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12 月行业数据深度点评：关注基建开工端带

来的持续性需求以及地产边际复苏 

 

2023 年 01 月 20 日
 

本期内容提要: 

 一、需求：看好基建开工带来的持续性需求，地产改善预期不断加强 

 1、12 月基建持续发力，23 年有望受益于开工端 

12 月疫情背景下基建投资持续发力。2022 年全年，固投增速 5.1%，

尽管已连续三月放缓，或受地产拖累和 12 月疫情扰动有关，但增速仍

比 2021 年加快 0.2 个百分点。其中基础设施投资（不含电力、热力、

燃气及水生产和供应业）同比增长 9.4%，增速比 1-11 月加快 0.5 个

百分点，连续八个月抬升，12 月基建投资（不含电力）单月增速为

14.32%，为提振经济提供有力支撑。2022 年全年全口径基础建设投资

累计增速同比提升 11.52%，较前 1-11 月降低 0.13 个百分点，基建投

资全口径单月增速为 10.35%。 

 

图 1 固定资产投资完成额:累计同比

（%） 
 图 2 固定资产投资完成额:房地产业:

累计同比（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 3 固定资产投资完成额:制造业:
累计同比（%） 

 图 4 固定资产投资完成额:基础设施

建设投资:累计同比数据（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

23 年基建高景气度有望延续。1）我国人均基础设施资本存量只有发

达国家的 20-30%，还有很大的空间；2）补短板强弱项投资空间广阔，

一些中西部地区农村基础设施比较薄弱，城市也有很多发展不平衡的

地方，也有很多短板需要补上；3）基建稳增长作用有望持续发挥。不

少国际组织和机构上调我国 23 年经济增速预期值至 5%，同时各地“两
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会”目标数据也显示 31 个省区中有 29 个将 23 年经济增速目标值定

位 5%左右甚至更高，基建扩内需作为稳增长、稳经济的重要抓手，有

望持续体现高景气态势。4）重大项目投资带动的开工端节奏具备较强

的提振预期。2022 年，计划总投资亿元及以上项目投资比上年增长

12.3%，增速比上年提高 5.4 个百分点；拉动全部固定资产投资增长

6.2 个百分点，比上年提高 2.8 个百分点。 

 

图 5 各省 2023 生产总值增长、地方一般公共预算收入增长、固定资产投资增长

目标 

 
资料来源：各省政府网站等，信达证券研发中心整理 

 

22 年全年电热燃水投资持续加速，水利及公共设施投资维持高位，市

政类有望继续抬升。2022 年全年交通运输仓储和邮政业、电热燃水生

产和供应业、水利环境和公共设施管理业投资增速分别为 9.1%、

19.3%、10.3%，比 1-11 月分别提高 1.3、降低 0.3、降低 1.3 个百分

点，交通运输仓储投资累计同比已连续 5 个月提升，细分项铁路运输

业和道路运输业投资均有较大好转。水利环境公共设施维持在相对较

序号 省份 生产总值增长
地方一般公共预

算收入增长
固定资产投资

增长

1 广东 5.0% 5.0% 8.0%

2 江苏 5.0% 5.5% 暂未公布

3 山东 5.0% 5.0% 6.0%

4 浙江 5.0% 5.0% 暂未公布

5 河南 6.0% 5.0% 10.0%

6 四川 6.0% 6.5% 暂未公布

7 福建 6.5% 5.0% 6.5%

8 湖北 6.5% 8.0% 7.0%

9 湖南 6.5% 8.0% 7.0%

10 安徽 6.5% 7.0% 10.0%

11 上海 5.5% 5.5% 暂未公布

12 河北 6.0% 6.0% 6.5%

13 北京 4.5% 4.0% 暂未公布

14 陕西 5.5% 3.0% 暂未公布

15 江西 7.0% 暂未公布 8.0%

16 重庆 6.0% 暂未公布 10.0%

17 云南 6.0% 5.0% 9.0%

18 辽宁 5.0% 5.0% 10.0%

19 山西 6.0% 5.0% 7.0%

20 广西 5.5% 5.0% 8.0%

21 内蒙古 6.0% 暂未公布 10.0%

22 贵州 6.0% 6.0% 暂未公布

23 天津 4.0% 4.0% 3.0%

24 新疆 7.0% 10.0% 11.0%

25 黑龙江 6.0% 9.0% 8.0%

26 吉林 6.0% 6.0% 7.0%

27 甘肃 6% 6% 10%

28 海南 10% 15% 12%

29 宁夏 7% 5.5% 10.0%

30 青海 5% 暂未公布 暂未公布

31 西藏 8.0% 暂未公布 暂未公布
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高的增速区间，其中水利管理业投资增长 13.6%，公共设施管理业投

资增长 10.1%。公共设施与电热燃水等投资增加或代表市政投资增加，

基础设施补短板依然为 23 年工作重点，市政相关投资有望持续向好。 

 

图 6 基建投资细分方向数据跟踪（%） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 7 铁路和道路投资增速（%）  图 8 水利和公共设施投资增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

