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行业走势图 

6 月基建继续发力，期待下半年地产需求改善 
 

基建数据继续发力，下半年或保持较高弹性 
22 年 1-6 月地产开发投资 /狭义基建 /广义基建 /制造业同比分别
-5.4%/+7.1%/+9.3%/+10.4%，6 月单月地产开发投资/狭义基建/广义基建/制
造业同比分别-9.4%/+8.2%/+12%/+9.9%（增速环比-1.6/+0.9/+4.1/+2.9pct）。
6 月基建继续发力，其中广义基建单月实现两位数增速，符合我们此前的判
断。总体来看，Q3 后基建或进入由政策落地带来的基本面兑现期，考虑到
专项债 8 月底前基本使用到位，后续或将由政府特殊金融工具、政府性基金
收入和支出结余等接力，下半年基建在低基数的基础上或仍保持较高弹性。 
 
地产仍处低景气度阶段，水电燃热投资环比增速较快 
地产按传导顺序看，1-6 月地产销售面积同比-22.2%，单月同比-18.3%（增
速环比+13.5pct）；1-6 月土地购置面积同比-48.3%，单月同比-52.8%（增速
环比-9.7pct）；1-6 月新开工面积同比-34.4%，单月同比-45.1%（增速环比
-3.2pct）；1-6 月施工面积同比-2.8%，单月同比-48.1%（增速环比-8.4pct）；
1-6 月竣工面积同比-21.5%，单月同比-40.7%（增速环比-9.5pct）；销售数据
环比好转，但其他实物量数据表明地产仍处于低景气度阶段。基建细分板块
中，1-6 月交通仓储邮政投资同比+4.6%，单月同比-1.2%（增速环比-6.6pct）；
其中铁路运输投资同比-4.4%，单月同比-7.7%（增速环比-17pct）；道路运输
投资同比-0.2%，单月同比+0.1%（增速环比+2.2pct）；1-6 月水电燃热投资
同比+15.1%，单月同比+24.1%（增速环比+16.3pct）；1-6 月水利环境公共
设施投资同比+10.7%，单月同比+18.1%（增速环比+8.5pct）；其中水利投资
同比+12.7%，单月同比+15.1%（增速环比+3.8pct）；公共设施管理投资同比
+10.9%，单月同比+18.7%（增速环比+8.9pct）。 
 
水泥价格或已见底，期待错峰生产价格恢复性上调 
1-6 月水泥产量 9.77 亿吨，同比下滑 15.0%，6 月单月水泥产量 1.96 亿吨，
同比下滑 12.9%，降幅环比小幅收窄。6 月整体水泥出货率均值 61%，同比
低 11pct，7 月份以来华东发货出现企稳回升，但受淡季因素影响，反弹力
度有限，除华东外，华南、华中和华北等其他地区欠佳。6 月份水泥均价
454 元/吨，环比下降 36 元/吨，华东降幅居前，但当前大部分地区价格或
已经见底，仅部分原价格相对略高地区仍有回落，7-8 月份各地企业将陆续
出台并执行错峰生产，价格再大幅下滑的可能性较小，且本周华东地区熟料
价格出现恢复性上涨，也有助于水泥价格企稳，预计待企业错峰生产执行到
位，库存将会有所下降，利于后期水泥价格恢复性上调。当前水泥处于基本
面与股价均处在底部区域，Q3 涨价有望催化股价反弹。 
 
成本端高位运行，期待雨季结束和地产基本面继续改善 
1-6 月平板玻璃产量 51460 万重量箱，同比增长 0.4%，6 月单月产量 8730
万重量箱，同比下滑 0.1%。6 月受雨季影响，终端施工进度放缓，下游加工
厂订单几无改善，开工保持低位，多数保持按需补货，生产厂商库存持续上
涨，当前库存水平达到 7203 万重量箱，年同比高 5146 万重量箱，较 5 月
底增加 475 万重量箱，但库存增速较上月稍有放缓。7 月份伴随南方雨季
逐步结束，加之北方深加工开工进一步修复，后期中下游或存一定补货预期。
后期来看，成本端大概率仍高位维持，当前多数原片厂价格已低于成本线水
平（行业平均利润-213 元/吨），短期价格企稳仍存难度，后续若地产基本
面继续改善，补库需求或带动玻璃价格上行，预计单箱盈利具有较大修复空
间，考虑均衡状态下浮法业务的盈利与估值，以及新业务带来的额外成长性，
我们认为当前浮法龙头已具备较好的中长期投资价值。 
 
风险提示：基建、地产政策边际改善低于预期；水泥、玻璃等需求低于预期；
疫情影响超预期。 
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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 2022-07-15 评级 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

601669.SH 中国电建 7.48 买入 0.56 0.72 0.82 0.95 13.36 10.39 9.12 7.87 

603098.SH 森特股份 33.88 增持 0.06 0.75 1.14 1.56 564.67 45.17 29.72 21.72 

000498.SZ 山东路桥 10.55 买入 1.37 1.67 2.15 2.58 7.70 6.32 4.91 4.09 

600039.SH 四川路桥 10.86 买入 1.16 1.49 1.74 2.02 9.36 7.29 6.24 5.38 

601886.SH 江河集团 8.18 买入 -0.87 0.63 0.85 1.04 -9.40 12.98 9.62 7.87 

002541.SZ 鸿路钢构 32.36 买入 1.67 2.03 2.52 2.92 19.38 15.94 12.84 11.08 

002918.SZ 蒙娜丽莎 13.48 买入 0.75 0.97 1.54 2.33 17.97 13.90 8.75 5.79 

603737.SH 三棵树 109.17 买入 -1.11 3.16 4.01 4.98 -98.35 34.55 27.22 21.92 

603378.SH 亚士创能 10.08 买入 -1.82 1.11 1.91 2.68 -5.54 9.08 5.28 3.76 

002271.SZ 东方雨虹 43.48 买入 1.67 2.09 2.58 3.17 26.04 20.80 16.85 13.72 

300737.SZ 科顺股份 10.82 买入 0.57 0.85 1.09 1.40 18.98 12.73 9.93 7.73 
  

资料来源：Wind，天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 

 

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 

 

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 
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本年购置土地面积:累计同比
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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 

 

图 7：水泥当月产量  图 8：玻璃当月产量 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

风险提示 

1） 基建、地产政策支持及边际改善低于预期； 

2） 水泥、玻璃等周期品下游需求持续低于预期； 

3） 疫情影响超预期。  
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房地产竣工面积：累计同比
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商品房销售面积:累计同比
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(万吨）
水泥当月产量 同比增速
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（万重

箱） 玻璃当月产量 同比增速
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 
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邮箱：research@tfzq.com 
 
 


