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房地产数据全线回暖，产业链复苏未来可期 

——2022年 1-12月固定资产投资数据点评 
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事件： 

2023年 1月 17日，国家统计局公布 2022年 1-12月固定资产投资数据。22年

1-12月，我国固定资产投资/房地产开发投资/制造业投资/广义基建投资/狭义基

建投资累计同比+5.1%/-10.0%/+9.1%/+11.5%/+9.4%，单月同比

+3.3%/-12.2%/+0%/+10.4%/+14.3%，环比+2.4/+7.7/-6.2/-3.6/+3.7pcts。其

中房地产投资单月增速明显回升。 

点评： 

基建投资：狭义基建单月增速回升。基建投资景气度仍在高位。2022年 1-12

月，广义/狭义基建投资累计同比+11.5%/+9.4%，单 12月同比+10.4%/+14.3%，

环比-3.6/+3.7pcts；狭义基建单月同比增速回升主要由于交运仓储投资单月增速

高增长所致。 

房地产销售：单月增速边际小幅改善。22年 1-12月，房地产销售面积/销售金

额累计同比-24%/-27%，其中单 12月同比-32%/-28%，环比+2/+5pcts。22年

12月房地产销售数据边际改善，但仍较为疲软，或主要由于：1）12月新冠感

染扩散较为广泛，对房地产销售造成一定影响；2）居民收入预期仍未出现明显

改善，购房意愿仍待修复。 

新开工：单月增速环比改善，拿地端环比改善明显。2022年 1-12月，房地产新

开工面积累计同比-39%，单 12月同比-44%，环比+7pcts。新开工数据仍然低

迷或由于：1）临近春节，新开工意愿较低，尤其北方已进入寒冬季节；2）受

前期土地成交低迷影响。拿地端，22年 12月，100大中城市住宅类土地成交建

面单月同比+18%，环比+11pcts，边际改善。 

竣工：单月增速边际回升。2022年 1-12月，房地产竣工面积累计同比-15%，

单 12月同比-7%，环比+14pcts，回升明显。竣工单月增速回升，或由于此前“保

交房”资金支持政策以及房企再融资放开政策等逐步助力房企改善资金状况，使

其“保交付”能力改善。若后续资金支持政策能持续落地，房地产竣工端或将迎

来修复。 

投资建议： 

基建投资景气度处于高位，结合涉房央企再融资放开有利于央企龙头业务规模增

长加快、催生市值管理诉求，以及建筑央企 22年以来在地产下行周期加大拿地，

判断配置受益建筑央企是低风险、收益可观的选择，推荐中国建筑、中国交建、

中国中铁、中国铁建。 

22年 12月房地产数据普遍出现回升，或与前期房地产行业宽松政策逐步落地有

关。22年 11月末证监会出台房企再融资放开政策之后，多家房企已提交再融资

方案，未来各家企业完成定增后，其资金状况将迎来明显改善，房地产投资数据

修复未来可期。判断 23Q2之后建材企业基本面有望回暖，届时可配置消费建材

一线龙头企业。在此之前，政策博弈阶段，地产链二线标的具有更强的估值弹性，

或有更好的股价表现，建议关注：金螳螂、亚士创能、科顺股份、蒙娜丽莎。 

风险提示：政府债券融资增速低于预期导致基建增速低于预期，地产商资金链紧

张，竣工回升不及预期，集中供地影响房企资金安排导致新开工增速低于预期，

地产投资增速不及预期，疫情扰动影响下游需求。 
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行业与沪深 300指数对比图 
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相关研报 

建筑央企，缘何重估——建筑央企研究动态系列

报告之三（2023-01-17） 

 

房地产需求端宽松政策再次出台，关注 2023年

建筑央企海外新需求——建材、建筑及基建公募

REITs周报（12月31日- 1月6日）（2023-01-08） 

 

23年“稳增长”仍是主基调，期待房地产宽松

政策新举措出台——建材、建筑及基建公募

REITs周报（12月 10日-12月 16日）

（2022-12-18） 
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1、 基建高景气度延续，推荐建筑央企 

广义/狭义基建：高景气度延续。 

2022年 1-12月，广义/狭义基建投资累计同比+11.5%/+9.4%，单 12月同比

+10.4%/+14.3%，环比-3.6/+3.7pcts；狭义基建单月同比增速回升主要由于交

运仓储投资单月增速高增长所致。从累计增速和单月增速来看，基建投资景气度

仍在高位。 

基建细分行业：电热燃水及交运仓储单月高增长，助力基建高景气度。 

22年 12月，电热燃水/交运仓储/水利公共/教育/卫生投资单月同比

+17%/+23%/-1%/-14%/+14%，环比-8/+0/-5/-12/-3pcts。广义基建中，电热

燃水和交运仓储单月增速较高，是带动基建投资增速保持高景气度的主要原因。 

资金面：委托贷款融资维持高增速。 

22年 12月，新增社融单月同比-45%，其中委托贷款/政府债券单月同比

+76%/-76%，其中政府债券单月增速负增长，或主要由于 22年专项债发行主要

集中在上半年，21年则集中在下半年。 

投资观点： 

基建投资增速保持高增长，景气度仍处于高位，判断“稳增长”仍然是 23年的

主基调。结合涉房央企再融资放开有利于建筑央企业务开拓加速，催生其市值管

理诉求（再融资需要 PB估值大于 1，根据 wind一致预期数据，当前部分建筑

央企 PB（LF）估值仅 0.5-0.7，有接近翻倍的空间），以及建筑央企 22年以来

在地产下行周期加大拿地（以中国建筑为代表，中建系 2022年拿地货值位居行

业第一），判断配置受益建筑央企是低风险、收益可观的选择，推荐中国建筑、

中国交建、中国中铁、中国铁建。 

 

