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行业：重点领域支撑乏力，全年基建隐忧显现。投资端，基建稳增长政策陆

续出台后实际落地举措不足，基建重点领域（道路、铁路、水利）增速在年

初短暂反弹后，后续增长开始呈现乏力态势，1-5月道路投资同比下降0.3%，

铁路投资同比下降3.0%。政策端，基建投资与开工前置对市场信心的提振作

用有限，由于缺少具备可持续性的政策举措，基建增速在年初反弹后继续开

始持续下行。当前基建投资对经济与信心的修复效果不及预期，稳经济压力

仍然严峻，我们认为后续的政策需要明显加大力度，更关注解决实际问题，

下半年有望看到政策演变的几条路径：1）盘活存量优质资产吸纳更多社会

资金；2）发行特别国债对接重大项目，直接给予资金支持；3）适当放松专

项债对项目收益性的监管要求；4）适当放松城投债发行监管。项目端，使

用专项债用作资本金的项目数占比仅有2.3%，反映真正符合要求的项目很

少，导致专项债总体的撬动作用有限。PPP项目集中开工，但新入库项目和

落地项目投资额分别下滑7.9%和 64.5%，项目回报机制方面，尽管可行性缺

口补助类项目的占比显著提高，但融资条件最好的使用者付费类项目占比仍

然较低。

公司：整体新签不及预期，央企龙头优势扩大。2022年 Q1建筑业新签合同

额 6.34 万亿元，同比增长 2.1%，相对于上年四个季度的增速

31.9%/14.4%/7.8%/5.96%持续下行，“稳增长”政策驱动下的实际落地订单

增长略低于市场预期。2022年Q1，八大建筑央企新签合同额3.25亿元，同

比增长19.7%，大幅领先建筑业新签增速。八大央企新签合同额占建筑业新

签合同比例达到51%，同比去年一季度提升7.5个百分点，反映出行业集中

度进一步提高，央企龙头优势持续扩大。

板块：六月跑输大盘，静待明确的政策信号。复苏逻辑下，板块热度明显降

温。6月1日-6月27日，申万建筑装饰指数下跌0.08%，同时期上证指数上

涨6.19%，沪深300指数上涨8.84%，在申万31个行业中排名第30。年初至

今（截至6月27日），申万建筑装饰指数下跌3.48%，同时期上证指数下跌

6.97%，沪深300指数下跌9.63%。

投资建议：基建稳增长为主，关注装配式和绿色建筑。央企基建企业一季度

新签营收稳健增长，龙头优势持续扩大，推荐交通基建龙头中国交建；装配

式建筑在稳经济的环境下持续承压，但行业转型升级的大趋势仍未改变，随

着下半年经济逐渐回暖和疫情好转，板块具有较强的复苏弹性，推荐装配式

钢结构龙头鸿路钢构；绿色建筑是实现“双碳”目标下的重点发展领域，BIPV

渗透率有较大的潜在提升空间，看好板块在疫情后复苏期的业绩兑现，推荐

绿色建筑设计龙头启迪设计。

风险提示：政策落地不及预期；重大项目审批进度不及预期；疫情反复导致

地方财政压力持续增大。
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行业：重点领域支撑乏力，全年基建隐忧显现

