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[Table_Title] 

春季躁动可期，推荐水泥链钢构及大建筑等 
[Table_Title2] 行业点评 

 

[Table_Summary] ►项目储备充足，资金支持力度大。根据我们对于已经公布的

各省 2023 年重点项目规划的整理，部分重点省份今年投资规

划较 2022 年同比提升：例如广东省计划新开工项目 249 个，

续建项目 1281 个，计划总投资额 8.4 万亿元（2022：7.67万

亿元），其中年度投资额 1 万亿元，同比+11%；福建省计划推

进重点项目 1580 个，年度投资 6480 亿元，同比+5%；山东

省计划推进重点项目 602 个，涉及总投资 2.5 万亿元，同比

+17%。上述重点项目主要涉及市政基建、能源、生态环保以

及工业项目，判断上述项目全年储备较为充足。此外，我们同

样判断 2023 年资金层面确定性较高：1）财政部表态集中财力

办大事，在打基础、利长远、补短板、调结构上加大投资，财

政支持力度较大；2）专项债提前顶格下发 2 万亿元，3）企业

中长期贷款同比大增，体现制造业企业和基建企业资本支出意

愿提升。 

►复工情况良好，春季躁动行情可期。根据我们对于水泥板块春

季表现的复盘，在复工启动快、元宵节后水泥价格较早上涨的年

份，板块往往有春季躁动行情。而根据半年数据统计，截至 2 月

21 日全国施工企业开复工率为 86.1%，较上期提升 9.6 个百分

点，同比去年(农历二月初二，下同）提升 5.7 个百分点；劳务到

位率 83.9%，较上期提升 15.7 个百分点，同比去年提升 2.8 个百

分点，而华东水泥价格也在 2 月 10-17 日上涨 20-30 元/吨，进入

上涨通道。判断疫情管控政策优化后，施工扰动减少，叠加基建

需求恢复，水泥小旺季价格表现预计好于 2021 及 2022 年同期，

板块整体春季躁动行情可期。 

►推荐三条主线布局。 

主线 1：阶段性底部的水泥行业。2022 年销量、价格、盈利均

承受较大压力，处于阶段性盈利底部，2023 伴随基建施工复

苏，春季小旺季价格表现或优于 2022 年同期，低估值下配置

性价比优秀。推荐海螺水泥、上峰水泥、华新水泥、外加剂企

业苏博特、垒知集团等。东宏股份产业受益。 

主线 2：以工业企业客户为主的供应商。疫情管控优化，生产

扰动和不确定性减少，资本支出意愿增加，材料及工程供应商

核心受益。推荐钢结构企业鸿路钢构、精工钢构；工业模块企

业利柏特、市政工业消防企业青鸟消防等。海洋王等产业受

益。 

主线 3：低估值建筑央企及地方国企。2022 年订单保持良好增

长，经济下行压力下稳健盈利能力凸显价值。推荐山东路桥。

中国建筑、中国交建、中国铁建、中国中铁等产业受益。 

 

风险提示 

原材料价格上涨、需求不及预期、系统性风险。 

 

 
 

 
 

评级及分析师信息  
  

[Table_IndustryRank] 行业评级： 推荐 
 

 

[Table_Pic] 行业走势图 

 
 

[Table_Author] 分析师：郁晾 

邮箱：yuliang@hx168.com.cn 

SAC NO：S1120521050001 

联系电话： 
 

-35%

-28%

-21%

-14%

-7%

0%

2022/02 2022/05 2022/08 2022/11 2023/02

建筑材料 沪深300

证券研究报告|行业投资策略报告 

仅供机构投资者使用 

[Table_Date] 2023 年 02 月 22 日 
 

 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p1

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p1

13
87
08



 

 

证券研究报告|行业投资策略报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
2 

19626187/21/20190228 16:59 

 

正文目录  

1. 项目储备充足，资金支持力度大，看好基建、工业投资复苏 ............................................................................ 3 

2. 板块春季躁动可期，推荐布局三条主线 .......................................................................................................... 6 

3. 风险提示 ..................................................................................................................................................... 9 

 

图表目录 

图 1  交通运输、仓储、邮政业资金来源划分..................................................................................................... 4 

图 2  财政支持力度与基建投资增速总体正相关 ................................................................................................. 5 

图 3  专项债新增融资额................................................................................................................................... 5 

图 4  企业中长期贷款增加 ............................................................................................................................... 6 

图 5   华东水泥价格 ........................................................................................................................................ 7 

图 6   华东水泥库存 ........................................................................................................................................ 7 

图 7  山东路桥季度订单................................................................................................................................... 8 

图 8  中国建筑季度订单................................................................................................................................... 8 

图 9  中国中铁季度订单................................................................................................................................... 8 

