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行情：12月建筑板块跑输大盘。12月申万建筑装饰指数下跌7.02%，同时期

上证指数下跌1.97%，沪深300指数上涨0.48%，建筑行业在申万31个行业

中排名第29。2022全年，申万建筑装饰指数下跌10.96%，同时期上证指数

下跌15.13%，沪深300指数下跌21.63%。

投资：基建投资继续提速，年末赶工见成效。1-11月，广义基建投资19.0

万亿元，同比增长11.7%，比上月多增0.3个百分点。狭义基建同比增长8.9%，

比上月多增0.2个百分点。8月以来政策性开发性金融工具快速落地推动交

通基建明显反弹，铁路投资快速回暖。11月开工投资额在10月受疫情影响

有所下降后，重回下半年的持续高增长态势。

政策：扩大内需规划强调投资关键性作用，积极的财政政策定调“加力提效”。

《扩大内需战略规划纲要(2022-2035年)》提出持续推进重点领域补短板投

资，涵盖交通基建、能源基建、水利基建、物流基建、生态环保设施、社会

民生基建六大领域。预计未来重点基建领域仍有较大空间，相应政策支持有

望持续加强。中央经济工作会议提出2023年坚持稳字当头、稳中求进，继

续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，明确提出今明两年持续形成实物

工作量和投资拉动力，确保政府投资力度不减。可以期待更加强烈的基建投

资需求释放，专项债规模有望进一步扩大，基建投资的资金支持力度有望持

续加强。

公司：龙头建企年末新签合同额继续增长。月度披露新签合同额数据的建筑

企业中，中国建筑11月新签建筑业合同3560亿元，全年累计同比增长16.6%；

中国中冶11月新签合同额1132亿元，全年累计同比增长8.6%；中国电建

11月新签合同额570亿元，全年累计同比增长50.1%；中国化学11月新签

合同额112亿元，全年累计同比增长11.0%。龙头建企在2022年下半年新签

合同额累计增速仍然保持加速态势，基建投资加速态势有望延续至2023年，

建企收入确认有保障。

投资建议：建议积极把握建筑央企价值回归主线。当前经济形势的不确定性

仍未消散，积极的财政政策仍有空间，2023年乃至未来三年内的主基调仍然

是加强基建项目统筹谋划，加大基建投资力度。可以期待更加强烈的基建投

资需求释放，专项债规模有望进一步扩大，基建投资的资金支持力度有望持

续加强。专项债驱动的基建投资新模式将持续演绎，建筑央企龙头处于估值

低位，市占率加速提升，有望迎来预期改善与业绩释放的共振，建议积极把

握央企价值回归主线，重点推荐中国建筑、中国交建。

风险提示：政策落地不及预期；重大项目审批进度不及预期；疫情政策优化

后经济回暖速度不及预期。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022E 2023E 2022E 2023E

601668 中国建筑 买入 5.49 2302 1.38 1.54 3.98 3.56

601800 中国交建 买入 8.28 1339 1.34 1.57 6.18 5.27

资料来源：iFInD、国信证券经济研究所整理 注：未评级公司估值来源于 iFinD 一致预期
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行情复盘：12 月建筑板块有所回调

12 月建筑板块跑输大盘。12 月申万建筑装饰指数下跌 7.02%，同时期上证指数下

跌 1.97%，沪深 300 指数上涨 0.48%，建筑行业在申万 31 个行业中排名第 29。2022

全年，申万建筑装饰指数下跌 10.96%，同时期上证指数下跌 15.13%，沪深 300

指数下跌 21.63%。

图1：12 月 SW 建筑装饰指数走势（单位：%） 图2：2022 年 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

