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[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：2023 年 1 月 17 日，国家统计局公布 2023 年 12 月宏观投资数据。2023 年

1-12 月全国固定资产投资（不含农户）50.30 万亿元，累计同比+3.0%，增速较

2023 年 1-11 月扩大 0.1 个百分点；12 月固定资产投资额（不含农户）环比（季

调）+0.09%。分项来看，2023 年 1-12 月基础设施建设投资（不含电力）累计同

比+5.9%，增速较 2023 年 1-11 月扩大 0.1 个百分点，其中，铁路运输业投资累计

同比+25.2%，增速较 2023 年 1-11 月扩大 3.7 个百分点，道路运输业投资累计同

比-0.7%，增速较 2023 年 1-11 月收窄 0.5 个百分点。 

 2023 年 1-12 月全国房地产开发投资 11.09 万亿元，累计同比-9.6%，降幅较 2023

年 1-11 月扩大 0.2 个百分点；其中住宅投资完成额 8.38 万亿元，累计同比-9.3%。

2023 年 1-12 月商品房销售面积约 11.17 亿平方米，累计同比-8.5%，降幅较 2023

年 1-11 月扩大 0.5 个百分点。2023 年 1-12 月房屋新开工面积累计 9.54 亿平方

米，累计同比-20.4%，降幅较 2023 年 1-11 月收窄 0.8 个百分点；房屋施工面积

累计 83.84 亿平方米，累计同比-7.2%，降幅较 2023 年 1-11 月不变；房屋竣工面

积累计 9.98 亿平方米，同比+17.0%，累计增速较 2023 年 1-11 月收窄 0.9 个百分

点。由于统计局不再公布土地购置面积等土地市场指标，我们选择财政部口径来替

代，2023 年 1-11 月地方本级政府性基金收入中，国有土地使用权出让收入累计

42031 亿元，累计同比-17.9%，较 2023 年 1-10 月降幅收窄 2.6 个百分点。 

 2023 年 1-12 月全国水泥累计产量 20.23 亿吨，累计同比-0.7%，降幅较 2023 年

1-11 月收窄 0.2 个百分点。2023 年 1-12 月全国平板玻璃累计产量 9.69 亿重箱，

累计同比-3.9%，降幅较 2023 年 1-11 月收窄 2.1 个百分点。  

 房地产需求端：全年销售 11 亿平，年底冲量不明显。12 月作为房地产传统销售旺

季，但 23 年冲量并不明显，23 年 12 月单月销售面积仅 1.12 亿平，环比+41.56%，

同比-23.04%，销售金额 1.13 万亿元，环比+38.58%，同比-22.89%，绝对值处于

历史低位导致累计降幅走阔，23 年全年商品房销售面积 11.17 亿平，同比-8.5%，

降幅扩大 0.5pct，销售金额 11.66 万亿元，同比-6.5%，降幅扩大 1.3pct。23 年 12

月北上房地产新政的效果并不明显，我们认为或主要系当前房价仍未止跌所致，23

年 12 月 70 个大中城市新建商品住宅价格指数同比-0.9%（11 月-0.7%），环比-

0.4%（11 月-0.4%），二手住宅价格指数同比-4.1%（11 月-3.7%），环比-0.8%（11

月-0.8%），其中一线城市二手房价格环比降幅小幅收窄 0.3pct 至-1.1%。我们认

为，24 年房地产基本面的走势或更多依赖于宏观经济政策的托底，直接作用于地

产领域的三大工程的推进速度取决于顶层制度设计、资金落位、地方执行等因素，

需要中央、地方各部委、各部门协同推进，对于预期的稳定尤为重要。此外，23 年

二手房表现优于新房，根据住建部 23 年 1-11 月全国二手房交易量占全部房屋交

易量的比重达 37.1%，贝壳测算 23 年全国二手房市场成交套数约 596 万套，面积

约 5.7 亿平，同比+44%，成交金额达 7.1 万亿元左右，同比+30%。我们预计 24

年二手房修复情况或仍优于新房，C 端建材需求有望先行修复。 

 房地产投资端：新开工修复未能延续，关注三大工程的推进情况。23 年 12 月新开

工面积同比再度转负，全年新开工面积 9.54 亿平，同比-20.4%，在 22 年同比下

降 39.4%的情况下仍然有两位数的下行，当前基数已处于历史低位。新开工的持续

下滑拖累施工及投资，23 年房地产开发投资完成额 11.09 万亿元，同比-9.6%。竣

工在“保交楼”持续推进以及前期销售高峰的支撑下保持韧性，全年竣工面积 9.98

万亿元，同比+17.0%。我们认为，投资端的疲软或主要系房企销售及融资压力制
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约，24 年投资端的修复或取决于销售的修复情况，而竣工端或将开始受到高基数

