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6 月行业数据点评：基建投资持

续发力，地产环比大幅改善  
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件： 2022 年 7 月 15 日，国家统计局公布 2022 年 1-6 月宏观投资数据。全国

固定资产投资（不含农户）27.14 万亿元，同比增长 6.1%，相较 1-5 月份回落 0.1

个 pct；6 月份固定资产投资额（不含农户）约为 6.55 万亿元，环比（季调）增长

0.95%。1-6 月基础设施建设投资（不含电力）同比增长 7.1%，较 1-5 月增幅扩大

0.4 个 pct，铁路运输业投资同比下降 4.4%，较 1-5 月份降幅扩大 1.4 个 pct；道

路运输业投资同比减少 0.2%，降幅缩小 0.1 个 pct。 

 2022 年 1-6 月全国房地产开发投资 6.83 万亿元，同比下降 5.4%，降幅扩大 1.4

个 pct；其中，住宅投资完成额约 5.18 万亿元，同比下降 4.5%。1-6 月份商品房

销售面积共计约 6.89 亿平方米，同比下降 22.2%，跌幅较 1-5 月份缩小 1.4 个 pct。

房屋新开工面积累计 6.64 亿平方米，同比下降 34.4%，降幅较 1-5 月份扩大 3.8

个百分点。房屋施工面积累计 84.88 亿平方米，同比下滑 2.8%，降幅较 1-5 月份

扩大 1.8 个百分点。房屋竣工面积共计完成约 2.86 亿平方米，同比下降 21.5%，

降幅较 1-5 月份扩大 6.2 个百分点。1-6 月地产开发企业土地购置面积共计完成

0.36 亿平方米，同比下降 48.3%，较 1-5 月份降幅扩大 2.6 个 pct。 

 2022 年 1-6 月，全国累计水泥产量 9.77 亿吨，同比下降 15.0%，较 1-5 月份降幅

缩小 0.3 个百分点，其中 6 月全国单月水泥产量 1.96 亿吨，同比下降 12.9%。1-

6 月份平板玻璃产量 5.15 亿重箱，同比增加 0.4%，较 1-5 月份增幅下降 0.1 个百

分点，6 月份平板玻璃产量 8730 万重箱，同比下降 0.1%。 

 6 月地产数据环比改善明显，22H2 政策效应有望持续传导。根据国家统计局数据，

1-6 月份地产开发投资、住房施工/新开工/竣工、土地购置面积同比跌幅进一步扩

大，然而商品房销售面积和商品房平均售价同比跌幅收窄。单月数据方面，6 月商

品房销售、地产开发投资、施工/新开工/竣工面积和土地购置面积环比均在 5 月增

长上实现进一步扩大，各项分别环比+65.8%/+24.7%/+34%/+24%/+58%/+99%，

较 5 月环比增幅分别+40/+10.7/+29/+4/+51/+53pct，6 月单月商品房销售、地产竣

工、施工面积和土地购置面积改善较为明显，30 个大中城市数据显示 6 月份成交

面积约 1850 万平方米，环比增长约 73.9%。据世联评估不完全统计下，6 月各地

发布调控政策仍超 130 次，适逢毕业季，多个热门一二线城市放松落户限制，包括

上海、杭州、温州和武汉等地，青岛和蚌埠表示可以通过购房实现落户；在实际购

房成本上，据贝壳研究院监测，已有约 58 个城市首套房贷利率降至 4.25%下限。

在各地地产放松政策以及疫情改善的正面影响传导下，6 月份销售数据大幅好转，

销售回暖对开发商回款和市场信心有较大积极影响，土地购置和竣工面积大幅增长

则分别受益于 6 月第二轮核心城市土拍规则放松/预售资金监管优化。7 月初，河

南、湖南、云南等地的“停工停贷”事件下挫了部分 6 月销售好转提振的市场信

心，7 月 14、17 日银保监会两次表示问题关键为“保交楼”，并将积极推进“保交

楼，保民生”工作，我们认为此事件多涉及资金周转/债务偿付出现问题的开发商，

并非新的开发商信用风险问题暴露，央行、银保监会涉入对解决“问题房企”的资

金问题将产生积极作用，而在个人收入预期企稳、刚性需求和改善性住房需求群体

购房成本持续下降等因素共同作用下，下半年房地产市场情绪与预期有望恢复，房

地产投资有望触底企稳。在中央坚定支持“保交楼”的背景下，我们看好 22H2 地

产链下游消费建材需求好转，尤其是竣工端标的投资机会。 
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 基建投资继续发力，新增专项债基本发行完毕。6 月基建投资继续保持正增长，起

