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事项：

7 月 15 日，国家统计局公布 6 月固定资产投资数据。2022 年 1-6 月，全国固定资产投资（不含农户）271430

亿元，同比增长 6.1%。其中，民间固定资产投资 153074 亿元，同比增长 3.5%。基建投资方面，基础设施

投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 7.1%。其中，水利管理业投资增长 12.7%，公

共设施管理业投资增长 10.9%，道路运输业投资下降 0.2%，铁路运输业投资下降 4.4%。

国信建筑观点：

1）稳经济目标下，下半年基建政策支持力度只强不弱；2）基建投资增速重新抬升，下半年投资加速可期；

3）水利和公共设施投资持续高增，交通基建发力的必要性提升；4）投资建议：2022 年下半年稳增长、稳

经济的紧迫性仍在进一步提升，在政策定调的基础上，相关的落地实施细则发布时点有望提前，政策支持

持续性可期。支持基建投资的相关配套政策已经进入加速出台阶段，力求引导基建资金落地，在年内形成

工程量，“基建稳增长”将成为建筑板块全年的投资主线，推荐基建龙头中国交建、中国中铁。5）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。

评论：

 稳经济目标下，下半年基建政策支持力度只强不弱

稳增长、稳经济的紧迫性仍在持续提升，在政策定调的基础上，相关的落地实施细则发布时点有望提前，

稳增长政策持续性可期。5 月 23 日召开的国务院常务会议提出采取一揽子针对性强、有力有效的区间调控

举措，稳住经济基本盘。有关部门要对一揽子措施尽快逐项细化并公布实施，国务院将对地方落实稳经济

举措进行督查，地方政府要抓紧出台符合地方实际的稳经济政策。5 月 25 日，国务院召开“稳住经济大盘”

电视电话会议，会议强调要把稳增长放在更突出的位置，动员各地方各部门抓紧落实。6 月 29 日，国常会

确定政策性、开发性金融工具支持重大项目建设的举措，扩大有效投资、促进就业和消费。

7 月 15 日，国家统计局公布上半年经济数据，上半年中国国内生产总值 562642 亿元，按不变价格计算，

同比增长 2.5%，其中二季度增长 0.4%。随着经济持续回暖，年初制定的 5.5%的增长目标仍然不会轻易改

变，下半年正向支持政策出台落地将是高确定性的事件。
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表1：重大会议中“稳经济”表述汇总

时间 会议 主要内容

2021 年 12 月 中央经济工作会议

明年经济工作要稳字当头、稳中求进，各地区各部门要担负起稳定宏观经济的责任，各方面要积极推出有利
于经济稳定的政策，政策发力适当靠前。积极的财政政策要提升效能，更加注重精准、可持续。要保证财政
支出强度，加快支出进度。实施新的减税降费政策，强化对中小微企业、个体工商户、制造业、风险化解等
的支持力度，适度超前开展基础设施投资。党政机关要坚持过紧日子。严肃财经纪律。坚决遏制新增地方政
府隐性债务。稳健的货币政策要灵活适度，保持流动性合理充裕。

2022 年 3 月
十三届全国人大《政府
工作报告》

国内生产总值增长 5.5%左右。着力稳定宏观经济大盘，保持经济运行在合理区间。继续做好“六稳”、“六保”
工作。宏观政策有空间有手段，要强化跨周期和逆周期调节，为经济平稳运行提供有力支撑。要用好政府投
资资金，带动扩大有效投资。今年拟安排地方政府专项债券 3.65 万亿元。强化绩效导向，坚持“资金、要素
跟着项目走”，合理扩大使用范围，支持在建项目后续融资，开工一批具备条件的重大工程、新型基础设施、
老旧公用设施改造等建设项目。

2022 年 4 月 中央政治局会议
会议强调，疫情要防住、经济要稳住、发展要安全，这是党中央的明确要求。要加大宏观政策调节力度，扎
实稳住经济，努力实现全年经济社会发展预期目标，保持经济运行在合理区间。要全力扩大国内需求，发挥
有效投资的关键作用，强化土地、用能、环评等保障，全面加强基础设施建设。

2022 年 5 月 国务院常务会议

进一步部署稳经济一揽子措施，努力推动经济回归正常轨道确保运行在合理区间。把稳增长放在更突出位置，
着力保市场主体以保就业保民生，保护中国经济韧性，努力确保二季度经济实现合理增长和失业率尽快下降，
保持经济运行在合理区间。加快落实中央经济工作会议和政府工作报告确定的政策并加大实施力度，按照总
体思路和政策取向采取一揽子针对性强、有力有效的区间调控举措，稳住经济基本盘。会议决定，实施“6
方面 33 条”措施。