以及 22 年以来销售下滑的影响。 

 12 月固投及基建增速略有回升，看好资金落位后加快形成更多实物工作量。2023

年 1-12 月全国固定资产投资完成额累计同比增速 3.0%，增速较上月扩大 0.1pct，

其中基础设施建设累计同比增速 8.24%，增速扩大 0.28pct。我们认为，24 年稳增

长趋势不变，基建或仍会发挥逆周期调节作用，提前下达 24 年专项债限额+万亿

国债的发行或驱动后续基建投资重新提速，推动更多实物工作量落地，带动基建需

求提速。 

 水泥：上周水泥价格继续小幅下跌，市场处于节前季节性下行阶段。供给端，错峰

生产期间，整体生产状态保持稳定，库存压力主要受销售情况影响；需求端，整体

需求偏弱，南方暂时变化不大，主要是局部雨水有影响；成本端，淡季水泥价格对

成本变化不敏感。我们认为，城中村改造+万亿国债推动下 24 年地产及基建都有

积极政策支持，当前节点看 2024 年，水泥需求有望受益于开工端企稳，有望呈现

需求改善、利润修复趋势：1）城中村改造推进利好地产筑底企稳：23 年 7 月国务

院常务会议审议通过《关于在超大特大城市积极稳步推进城中村改造的指导意见》

后，21 个超大特大城市城中村改造推进蓄势待发，截至 10 月各地上报住房城乡建

设部城中村改造信息系统已入库城中村改造项目达 162 个。房地产投资趋势向下

是影响水泥需求周期变化的关键因素，2022-2023 年水泥市场持续下行导致行业

利润快速收缩，而城中村改造、保障房建设、“平急两用”公共基础设施三大工程

的推进或给当前低迷的市场带来一针强心剂，对于产业链的需求拉动产生积极作

用。2）万亿国债或对 24 年基建端产生积极效果：23 年 10 月 24 日，十四届全国

人大常委会第六次会议上明确中央财政将在 23Q4 增发 2023 年国债 1 万亿元，并

通过转移支付方式全部安排给地方，其中 23 年拟安排使用 5000 亿元，结转 24 年

使用 5000 亿元。截至 23 年 11 月 17 日，财政部已在建立增发国债项目实施工作

机制、加强部门协同+组织项目申报和审核，并向地方印发通知+按照国债发行计

划，合理把握发行节奏，推动增发国债平稳顺利发行三方面取得最新进展。根据国

家发改委披露，2023 年增发国债第一批项目清单涉及近 2900 个项目，拟安排国

债资金 2379 亿，第二批项目清单涉及项目 9600 多个，拟安排国债资金超 5600 亿

元，截至 23 年 12 月前两批项目涉及安排增发国债金额超 8000 亿元，1 万亿元增

发国债已大部分落实到具体项目。我们认为，地产与基建链仍是稳经济的重要一环，

后续需求有望持续恢复，低估值、高分红的水泥板块将最受益，建议关注龙头海螺

水泥、华新水泥及弹性标的上峰水泥。 

 玻璃：上周浮法玻璃市场价格涨跌互现，纯碱价格下降驱动毛利改善。根据卓创资

讯，上周国内浮法玻璃均价 2036.74 元/吨，环比上涨 18.78 元/吨，涨幅 0.93%，

环比涨幅扩大。1）需求及价格端：加工厂逐步进入收尾阶段，工程玻璃年底订单

尚可，中大型企业部分订单可延续至下旬；2）供应端：产能供应保持高位，年底

冷修产线数量暂有限，浮法厂库存多数处于偏低位；3）成本端：23 年 8-10 月纯

碱价格在经历了 23 年 6-7 月的下降后迎来上涨，23 年 11 月以来价格再次迎来下

降，玻璃盈利情况有所改善，但 23 年 11 月底后开新一轮上涨压缩行业利润空间，

上周纯碱价格有所下降。我们认为，24 年行业或呈现供需双升的紧平衡。在当前

浮法玻璃产能置换政策下，新增产能愈发困难，行业进入到存量产能博弈阶段；短

期在盈利恢复的推动下，复产产线增多，浮法玻璃在产产能接近历史高位，淡季供

给端压力或凸显；但对 24 年需求端来看，“保交楼”政策推动下，24 年待交付的

住房规模依旧较大，同时 21 年地产销售的高基数仍有望支撑 24 年的竣工，24 年

浮法玻璃或是供需双升的走势，价格呈现淡旺季波动，成本下行趋势下盈利或同比

