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新签订单景气度提升，推荐基建和房建 
 
建筑行业 

推荐 维持评级 

核心观点:    

 建筑业新签订单景气度大幅上行。1 月份，我国制造业采购经理指

数（PMI）为 50.1%，比上月上升 3.1pct。建筑业商务活动指数为

56.4%，比上月上升 2.0pct。建筑业新订单指数为 57.4%，比上月上

升 8.6pct；建筑业投入品价格指数为 55.3%，比上月上升 4.1pct。建

筑业销售价格指数为 52.8%，比上月上升 2.8pct。建筑业从业人员指

数为 53.1%，比上月上升 7.4pct。建筑业业务活动预期指数为 68.2%，

比上月上升 6.7pct。1 月份，我国建筑行业景气度明显上行。 

 钢材和玻璃价格有所回升，水泥价格下行。钢材价格有所上行，

以螺纹钢Φ12-25 含税价为例，1 月 20 日的价格为 4138 元/吨，较去

年 12 月 30 日的价格提高了 116 元/吨。经济复苏，需求改善拉动钢

材价格上行。对于建筑企业，钢材是其主要原材料之一，钢材价格

上涨对成本有一定影响。截至 1 月 31 日，全国水泥价格指数为

136.75，较 12 月底下降 3.45%。1 月份以来，随着春节放假及雨雪

天气较多，我国主要水泥市场需求有所下降，水泥价格下行。1 月中

旬，我国浮法平板玻璃 4.8/5mm 全国市场价为 1700.6 元/吨，较 12

月中旬提高 4.94%。从竣工数据来看，房屋竣工面积增速降幅收窄，

玻璃价格或从侧面印证这一趋势。 

 基建投资持续回升，电力、热力和水利投资增速较快。2022 年

1-12 月，广义基建投资增速为 11.52%。其中，1-12 月，水利管理业

投资同比增长 13.6%，增速环比降低 0.5pct。1-12 月，电力、热力、

燃气和水的生产供应业投资同比增长 19.3%，增速环比降低 0.3pct。

政策对电力、热力和水利投资支持力度较大，尤其是水利投资，论

证成熟一个推进一个，叠加专项债支持，景气度较高。展望 2023 年，

基建仍是稳增长抓手，预计全年基建投资增速为 5.23%。 

 推荐基建和房建等投资机会。截至 2 月 1 日，建筑指数动态 PE/PB

分别为 9.7/0.91 倍，在过去 10 年的历史分位点为 24.27%/15.6%，

建筑行业估值有望受益于中国特色估值体系的构建。基建是稳增

长抓手，房企再融资重启有望改善房建回款，推荐基建和房建等

投资机会。推荐中国铁建（601186.SH）、中国建筑(601668.SH)、

中国中铁 (601390.SH) 、中国交建 (601800.SH) 、中国电建

(601669.SH)、中国能建(601868.SH)、中国中冶(601618.SH)、中

国化学（601117.SH）等。建议关注华设集团（603018.SH）、设

计总院（ 603357.SH）、山东路桥（ 000498.SZ）、四川路桥

(600039.SH)、鸿路钢构(002541.SZ)、浙江交科(002061.SZ)等。 

 风险提示：固定资产投资下滑的风险；应收账款回收下降的风险。 
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一、 建筑业景气度上行 