投资端：基建稳增长发力，但重点领域支撑趋弱

固定资产投资反弹，基建托底作用明显。2022 年 1-5 月，全国固定资产投资（不

含农户）20.6 万亿元，同比增长 6.2%。分领域看，基础设施投资同比增长 6.7%，

制造业投资增长 10.6%，房地产开发投资下降 4.0%。

图1：固定资产投资增速（单位：%） 图2：固定资产投资分项增速（单位：%）

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

稳增长背景下基建投资迅速回暖。2022 年 1-5 月，广义基建投资完成 6.6 万亿元，

同比增长 8.2%，基建投资（不含电、热、气、水）投资完成 5.4 万亿元，同比增

长 6.7%。同时期广义基建三大分项中，交通运输、仓储和邮政业投资 2.35 万亿

元，同比增长 6.9%，水利、环境和公共设施管理业投资 3.08 万亿元，同比增长

7.9%，电力、热力、燃气及水的供应业投资 1.17 万亿元，同比增长 11.5%。

图3：广义和狭义基建投资增速（单位：%） 图4：广义基建投资分项增速（单位：%）

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

广义基建三大板块对基建投资增长的拉动均有较大贡献。2022 年 1-5 月，交通运

输、仓储和邮政业/水利、环境和公共设施管理业/电力、热力、燃气及水的生产

和供应业投资对广义基建增速的拉动分别为 2.49%/3.70%/1.97%。
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图5：广义基建三大分项对基建增速的拉动（单位：%）

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

从更细分基建领域来看，重点基建领域的支撑正在衰减。过去支撑基建投资增长

的重要领域（道路、铁路、水利）增速在年初短暂反弹后，后续增长开始呈现乏

力态势，造成了市场对后半年基建投资增长持续性的担忧。

 交通运输、仓储和邮政业投资中，1-5 月道路投资同比下降 0.3%，铁路投资同

比下降 3.0%。从对分项增速的拉动来看，3 月后“其他”项成为了对增速拉动

最多的部分，对 1-5 月交通运输、仓储和邮政业投资增速的贡献率达到了

72.9%，而道路和铁路的贡献率仅为-3.1%和-4.4%。“其他”项的定义缺少明

确的披露，根据国家统计局的行业分类，我们认为其中可能包含“多式联运、

运输代理业、邮政业”的部分，这部分在 4 月单月投资额超过了 1000 亿，同

比高增 187%，但在 5 月仅增长 93 亿元，没有依据可以佐证其对基建投资拉动

的可持续性。

图6：各分项对交通运输、仓储和邮政业投资增速的拉动（单

位：%） 图7：1-4 月交通运输、仓储和邮政业投资结构（单位：%）

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

 水利、环境和公共设施管理业投资中，1-5 月水利投资同比增长 11.8%，环境

管理业投资同比下降 2.1%，公共设施管理业同比增长 7.9%。其中，水利作为

基建的重点领域，对水利、环境和公共设施管理业投资增速的拉动从 2 月的
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4.72%下滑到 5 月的 1.95%。