到重要经济拉动作用。截至 6 月末，各地发行新增专项债券 3.41 万亿元，2022 年

用于项目建设的新增专项债券额度基本发行完毕，按照财政部年初“积极财政政策

靠前发力要求”较往年大幅提前，专项债发行加速对各地形成基建实物工作量有较

大助推作用。1-6 月，各地已发行的新增专项债券共支持超过 2.38 万个项目，其中

在建项目约 1.08 万个，新建项目约 1.3 万个，优先支持重大项目建设,其中保障性

安居工程依然是今年各地基建重点项目之一。1-6 月，各地共安排超过 2400 亿元

专项债券资金用作重大项目资本金，有效发挥政府投资“四两拨千斤”的撬动作用，

此外，1-6 月专项债券项目市场化配套融资超过 5300 亿元，对带动扩大有效投资

发挥了重要作用。随着投资资金逐步到位，22H2 基建有望增速提高，持续拉动经

济增长。 

 水泥：华东熟料价格率先提价，7 月中下旬水泥价格有望触底企稳。6 月份全国水

泥产量 1.96 亿吨，同比下降 12.9%，环比下降 3.6%，需求依旧延续弱势。据数字

水泥网，7 月中旬，长三角沿江熟料价格上调 20 元/吨，出厂价恢复到 360-370 元

/吨，价格有望触底反弹。我们认为，随着疫情影响边际减弱，复工复产加速，基建

稳增长逐步发力，叠加各地开启的错峰生产，供需平衡或逐步改善，7 月份中下旬

水泥价格有望迎来触底；根据前期的计划， 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，6 月份地产销售环比回暖，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，水泥价格或迎来新一轮上行，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：价格低至成本线，行业冷修线逐步增多。根据我们测算，6 月份玻璃表观需

求增速为-4.3%,环比跌幅明显收窄。由于前期价格持续下行，部分区域价格已跌至

企业成本线以下，进入 7 月份，行业冷修生产线逐步增多。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，同时随着冷修产线的增多，供给收缩

对价格有所支撑，因此整体价格继续下行空间有限。而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，6 月份以来地产销

售数据快速回暖，疫情好转后玻璃仍有望迎来新一轮量价齐升；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、信

义玻璃、亚玛顿）。 

 投资建议：短期受地产“停贷”风波的影响，市场对地产需求下滑的担忧加剧，叠

加近期部分消费建材企业中报业绩预告明显承压，短期板块有所调整。我们认为，

随着此轮调整或提供新的配置良机，一方面随着停贷风波的解决，地产至暗时刻或

将过去，6 月销售环比快速回暖，下半年地产有望逐步回暖；另一方面近期大宗原

材料回落，下半年有望迎来毛利率改善，地产链望迎来修复窗口期，而消费建材龙

头抗风险能力更强，有望走出α特征，加速提升市场份额，建议关注防水龙头东方

雨虹、科顺股份，消防龙头青鸟消防，石膏板龙头北新建材等；其次，受益风电回

暖及锂电隔膜盈利改善，关注低估值的风电叶片龙头中材科技，以及收购原片资产

解决痛点，签订 1.6mm 超薄光伏玻璃大订单引领差异化竞争，未来产能扩张支撑

盈利弹性的亚玛顿。 

 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 
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图 6：新开工面积趋势  图 7：土地购置面积趋势 

 

 

 

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 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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本年累计购置土地面积（万平米）

本年购置土地面积累计同比%
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水泥月产量（万吨）

水泥产量同比%
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平板玻璃月产量（万重量箱）

平板玻璃产量同比%



                                                                  行业点评  建筑材料 
 

 
 

                                                       6 / 6                 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

                                                                                                                      

信息披露 

分析师与研究助理简介 

闫广 建筑建材首席分析师，香港中文大学理学硕士，先后任职于中投证券、国金证券、太平洋证券，负责建材研究，2021 年加入德
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