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◼ 一季度基建投资同比增长8.8%。统计局公布数据，1-3月份，基础设施投资（不含电力）同比增长8.8%。其中，

水利管理业投资增长10.3%，公共设施管理业投资增长7.7%，道路运输业投资增长8.5%，铁路运输业投资增长

17.6%。4月18日，财政部公布，2023年1-3月各地发行新增专项债13228亿元，有关负责人表示，财政部正在

持续强化专项债券管理，指导地方用好地方政府债券资金，发挥专项债券稳定经济大盘的积极作用，将债务限

额及时下达各地，持续推进重点项目建设，推动尽快形成实物工作量。4月19日，发改委介绍，一季度共审批

核准固定资产投资项目42个，总投资2803亿元，其中审批35个，核准7个，主要集中在高技术、能源、水利等

行业。其中，3月份审批固定资产投资项目7个，总投资104亿元，主要集中在高技术等行业。考虑到当前基建

的资金端和项目端情况均表现良好，预计4月份广义基建投资或仍维持10%以上的较高增速。

◼ 高频数据方面，本周基建实物工作量指数为74.4，环比上升4.3%，显著高于去年同期，与2021年基本持平。此

外，不同行业相关的工业品需求持续分化。与电力投资相关度较高的电解铜制杆开工率本周降幅收窄，备货预

期下，预计下周将小幅回升；4月北方需求回暖，南方进入传统旺季，施工节奏提速，本周水泥出货量、螺纹表

观消费量、镀锌板卷成交量均出现不同程度上升，但整体来看，项目需求拉动仍显不足，交通实物工作量处于

季节性低位，预计未来提升空间相对有限；水利方面，本周镀锌管、焊管成交量小幅波动，略高于去年同期，

预计4月份水利投资增速将处于低位。

核心观点：本周基建实物工作量指数环比上升4.3%，工业品需求持续分化
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电力投资有效跟踪指标一览

电线电缆开工率与电力投资有较强相关性 电解铜制杆开工率与电力投资有较强相关性

电解铜制杆开工率与电力投资有较强相关性 铝线缆开工率与电力投资有较强相关性

资料来源：SMM，Wind，中信期货研究所
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交通投资有效跟踪指标一览

钢材表观消费量与基建投资有较强相关性 水泥产量与基建投资有较强相关性

大小螺纹价差与交通投资有较强相关性 镀锌板卷成交量与交通投资有较强相关性

资料来源：Mysteel，Wind，中信期货研究所
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道路投资有效跟踪指标一览

沥青出货量与道路投资有较强相关性 沥青开工率与道路投资有较强相关性

资料来源：Mysteel，Wind，中信期货研究所
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水利投资有效跟踪指标一览

球墨铸管加工费与水利投资有较强相关性 镀锌管成交量与水利投资有较强相关性

焊管成交量与水利投资有较强相关性 PE管材开工率 与水利投资有较强相关性

资料来源：Mysteel，Wind，中信期货研究所
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基建高频跟踪数据一览

一级行业 二级行业 具体项目
二级行业占基
建投资比重

具体跟踪指标

电力、热力、燃气
及水生产和供应业

（占比18%）

电力、热力水生产和供
应业

电力生产包括火电、水电、核电、风电、光伏发电；电
力供应指的是电网设备，如特高压电网（属于新基建）

12%
电线电缆开工率
电解铜制杆开工率

铝线缆开工率

燃气生产和供应业 - 2% -

水生产和供应业 - 4% -

交通运输、仓储和
邮政业

（占比36%）

铁路运输业 包括干线铁路和城际铁路 4% 水泥出货率
螺纹表观消费量
大小螺纹价差

镀锌卷板成交量
石油沥青装置开工率/出货量

道路运输业
包括高速公路、国道省道、城市轨道交通（地铁、轻轨

等，不含城际交通）
25%

水上运输业 包括码头及内河 1% -

管道运输业 包括运输水和天然气等气体和液体 1% -

航空运输业 - 1% -

装卸搬运和仓储业 - 4% -

邮政业 - 1% -

水利、环境和公共
设施管理业
（占比46%）

水利管理业 包括防洪设施、水源工程、水利时空分配工程等 6%
球墨铸管加工费
镀锌管成交量
焊管成交量
PE管材开工率

公共设施管理业

包括①市政设施管理（指污水排放、雨水排放、路灯、
道路、桥梁等城乡公共设施的抢险、紧急处理、管理

等）；②环境卫生管理；③城乡市容管理；④绿化管理；
⑤城市公园管理；⑥游览景区管理

36%

生态保护和环境治理业 - 4% -
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中信基建实物工作量指数