图8：各分项对水利、环境和公共设施管理业投资增速的拉

动（单位：%） 图9：1-4 月水利、环境和公共设施管理业投资结构（单位：%）

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

政策端：稳经济压力仍然严峻，后续政策力度有望再加强

从去年 12 月“稳增长”与“超前基建”提出开始，一系列支持基建的政策相继推

出，其目标在于通过工程投资与开工前置来拉动上半年投资，提振市场整体信心，

避免财政刺激力度过大导致地方财政风险恶化。但是可以看到的是，投资与开工

前置对市场信心的提振作用有限，由于缺少具备可持续性的政策举措，基建增速

在年初反弹后继续开始持续下行。当前基建投资对经济与信心的修复效果不及预

期，稳经济压力仍然严峻，我们认为后续的政策需要明显加大力度，更关注解决

实际问题，下半年有望看到政策演变的几条可能的方向：

 盘活存量优质资产吸纳更多社会资金。将有收益的、有运营价值的项目更大程

度开放给社会资本，引导支持社会资本在其中占更多比例，政府财政资金更多

向公益类项目倾斜。2022 年 5 月，国务院办公厅发布《关于进一步盘活存量资

产扩大有效投资的意见》，提出重点盘活存量规模较大、当前收益较好或增长

潜力较大的基础设施项目资产，引导支持基础设施存量资产多、建设任务重、

负债率较高的国有企业。未来随着基础设施 REITs 加速推进发行，存量运营类

资产较多的央企建筑公司有望收益，资产质量和现金流均有望持续改善。

 发行特别国债对接重大项目，直接给予资金支持。发行特别国债支持基建可以

有效规避项目收益率限制，直接支持重大基建项目。年初的财政赤字率和专项

债限额设定较保守，在疫情对经济冲击超预期，留抵退税政策拉低财政收入预

期的情况下，发行特别国债的必要性提升。参考 2020 年 6 月为了应对疫情冲

击，发行了 1万亿特别国债用于抗议相关支出和支持小微企业支出。

 适当放松专项债对项目收益性的监管要求。对专项债项目收益率的严格要求是

当前专项债使用效率不高的主要原因。习近平在 4 月的中央财经委员会上提出

“全面加强基础设施建设，要注重效益，既要算经济账，又要算综合账，提高

基础设施全生命周期综合效益”。我们认为，该表述显示了高层对基建项目收

益性较严格的态度有所缓和，未来有望看到政策对收益性较弱但可带动区域经

济发展的基建项目展示更大支持力度。

 适当放松城投债发行监管。2022 年 4 月，央行及外汇局印发《关于做好疫情

防控和经济社会发展金融服务的通知》，其中提到“要在风险可控、依法合规
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的前提下，按市场化原则保障融资平台公司合理融资需求，不得盲目抽贷、压

贷或停贷，保障在建项目顺利实施”。根据企业预警通数据，1-5 月，城投债

净融资额同比增长-0.02%，在专项债撬动效果不佳、预算内财政收入承压、银

行贷款支撑不足等多方面不利条件下，城投债的资金支持能力将更加关键。

图10：2022 年下半年基建相关政策方向展望

资料来源：国家统计局，国务院，财政部，中国人民银行，企业预警通，国信证券经济研究所整理

项目端：优质项目仍稀缺，制约专项债的撬动效果

专项债对重大项目的支持效果有限。根据 Mysteel 统计，2022 年 1-5 月，重大项

目开工总投资额 31.8 万亿元，同比增长 11.8%，但根据企业预警通数据，1-5 月

使用专项债的项目（包括所有专项债用作资本金和用作债务资金的项目）开工总

投资额为 3.4 万亿元，仅占重大项目开工投资额的 10.6%，反映专项债对重大项

目的实际支撑力度并不强。
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图11：2021 年以来月度重大项目开工投资额统计（单位：亿元）

资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理

受项目质量制约，专项债作资本金撬动能力有限。根据企业预警通数据，年初至

今专项债用作资本金的项目中，专项债在资本金中的占比平均为 42.2%，说明对

这类符合要求的项目而言，专项债的撬动作用是比较明显的，然而使用专项债用

作资本金的项目数占比仅有 2.3%，反映真正符合要求的项目很少，总体的撬动作

用仍然有限。

表1：年初至今专项债项目数据统计

申报专项债的

项目总投资额

（亿元）

项目数（个）
新增专项债发行规

模（亿元）

专项债作资本金金

额（亿元）

项目资本金总额

（亿元）

专项债用作资本金

的比例

专项债资本金占项

目资本金比例

项目平均资本金

比例

33,547.84 438 20,435.23 1,582.70 13878.21 7.74% 11.40% 41.37%

资料来源：企业预警通，国信证券经济研究所整理

PPP 项目集中开工，但新入库项目和落地项目投资额下滑。2022 年 1-4 月，PPP

新入库项目 178 个，投资额 3281 亿元，投资额同比下降 7.9%；签约落地项目 152

个，投资额 1673 亿元，投资额同比下降 64.5%；开工建设项目 298 个吗，投资额

6416 亿元，投资额同比上升 183.8%。从数据中可以看出，新的 PPP 申报进度并不

如预期顺利。
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图12：PPP 开工和落地项目投资额（单位：亿元） 图13：PPP 净入库项目数当月值与同比（单位：亿元）

