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行情：年初至今建筑板块小幅跑赢大盘。年初至2月6日申万建筑装饰指数

上涨6.14%，同时期上证指数上涨4.84%，沪深300指数上涨5.56%，建筑行

业在申万31个行业中排名第18。近半年，申万建筑装饰指数下跌4.09%，

同时期上证指数下跌3.90%，沪深300指数下跌6.94%。在春节前后建筑板

块均有明显的相对收益。

投资：2022年“基建稳增长”成效显著。固投稳步增长，“基建稳增长”

成效显著。2022全年，全国固定资产投资（不含农户）完成额同比增长5.1%，

广义基建投资全年同比增长11.5%，对固定资产投资增长发挥重要支撑作用。

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19.1%，交

通运输、仓储和邮政业投资同比增长9.1%，水利、环境和公共设施管理业投

资同比增长10.3%。

政策：北京市政府对房地产调控的态度明显缓和，基建政策延续2022年末

基调。北京市《2023年市政府工作报告重点任务清单》中，涉及房地产的表

述则被列在“健全社会保障体系”栏目中，且以支持为主，较之前更加积极。

基建方面，政策整体延续2022年底的基调，强调继续加强重点领域投资，

加大财政支出力度。

公司：业绩有韧性，新签稳健增长。从建筑行业当前已披露业绩预告的情况

来看，受益于基建稳增长和能源投资加速，相关企业2022年经营业绩预计

将有较快增长；2022年地产链基本面仍然较差，对地产链依赖较强的企业信

用减值损失继续增加，全年业绩承压；部分地产链企业积极推进业务转型，

积极减少风险性地产类业务占比，实现扭亏为盈。央企基建龙头保持新签订

单的稳健增长，其中能源建设龙头中国电建和中国能建新签订单超20%。受

益于地方基建投资力度加强，地方国企陕西建工、四川路桥新签订单均实现

高增长。

投资建议：建议持续关注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。2023年建筑板块非常值得关注，建筑央企龙头集中度提升新逻辑开

始显现，市场对中特估值的实际意义存在认知差。重点推荐中国建筑、中国

中铁、中国铁建、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 5.41 2269 1.23 1.26 4.40 4.29

601186 中国铁建 买入 7.88 1070 2.04 2.29 3.86 3.44

601390 中国中铁 买入 5.93 1468 1.15 1.30 5.16 4.56

601800 中国交建 买入 8.83 1427 1.34 1.57 6.59 5.62

资料来源：iFInD、国信证券经济研究所整理
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行情复盘：12 月建筑板块有所回调

年初至今建筑板块小幅跑赢大盘。年初至 2月 6日申万建筑装饰指数上涨 6.14%，

同时期上证指数上涨 4.84%，沪深 300 指数上涨 5.56%，建筑行业在申万 31 个行

业中排名第 18。近半年，申万建筑装饰指数下跌 4.09%，同时期上证指数下跌

3.90%，沪深 300 指数下跌 6.94%。在春节前后建筑板块均有明显的相对收益。

图1：年初至今 SW建筑装饰指数走势（单位：%） 图2：近半年 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

专业工程板块表现较好。开年以来，市场受“金属矿产”、“一带一路”等主题

驱动，相关板块表现较好。三级行业中，钢结构上涨 15.02%，国际工程上涨 12.46%，

其他专业工程上涨 11.29%。其中杭萧钢构（钢结构）上涨 49.4%，上海港湾上涨

32.57%，北方国际上涨 23.15%。

图3：年初至今建筑装饰细分行业涨跌幅（单位：%） 图4：近半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：复盘 2022 年数据，“基建稳增长”成

效显著
固定资产投资稳步增长，民间投资低迷。2022 全年，全国固定资产投资（不含农

户）完成额 57.2 万亿元，同比增长 5.1%，增速环比上月下降 0.2 个百分点。从

投资主体看，国有控股投资加速，全年增长 10.1%，民间投资全年仅增长 0.9%，

体现民间资本信心修复缓慢。

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

制造业降速，房地产低迷，基建投资持续加快。1-12 月房地产开发投资同比下降

10.0%，降幅环比上月扩大 0.2 个百分点，制造业投资同比增长 9.1%，增速较上

月收窄 0.2 个百分点，均对固定资产投资增速产生明显拖累。广义基建投资全年

同比增长 11.5%，增速较上月收窄 0.1 个百分点，广义基建增速自第二季度开始

保持提速态势，对固定资产投资增长发挥重要支撑作用。

图7：固定资产投资“三大项”同比增速（单位：%） 图8：近五年固定资产投资结构变化（单位：亿元）

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

能源投资亮眼，广义基建高增长。2022 全年广义基建投资 18.9 万亿元，同比增

长 11.5%，狭义基建即基础设施投资(不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）

累计完成 15.3 万亿元，同比增长 9.4%，比上月多增 0.5 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 19.1%，交通运输、仓储和