（一）建筑业新签订单景气度大幅回升 

1 月份，我国制造业采购经理指数（PMI）为 50.1%，比上月上升 3.1pct，制造业景气水

平明显回升。1 月份，非制造业商务活动指数为 54.4%，比上月上升 12.8pct，非制造业景气水

平触底回升。分行业看，建筑业商务活动指数为 56.4%，比上月上升 2.0pct。服务业商务活动

指数为 54%，比上月上升 14.6pct。从行业情况看，铁路运输、航空运输、邮政、货币金融服

务、保险等行业商务活动指数位于 60%以上高位景气区间；房地产等行业商务活动指数仍低

于临界点。 

1 月份，我国新订单指数为 52.5%，比上月上升 13.4pct，非制造业市场需求有所回暖。分

行业看，建筑业新订单指数为 57.4%，比上月上升 8.6pct；服务业新订单指数为 51.6%，比上

月上升 14.2pct。建筑业投入品价格指数为 55.3%，比上月上升 4.1pct。建筑业销售价格指数为

52.8%，比上月上升 2.8pct。建筑业从业人员指数为 53.1%，比上月上升 7.4pct。建筑业业务活

动预期指数为 68.2%，比上月上升 6.7pct。 

图 1：建筑业景气度回升 

 
资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

钢材价格上行。近期，钢铁价格有所上行，以螺纹钢Φ12-25 含税价为例，1 月 20 日的价

格为 4138 元/吨，较去年 12 月 30 日的价格提高了 116 元/吨。经济复苏，需求改善拉动钢材

价格上行。对于建筑企业，钢材是其主要原材料之一，钢材价格上涨对成本有一定影响。 

图 2：近期钢材价格上涨 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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挖掘机销量同比降幅收窄。2022 年 12 月，主要企业的液压挖掘机合计销售为 26.1346 万

台，同比减少 23.76%，降幅较 10 月收窄。 

图 3：挖掘机销量同比降幅收窄 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

水泥价格稳中有降，平板玻璃价格回升。截至 1 月 31 日，水泥价格指数为 136.75，较 12

月底下降 3.45%。1 月份以来，随着春节放假及雨雪天气较多，我国主要水泥市场需求有所下

降，水泥价格下行。1 月中旬，我国浮法平板玻璃 4.8/5mm 全国市场价为 1700.6 元/吨，较 12

月中旬提高 4.94%。 

图 4：全国水泥价格指数  图 5：平板玻璃价格 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

二、 固定资产投资稳中有升 

（一）固定资产投资稳中求进 

建筑业总产值和固定资产投资关联大。过去 20 年中国建筑业市场获得长足发展，建筑业

总产值从 2007 年的 51043 亿元增长至 2021 年的 293079.31 亿元，复合增长率达到 13.30%。

2021 年全年国内生产总值 114.37 万亿，建筑业增加值占国内生产总值比重达 7%。我国 50%

以上的固定资产投资要通过建筑业才能形成新的生产能力或使用价值，建筑业增加值约占国内

生产总值的 7%，建筑行业是很多行业的基础，产业关联度较大。 
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图 6：建筑业总产值增速和固定资产投资增速高度相关 