民生短板和薄弱领域投入不断增加，医疗卫生投资延续快速增长。

2022 年全年社会领域投资同比增长 10.9%，处于高位增长区间。其中，

卫生和社会工作投资增长 26.1%，比上年加快 6.6 个百分点。卫生、

教育投资分别增长 27.3%、5.4%。防疫政策已经过多次调整优化，新

冠或将长期存在，卫生医疗领域建设重要性凸显，未来有望继续保持

高速增长。22 年国务院出台追加的政策性开发性金融工具额度和专项

债政策直接投入基建领域，更加注重医疗、教育等民生领域补短板，

23 年相关投资有望继续在医疗、教育等民生领域继续发力。 

 

图 9 社会领域投资增速（%）  图 10 卫生和社会工作投资增速（%） 

 

 

 
资料来源：统计局，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图 11 卫生、教育投资增速（%） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

疫情影响正逐步消除，23 开工端有望提振。据 Mysteel 不完全统计，

2022 年 12 月，或受疫情下延迟开工影响，全国各地共开工 4019 个

项目，环比下降 19.8%；总投资额约 27296.8 亿元，环比下降 24.6%，

同比下降 39.2%，但延迟开工并不等于不开工，我们认为 23 年节后开

工或将抬升。全年来看22年重大项目开工投资额同比21年提升7.0%，

低于基建投资增速，新冠影响为主要因素。 

 

图 12 全国各地月开工投资额（亿元） 

 
资料来源：Mysteel，信达证券研发中心 

 

项目审批放量在 22 年已有所呈现，当前新冠影响正逐步消退，开工端

放量有望于 23 年实现。2022 年全国新开工项目计划总投资比上年增

长 20.2%，增速连续 4 个月超过 20%。12 月份，新入库的固投项目达

到 3.8 万个，比 11 月份增长 7.5%。全国投资项目在线审批监管平台

监测数据显示，2022 年全国完成审核备手续的拟建项目计划总投资额

同比增长 24.7%，较上半年提高 13.9 个百分点，下半年拟建项目平均

投资规模也较上半年增长 31.3%。从这些指标来看，今年及以后的投

资增长还存在较大潜力。 
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图 13 发改委月度审批核准情况概览（亿元） 

 
资料来源：发改委，信达证券研发中心 

 

 2、地产竣工端呈现复苏，保交楼政策不断发力 

房地产投资继续下降，竣工端降幅明显收窄，保交楼政策效果逐步显

现。2022 年全年房地产投资同比下降 10.0%，自 2021 年起已持续 24

个月下滑。房屋新开工面积 120587 万平方米，下降 39.4%，房屋竣

工面积 86222 万平方米，下降 15.0%，疫情影响下仍较 1-11 月收窄 4

个百分点，保交楼政策效果逐步显现。 
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图 14 房屋新开工面积与竣工面积增速（%） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

1 月 17 日国务院副总理刘鹤在世界经济论坛 2023 年年会上强调“房

地产业是中国国民经济的支柱产业”，稳地产迫切性凸显，持续看好竣

工端复苏。我国与房地产相关的贷款占银行信贷的比重接近 40%，房

地产业相关收入占地方综合财力的 50%，房地产占城镇居民资产的

60%。刘鹤在防范化解房地产风方面提出三大举措：1）通过保护契约

和产权，稳定预期。针对涉及全国 188 万居民的 2600 多个已付款未

交付项目，我们从“保交楼”入手，使市场避免恐慌。2）大量输血，

改善房地产企业的流动性，主要包括商业银行提供贷款、为房企发债

提供担保、促进股权融资等。3）放松在房地产市场过热期间采取的管

制措施，扩大有效需求，使房地产公司具备造血功能。随着各类政策逐

步实施，23 年地产竣工端及下游需求有望持续改善。 

 3、企业中长期贷款扩大 

企业中长期贷款高增，居民中长期贷款仍弱。2022 年 12 月社会融资

规模增量为 1.31 万亿元，同比少增 1.06 万亿元。其中，对实体经济

发放的人民币贷款增加 14401 亿元，同比多增 4051 亿元；委托贷款

减少 101 亿元，同比少减 315 亿元；信托贷款减少 764 亿元，同比少

减 3789 亿元；未贴现的银行承兑汇票减少 554 亿元，同比少减 865

亿元；企业债券融资减少 4887 亿元，同比多减 7054 亿元；政府债券

融资增加 2809 亿元，同比少增 8865 亿元。企业中长期贷款增加 12110

亿元，同比多增 8717 亿元，居民中长期贷款增加 1865 亿，同比少增

1693 亿。 

整体来看我国居民中长期贷款数据仍弱，或反映出地产销售端仍具备

压力，随着地产销售端政策逐步实施，销售有望在 23 年迎来一定程度

复苏，有效需求或将扩大。企业中长期贷款增多，企业端信贷扩张意

愿增加，政策扶持下的基建资金端扩张得到一定程度验证，23 年基建

需求仍具较大体量，随着疫情后复苏，项目进度有望加速。 
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图 15 各类社融存量单月同比增速（%） 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 16 新增人民币贷款结构（亿元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