细分板块普遍回调，全年房屋建设板块领涨。此前受“建设中国特色社会主义估

值体系”的事件驱动，11 月建筑板块大幅上涨，12 月建筑装饰三级行业普遍回调。

全年来看，房屋建设涨幅领先（上涨 7.68%），主要系第一大成分股中国建筑全

年表现较好驱动（全年上涨 14.32%），化学工程跌幅较大（下跌 31.09%），主要

系第一大成分股中国化学跌幅较大导致（全年下跌 33.02%）。

图3：12 月建筑装饰细分行业涨跌幅（单位：%） 图4：2022 年建筑装饰细分行业涨跌幅（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
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投资：基建投资继续提速，年末赶工见成效
受房地产和制造业投资拖累，固定资产投资增速有所放缓。1-11 月，固定资产投

资（不含农户）完成额 52.0 万亿元，同比增长 5.3%，比上月减少 0.5 个百分点。

从投资主体看，民间投资增速延续走低趋势，国有控股投资保持高增。1-11 月房

地产开发投资同比下降 9.8%，降负环比上月扩大 1.0pct，制造业投资同比增长

9.3%，增速较上月收窄 0.4pct，均对固定资产投资增速产生明显拖累。

图5：固定资产投资完成额同比增速（单位：%） 图6：固定资产投资完成额构成（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

基建投资继续提速，能源基建维持高增，交通投资加快回暖。1-11 月，广义基建

投资 19.0 万亿元，同比增长 11.7%，比上月多增 0.3 个百分点。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 15.1 万亿元，同比增长 8.9%，

比上月多增 0.2 个百分点。分领域看，电力、热力、燃气及水的生产和供应业投

资同比增长 19.6%，交通运输、仓储和邮政业投资同比增长 7.8%，水利、环境和

公共设施管理业投资同比增长 11.6%。

图7：广义/狭义基建投资增速（单位：%） 图8：分领域基建投资增速（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

水利、公共设施投资维持高增长。1-11 月水利管理业投资完成额同比增长 14.1%，

环比上月减少 0.7 个百分点，公共设施管理业投资完成额同比增长 11.6%，环比

上月减少 1.1 个百分点。水利工程有望继续维持高景气，根据水利部披露，截止

9 月底，水利在建项目总投资 1.9 万亿元。若按照 40 个月建设期测算，预计四季

度还能释放 1900 亿元水利投资，2023 年在建项目可释放 5130 万元投资额。
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交通基建增速加速修复。1-11 月道路运输业投资同比增长 2.3%，较上月少增 0.7

个百分点，铁路运输业同比增长 2.1%，年内增速首次回正，较上月多增 3.4 个百

分点。8 月以来政策性开发性金融工具快速落地推动交通基建明显反弹，铁路投

资快速回暖，四季度全国共有 23 个铁路项目计划开工，总投资规模达到 9583 亿

元。

图9：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10：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11：交通运输、仓储、邮政业投资与道路、铁路投资增速

（单位：%）

图12：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

11 月开工投资额重回高增长，铁路新开工亮眼。根据 Mysteel 数据，11 月全国共

开工 5008 个项目，环比下降 77.1%；对应项目总投资额约 3.62 万亿元，环比增

长 117.0%，同比去年增长 35.5%。11 月开工投资额在 10 月受疫情影响有所下降

后，重回下半年的持续高增长态势。
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图13：2021 年以来月度重大项目开工投资额（单位：亿元） 图14：部分省（市、区）11 月开工项目投资额（单位：亿元）

资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理 资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理
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政策：扩大内需规划强调投资关键性作用，积

极的财政政策定调“加力提效”