 
资料来源：国家统计局，Wind，中国建筑业协会，中国银河证券研究院 

固定资产投资稳中求进。2008 年以来，GDP 增速和固定资产投资增速关联度下降，如

果看固定资产投资实际增速，更能反映这一观点。我们认为一方面是投资产出的效率有所下降，

另一方面是投资对 GDP 的贡献在下降。2009 年以来，固定资产投资增速持续放缓。2022 年

1-10 月，全国固定资产投资（不含农户）471459 亿元，同比增长 5.8%，增速环比降低 0.1pct。

2022 年前三季度中国 GDP 同比增长 3%，建筑业 GDP 同比增长 4.8%，增速仅次于信息软件

服务业的 8.8%，而建筑业体量相对较大，所以建筑业对 GDP 增长的拉动作用较为明显。 

图 7：GDP 增速和固定资产投资增速对比 

 
资料来源：国家统计局，Wind，中国银河证券研究院 

（二）流动性维持合理充裕 

10 月政流动性合理充裕。中国人民银行货币政策委员会 2022 年第三季度例会指出，加大

稳健货币政策实施力度，搞好跨周期调节，兼顾短期和长期、经济增长和物价稳定、内部均衡

和外部均衡，坚持不搞“大水漫灌”，不超发货币。保持流动性合理充裕，指导政策性、开发

性银行用好用足政策性开发性金融工具额度和 8000 亿元新增信贷额度，引导商业银行扩大中

长期贷款投放，保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配。11 月 25 日，

央行公告决定于 12 月 5 日降低金融机构存款准备金 0.25pct。 

府债券融资余额同增 13.4%。2022 年 12 月末社会融资规模存量为 344.21 万亿元，同比

增长 9.6%。其中，对实体经济发放的人民币贷款余额为 212.43 万亿元，同比增长 10.9%；政

府债券余额为 60.19 万亿元，同比增长 13.4%。 
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图 8：社会融资规模增速 

 
资料来源：国家统计局，Wind，中国银河证券研究院 

M2 同比增速持续走高。2022 年 12 月末，M1 余额 67.17 万亿元，同比增长 3.7%，增速

同比提高 0.2pct，环比降低 0.9pct。M2 余额 266.43 万亿元，同比增长 11.8%，增速同比提高

2.8pct，环比降低 0.6pct。2022 年以来，M1 整体趋势先升后降，M2 同比增速维持高位。货币

供应较为充裕。12 月份 M1 和 M2 增速均有所回落。 

图 9：M1 增速  图 10：M2 增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

美联储年内多次加息以控制通胀。美联储 3 月和 5 月议息会议分别上调联邦基金利率目标

区间 25 个和 50 个基点，两次上调后升至 0.75%~1%。9 月 21 日，美联储加息 75 个基点，将

联邦基金利率目标区间上调到 3.00%至 3.25%之间。国外多数经济体陆续加息。我国货币供给

较为充裕，美联储密集加息，人民币贬值。美联储 2 月 1 日宣布，将联邦基金利率目标区间上

调 25 个基点到 4.5%至 4.75%的水平，这是美联储自去年 3 月以来连续第八次加息。 

图 11：美联储加息点阵图 

 
资料来源：美联储，中国银河证券研究院 
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三、 推荐基建和房建产业链 

（一）基建投资增速持续上行 

固定资产投资对经济复苏功不可没。建筑业总产值增速与固定资产投资增速高度相关，

建筑业的子行业中，基建、房建、专业工程都是典型的投资拉动型行业，其需求分别受基础设

施、房地产、相关制造业固定资产投资的波动影响。年初至今，固定资产投资增速缓慢下滑，

建筑行业整体需求减少。2022 年 1-12 月份，全国固定资产投资（不含农户）572138 亿元，

同比增长 5.1%，增速环比降低 0.2pct。 

图 12：固定资产投资增速 

 
资料来源：国家统计局，Wind，中国建筑业协会，中国银河证券研究院 

从适度超前开展基建到全面加强基建。2021 年中央经济工作会议指出，2022 年经济工作

要稳字当头、稳中求进；适度超前开展基础设施投资，但是要坚决遏制新增地方政府隐性债务。

今年政府工作报告也提出，要积极扩大有效投资。围绕国家重大战略部署和“十四五”规划，

适度超前开展基础设施投资。建设重点水利工程、综合立体交通网、重要能源基地和设施，加

快城市燃气管道等管网更新改造、完善防洪排涝设施，继续推进地下综合管廊建设。中央财经

委员会第十一次会议强调，全面加强基础设施建设构建现代化基础设施体系。2022 年 1-12 月

份，广义基建投资增速为 11.52%，增速环比降低 0.13pct。随着疫情得到控制，基建投资增速

有望继续回升。 

图 13：广义基建投资增速 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

水利工程投资增速较快。3 月 29 日国务院常务会议专题研究加强 2022 年水利工程建设扩

大有效投资工作，会议指出，今年再开工一批已纳入规划、条件成熟的项目，包括南水北调后
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续工程等重大引调水、骨干防洪减灾、病险水库除险加固，灌区建设和改造等工程。2022 全