资料来源：财政部，国信证券经济研究所整理 资料来源：财政部，国信证券经济研究所整理

新入库项目中使用者付费类项目占比依然不高。按照回报机制分类，1-4 月新入

库使用者付费类项目投资额 361 亿元，可行性缺口补助类项目投资额 2595 亿元，

政府付费类项目投资额 324 亿元，分别占比 11.0%/79.1%/9.9%。2014 年以来，PPP

管理库累计使用者付费类/可行性缺口补助类/政府付费类项目投资额分别为

1.6/11.3/3.5 万亿元，占比为 9.7%/69.1%/21.2%。尽管可行性缺口补助类项目的

占比显著提高，但融资条件最好的使用者付费类项目占比仍然较低。

图14：按回报机制分类的 PPP 项目占比情况变化（单位：%）

资料来源：财政部，国信证券经济研究所整理

公司：整体新签不及预期，央企龙头优势扩大

建筑业一季度营收利润稳健增长。2022 年 Q1，申万建筑装饰板块公司实现营业收

入 1.87 万亿元，同比增长 15.2%；实现归母净利润 454.74 亿元，同比增长 11.46%。

主要上市建筑企业中，除上海建工受疫情影响较大，大部分建筑企业均实现营收

和利润的稳健增长。
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表2：部分上市建筑企业 2020 年 Q1 经营业绩

企业 代码 营业收入（亿元） 营业收入同比增速 归母净利润（亿元）
归母净利润同比增

速

中国建筑 601668.SH 4854.4 19.9% 129.2 17.6%

中国中铁 601390.SH 2665.4 12.8% 75.9 17.0%

中国铁建 601186.SH 2644.8 13.1% 56.2 12.3%

中国交建 601800.SH 1721.0 13.3% 50.9 17.7%

中国中冶 601618.SH 1180.3 25.0% 26.8 25.5%

上海建工 600170.SH 530.3 -16.3% -1.8 -227.2%

中国化学 601117.SH 352.9 41.5% 9.8 19.7%

四川路桥 600039.SH 182.9 32.8% 15.7 30.9%

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

建筑业整体订单增长不及预期。根据国家统计局口径，2022 年 Q1 建筑业新签合

同 额 6.34 万 亿 元 ， 同 比 增 长 2.1% ， 相 对 于 上 年 四 个 季 度 的 增 速

31.9%/14.4%/7.8%/5.96%持续下行，“稳增长”政策驱动下的实际落地订单增长

略低于市场预期。

图15：建筑业新签合同额与增速（单位：亿元，%） 图16：部分上市建筑企业新签合同额增速（单位：%）

资料来源：iFinD，国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理

建筑央企新签表现优异，龙头优势持续扩大。2022 年 Q1，八大建筑央企新签合同

额 3.25 亿元，同比增长 19.7%，大幅领先建筑业新签增速。八大央企新签合同额

占建筑业新签合同比例达到 51%，同比去年一季度提升 7.5 个百分点，反映出行

业集中度进一步提高，央企龙头优势持续扩大。主要上市建筑企业方面，中国铁

建、中国化学一季度新签订单数据亮眼，分别同比增长 84.0%和 90.1%。
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图17：新签合同口径建筑行业集中度变化（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，国家统计局，公司公告，国信证券经济研究所整理

板块：六月跑输大盘，静待明确的政策信号

复苏逻辑下，板块热度明显降温。6 月 1 日-6 月 27 日，申万建筑装饰指数下跌

0.08%，同时期上证指数上涨 6.19%，沪深 300 指数上涨 8.84%，在申万 31 个行业

中排名第 30。年初至今（截至 6月 27 日），申万建筑装饰指数下跌 3.48%，同时

期上证指数下跌 6.97%，沪深 300 指数下跌 9.63%。

图18：6月 1日-6 月 27 日 SW 建筑装饰指数走势（单位：%） 图19：年初至今 SW 建筑装饰指数走势（单位：%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

细分板块方面，房建、基建表现不佳，装修装饰、专业工程板块略有修复。6 月

1 日-6 月 27 日，工程咨询、基建市政工程、房屋建设等基建相关板块表现不佳，

分别下跌 5.70%/2.30%/2.23%；装修装饰、钢结构、化学工程板块等前期弱势板

块修复明显，分别上涨 6.79%/5.68%/3.57%。
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图20：6 月 1日-6 月 27 日 SW 建筑装饰三级行业涨跌幅（单位：%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理
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