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11 月行业数据点评：地产不确

定性下降，基建有望再发力  
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件： 2022 年 12 月 15 日，国家统计局公布 2022 年 1-11 月宏观投资数据。2022

年 1-11 月全国固定资产投资（不含农户）52.00 万亿元，累计同比增长 5.3%，增

速较 1-10 月收窄 0.5 个百分点；11 月单月固定资产投资额（不含农户）约为 4.86

万亿元，环比（季调）下降 0.87%。分项来看，2022 年 1-11 月基础设施建设投资

（不含电力）累计同比增长 8.9%，增速较 1-10 月扩大 0.2 个百分点，其中，铁路

运输业投资累计同比增长 2.1%，累计增速较 1-10 月由负转正扩大 3.4 个百分点，

道路运输业投资累计同比增长 2.3%，增速较 1-10 月收窄 0.7 个百分点。 

 2022 年 1-11 月全国房地产开发投资 12.39 万亿元，同比下降 9.8%，降幅较 1-10

月扩大 1.0 个百分点；其中住宅投资完成额约 9.40 万亿元，同比下降 9.2%。2022

年 1-11 月商品房销售面积约 12.13 亿平方米，同比下降 23.3%，降幅较 1-10 月扩

大 1.0 个百分点。2022 年 1-11 月房屋新开工面积累计 11.16 亿平方米，同比下降

38.9%，降幅较 1-10 月扩大 1.1 个百分点；房屋施工面积累计 89.69 亿平方米，

同比下滑 6.5%，降幅较 1-10 月扩大 0.8 个百分点；房屋竣工面积累计 5.57 亿平

方米，同比下降 19.0%，降幅较 1-10 月扩大 0.3 个百分点。1-11 月全国土地购置

面积约 0.85 亿平方米，同比下降 53.8%，降幅较 1-10 月扩大 0.8 个百分点。 

 2022 年 1-11 月全国水泥累计产量 19.50 亿吨，累计同比下降 10.8%，降幅较 1-

10 月收窄 0.5 个百分点，其中 11 月单月水泥产量 1.92 亿吨，同比下降 4.7%。

2022 年 1-11 月全国平板玻璃累计产量 9.30 亿重箱，累计同比下降 3.6%，降幅扩

大 0.2 个百分点，其中 11 月份平板玻璃产量 7890 万重箱，同比下降 5.6%。  

 房地产需求端：降幅走阔下政策仍需发力。2022 年需求修复不及预期叠加疫情影

响，年末房企冲量或不及预期。2022 年 1-11 月商品房销售面积 12.13 亿平，销售

额 11.86 万亿元，分别同比下降 23.3%和 26.6%，累计同比降幅维持两成以上，且

均较 1-10 月有所扩大，单月同比降幅再次扩大至三成以上。我们认为，当前压制

房地产需求的不利因素仍在交互影响需求修复，但不确定性有所下降： 

1）意愿：居民购房意愿主要受房价上涨预期影响，2022Q3 以来对期房的交付担

忧重要性有所上升。当前房价仍处于下降通道，2022 年 1-11 月商品房销售均价约

9785 元每平，同比下降 4.3%，而统计局 70 大中城市数据也显示 11 月全国新房

和二手房价格环比总体延续今年以来的逐月下降趋势，但降幅有所收窄（见图 13）。

我们认为，价格的企稳将有助于需求的修复，而二手房市场有望率先筑底回升。根

据我们跟踪的 18 个重点城市二手房数据来看，12 月首周滚动 7 天二手房周度成

交 138 万平，环比+8.9%，同比+16.5%，维持自 7 月以来同比正增长趋势。而后

续二手房量稳带动二手房价稳，进而有望推动开发商新房降价减少并企稳市场预

期。而“保交楼”持续推进和房企供给端政策不断落地有利于修复购房者置业情绪。 