年完成水利建设投资 10893 亿元，同比增长 43.8%。 

图 14：基建细分领域增速情况 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2022 年 1-12 月，水利管理业投资同比增长 13.6%，增速环比降低 0.5pct。 

图 15：水利投资增速 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

基建细分领域中，除了水利建设外，电力、热力、燃气及水的生产供应业投资增速较快，

该领域属于民生补短板领域，政策支持力度大。1-12 月，电力、热力、燃气及水的生产供应

投资同比增长 19.3%。环比降低 0.3pct。 

图 16：电力、热力、燃气及水的生产供应投资增速 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

(40)

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

20
14
-
02

20
14
-
06

20
14
-
10

20
15
-
02

20
15
-
06

20
15
-
10

20
16
-
02

20
16
-
06

20
16
-
10

20
17
-
02

20
17
-
06

20
17
-
10

20
18
-
02

20
18
-
06

20
18
-
10

20
19
-
02

20
19
-
06

20
19
-
10

20
20
-
02

20
20
-
06

20
20
-
10

20
21
-
02

20
21
-
06

20
21
-
10

20
22
-
02

20
22
-
06

20
22
-
10

电力、热力、燃气、水的产供投资累计同比

交运、仓储和邮政投资累计同比

水利、环境和公共设施投资累计同比

(40)