 二、水泥：基建开工有望继续支撑水泥需求 

2023 年基建高景气有望延续，有望一定程度上支撑水泥需求。2022 年

全年水泥累计产量 21.18 亿吨，同比-10.8%，较 1-11 月持平，12 月

单月水泥产量为 8086 万吨，同比下降-6.3%。疫情扰动影响 12 月项

目开工，同时地产对水泥需求仍有拖累，导致水泥需求仍在下滑。当

前，基建投资作为稳增长重要抓手，在水泥板块中需求比重不断提升，

2023 年基建实物工作量提升的预期下，需求端仍有支撑。 

 

图 17 水泥产量与增速（万吨，%） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

但整体来看，随着 23 年需求端边际改善，水泥产量有望得到一定支

(40)

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40
社会融资规模存量:人民

币贷款:同比 月

社会融资规模存量:外币

贷款(折合人民币):同比

月社会融资规模存量:委托

贷款:同比 月

社会融资规模存量:信托

贷款:同比 月

社会融资规模存量:未贴

现银行承兑汇票:同比 月

社会融资规模存量:企业

债券:同比 月

社会融资规模存量:非金

融企业境内股票:同比 月

(5000)

0

5000

10000

15000
企事业短期贷款

企事业中长期贷款

居民短期贷款

居民中长期贷款

2022-12

2022-11

2021-12

2020-12

(40)

(20)

0

20

40

60

80

0

50000

100000

150000

200000

250000

产量:水泥:累计值 月 产量:水泥:累计同比 月



  

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  9 

撑，根据数字水泥网数据显示，2023 年部分产能过剩区域错峰停窑力

度较去年加强。在此背景之下，供给端压力减弱，企业成本端高企现象

后续有望改善，水泥利润有望在 23 年回升。 

 

图 18 23 年部分省份错峰停窑情况更加严格 

 
资料来源：数字水泥网，信达证券研发中心 

 

 三、玻璃：静待竣工端政策效果 

当前玻璃需求依然较弱，保交楼政策下的竣工端改善预期有望对玻璃

需求提供一定支撑。2022 年全年平板玻璃产量为 10.13 亿重量箱，同

比-3.7%，较 1-11 月增速下降 0.1 个百分点，其中 12 月单月产量 8086

万重量箱，同比下降 6.3%。 
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图 19 平板玻璃产量情况（万重量箱，%） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

当前玻璃累库现象明显，截至 2023 年 1 月 12 日，全国（大口径）玻

璃库存为 5008 万重箱，同比+1178 万重箱。冷修有所增加，玻璃产线

减少 24 条，日熔量较 22 年同期减少 1.36 万吨。 

 

图 20 玻璃库存与产能情况 

 
资料来源：卓创资讯，信达证券研发中心 

 

保交楼政策作用下的竣工端改善预期有望对玻璃需求提供一定支撑，

玻璃高库存、供需不平衡的问题有望缓解，当前利润已筑底，静待后续

供需改善下的回升。 

 

 投资建议：我们认为 23 年基建对于稳定经济仍然具有关键性作用，疫

情影响正逐步减退，项目新开工与施工有望加快，在 23 年形成更多实

物工作量。建议重点关注基建产业链中手握优质订单且具备资金实力

的建筑央国企龙头，如中国建筑、中国铁建、中国中铁、中国交建、

四川路桥、山东路桥、安徽建工等；错峰停窑叠加需求逐步回升的预

期，水泥有望延续涨价，建议关注水泥板建材方面，如海螺水泥、冀

东水泥、华新水泥等；工信部绿色建材推动下建议关注震安科技、中

材国际；“保交楼”政策持续发力下竣工有望迎来边际改善，地产复苏

预期下，建议持续关注浮法玻璃复苏及消费建材头部企业复苏机会，

相关标的如旗滨集团、三棵树、东方雨虹、坚朗五金、兔宝宝、北新

建材等；建议关注长期景气度较高的玻纤板块，后续供需格局有望改

善，建议关注山东玻纤、中国巨石、长海股份、中材科技等；光伏快

速发展背景下建议关注亚玛顿、金晶科技、硅宝科技、回天新材；电
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（条）
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（条）

浮法日熔量
（吨/日）

2023-01-12 3764 5008 307 240 161580
2023-01-05 3948 5198 307 241 161840
2022-12-15 4478 5765 306 241 161640
2022-01-13 2997 3830 304 264 175225
2021-01-14 1269 1764 - - -
周环比 -184 -190 0 -1 -260
月环比 -714 -757 1 -1 -60
同比 767 1178 3 -24 -13645

与21比 2495 3244 - - -
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力投资提速下建议关注中国电建、中国能建。减隔震提速下建议关注

震安科技、天铁股份、时代新材、科顺股份。 

 风险提示：房地产政策落地不及预期、基建投资下滑、疫情扰动工程

进度。 
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