邮政业投资同比增长 9.1%，水利、环境和公共设施管理业投资同比增长 10.3%。
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图9：广义/狭义基建投资增速（单位：%） 图10：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

四季度开工有所放缓，全年保持较快增长。根据 Mysteel 数据，2022 全年全国开

工项目总投资额为 54.3 万亿元，同比增长 7.0%。其中前三季度开工项目总投资

额 46.3 万亿元，同比增长 14.5%，四季度进入新一轮项目谋划申报期，开工有所

放缓，实现开工投资额 8.0 万亿元，同比下降 22.2%。

图11：2021 年以来月度重大项目开工投资额（单位：亿元） 图12：2022 年开工项目投资额同比增速（单位：%）

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

水利、公共设施投资保持高增长。2022 全年水利、环境和公共设施管理业固定资

产投资完成 9.5 万亿元，同比增长 10.3%。其中，水利管理业投资完成 1.3 万亿

元，同比增长 13.6%，公共设施管理业投资完成 7.5 万亿元，同比增长 10.1%。
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图13：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14：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

交运仓储投资增速逐步修复。2022 全年交通运输、仓储、邮政业投资完成 6.7 万

亿元，同比增长 7.8%。其中道路运输业投资完成 5.0 万亿元，同比增长 3.7%，铁

路运输业完成投资 7421 亿元，同比增长 1.8%，在最后两个月增速回正。另外，

物流仓储和水上运输业投资实现高增长，1-11 月物流仓储投资实现 7838 亿元，

同比增长 24.2%，水上运输业投资实现 2004 亿元，同比增长 20.7%。

图15：交通运输、仓储、邮政业投资与道路、铁路投资增速

（单位：%）

图16：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
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图17：2022 年 1-11 月交运仓储基建细分领域投资额及增速（单位：亿元，%）

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

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”

地产方面，北京市政府对房地产调控的态度明显缓和。对比《2022 年市政府工作

报告重点任务清单》中关于房地产的表述，首先是被单独列在“坚持房住不炒”

栏目中，强调保持房地产调控政策连续性稳定性，措辞谨慎。而 2023 年，涉及房

地产的表述则被列在“健全社会保障体系”栏目中，且以支持为主，较 2022 年积

极。虽然早在 2022 年 11 月 8 日，北京市经开区管委会在对与北京市住建委、北

京市通州区人民政府联合发布的《关于加强亦庄新城台马地区商品住房管理的通

知》政策解读中就提到“一区一策”，解除通州区台湖、马驹桥地区“双限购”

政策约束。但本次是北京市政府在重要文件中首次正式表态，更具标志性意义。

表1：北京市政府工作报告重点任务清单中涉及房地产的表述对比

2023 年市政府工作报告重点任务清单 2022 年市政府工作报告重点任务清单

所属部分 十、紧扣“七有”要求和“五性”需求，着力增进民生福祉 九、紧扣“七有”“五性”，持续保障和改善民生

所属栏目 （二）健全社会保障体系 （五）坚持“房住不炒”

具体表述

232.坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，加快健全多
主体供给、多渠道保障、租购并举的住房制度，健全工作机
制，完善“一区一策”调控措施，支持“一老一小”、中心
城区人口疏解和职住平衡的合理住房需求。筹建保障性租赁
住房 8 万套，竣工各类保障性住房 9 万套，保持住宅用地稳
定供应，保障房地产市场平稳发展。
主责单位：市规划自然资源委，市住房城乡建设委