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

60

20
14
-
02

20
14
-
06

20
14
-
10

20
15
-
02

20
15
-
06

20
15
-
10

20
16
-
02

20
16
-
06

20
16
-
10

20
17
-
02

20
17
-
06

20
17
-
10

20
18
-
02

20
18
-
06

20
18
-
10

20
19
-
02

20
19
-
06

20
19
-
10

20
20
-
02

20
20
-
06

20
20
-
10

20
21
-
02

20
21
-
06

20
21
-
10

20
22
-
02

20
22
-
06

20
22
-
10

水利管理业投资累计同比

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

20

25

30

20
14
-
02

20
14
-
06

20
14
-
10

20
15
-
02

20
15
-
06

20
15
-
10

20
16
-
02

20
16
-
06

20
16
-
10

20
17
-
02

20
17
-
06

20
17
-
10

20
18
-
02

20
18
-
06

20
18
-
10

20
19
-
02

20
19
-
06

20
19
-
10

20
20
-
02

20
20
-
06

20
20
-
10

20
21
-
02

20
21
-
06

20
21
-
10

20
22
-
02

20
22
-
06

20
22
-
10

电力、热力、燃气、水的产供投资累计同比



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 
 

8 

[table_page1] 行业月报/建筑行业 

 
专项债发行迎高峰。国务院此前要求，今年新增专项债要在 6 月底前基本发行完毕，并

力争在 8 月底前基本使用完毕。今年 1-5 月，各地已累计发行新增专项债 2.03 万亿元，预计 6

月份专项债发行将迎来高峰。截至 6 月 16 日，全国各地累计发行新增专项债 2.55 万亿元，发

行速度明显加快，保障基建投资资金来源。截至 7 月 31 日，2022 年用于项目建设的 3.45 万亿

专项债券额度已经基本发行完毕。截至 2022 年 12月 5日，年内新增专项债发行规模达 40312.17

亿元，其中，11 月份以来新增专项债发行规模 481.17 亿元。专项债加速发行保障基建投资资

金来源。 

图 17：2022 年专项债加速发行 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

6000 亿元政策性、开发性金融工具助力基建投资。2022 年 6 月 29 日，国务院常务会议

决定，运用政策性、开发性金融工具，通过发行金融债券等筹资 3000 亿元，用于补充包括新

型基础设施在内的重大项目资本金、但不超过全部资本金的 50%。根据基金的投资范围，农

行明确交通、水利、能源等网络型基础设施，信息科技物流等产业升级基础设施，地下管廊等

城市基础设施，高标准农田等农业农村基础设施，国家安全基础设施等五大基础设施为主要合

作领域。第二批新增 3000 亿元在加快落实。此外还有 5000 亿元以上的存量专项债额度。 

（二）上市房企再融资重启 

今年以来房地产监管政策放松。今年 4 月 29 日，中央政治局召开会议，研究当前经济形

势和经济工作。会议中有关房地产行业内容包括：要有效管控重点风险，守住不发生系统性风

险底线。要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，支持各地从当地实际出发完善房地产政

策，支持刚性和改善性住房需求，优化商品房预售资金监管，促进房地产市场平稳健康发展。

5 月 15 日，人民银行、银保监会调整差别化住房信贷政策，将首套住房商贷利率下限调整至

LPR 减 20 基点，要求各地因城施策自主确定房贷利率加点下限。5 月 20 日，人民银行进一步

下调五年期 LPR15 个基点至 4.45％，首套房贷款利率下限降至 4.25％。9 月 30 日，中国人民

银行决定，自 2022 年 10 月 1 日起，下调首套个人住房公积金贷款利率 0.15 个百分点，5 年以

下（含 5 年）和 5 年以上利率分别调整为 2.6%和 3.1%。第二套个人住房公积金贷款利率政策

保持不变，即 5 年以下（含 5 年）和 5 年以上利率分别不低于 3.025%和 3.575%。 

上市房企股权融资时隔 12 年重启。11 月 28 日晚，证监会新闻发言人在答复中称，恢复

涉房上市公司并购重组及配套融资；恢复上市房企和涉房上市公司再融资；调整完善房地产企

业境外市场上市政策，与境内 A 股政策保持一致，恢复以房地产为主业的 H 股上市公司再融

资；进一步发挥 REITs 盘活房企存量资产作用；积极发挥私募股权投资基金作用。上市房企

再融资暂停始于 2010 年 10 月，时隔 12 年再次重启。允许上市房企非公开方式再融资，引导

募集资金用于政策支持的房地产业务，包括与“保交楼、保民生”相关的房地产项目，经济适用

房、棚户区改造或旧城改造拆迁安置住房建设，以及符合上市公司再融资政策要求的补充流动

资金、偿还债务等。房建企业、装修装饰企业等地产产业链公司回款有望改善。 

2022 年 1-12 月，商品房销售面积和金额分别同比下滑 26.6%和 26.7%，随着多地陆续出
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台下调首付比例、下调房贷利率和放松限购限售政策，预计商品房销售面积和金额增速将会回

升。 

图 18：商品房销售额和销售面积下滑 

 
资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

房地产新开工、竣工面积有望迎来改善。2022 年 1-12 月，房屋新开工面积、竣工面积同

比增速分别为-39.4%、-15%，增速分别同比下滑 28pct、26.2pct。2022 年以来房屋竣工面积同

比增速触底回升。2021 年经历了多家大型房企出现流动性困难，行业发展进入阵痛期。随着

2022 年房地产政策放松，预计房屋新开工面积和竣工面积增速后续将会有所改善。 

图 19：房屋新开工面积、竣工面积增速 

 
资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

专业工程受上游资本开支及行业政策影响较大。关于专业工程行业，我们认为主要受上

游企业资本开支影响。若上游企业盈利改善，则其资本开支有望提速，专业工程景气度随之提

升。国际工程承包主要受国际政治关系和各国经济影响。核电工程和国家的能源结构与能源政

策关联较大。 

（三）建筑行业集中度提升 

建筑行业集中度持续提升。2013 年以来，建筑行业龙头优势越来越明显，市场占有率逐

步提高，行业集中度持续提升。八大建筑央企新签订单市场占有率从 2013 年的 24.38%提升至

2021 年的 37.88%。随着固定资产投资增速放缓及资金成本提升，行业竞争越发激烈，龙头企

业在资质、品牌、资金等方面竞争优势明显，行业集中度或将进一步提升。此外，部分地方国

企新签订单增长较快。 
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表 1：部分建筑企业 2022 年累计新签订单（亿元）及增速 