资料来源：中国政府网，国信证券经济研究所整理

 基建投资增速重新抬升，下半年投资加速可期

固定资产投资稳定增长，基建增速重新抬升。1-6 月，固定资产投资（不含农户）完成额 27.1 万亿元，同

比增长 6.1%，比上月少增 0.1pct，广义基建投资 9.3 万亿元，同比增长 9.3%，比上月多增 1.1pct。基础

设施投资(不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）累计完成 7.5 万亿元，同比增长 7.1%。比上月多增

0.4pct。从投资主体看，民间投资增速继续走低，国有控股投资回升。1-6 月固定资产投资完成额中国有

控股投资同比增长 9.2%，比上月多增 0.7pct，民间投资同比增长 3.5%，比上月少增 0.6%。

图1：固定资产投资与基建投资累计同比增速（单位：%） 图2：按投资主体分固定资产投资增速（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：国家统计局，国信证券经济研究所整理

从基建分项看，交通运输、仓储和邮政业增速继续低迷，水利、环境和公共设施管理业和电力、热力、燃

气及水的生产和供应业投资额明显回升。1-6 月交通运输、仓储和邮政业完成投资额 3.22 万亿元，同比增

长 4.6%，比上月少增 2.3pct；水利、环境和公共设施管理业完成投资额 4.36 万亿元，同比增长 10.7%，

比上月多增 2.8pct；电力、热力、燃气及水的生产和供应业完成投资额 1.69 万亿元，同比增长 15.1%，

比上月多增 3.6pct。
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图3：广义基建投资三大分项同比增速（单位：%） 图4：广义基建投资三打分项累计投资额（单位：亿元）

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

 水利和公共设施投资持续高增，交通基建发力的必要性提升

基建重点领域增速分化，水利和公共设施投资表现优异。基建投资（不含电力、热力、燃气及水的生产和

供应业）中四大领域（道路、铁路、水利、公共设施）投资占比超过 85%。1-6 月水利管理业投资增长 12.7%，

公共设施管理业投资增长 10.9%。

图5：狭义基建下四大基建领域投资增速（单位：%） 图6：2021 年狭义基建四大主要领域投资完成额（单位：亿元）

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

交通基建（主要包括道路、铁路投资）增速在年初短暂反弹后，后续增长开始呈现乏力态势，大大影响了

下半年基建投资持续性预期。1-6 月道路运输业投资同比下降 0.2%，铁路运输业同比下降 4.4%，均明显低

于交通运输、仓储和邮政业的增速（4.6%）。从对基建分项增速的拉动角度来看，传统交通基建的疲软更

加明显，道路和铁路投资从 5 月开始对交通运输、仓储和邮政业投资均转为负拉动。交通基建是基建投资

的重要组成部分，基建投资复苏并发挥托底经济作用仍然需要交通基建发力，下半年对交通基建领域投资

力度有望加强。
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图7：水利、环境和公共设施管理业与水利、公共设施投资

增速（单位：%）

图8：水利、环境和公共设施管理业固定资产投资中各领域对

分项增速的拉动（单位：%）

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

图9：交通运输、仓储、邮政业投资与道路、铁路投资增速

（单位：%）

图10：交通运输、仓储、邮政业固定资产投资中各领域对分项

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 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

 投资建议：

2022 年下半年稳增长、稳经济的紧迫性仍在进一步提升，在政策定调的基础上，相关的落地实施细则发布

时点有望提前，政策支持持续性可期。6月 29 日，国常会提出“运用政策性、开发性金融工具，通过发行

金融债券等筹资 3000 亿元，用于补充重大项目资本金或为专项债项目资本金搭桥，实施一批以工代赈中

央预算内投资项目，要加大交通补短板投资，年内再开工一批国家高速公路联通、内河水运通道建设等工

程。”可以看到支持基建投资的相关配套政策已经进入加速出台阶段，力求引导基建资金落地，在年内形

成工程量，“基建稳增长”将成为建筑板块全年的投资主线，推荐基建龙头中国交建、中国中铁。

 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。

相关研究报告：

《建筑工程行业专题-基建增速回落的原因与展望》 ——2022-07-07

《建筑工程行业 2022 年 7 月投资策略-经济增长仍需基建发力，静待明确的政策信号》 ——2022-06-29

《建筑工程行业 2022 年中期投资策略-逐渐清晰的基建稳增长逻辑》 ——2022-06-20

《扎实稳住经济一揽子政策措施点评-更明确即更坚决》 ——2022-05-31
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《建筑工程行业双周报（2022.5.16-2022.5.27）-基建托底亟待强化，最后的政策酝酿期到来》 ——

2022-05-30
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