基建实物工作量指数与基建投资有较强相关性 电力实物工作量指数与电力投资有较强相关性

交通实物工作量指数与交通投资有较强相关性 水利实物工作量指数与水利投资有较强相关性

◼ 为直观表现基建对应的商品需求变化情况，我们采用主成分分析法，对电解铜制杆开工率、螺纹表观消费量、镀锌管成交量等13项

高频数据进行统计分析，并根据基建各分项投资额占比加权求和，最终构建出中信基建实物工作量指数。我们对测算得到的实物工

作指数同比增速和基建投资同比增速进行拟合，发现基建总体和各分项的实物工作量指数与投资均具有较强的相关性。

资料来源：Wind Mysteel SMM  数字l水泥网 中信期货研究所
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本周基建实物工作量指数环比上升4.3%

本周基建实物工作量指数为74.4，环比上升4.3% 本周电力行业实物工作量指数为71.4，环比下降1.3%

本周交通行业实物工作量指数为60.9，环比上升2.2% 本周水利行业实物工作量指数为84.4，环比上升6.8%

◼ 本周基建实物工作量指数为74.4，环比上升4.3%，显著高于去年同期，与2021年基本持平。其中，电力实物工作量指数环比下降

1.3%；交通实物工作量指数持续提升至60.9，但无论和历史同期，还是和其他行业相比，都明显偏低；水利实物工作量指数为84.4，

出现明显回升，但预计随着天气逐渐转热，水利施工进入淡季，实物工作量将呈现下降趋势。

资料来源：Wind Mysteel SMM  数字l水泥网 中信期货研究所

注：基建各子行业的实物工作量指数可进行横向对比。
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电力生产和供应业——本周实物工作量下降幅度收窄

预计4月份电线电缆开工率显著高于去年同期 预计4月份电解铜制杆开工率显著高于去年同期

本周电解铜制杆开工率下降幅度收窄 本周铝线缆开工率基本持平

◼ 与电力行业密切相关的行业有电网工程、电源工程、电气设备制造等，其成本主要是铜和铝，通过观察铜与铝的开工情况可以了解

当前电力投资的实物工作量情况。

◼ 本周周初精铜杆消费表现平平，但周尾铜价重心下移，下游客户逢低下单，订单增量明显，因此铜杆企业恢复生产，开工率降幅有

所收窄。五一假期将至，备货预期下，预计下周开工率小幅回升。由于去年同期基数较低，4月份电力投资有望保持高速增长。

资料来源：SMM，中信期货研究所（4月为预测值）
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铁路、道路运输业——本周实物工作量有所回升

本周全国水泥出货率小幅上升 本周螺纹表观消费量有所回升

本周大小螺纹价差基本持平 本周镀锌板卷成交量显著反弹

◼ 水泥需求的30-40%，钢材需求的15-20%，锌需求的33%都是由基建贡献的。基建中的铁路和道路运输业是使用水泥、钢材和镀锌

板卷的主要领域。4月北方需求回暖，南方进入传统旺季，施工节奏提速，本周水泥出货量、螺纹表观消费量、镀锌板卷成交量均

出现不同程度上升。但整体来看，项目需求拉动仍显不足，交通实物工作量处于季节性低位，预计未来提升空间相对有限。

资料来源：Mysteel，数字水泥网，中信期货研究所
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道路运输业——本周实物工作量小幅提升

本周沥青开工率小幅提升 本周沥青出货量显著高于往年同期

山东地区沥青出货量小幅下滑 本周华北地区沥青出货量继续上升

◼ 4月份是传统消费旺季，但是

部分地区资金偏紧限制业者开

工积极性，道路项目开工量总

体不大，影响沥青终端需求的

进一步提升。而当前供应增速

较快，短期呈现累库状态，本

周沥青开工率小幅提升，仍显

著低于历史同期。

◼ 北方气温回暖，需求持续改善，

本周华北、东北地区出货量继

续上升，使得全国沥青出货量

维持高位。但出货量最大的山

东地区却连续几周下滑，说明

沥青下游需求的增长仍然较为

乏力。

资料来源：Wind，Mysteel，中信期货研究所
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水利、环境和公共设施管理业——本周实物工作量略高于去年同期

本周球磨铸管加工费快速上升 本周镀锌管成交量小幅波动

本周焊管成交量小幅波动 本周PE管材开工率上升幅度扩大

◼ 发改委将把水利工程作为适度超前开展基础设施投资的重要领域。3月份，水利部召开会议，要求紧盯完善流域防洪工程体系、实

施国家水网重大工程、推进数字孪生水利建设等实施路径中的短板弱项，找准着力点和突破口，力求取得实质性、实效性进展。本

周水利相关的实物工作量如镀锌管、焊管成交量小幅波动，略高于去年同期，预计4月份水利投资增速将处于低位。

资料来源：Wind，Mysteel，中信期货研究所
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