有所提升；同时关注龙头企业产业链延伸的进展，带来新的业绩增长点。建议重点

关注旗滨集团、信义玻璃、金晶科技。 

 投资建议：根据央行数据，23 年 12 月新增人民币贷款 1.17 万亿，同比少增超 2000

亿元，其中住户部门贷款增加约 2200 亿元，同比多增约 500 亿元，但居民中长期

贷款增加不足 1500 亿元，同比少增 400 亿元；北上新政后，市场略有脉冲式回

暖，但整体信心依旧低迷，部分居民提前还贷情绪仍存，地产市场回暖或仍需更多

政策呵护。而 2023 年新增 PSL 额度 5000 亿，其中首批已经下发 3500 亿元为“三

大工程”提供中长期、低成本资金支持；同时，央行创设 1000 亿元租赁住房贷款
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支持计划，支持试点城市专业化住房租赁经营主体市场化批量收购存量住房、扩大

租赁住房供给，这些举措都逐步为对冲地产下行带来增量；进入 2024 年，短期基

本面尚未看到拐点，但各地地产政策继续优化放松，市场或走出前低后高的走势，

2024 年也或是板块资产负债表修复的拐点； 

1）我们认为，板块行至当前位置，估值性价比凸显，一是消费建材龙头调整后的

估值性价比，在行业下行周期，龙头仍体现出很强的经营韧性，α属性逐步凸显，

建议关注石膏板龙头北新建材（石膏板经营稳健，24 年股权激励业绩指引超预期，

收购嘉宝莉补强涂料）、东方雨虹（加速战略调整，经营结构优化）、伟星新材（零

售业务占比高，经营稳健，经营质量优质）、三棵树（国内涂料龙头，小 B+C 端业

务稳健增长）； 

2）其次，地产开工端经历了 2 年大幅调整后，24 年或触底企稳，关注开工端低估

值的志特新材（铝模板龙头，政策利空出尽，产能释放支撑成长）、海螺水泥（低

估值、高分红、基本面进入周期底部）、华新水泥（国内水泥业务进入周期底部，

海外水泥业务+骨料等非水泥业务盈利突出支撑业绩抵抗周期波动，低估值高股

息）等，万亿国债及城中村改造助力 24 年开工端需求； 

3）最后关注低估值的公元股份（减值计提卸下包袱，盈利有望重回稳态）、科顺股

份（低估值，低基数，高弹性）、青鸟消防（消安龙头，新一轮股权激励提振士气）、

蒙娜丽莎（工程与零售占比均衡，弹性十足）、兔宝宝（零售端稳步增长）等，普

遍 PE 估值回落；  

4）非地产链建议关注中硼硅药包材快速放量的山东药玻（模制瓶龙头，保持稳定

增长）。 

 风险提示：固定资产投资低于预期；地产政策传导力度低于预期；环保督查边际放

松，供给收缩力度低于预期；原材料价格大幅上涨带来成本压力。 
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附： 

图 1：2023 年 1-12 月统计局房地产核心数据 

 
资料来源：国家统计局、Wind，德邦研究所；注：根据统计局官方释义，公告口径按照可比口径计算，报告期数据与上年已公布的同期数据之间存在不可比因素，不

能直接相比计算增速，相关基数调整涉及：1）加强在库项目管理，对毁约退房的商品房销售数据进行了修订；2）加强统计执法，对统计执法检查中发现的问题数据，

按照相关规定进行了改正；3）加强数据质量管理，剔除非房地产开发性质的项目投资以及具有抵押性质的销售数据。 

 

固定资产投资： 

图 2：全国固定资产累计值及累计同比增速走势  图 3：基础设施建设投资（不含电力）累计同比增速走势 

 

 

 

资料来源：国家统计局、Wind，德邦证券研究所  资料来源：国家统计局、Wind，德邦证券研究所 

图 4：铁路运输业投资额及累计同比增速走势  图 5：道路运输业投资额及累计同比增速走势  

 

 

 

资料来源：国家统计局、Wind，德邦证券研究所  资料来源：国家统计局、Wind，德邦证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