证券代码 证券简称 3 月 6 月 9 月 10 月 12 月 

601668.SH 中国建筑 
8966 18385 24543 27227 35015 

7.70% 10.8% 14% 17% 12.7% 

601390.SH 中国中铁 
6057.4 12119.4 19830.8  30323.9 

84.00% 17.2% 35.2%  11.1% 

601186.SH 中国铁建 
4659.38 13312.46 18436.69  32450.01 

1.53% 26.24% 17.71%  15.09% 

601800.SH 中国交建 
4105.88 6851.31 10321   

4.90% 17.04% 2.53%   

601669.SH 中国电建 
2475.79 5771.43 7730.28 8761.4 10091.86 

7.04% 50.98% 48.9% 55.49% 29.34% 

601868.SH 中国能建 
2440.7 5327.64 6946.42  10490.9 

0.08% 10.24% 17.26%  20.2% 

601618.SH 中国中冶 
3191.1 6068.7 9352.7 10494.43 13455.7 

13.70% 6.5% 6.6% 8.8% 11.7% 

601117.SH 中国化学 
1039.14 1624.5 2355.11 2498.35 2969.23 

90.05% 23.2% 36.66% 18.29% 10.07% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院(中国建筑计算建筑新签合同) 

 

图 20：八大建筑央企新签合同市占率 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（四）投资建议 

建筑行业估值处于中低位水平。截至 2023 年 2 月 1 日，建筑指数动态 PE 为 9.7 倍，在过

去 10 年的历史分位点为 24.27%。PB 为 0.91 倍，在过去 10 年的历史分位点为 15.36%。市销

率为 0.23 倍，在过去 10 年的历史分位点为 18%。股息率为 2.04%，在过去 10 年的历史分位

点为 72.99%。建筑行业估值处理历史中低位水平，股息率处于高位。 

基建投资增速有望持续反弹。2021 年 12 月中央经济工作会议提出适度超前开展基础设施

投资，近期中央财经委员会第十一次会议以及中央政治局会议均提出全面加强基础设施建设。

会议指出，要加强交通、能源、水利等网络型基础设施建设，把联网、补网、强链作为建设的

重点，着力提升网络效益。加快建设国家综合立体交通网主骨架，加强沿海和内河港口航道规

划建设，优化提升全国水运设施网络。发展分布式智能电网，建设一批新型绿色低碳能源基地，

加快完善油气管网。加快构建国家水网主骨架和大动脉，推进重点水源、灌区、蓄滞洪区建设
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和现代化改造。1-12 月，我国广义基建投资同比增长 11.52%。展望 2023 年，出口面临一定压

力，消费复苏静待发力，预计全年广义基建投资增速约为 5.23%。 

专项债发行提速，基建资金来源有保障，房企再融资重启，推荐基建和房建产业链投资

机会。去年下半年密集发行的专项债以及今年提前下发的专项债额度，基建投资资金来源有保

障，基建对经济托底作用有望逐步显现。上市房企再融资时隔 12 年重启，有望改善房建回款。

建筑行业的集中度在提升，龙头企业在资质、品牌、资金等方面竞争优势明显，集中度或将进

一步提升。推荐基建和房建施工央企中国铁建（601186.SH）、中国建筑(601668.SH)、中国中

铁(601390.SH)、中国交建(601800.SH)、中国能建(601868.SH)、中国中冶(601618.SH)、中国电

建(601669.SH)等。此外，建议关注四川路桥（600039.SH）、山东路桥（000498.SZ）、安徽建

工（600502.SH）、华设集团(603018.SH)、浙江交科(002061.SZ)、设计总院（603357.SH）、鸿

路钢构(002541.SZ)等。 

 

风险提示：固定资产投资下滑的风险；应收账款回收不及预期的风险。  
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