267.坚持“房住不炒”，保持房地产调控政策连续性稳定性，做好住房供
地保障，筹集建设保障性租赁住房 15 万套(间)，竣工各类保障房 8 万套
(间)。更加注重职住平衡，优化住房用地规划布局。
主责单位：市住房城乡建设委，市规划自然资源委
268.研究适应多子女家庭的公租房政策，调整建设标准和配租办法。
主责单位：市住房城乡建设委
269.加强住房租赁市场管理，规范长租、短租、互联网平台经营活动，强
化租赁市场监测，推进租赁平台建设，促进房地产业良性循环和健康发展。
主责单位：市住房城乡建设委

资料来源：北京市人民政府官网，国信证券经济研究所整理

基建方面，政策整体延续 2022 年底的基调，强调继续加强重点领域投资，加大

财政支出力度。重点领域建议关注水利工程、国防军工、粮食安全、能源安全等

领域。另外，《国家以工代赈管理办法》发布，强调尽可能多地组织当地群众务



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

9

工就业并为他们发放劳务报酬。

表2：近期基建相关政策整理

日期 内容

2 月 6 日
2 月 6 日，国资委党委召开会议，会议认为，要聚焦新型基础设施、新型城镇化、交通水利等重大工程建设和短板领域扩大有效
投资，实施一批强基础、增功能、利长远的重大项目...争做服务国家重大战略的主力军，积极推进重点区域产业合作，加大国
防军工、粮食能源资源、骨干网络等重点安全领域布局，提升支撑保障能力。

2 月 3 日

2023 年水利规划计划工作座谈会在北京召开，会议要求，2023 年要积极推进南水北调后续工程高质量发展，大力推进国家水网
重大项目建设；全面推进七大流域防洪规划修编，加快重点规划编制审批；加快推进项目前期工作，加快完善七大江河流域防洪
工程体系；努力扩大投资规模，推进水利 PPP 模式发展和 REITs 试点实现突破；全力做好重大战略水利规划落实，突出抓好生态
环境问题整改；大力推进数字孪生水利建设。

2 月 1 日

国家发改委就《国家以工代赈管理办法》答记者问：“能用人工的尽量不用机械，能组织当地群众务工的尽量不用专业施工队伍”，
是专门针对使用国家以工代赈专项资金实施的以工代赈项目提出的管理要求，旨在不影响工程质量安全的前提下，发挥以工代赈
项目带动就业增收的作用，动员引导更多当地群众参与项目建设，尽可能多地为他们发放劳务报酬。对于采取以工代赈方式实施
的重点工程项目和中小型农业农村基础设施项目，《管理办法》并没有提出上述要求，这类项目首先还是要确保项目质量、进度
和效率，在此基础上，充分挖掘主体工程建设及附属临建、工地服务保障、建后管护等方面用工潜力，尽可能多地组织当地群众
务工就业并为他们发放劳务报酬。

1 月 19 日
国家发展改革委副主任赵辰昕在《新时代的中国绿色发展》白皮书发布会上透露，以沙漠、戈壁、荒漠地区为重点的 4.5 亿千瓦
大型风电光伏基地的建设正在非常顺利的推进。第一批约 1 亿千瓦的项目都全部开工，第二批、第三批的项目也都在陆续的推进。

1 月 18 日

国家发改委政策研究室主任金贤东表示，2023 年，国家发展改革委将会同有关方面，进一步加力支持新型基础设施建设，引导支
持社会资本加大相关领域投入。从国家层面，春节前后将集中下达一批中央预算内投资，支持新型基础设施领域重大项目建设，
特别是将显著加大对中西部偏远地区信息网络建设投入，着力补齐短板弱项。从地方层面，我们将支持各地通过地方政府专项建
设债券加大对新型基础设施建设的投入力度，拓宽支持领域和适用范围，支持地方在公共技术服务、数字化转型等方面搭建平台，
为经济转型和企业创新发展提供条件。从企业层面，我们将综合运用政策性开发性金融工具、制造业中长期贷款等措施，引导支
持社会资本加大新型基础设施建设投入。针对融合基础设施中的新兴投资领域，探索通过发布投资指引等方式，强化政策解读，
引导产融对接，提高投资效益。

1 月 17 日
国务院国有资产监督管理委员会秘书长、新闻发言人彭华岗介绍，国资委正在围绕提升企业核心竞争力和增强核心功能，谋划新
一轮的深化国资国企改革方案。总的是要在巩固深化三年行动成果的基础上，完善中国特色现代公司治理，提高企业活力效率，
打造一批创新型国有企业，加快建设世界一流企业，更好发挥国有经济支撑作用。