图 1：固定资产/房地产/制造业/广义基建投资：累计增速  图 2：固定资产/房地产/制造业/广义基建投资：单月增速 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.12 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.12 
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图 3：电热燃水/交运仓储/水利公共投资：累计增速  图 4：电热燃水/交运仓储/水利公共投资：单月增速 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.12 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.12 

 

图 5：教育/卫生投资：累计同比  图 6：教育/卫生投资：单月同比 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.12 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.12 

 

图 7：社融/委托贷款/政府债券：累计增速  图 8：社融/委托贷款/政府债券：单月增速 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.12，为了更好地呈现变化趋势，图中数据

坐标轴范围限定为-100%~100%  
资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.12，为了更好地呈现变化趋势，图中数据

坐标轴范围限定为-100%~100% 
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图 9：地方政府债券发行额：累计金额  图 10：地方政府债券发行额：单月金额 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.11（目前只更新到 2022.11） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.11（目前只更新到 2022.11） 
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2、 地产数据全线回暖，景气回升未来可期 

房地产销售：单月增速边际小幅改善。 

22年 1-12月，房地产销售面积/销售金额累计同比-24%/-27%，其中单 12月同

比-32%/-28%，环比+2/+5pcts。22年 12月房地产销售数据边际改善，但仍较

为疲软，或主要由于：1）12月新冠感染扩散较为广泛，对房地产销售造成一定

冲击；2）居民收入预期仍未出现明显改善，购房意愿仍待修复。 

新开工：单月增速环比改善，拿地端环比改善明显。 

2022年 1-12月，房地产新开工面积累计同比-39%，单 12月同比-44%，环比

+7pcts。新开工数据仍然低迷或由于：1）临近春节，新开工意愿较低，尤其北

方已进入寒冬季节；2）受前期土地成交低迷影响。 

拿地端，22年 12月，100大中城市住宅类土地成交建面单月同比+18%，环比

+11pcts，边际改善。 

竣工：单月增速边际回升。 

2022年 1-12月，房地产竣工面积累计同比-15%，单 12月同比-7%，环比

+14pcts，回升明显。竣工单月增速回升，或由于此前“保交房”资金支持政策

以及房企再融资放开政策等逐步助力房企改善资金状况，使其“保交付”能力改

善。若后续资金支持政策能持续落地，房地产竣工端或将迎来修复。 

房地产开发资金来源：各来源增速大多回升。 

22年 12月，房地产开发资金来源单月同比增速为-29%，环比+7pcts；其中国

内贷款/自筹资金/定金及预收款/个人按揭贷款单月同比增速分别环比

+25/+4/-1/+12pcts，资金来源增速大多回升。 

投资观点： 

22年 12月房地产数据普遍出现回升，或与前期房地产行业宽松政策逐步落地有

关；房企资金状况出现改善，进而房地产投资全链条（拿地、新开工、销售、竣

工）均有改善。22年 11月末证监会出台房企再融资放开政策之后，多家房企已

提交再融资方案，未来各家企业完成定增后，其资金状况将迎来明显改善，房地

产投资数据修复未来可期。判断 23Q2之后建材企业基本面有望回暖，届时可配

置消费建材一线龙头企业。在此之前，政策博弈阶段，地产链二线标的具有更强

的估值弹性，或有更好的股价表现，建议关注：金螳螂（减值计提充分、行业产

能加速出清助力龙头市场份额提升）、亚士创能、科顺股份、蒙娜丽莎。 
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图 11：商品房销售面积/销售金额：累计增速  图 12：商品房销售面积/销售金额：单月增速 

 

 

 

资料来源：资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.12 
 

资料来源：资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.12 

 

图 13：新开工/施工/竣工面积：累计增速  图 14：新开工/施工/竣工面积：单月增速 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.12 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.12 

 

图 15：100大中城市土地成交建筑面积单月值  图 16：100大中城市土地成交建筑面积单月同比 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.12 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.12 
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图 17：新开工与竣工面积（滞后三年）移动平均增速 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.12，虚线框对应新开工增速周期顶部 

 

图 18：居民中长期贷款当月值及同比增速 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.12，为了更好地呈现变化趋势，图中 yoy数据坐标轴范围限定为-100%~100% 

 

图 19：房地产开发资金与应付工程款同比增速（12个月移动平均增速） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.12 
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图 20：房地产开发资金来源结构占比 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，截至 2022.12，注：Wind暂未更新 2022.12的应付工程款 

 

 

3、 风险提示 

政府债券融资增速低于预期导致基建增速低于预期，地产商资金链紧张，竣工回

升不及预期，集中供地影响房企资金安排导致新开工增速低于预期，地产投资增

速不及预期，疫情扰动影响下游需求。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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