“扩大内需”规划发布，强调投资关键性作用

12 月 14 日，中共中央、国务院印发《扩大内需战略规划纲要(2022-2035 年)》（以

下简称《规划》），提出 2035 年消费和投资规模再上新台阶，完整内需体系全面

建立的远景目标，十四五时期消费的基础性作用和投资的关键作用进一步增强。

预计基建重点领域补短板需求仍然强劲。《规划》提出持续推进重点领域补短板

投资，涵盖交通基建、能源基建、水利基建、物流基建、生态环保设施、社会民

生基建六大领域。交通基建方面，提出完善以铁路为主干、以公路为基础、水运

民航比较优势充分发挥的国家综合立体交通网，推进“6 轴 7 廊 8 通道”主骨架

建设，增强区域间、城市群间、省际间交通运输联系。能源基建方面，提出大幅

提高清洁能源利用水平，建设多能互补的清洁能源基地，以沙漠、戈壁、荒漠地

区为重点加快建设大型风电、光伏基地。预计未来重点基建领域仍有较大空间，

相应政策支持有望持续加强。

中央经济工作会议定调，积极的财政政策加力提效

12 月 16 日，中央经济工作会议提出 2023 年坚持稳字当头、稳中求进，继续实施

积极的财政政策和稳健的货币政策。积极的财政政策要加力提效，保持必要的财

政支出强度，在有效支持高质量发展中保障财政可持续和地方政府债务风险可

控。

12 月 17 日，财政部副部长许宏才表示，财政政策加力主要体现在一是统筹财政

收入、财政赤字、专项债券、调度资金等，保持适度支出强度，加强国家重大战

略任务财力保障，持续推动财力下沉。二是合理安排赤字率和地方政府专项债券

规模，适量扩大专项债券资金投向领域和用作资本金范围，今明两年持续形成实

物工作量和投资拉动力，确保政府投资力度不减。三是持续增加中央对地方转移

支付，做好困难群众失业人员动态建设和救助帮扶，兜牢兜实基层三保底线，为

经济运行营造良好的基础环境。

与我们对明年经济形势的预期一致，疫情对制造业和出口的冲击不会随着管控措

施优化立即消弭，“稳经济”、“稳增长”依然是 2023 年宏观经济政策制定的核

心出发点。因此，财政政策需要保持加力态势，以政府部门加杠杆换取居民和企

业部门的稳杠杆，可以期待更加强烈的基建投资需求释放，专项债规模有望进一

步扩大，基建投资的资金支持力度有望持续加强。
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公司：龙头建企年末新签合同额继续增长

龙头建企年末新签合同额继续增长。月度披露新签合同额数据的建筑企业中，中

国建筑 11 月新签建筑业合同 3560 亿元，全年累计同比增长 16.6%；中国中冶 11

月新签合同额 1132 亿元，全年累计同比增长 8.6%；中国电建 11 月新签合同额 570

亿元，全年累计同比增长 50.1%；中国化学 11 月新签合同额 112 亿元，全年累计

同比增长 11.0%。龙头建企在 2022 年下半年新签合同额累计增速仍然保持加速态

势，基建投资加速态势有望延续至 2023 年，建企收入确认有保障。

图15：中国建筑单月新签合同额及累计增速（单位：亿元，%） 图16：中国中冶单月新签合同额及累计增速（单位：亿元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图17：中国电建单月新签合同额及累计增速（单位：亿元，%） 图18：中国化学单月新签合同额及累计增速（单位：亿元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

中国交建：股权激励落地，设计板块分拆上市取得进展。12 月 16 日，中国交建

公布限制性股票激励计划，计划授予 1.17 亿股，占总股本约 1%，激励对象不超

过 668 人，对应考核目标为：以 2021 年为基期，2023-2025 年净利润复合增速不

低于 8%/8.5%/9%，加权平均 ROE 不低于 7.7%/7.9%/8.2%。12 月 28 日，公司第五

届董事会第十二次会议审议通过了《公司分拆所属子公司重组上市的议案》，分

拆上市完成后，预计将成为 A 股工程设计市值最大的公司，中国交建设计板块价

值有望迎来重估。
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投资建议：建议积极把握央企价值回归主线

当前经济形势的不确定性仍未消散，积极的财政政策仍有空间，2023 年乃至未来

三年内的主基调仍然是加强基建项目统筹谋划，加大基建投资力度。可以期待更

加强烈的基建投资需求释放，专项债规模有望进一步扩大，基建投资的资金支持

力度有望持续加强。专项债驱动的基建投资新模式将持续演绎，建筑央企龙头处

于估值低位，市占率加速提升，有望迎来预期改善与业绩释放的共振，建议积极

把握央企价值回归主线，重点推荐中国建筑、中国交建。
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