市住房市场销售情况出现好转迹象，

6 月份 30 个大中城市商品房成交面积环比提升较为明显，一线城市商品房成交增

长突出。我们认为住房刚性需求并未减少，尤其是随着 6 月份复工复产推进，政

策改善有望下半年传导至需求端，一线和新一线等城市有望率先走出反弹行情，并

逐步带动二三线城市需求好转。 

 基建发挥重要稳增长作用，中西部基建投资走强。在中央经济工作会议和国常会

相继定调适度超前进行基建投资后，2022 年各地加快落实重点工程项目实物工作。

2022 年 1-5 月，基建投资额（不含电力）累计同比均突破 6.7%，4 月份受多地突

发疫情影响基建投资累计同比小幅下滑，随着复工复产推进，5 月份基建投资同比

增速回升，中部和西部地区较为突出，两地投资分别同比增长 10.9%和 7.9%。为
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配合各地项目形成实物工作量，财政部多次表示加快地方政府专项债券发行并扩大

支持范围，根据各地发债数据，截至 6 月中旬，新增专项债发行规模约 2.27 万亿，

占今年新增专项债额度约 62.2%，发行进度明显快于去年。按照国务院和财政部

要求，今年已下达的 3.45 万亿新增专项债券 6 月底前基本发行完毕，并尽量在 8

月底前基本使用完毕，则 6 月底前还有约 1.2 万亿专项债待发行。在项目选择上，

今年城市更新、清洁能源设备建设等工程被较多强调，国家统计局数据显示，1-5

月水利管理业/公共设施管理业投资分别同比增长 11.8%/7.9%，而根据国务院印发

的《扎实稳住经济一揽子政策措施》，适当扩大专项债券支持领域，优先考虑将新

型基础设施、新能源项目等纳入支持范围，新能源/新基建项目建设工程预计在经

济稳增长背景下发挥更重要的拉动作用。 

 水泥：南方地区进入传统小淡季，价格继续承压。受下游资金短缺、多地疫情下

项目建设和运输受阻等因素影响，5 月份水泥产量进一步下滑。6 月份上旬，受雨

水、高考、农忙等因素的影响，下游需求进一步萎靡，企业库存高企，价格进一步

下探。我们认为，随着北京、上海疫情影响减弱，复工复产加速，稳增长背景下或

迎来需求的集中释放，叠加各地开启的错峰生产，供需平衡或逐步改善。上半年以

来各地进一步加快专项债发行节奏，2022 年新增专项债券须于 6 月底前基本发完，

水利、铁路、公路等重点项目加速落地，同时地产因城施策，多地进行实质性放松，

购房端利率进一步下调，地产需求也有望触底反弹；地产与基建链仍是稳经济的重

要一环，疫情使得需求推迟但不会缺席，后续压制的需求有望集中释放，水泥价格

将迎来新一轮上行，低估值、高分红的水泥板块依旧最受益。建议关注龙头海螺水

泥、华新水泥及弹性标的上峰水泥。 

 玻璃：沙河地区价格承压，静待疫情好转后需求释放。近期玻璃市场出现南北分

化，南方地区率先开启提价，而以沙河地区为代表的北方地区依旧在降价促销，我

们认为，当前纯碱、燃料等价格高企，进一步抬升企业生产成本，成本支撑下，价

格下行空间有限，厂家欲提价传导成本压力；另一方面，随着疫情好转，预期的需

求集中释放或到来，厂家开启涨价去库存模式。政策端各地政府关于地产政策的持

续放松，地产因城施策的效果或随着疫情好转逐步显现，去年下半年以来推迟的订

单或迎来集中释放，看好疫情好转后玻璃新一轮量价齐升；从宏观层面来看，地产

竣工需求韧性依旧，18-21 年地产销售面积超过 17 亿平，随着交房周期到来以及

保交房的背景下，新开工加速向竣工传导支撑需求；同时龙头企业产业链延伸渐露

端倪，成长性业务占比逐步提升，逐步平滑周期波动（建议关注旗滨集团、南玻 A、

信义玻璃）。 

 投资建议：地产与基建仍是稳增长中最重要的一环，疫情影响减少之后，是政策端

向实际需求落地最好的时间窗口，地产端的因城施策更加灵活，以及基建端资金与

项目更加匹配，落地更快，压制的需求有望集中释放，消费建材龙头集中度提升的

趋势确定，增长依旧稳健，短期原材料上行给毛利率带来一定压力，但企业通过提

价以及原材料储备积极传导成本压力，下半年毛利率有望逐步改善。首选贯穿施工

周期且有行业提标催化的防水材料龙头（关注东方雨虹、科顺股份），市占率快速

提升的消防龙头（青鸟消防）；其次是经营质量优异的管材龙头（伟星新材）、瓷砖

小龙头（蒙娜丽莎），受益竣工周期的石膏板龙头（北新建材）。 

 

 风险提示：固定资产投资低于预期；地产政策传导力度低于预期；环保督查边际放

松，供给收缩力度低于预期；原材料价格大幅上涨带来成本压力。 
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附： 

图 1：基础设施建设投资（不含电力）变化趋势 

 

资料来源：国家统计局，WIND，德邦证券研究所 

 

图 2：道路运输业投资额趋势  图 3：铁路运输业投资额趋势  

 

 

 

资料来源：国家统计局，WIND，德邦证券研究所  资料来源：国家统计局，WIND，德邦证券研究所 

 

图 4：房屋施工面积趋势  图 5：房屋竣工面积趋势 

 

 

 

资料来源：国家统计局，WIND，德邦证券研究所  资料来源：国家统计局，WIND，德邦证券研究所 

 

图 6：新开工面积趋势  图 7：土地购置面积趋势 
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资料来源：国家统计局，WIND，德邦证券研究所  资料来源：国家统计局，WIND，德邦证券研究所 

 

图 8：水泥产量趋势  图 9：平板玻璃产量趋势 

 

 

 

资料来源：国家统计局，WIND，德邦证券研究所  资料来源：国家统计局，WIND，德邦证券研究所 
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水泥月产量（万吨） 水泥产量同比%
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平板玻璃产量同比%
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