2）能力：居民购房能力主要由收入和未来收入预期决定。2022 年 11 月全国城镇

调查失业率为 5.7%，较 10 月上升 0.2 个百分点，超过今年两会提出的全年 5.5%

的目标失业率上限，当前及未来收入预期的下降对房地产销售形成负面影响。12 月

政治局会议定调明年要坚持稳字当头、稳中求进，我们认为，明年“稳增长”再次

发力及疫情防控优化有望助力居民收入预期企稳。 

3）资格及门槛：居民购房资格和门槛主要由房地产调控政策决定。11 月以来房地

产政策放松主要集中在供给端，需求端政策有所减少，根据中指院数据，11 月各
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地政策放松次数约 42 次，其中涉及到“四限”政策优化仅 23 次，均属于年内较

低的月份（见图 15）。我们认为，房地产市场修复无法仅靠供给政策，需求修复不

及预期或推动政策加速放松，供需政策配合发力方有望助力市场筑底企稳。继 11

月北京、杭州、成都、西安等高能级城市优化“四限”政策后，12 月以来南京下

调二套房首付比例、武汉取消二环外限购、南通优化公积金贷款首套房认定、佛山

取消限购、厦门优化岛外限购。12 月政治局会议未提及房地产相关内容，我们认

为 2023 年需求端政策放松有望再次提速，且政策级别和城市能级均有望提升。 

 房地产投资端：政策应出尽出，修复或滞后于需求，但竣工韧性凸显。2022 年 1-

11 月房地产开发投资完成额 12.39 万亿元，同比下降 9.8%，累计同比降幅再次扩

大。细分来看：1）截至 11 月土地购置面积累计同比降幅扩大至-53.8%，当月同

比连续 15 个月负增长，2022 年持续维持四成以上降幅；2）11 月新开工面积累计

同比降幅扩大至-38.9%，当月同比连续 19 个月负增长；3）施工面积为总量口径

具备一定惯性，11 月累计同比降幅扩大至 6.5%；4）“保交楼”下竣工面积持续修

复，1-11 月累计同比降幅小幅扩大至-19.0%，但环比大增 60.8%，政策助力下有

望逐步走出底部区间。2022 年 11 月以来中央层面密集出台纾困政策，当前信贷、

债券、股权三个房企外部融资渠道全面打通，根据中指院数据，银行与房企签约授

信额度已超 4 万亿元。但政策着力点在于“保交楼”和化解存量风险，由于房企普

遍实行“以销定产”策略，销售弱修复下销售受限，投资意愿扭转或将滞后于需求。 

 23 年定调稳增长，基建有望再次发力。2023 年为二十大开局之年，12 月政治局

会议定调“明年要坚持稳字当头、稳中求进，继续实施积极的财政政策和稳健的货

币政策”，而由政府主导的基建投资是政府托底经济的手段之一，2023 年有望再次

发力。11 月固定资产投资累计增速有所放缓，但基建投资依然保持较高增速，累

计同比扩大 0.2 个百分点。根据 Wind 数据，截至 11 月中旬 2022 年地方政府新增

专项债发行规模破 4 万亿元，为历史新高，且财政部已下达地方债“提前批”额

度，相较往年下发时间更早。我们认为，今年专项债发放节奏较快，但受各地疫情

影响，各地基建项目动工进度略低于预期，12 月疫情防控优化将有效加快年底赶

工进度，加速实物工作量落地。 

 水泥：短期行业进入淡季，但随地产及基建利好催化，23 年需求有望触底。短期

受多地疫情反复影响以及雨雪天气增多，下游需求逐步进入淡季，水泥价格迎季节

性调整。但目前影响水泥需求的两条主线地产及基建均出现边际利好。我们认为，

地产与基建链仍是稳经济的重要一环，后续需求有望持续恢复，低估值、高分红的

水泥板块将最受益。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：浮法玻璃冷修持续增加，行业有望回归紧平衡。近期全国浮法玻璃价格处于