环比 同比

房地产开发投资完成额(亿元) 110,913 -9.6% -0.2 -16.5% 6,868 -15.5% -24.0%

房屋新开工面积(万平方米) 95,376 -20.4% 0.8 -20.9% 7,920 -4.3% -11.6%

房屋施工面积(万平方米) 838,364 -7.2% 0.0 -7.4% - - -

房屋竣工面积(万平方米) 99,831 17.0% -0.9 15.8% 34,594 243.0% 13.4%

国有土地使用权出让-截止11月(亿元) 42,031 -17.9% 2.6 - 7,039 71.0% -1.5%

商品房销售面积(万平方米) 111,735 -8.5% -0.5 -17.7% 11,226 41.6% -23.0%

商品房销售额(亿元) 116,622 -6.5% -1.3 -12.5% 11,304 38.6% -22.9%

商品房平均售价(元/平方米) 10,437 2.2% -0.9 6.4% 10,069 -2.1% 0.2%

1,910

(环比增加值）

房地产开发企业到位资金(亿元） 127,459 -13.6% -0.2 -14.4% 10,415 7.4% -17.8%

其中: 国内贷款 15,595 -9.9% -0.1 -10.3% 1,368 23.2% -12.5%

其中：定金及预收款 43,202 -11.9% -1.0 -12.3% 3,619 21.2% -22.8%

其中：个人按揭贷款 21,489 -9.1% -1.0 -9.8% 1,507 0.0 -22.5%

投资

销售

资金

商品房待售面积(万平方米) 67,295 - -

单月数据

- - -

指标
单月增速%(计算口径)

累计数据
累计同比%

(公告口径）
增速变动pct
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图 6：地方政府新增专项债券发行额度累计值  图 7：地方政府新增专项债券发行额度当月值 

 

 

 

资料来源：财政部、Wind，德邦证券研究所  资料来源：财政部、Wind，德邦证券研究所 

图 8：21 年 1 月-23 年 10 月地方政府新增专项债券当月投向  图 9：2023 年 10 月地方政府新增专项债券投向 

 

 

 

资料来源：财政部、Wind，德邦证券研究所  资料来源：财政部、Wind，德邦证券研究所 

房地产销售： 

图 10：商品房销售面积累计值及累计同比  图 11：商品房销售额累计值及累计同比 

 

 

 

资料来源：国家统计局、Wind，德邦证券研究所  资料来源：国家统计局、Wind，德邦证券研究所 

图 12：商品房销售均价累计值及累计同比  图 13：商品房待售面积及去化周期 

 

 

 

资料来源：国家统计局、Wind，德邦证券研究所  资料来源：国家统计局、Wind，德邦证券研究所 
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图 14：70 个大中城市新建商品住宅价格指数（%） 图 15：70 个大中城市二手住宅价格指数（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、Wind，德邦证券研究所  资料来源：国家统计局、Wind，德邦证券研究所 

图 16：2022 年 5 月-2023 年 12 月房地产政策放松统计  图 17：2022 年 5 月-2023 年 12 月各线城市房地产政策放松统计 

 

 

 

资料来源：中指院，德邦证券研究所  资料来源：中指院，德邦证券研究所 

 

房地产投资： 

图 18：房地产开发投资完成额趋势  图 19：房地产开发投资完成额住宅投资趋势 

 

 

 

资料来源：国家统计局、Wind，德邦研究所  资料来源：国家统计局、Wind，德邦研究所 

图 20：房屋施工面积趋势  图 21：房屋竣工面积趋势 

 

 

 

资料来源：国家统计局、Wind，德邦证券研究所  资料来源：国家统计局、Wind，德邦证券研究所 
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图 22：新开工面积趋势  图 23：国有土地使用权出让收入 

 

 

 

资料来源：国家统计局、Wind，德邦证券研究所  资料来源：国家统计局、Wind，德邦证券研究所 

图 24：房地产开发企业到位资金累计值及累计同比  图 25：房地产开发资金来源中国内贷款累计值及累计同比 

 

 

 

资料来源：国家统计局、Wind，德邦证券研究所  资料来源：国家统计局、Wind，德邦证券研究所 

图 26：房地产开发资金中个人按揭贷款累计值及累计同比  图 27：房地产开发资金中定金及预收款累计值及累计同比 

 

 

 

资料来源：国家统计局、Wind，德邦证券研究所  资料来源：国家统计局、Wind，德邦证券研究所 
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建材产量： 

图 28：水泥产量趋势  图 29：平板玻璃产量趋势 

 

 

 

资料来源：国家统计局、Wind，德邦证券研究所  资料来源：国家统计局、Wind，德邦证券研究所 
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