图 10  中国铁建季度订单................................................................................................................................. 9 

图 11  中国交建季度订单 ................................................................................................................................. 9 
 

表 1  2023 年重点项目规划较为强劲 ................................................................................................................ 3 

表 2 最新一周开复工率继续快速上升 ............................................................................................................... 6 

表 3 水泥板块春季行情复盘 ............................................................................................................................. 7 

表 4 水泥企业 2023 年经营预测 ....................................................................................................................... 7 

表 5 盈利预测及估值 ....................................................................................................................................... 9 

 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2



 

 

证券研究报告|行业投资策略报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
3 

19626187/21/20190228 16:59 

1.项目储备充足，资金支持力度大，看好基建、工业投资

复苏 

2023 年各省重点项目储备较为充足。2023 年是疫情三年后，经济重启的破局之

年，而自 1 月以来，部分省份已经陆续公布 2023 年重点项目投资计划。根据我们对

于公开数据的整理，各省重点项目主要包括交通基础设施、生态环境建设、能源以及

工业产业项目，部分重点省份 2023 年规划重点项目投资额较 2022 年同比有所提升。

例如广东省计划新开工项目 249 个，续建项目 1281 个，计划总投资额 8.4 万亿元

（2022：7.67 万亿元），其中年度投资额 1 万亿元，同比+11%；福建省计划推进重

点项目 1580 个，年度投资 6480 亿元，同比+5%；山东省计划推进重点项目 602 个，

涉及总投资 2.5 万亿元，同比+17%。在重点省份加大重点项目投资力度背景下，判

断全年市政基建、工业产业项目储备充足，是拉动固投的主力方向。 

表 1  2023 年重点项目规划较为强劲 

省 /市 /自治

区  

2023年

项目个

数  

2023 总投资

额  

（万亿元） 

2023 年计

划投资额 

（亿元） 

2022 总投资

额  

（万亿元） 

2022 年计划

投资额 

（亿元） 

2023 年项目清单 

上海市 239 未公布 2150 未公布 2000 

计划安排正式项目 191项，其中：科技产业类 77项，社
会民生类 27项，生态文明建设类 17项，城市基础设施类

62项，城乡融合与乡村振兴类 8项;另计划交排预备项目

48项。  

天津市 855 1.92 2360.57 1.17 2158 

（1）重点建设项目 673个，总投资 1.53万亿元，年度计

划投资 2360.57亿元。其中：新开工项目 192个，总投资
3154.54亿元，年度投资 934.12亿元；续建项目 481

个，总投资 1.22万亿元，年度投资 1426.44亿元。 

（2）  重点储备项目 182个，总投资 3834.62亿元。 

宁夏回族自

治区  
204 0.8687 864 0.3078 601 

包括 101个重点建设项目、52个重点预备开工项目。 

51个重点前期项目。其中，自治区本级重点建设项目 101

个，总投资 4049亿元．年度计划投资 667亿元，包含产
业项目 67个，基础设海项目 21个，社会事业项目 5个，

民生政善工程 8个：自治区本级重点预备开工项目 52

个，项目总投资约 1393亿元，年度计划投资约 197亿

元：自治区本级重点前期工作项目 51个，项目总投资约 

13245亿元。 

福建省 1580 4.09 6480 4.08 6168 

省在建重点项目 1409个，包括：（一）农林水利 （104

个）（二）交通（116个）（三）能源（37个） 

（四）城乡建设与生态环保（184个）（五）工业（691

个）（六）服务业 （135个）（七）社会事业 （142个）

省预备重点项目 171个，包括：（一）农林水利 （11

个）（二）交通 （29个）（三）能源（12个） 

（四）城乡建设与生态环保（20个）（五） 工业（77

个）（六）服务业 （12个）（七） 社会事业（10个） 

广东省 1530 8.4 10000 7.67 9000 

续建项目 1281个，其中，力争投产项目 222个；新开工

项目 249个。 

分行业计划投资情况：基础设施工程，年度计划投资

6159亿元，为全部项目年度计划投资的 61.6%;产业工

程，年度计划投资 3109亿元，为全部项目年度计划投资
的 31.1%;民生保障工程，年度计划投资 732亿元，为全

部项目年度计划投资的 7.3%。 

河北省 507 1.32 2600.1 1.12 2500 

新开工项目 261项，总投资 5455.1亿元，年度预计投资

1093.4亿元；续建项目 194项，总投资 6646.1亿元，年

度预计投资 1298.8亿元；建成投产项目 52项，总投资

1131亿元，年度预计投资 207.9亿元。 

山东省 602 2.5 未公布 1 2857 

2023年省重大项目共 602个，包括 525个实施类项目和

77个准备类项目，总投资 2.5万亿元。其中，现代产业项

目 297个，总投资 8676亿元;基础设施项目 137个，总投

资 1.3万亿元;支撑平台项目 113个，总投资 2349亿元;社

会民生项目 55个，总投资 1395亿元。 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3



 