下降通道，而持续高位运行的成本使得全行业亏损扩大，浮法玻璃冷修停产产能升

至年内高位。我们认为，随着进入采暖季成本端压力或继续加大，有望加速行业生

产线冷修，23 年供需有望重回紧平衡状态。从宏观层面来看，地产竣工需求韧性

依旧，18-21 年地产销售面积均超 17 亿平，随着竣工周期到来以及“保交楼”持

续推进，23 年竣工端仍有支撑。同时，玻璃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。建议关注浮法龙头旗滨集团、信义玻璃

以及差异化发展的光伏玻璃小龙头亚玛顿、安彩高科。 

 投资建议：我们认为，当前建材板块行情依然处于基本面和政策博弈态势，政策持

续催化是主要推动力，而随着基本面数据边际向好，地产预期将持续向好，板块跟

随市场的调整都将是配置良机。1）我们继续重点推荐底部的玻璃板块，在新的供

需紧平衡状态下，开春玻璃价格或迎来新一轮上涨，建议关注旗滨集团；2）消费

建材建议重点关注：东方雨虹、科顺股份（防水新规提标扩容，有效对冲地产下行

带来的压力，明年还有沥青价格回落的预期，毛利率继续改善）；其次是三棵树（行

业细分龙头，市场认可度高）；中国联塑（管材龙头，估值低位）、兔宝宝、蒙娜丽

莎（低估值、高弹性，c 端销售稳定增长）；伟星新材、北新建材（经营稳健，现金

流好）；青鸟消防（扩品类支撑收入高增长）。 

 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： 

固定资产投资： 

图 1：全国固定资产累计值及累计同比增速走势  图 2：基础设施建设投资（不含电力）累计同比增速走势 

 

 

 

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 3：铁路运输业投资额及累计同比增速走势  图 4：道路运输业投资额及累计同比增速走势  

 

 

 

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 5：地方政府新增专项债券发行额度累计值  图 6：地方政府新增专项债券发行额度当月值 

 

 

 

资料来源：财政部、Wind，德邦证券研究所  资料来源：财政部、Wind，德邦证券研究所 

图 7：2022 年地方政府新增专项债券当月值投向  图 8：2022 年 1-10 月地方政府新增专项债券投向 

 

 

 

资料来源：财政部、Wind，德邦证券研究所  资料来源：财政部、Wind，德邦证券研究所 
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房地产销售： 

图 9：商品房销售面积累计值及累计同比  图 10：商品房销售额累计值及累计同比 

 

 

 

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 11：商品房销售均价累计值及累计同比  图 12：商品房待售面积及去化周期 

 

 

 

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 13：70 个大中城市新建商品住宅价格指数（%）  图 14：70 个大中城市二手住宅价格指数（%） 

 

 

 

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 15：2022 年月度房地产政策放松统计  图 16：2022 年月度各城市优化“四限”政策统计 

 

 

 

资料来源：中指院，德邦证券研究所  资料来源：中指院，德邦证券研究所 
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房地产投资： 

图 17：房屋施工面积趋势  图 18：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 

图 19：新开工面积趋势  图 20：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 21：房地产开发企业到位资金累计值及累计同比  图 22：房地产开发资金来源中国内贷款累计值及累计同比 

 

 

 

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 23：房地产开发资金中个人按揭贷款累计值及累计同比  图 24：房地产开发资金中定金及预收款累计值及累计同比 

 

 

 

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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建材产量： 

图 25：水泥产量趋势  图 26：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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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

邦证券，用扎实靠谱的研究服务产业及资本；曾获 2019 年金牛奖建筑材料第二名；2019 年金麒麟新材料新锐分析师第一名；2019
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王逸枫 建筑建材行业研究员，剑桥大学经济学硕士，2022 年加入德邦证券，主要负责水泥、玻璃、玻纤和新材料。曾任职于浙商证

券以及平安集团旗下不动产投资平台，拥有产业和卖方研究复合背景。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 
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点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的
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跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基
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国市场以标普500或纳斯达克综合指
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股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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