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行业走势图 

基建如期发力，看好后续地产触底反弹 
 

5 月基建数据明显提升，如期发力 
22 年 1-5 月地产开发投资 /狭义基建 /广义基建 /制造业同比分别
-4%/+6.7%/+8.2%/+10.6%， 5 月单月地产开发投资/狭义基建/广义基建/制造
业同比分别-7.8%/+7.2%/+7.9%/+7.1%（增速环比+2.3/+4.3/+3.6/+0.7pct）。
基建如期发力，单月实现 7%以上增速，地产单月降幅有所收窄，制造业仍
处于个位数增长。展望后续，财政部要求 6 月底基本完成年内专项债发行并
尽快投入使用，国常会部署调增政策性银行 8000 亿元信贷额度支持重大基
建项目，资金端受到充分呵护，后续若资金使用进展顺利，下半年基建或仍
保持较高增速，稳增长有望成为贯穿全年的经济主线。  
 
基建细分领域关注结构性需求 
基建细分板块中，1-5 月交通仓储邮政投资同比+6.9%，单月同比+5.5%（增
速环比+1.8pct），其中铁路运输投资同比-3%，单月同比+9.3%（增速环比
+27.8pct），道路运输投资同比-0.3%，单月同比-2.2%（增速环比+3.5pct）。
1-5 月水电燃热投资同比+11.5%，单月同比+7.8%（增速环比+5.5pct）。1-5
月水利环境公共设施投资同比+7.9%，单月同比+9.6%（增速环比+3.9pct），
其中水利投资同比+11.8%，单月同比+11.3%（增速环比-5.1pct），公共设施
管理投资同比+7.9%，单月同比+9.9%（增速环比+4.6pct）。 
 
地产数据或已触底，看好后续改善空间 
地产按传导顺序看，1-5 月地产销售面积同比-23.6%，单月同比-31.8%（增
速环比+7.2pct）；1-5 月土地购置面积同比-45.7%，单月同比-43.1%（增速
环比+14.2pct）；1-5 月新开工面积同比-30.6%，单月同比-41.8%（增速环比
+2.3pct）；1-5 月施工面积同比-1%，单月同比-39.7%（增速环比-1.0pct）；
1-5 月竣工面积同比-15.3%，单月同比-31.3%（增速环比-17.1pct）；虽政策
端持续加码需求侧，但单月均下滑超 30%表明房企仍然处于风险释放阶段。 
 
行情回顾 
上周建筑（中信）指数下跌 1.07%，沪深 300 指数上涨 1.52%，三级子板块
悉数下跌。个股中三维化学（+11.61%）、龙元建设（+9.72%）、粤水电（+8.04%）、
元成股份（+5.60%）、永福股份（+5.13%）涨幅居前。 
 
投资建议 
“建筑+”龙头中长期成长维度下，布局“新能源”、“化工”产业的企业逐
步进入业绩兑现期，业绩有望高增长。价值品种估值修复维度下，地方国企
龙头有望享受区域性基建高景气，经营效率提升带来的利润弹性已初步显
现，中长期兼具稳健增长与报表质量改善机会，央企市占率提升支撑营收持
续增长，降杠杆完成后，ROE 仍具备明显的向上弹性，随着央企利润释放
能力和意愿不断加强，亦具备较强的估值修复的弹性。 
 

风险提示：基建&地产投资超预期下行、新能源&化工业务拓展不及预期、
装配式龙头集中度提升不及预期、央企、国企改革提效进度不及预期。 
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重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2022/06/17 评级 2020A 2021A 2022E 2023E 2020A 2021A 2022E 2023E 