1 月 16 日
水利部部长李国英 16 日在 2023 年全国水利工作会议上表示，今年我国将以联网、补网、强链为重点，加快建设国家水网，着力
提升水利基础设施网络效益。李国英说，今年水利重点工作之一是加快建设国家水网，完善水资源调配格局：加快建设国家水网
主骨架大动脉，推进重点区域水网规划建设，完善省市县水网体系。

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

10

公司：业绩有韧性，新签稳健增长

业绩预告总体情况较好，地产链相关企业业绩承压。从建筑行业当前已披露业绩

预告的情况来看，受益于基建稳增长和能源投资加速，相关企业 2022 年经营业绩

预计将有较快增长，如浙江交科、新疆交建、建科院、永福股份等等；2022 年地

产链基本面仍然较差，对地产链依赖较强的企业信用减值损失继续增加，全年业

绩承压；部分地产链企业积极推进业务转型，积极减少风险性地产类业务占比，

实现扭亏为盈。

表3：部分公司业绩预告整理

公司名称 2022 年归母净利润 比上年同期 主要业绩变动原因

建科院 盈利：6300 万元–7500 万元 增长：41.55% -68.51%
新冠疫情反复、行业景气下行、市场竞争加剧，公司聚焦重点市场区域，
稳守经营底线

永福股份 盈利：7600 万元–9000 万元 增长：86.43% -120.77%
国内电力投资稳步增长，以新能源为主体的新型电力系统建设加速，公
司加大对光伏、风电等新能源及输变电业务的市场开拓力度和项目执行
力度，推动营业收入实现较快增长，净利润同步上升

中岩大地 亏损：8,500 万元–12,750 万元 下降：176.22% -214.34%

全国新冠疫情的反复爆发、下游房地产业务萎缩及行业竞争加剧，承接
业务减少；受疫情影响多地无法正常复工，项目施工进度放缓，产值规
模相对上年同期降低，收入也相应减少。同时受原材料涨价、劳务成本
上涨等因素影响，营业成本增加，导致公司利润下降。信用减值损失较
去年同期有所增加，计提商誉减值准备。

金螳螂 盈利：105,000 万元–135,000 万元 扭亏为盈
减值计提损失减少，减少了风险性地产类等相关业务的承接，优化业务
结构。

上海建工 盈利：13 亿元-15 亿元 下降：60.20% -65.51%
奥密克戎毒株导致的疫情影响公司在上海地区的业务（占公司过半业
务），大量在沪工程项目停工近 3 个月，导致公司的营业收入同比下降，
费用及成本增加，利润相应减少。资产减值损失和信用减值损失增加。

中铝国际 盈利：0.95 亿元-1.40 亿元 扭亏为盈 强化生产管理，助力扭亏为盈，处置子公司资产。

浙江交科 盈利：14.78 亿元–19.08 亿元 增长：52.62% -97.02% 强化生产管理，确认征地补偿收益。

新疆交建 盈利：2.67 亿元–3.96 亿元 增长：5.74% -56.66% 经营提质增效，信用减值损失减少。

江河集团 盈利：4.5 亿元-5.3 亿元 扭亏为盈 信用减值损失减少，处置子公司资产。

中工国际 盈利：3.2 亿元–3.5 亿元 增长：13.30%–23.92%
公司国内外业务发展势头良好，经营业绩持续向好，美元汇率持续走高，
公司汇兑收益较去年同期增加。

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

基建龙头新签稳健增长，地方国企新签高增。从上市公司已披露全年经营情况来

看，央企基建龙头保持新签订单的稳健增长，已披露数据的 8 家央企增速均超过

10%，其中能源建设龙头中国电建和中国能建新签订单超 20%。受益于地方基建投

资力度加强，地方国企陕西建工、四川路桥新签订单均实现高增长。

图18：部分大型建筑央企 2022 年新签合同数据（单位：亿

元，%）

图19：部分地方建筑国企、专业工程企业 2022 年新签合同数

据（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
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投资建议：建议持续关注央企价值回归主线

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。2023 年建筑板块非常值得关注，建筑央企龙头集中度提升新

逻辑开始显现，市场对中特估值的实际意义存在认知差。重点推荐中国建筑、中

国中铁、中国铁建、中国交建。
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