 

证券研究报告|行业投资策略报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
4 

19626187/21/20190228 16:59 

四川省 700 未公布 未公布 未公布 未公布 

共列 700个项目，其中续建项目 464个，新开工项目 236

个。  

其中，产业类项目数量最多，为 346个；其次是基础设施

项目，271个：民生工程及社会事业项目、生态建设及环

境保护项目分别为 60个、23个。 

合计  6217个  
约 19.1万亿

元  

约 2.44万

亿元     

资料来源：各省市发改委官网，中国防水编辑部，华西证券研究所 

 

资金支持力度大，确定性较高。从资金端而言，基建的主要资金来源包括财政、

自筹资金及银行贷款，其中自筹资金主要包括专项债、PPP等，而我们认为 2023 年

全年重点项目资金的确定性较高： 

图 1  交通运输、仓储、邮政业资金来源划分  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

国家财政预计继续给予基建端支持。财政端对于基建的支持力度是基建投资增

速的晴雨表，根据历史复盘，近年来国家财政支出中投向基建的比例与基建投资增速

呈现正相关趋势。而根据相关新闻报道，财政部 2023 年将“集中财力办大事，在打

基础、利长远、补短板、调结构上加大投资，落实国家重大战略任务财力保障。”，判

断财政端给予基建的支持力度仍然较大。 

48%

17%

12%

23%

0.39%

自筹资金 国家预算内资金 其他资金 国内贷款 利用外资
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图 2  财政支持力度与基建投资增速总体正相关  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

专项债顶格提前下发。2023 年，专项债提前下发额度 2.19 万亿元（2022:1.46

万亿元），显示专项债对于重点项目的支持力度较大。 

图 3  专项债新增融资额  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

融资端向基建和制造业倾斜，信贷投放快速上升。2023 年 1 月，社会融资规模

增量为 5.98 万亿元（22 年 1 月为历史单月最高的 6.17 万亿元），比上年同期少

1959 亿元，信贷端 1 月新增人民币贷款 4.9 万亿元创下历史记录，其中企业中长期

贷款增加 3.5 万亿元，同比多增 1.4 万亿元，显示出信贷积极向基建和制造业等投放。 
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图 4  企业中长期贷款增加  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

项目储备有望加速向实物工作量转换。根据百年建筑调研 12220 个工程项目数

据显示，截至 2 月 21 日全国施工企业开复工率为 86.1%，较上期提升 9.6 个百分点，

同比去年(农历二月初二，下同）提升 5.7 个百分点；劳务到位率 83.9%，较上期提

升 15.7 个百分点，同比去年提升 2.8 个百分点。拆分来看基建投资和市政投资的开

工率分别达到了 87.3%和 88.2%，判断基建投资阶段性的将优于房建的进度从而更

快的形成实物量。随着疫情管控政策优化，疫情对施工端扰动减少，我们认为 2023

年全年项目储备向实物工作量的转换进度有望加速。 

表 2 最新一周开复工率继续快速上升 

地区  开复工率 与上期相比 同比（农历） 

华东  92.90% 10.4 7.5 

华南  83.00% 6.9 -3.4 

华中  90.80% 7.2 11.8 

西南  85.10% 14.1 12.1 

西北  58.70% 8 -3.4 

华北  63.60% 10.1 14.9 

东北  21.40% 7.1 -19.5 

全国  86.10% 9.6 5.7 

资料来源：百年建筑网，华西证券研究所 

 

2.板块春季躁动可期，推荐布局三条主线 

我们以水泥为板块代表，对近年来一季度的行情做了复盘，在节后施工需求恢复，

水泥在元宵节后能够迅速涨价，且涨价窗口期持续较长的年份，水泥板块整体往往有

春季躁动行情，唯一的例外是 2018 年，主要是受到去杠杆和外部环境影响。而目前

节后各地施工恢复情况相对正常，2 月 10 日至 17 日，长三角高标水泥价格上涨 20-
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30 元/吨，滞后元宵节 5 天，再近年来属于较快启动，同时 10 天内华东水泥已上涨