000498.SZ 山东路桥 10.05 买入 0.86 1.37 1.67 2.15 11.69 7.34 6.02 4.67 

601668.SH 中国建筑 5.43 买入 1.07 1.23 1.34 1.52 5.07 4.41 4.05 3.57 

601669.SH 中国电建 8.09 买入 0.52 0.56 0.72 0.82 15.56 14.45 11.24 9.87 

002541.SZ 鸿路钢构 31.86 买入 1.51 2.17 2.64 3.29 21.10 14.68 12.07 9.68 

601800.SH 中国交建 9.12 买入 1.00 1.11 1.28 1.44 9.12 8.22 7.13 6.33 

601390.SH 中国中铁 6.31 买入 1.02 1.12 1.29 1.43 6.19 5.63 4.89 4.41 

601186.SH 中国铁建 7.90 买入 1.65 1.82 2.14 2.51 4.79 4.34 3.69 3.15 

600248.SH 陕西建工 5.63 买入 0.77 0.94 1.49 1.72 7.31 5.99 3.78 3.27 

002140.SZ 东华科技 10.25 买入 0.36 0.46 0.55 0.66 28.47 22.28 18.64 15.53 

002949.SZ 华阳国际 12.34 买入 0.88 0.54 1.28 1.59 14.02 22.85 9.64 7.76 

300982.SZ 苏文电能 48.20 买入 1.69 2.15 2.75 3.45 28.52 22.42 17.53 13.97 

601117.SH 中国化学 10.01 买入 0.60 0.76 0.99 1.29 16.68 13.17 10.11 7.76 

601618.SH 中国中冶 3.49 买入 0.38 0.40 0.49 0.56 9.18 8.73 7.12 6.23 

603098.SH 森特股份 35.09 增持 0.34 0.06 0.75 1.14 103.21 584.83 46.79 30.78 

600496.SH 精工钢构 4.23 买入 0.32 0.34 0.43 0.53 13.22 12.44 9.84 7.98 
  
资料来源：Wind，天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 

注：苏文电能系与环保公用团队联合覆盖。 
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1. 本周专题：基建如期发力，看好后续地产触底反弹 

5 月基建数据明显提升，如期发力。22 年 1-5 月地产开发投资/狭义基建/广义基建/制造业
同比分别-4%/+6.7%/+8.2%/+10.6%， 5 月单月地产开发投资/狭义基建/广义基建/制造业同
比分别-7.8%/+7.2%/+7.9%/+7.1%（增速环比+2.3/+4.3/+3.6/+0.7pct）。基建如期发力，单
月实现 7%以上增速，地产单月降幅有所收窄，制造业仍处于个位数增长。展望后续，财政
部要求 6 月底基本完成年内专项债发行并尽快投入使用，国常会部署调增政策性银行 8000

亿元信贷额度支持重大基建项目，资金端受到充分呵护，后续若资金使用进展顺利，下半
年基建或仍保持较高增速，稳增长有望成为贯穿全年的经济主线。  

基建细分领域关注结构性需求。基建细分板块中，1-5 月交通仓储邮政投资同比+6.9%，单
月同比+5.5%（增速环比+1.8pct），其中铁路运输投资同比-3%，单月同比+9.3%（增速环比
+27.8pct），道路运输投资同比-0.3%，单月同比-2.2%（增速环比+3.5pct）。1-5 月水电燃热
投资同比+11.5%，单月同比+7.8%（增速环比+5.5pct）。1-5 月水利环境公共设施投资同比
+7.9%，单月同比+9.6%（增速环比+3.9pct），其中水利投资同比+11.8%，单月同比+11.3%

（增速环比-5.1pct），公共设施管理投资同比+7.9%，单月同比+9.9%（增速环比+4.6pct）。 

图 1：建筑三大下游板块投资累计同比增速  图 2：基建细分子行业累计投资同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

地产数据或已触底，看好后续改善空间。地产按传导顺序看，1-5 月地产销售面积同比
-23.6%，单月同比-31.8%（增速环比+7.2pct）；1-5 月土地购置面积同比-45.7%，单月同比
-43.1%（增速环比+14.2pct）；1-5 月新开工面积同比-30.6%，单月同比-41.8%（增速环比
+2.3pct）；1-5 月施工面积同比-1%，单月同比-39.7%（增速环比-1.0pct）；1-5 月竣工面积
同比-15.3%，单月同比-31.3%（增速环比-17.1pct）；虽政策端持续加码需求侧，但单月均
下滑超 30%表明房企仍然处于风险释放阶段。 
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图 3：房地产本年土地购置面积累计同比增速  图 4：房地产新开工面积累计同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 资料来源：Wind、天风证券研究所 

图 5：房地产竣工面积累计同比增速  图 6：房地产销售面积累计同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 资料来源：Wind、天风证券研究所 