19 元/吨，幅度超 2022 全年且接近 2020 年整个春季小旺季涨幅。判断施工复苏下，

春季水泥涨价较为确定，板块春季躁动可期。 

 表 3 水泥板块春季行情复盘 

年份  元宵节时间 

华东高标水泥 海螺水泥 

涨价幅度 

（元）  
启动时间 结束时间 延迟天数 

涨价持续 

天数  
春季躁动涨跌幅（%） 

2016 年 2016/2/22 47 2016/2/22 2016/5/6 0 74 35.07% 

2017 年 2017/2/11 45 2017/2/24 2017/5/19 13 84 19.83% 

2018 年 2018/3/2 40 2018/3/2 2018/6/1 0 91 5.09% 

2019 年 2019/2/19 31 2019/3/22 2019/5/17 31 56 29.23% 

2020 年 2020/2/8 21 2020/4/17 2020/5/29 69 42 20.39% 

2021 年 2021/2/26 60 2021/3/19 2021/5/14 21 56 0.88% 

2022 年 2022/2/15 16 2022/2/25 2022/4/1 10 35 15.97% 

2023 年 2023/2/5 19 2023/2/10 进行中 5 进行中 进行中 

资料来源：卓创，Wind，华西证券研究所 

 

主线 1：周期阶段性底部布局水泥和外加剂企业。2022 年由于地产需求下滑严

重，且原材料价格高位，水泥企业销量、价格、盈利均承受较大压力，行业整体处于

阶段性底部。而 2023 年，水泥整体需求有望伴随基建施工复苏改善，3-5 月小旺季

价格走势有望明显优于 2022 年，低估值下配置性价比优秀。推荐海螺水泥、华新水

泥、上峰水泥等，同时推荐外加剂产业链苏博特、垒知集团，外加剂企业我们认为是

具备更强弹性的成长性企业；工程管材企业东宏股份产业受益。 

图 5   华东水泥价格  图 6   华东水泥库存 

 

 

 
资料来源：数字水泥网，华西证券研究所  资料来源：数字水泥网，华西证券研究所 

 

表 4水泥企业 2023年经营预测  

（万吨，元/吨） 
2022 吨净利 

估算 

2022 销量 

估算 
 

2023 吨净利 

预测 

2023 销量 

预测 
PB 

海螺水泥 57 27,000  65 28,000 0.93 

上峰水泥 48 1,920  57 2,100 1.61 

华新水泥 29 6,000  40 6,200 1.40 

资料来源：Wind，华西证券研究所  
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主线 2：下游以工业客户为主的企业。如前文所示，在疫情扰动不确定性大幅下

降后，我们判断工业企业 2023 年资本支出意愿将明显提升，相关材料、工程供应商

核心受益。推荐钢结构企业鸿路钢构、精工钢构，推荐工业模块企业利柏特，工业市

政消防企业青鸟消防等。海洋王等产业受益。 

 

主线 3：低估值建筑央企及地方国企。2022 年重点央企新签订单增速仍然良好，

经济下行压力较大背景下，央企盈利能力稳健驱动高分红和高股息率，叠加央国企抵

御经济周期波动较强，价值凸显。推荐山东路桥；中国建筑、中国交建、中国中铁、

中国铁建等产业受益。 

图 7  山东路桥季度订单  

 

 

资料来源：公司公告，Wind，华西证券研究所  

 

图 8  中国建筑季度订单  图 9  中国中铁季度订单 

 

 

 
资料来源：公司公告，Wind，华西证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，华西证券研究所 
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图 10  中国铁建季度订单  图 11  中国交建季度订单 

 

 

 
资料来源：公司公告，Wind，华西证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，华西证券研究所 

 

表 5盈利预测及估值 

    归母净利润预测（百万元） PE 估值 

代码 公司名称 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

603916.SH 苏博特* 383 577 730 21.1 14.0 11.0 

605167.SH 利柏特* 116 210 268 34.2 18.9 14.8 

002960.SZ 青鸟消防* 572 807 1,044 31.4 22.2 17.2 

002541.SZ 鸿路钢构 1,272 1,633 1,984 19.3 15.0 12.4 

600496.SH 精工钢构 815 987 1,172 10.3 8.5 7.2 

000498.SZ 山东路桥 2,504 3,230 3,945 5.1 3.9 3.2 

601668.SH 中国建筑 56,736 63,500 70,350 4.2 3.8 3.4 

601800.SH 中国交建 20,287 22,691 25,089 7.4 6.6 6.0 

601390.SH 中国中铁 31,126 35,111 39,530 4.9 4.3 3.8 

601186.SH 中国铁建 27,759 31,100 34,682 4.0 3.5 3.2 

603856.SH 东宏股份 149 386 507 21.4 8.3 6.3 

*为华西预测，其余为 Wind 一致预期         

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

3.风险提示 

原材料价格上涨：如果原材料价格上涨，则行业收益情况可能不及我们预期。 

需求不及预期：如果市场恢复不及预期，则相关标的可能恢复不及预期。 

系统性风险： A股整体走势及估值可能影响公司股价表现。 
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