2. 行情回顾 

上周建筑（中信）指数下跌 1.07%，沪深 300 指数上涨 1.52%，三级子板块悉数下跌。个
股中三维化学（+11.61%）、龙元建设（+9.72%）、粤水电（+8.04%）、元成股份（+5.60%）、
永福股份（+5.13%）涨幅居前。 

图 7：中信建筑三级子行业上周（0613-0617）涨跌幅 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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本年购置土地面积:累计同比
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房屋新开工面积:累计同比
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房地产竣工面积：累计同比
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图 8：建筑个股涨幅前五  图 9：代表性央企&国企涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 资料来源：Wind、天风证券研究所 

3. 投资建议 

我们建议继续从价值品种估值修复与“建筑+”龙头成长性两条主线布局建筑机会： 

“建筑+”进入基本面兑现期：1）“建筑+新能源”有望展现订单和业绩成长性，随着新
能源相关政策的不断推进，抽水蓄能、BIPV、整县推进等新的业务拓展领域有望逐步展现
订单和业绩的成长性，龙头公司的产业链地位也有望逐步验证；2）“建筑+化工”进入产
能释放关键节点，根据主要公司的化工业务的布局情况来看，2022 年是关键的产能释放年
份，相较于传统低毛利率的建筑施工业务，化工产品具备更好的利润弹性，有望为公司的
业绩贡献增量。此外装配式建筑需求或受到阶段性影响，而在原材料成本大幅波动的阶段，
龙头充分证明了自身的抗风险能力，随着原材料价格的企稳回落，装配式建筑中长期向好
趋势不变，我们仍看好十四五阶段装配式建筑板块的景气度，龙头价值进一步凸显。推荐
中国电建、中国能建、东华科技、精工钢构、森特股份、鸿路钢构、中国化学、苏文电能
（系与环保公用团队联合覆盖）； 

价值品种估值修复维度下，供给侧逻辑兑现，龙头市占率提升趋势强化，头部央企国企提
质增效，ROE 持续改善，21 年以来地方国企基本面向上弹性显著，公司自身也具备从传统
的路桥施工领域向轨交、市政、环保等其他领域多品类扩张的逻辑，激励机制自上而下理
顺后，地方国企通过压降成本、效率提升实现了利润和财报报表质量的显著提升，随着降
杠杆任务结束后，负债率下行趋势有望减弱，由于降杠杆带来的支付压力也有望下降，央
企利润率和现金流表现均有改善潜力，ROE 有望持续改善。地方国企龙头有望享受区域性
基建高景气，经营效率提升带来的利润弹性已初步显现，中长期兼具稳健增长与报表质量
改善机会，推荐山东路桥、陕西建工，央企市占率提升支撑营收持续增长，降杠杆完成后，
ROE 仍具备明显的向上弹性，随着央企利润释放能力和意愿不断加强，亦具备较强的估值
修复的弹性，推荐中国交建、中国建筑、中国中铁、中国铁建等。 

 

4. 风险提示 

基建&地产投资超预期下行：我们预计 2021 年底专项债的密集发行推动今年底明年初形
成实物工作量，有望带动 22Q1 基建景气度环比改善，若基建投资超预期下行，则宏观经
济压力或进一步提升； 

新能源&化工业务拓展不及预期；我们认为 2022 年是“建筑+新能源”、“建筑+化工”兑
现成长逻辑的关键年份，若新能源和化工业务拓展不及预期，一定程度上会公司的业绩和
估值均有较大影响； 

装配式龙头集中度提升不及预期：我们认为装配式建筑 21 年在成本高企情况下，需求或
受到阶段性影响，而在原材料成本大幅波动的阶段，龙头充分证明了自身的抗风险能力，
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随着原材料价格的企稳回落，22 年装配式建筑和钢结构需求增速有望回升，但龙头集中度
提升趋势不及预期，则一定程度表明行业的景气程度仍未恢复； 

央企、国企改革提效进度不及预期：我们认为建筑央企、国企积极进行变革，通过横向拓
展业务范围，纵向整合产业链下游，大股东增持改善上市公司经营效率，成本管理等措施，
理顺业务发展脉络，改革激发内在增长活力，预计 2022 年地方国企仍有望体现高业绩弹
性，后续激励、分红政策等有望成为估值提升催化剂，但若央企、国企改革提效进度不及
预期，则对公司的利润和分红造成一定影响。 
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