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房地产：2023年除竣工外的指标表现均较弱，行情启动有待楼市真实复苏

1.销售：从交易量看，2023年，商品房销售额11.7万亿元，同比-6.5%，

2021-2023年复合增速为-20%，较2021年最高点18.2万亿元下降36%，已

大致回到2016年的水平；商品房销售面积11.2亿㎡，同比-8.5%，2021-2023

年复合增速为-21%，较2021年最高点17.9亿㎡下降38%，已大致回到2012

年的水平。从价格看，2023年，商品房销售均价为10437元/㎡，同比2.2%；

70个大中城市的新建商品住宅销售价格同比-0.9%，二手住宅销售价格同比

-4.1%表现更弱。需求端政策持续发力，楼市真实复苏是行情出现的前提。

2.投融资：2023年，房地产开发投资为11.1万亿元，同比-9.6%，2021-2023

年复合增速为-13%，较2021年最高点14.8万亿元下降25%，已大致回到2017

年的水平，而施工投资比土地购置对开发投资的拖累更加明显。2023年，房

企到位资金为12.7万亿元，同比-14%，2021-2023年复合增速为-20%，较

2021年最高点20.1万亿元下降37%，已大致回到2015年的水平，自下半年

以来，销售回款比国内贷款对到位资金的负向拉动效应更强。

3.开竣工：2023年，房屋新开工面积为9.5亿㎡，同比-20.4%，2021-2023

年复合增速为-31%，连续四年下降，已大致回到2007年的水平，是基本面

指标中表现最弱的一项。而竣工端由于被疫情耽误的进度回补和保交楼工作

的逐步推进表现良好，2023 年，房屋竣工面积 10.0 亿㎡，同比+17.0%，

2021-2023年复合增速为-1%，仍能与2021年10.1亿㎡持平。

基建：2023年基建投资年底企稳，2024年持续关注“基建稳增长”

1.固定资产投资：2023年，全国固定资产投资（不含农户）完成额50.3万

亿元，累计同比增长3.0%，增速较2022年收窄2.1pct，累计增速虽逐月承

压下滑，但韧性较强。从投资主体看，2023年国有及国有控股投资累计同比

增长6.4%，增速较2022年收窄3.7pct，民间投资累计同比减少0.4%，增速

较2022年收窄1.3pct，民间资本投资信心不足。从资金来源看，2023年国

家预算内资金同比增长9.0%，国内贷款同比增长5.1%，自筹资金同比增长

1.1%，债券同比增长4.3%，其余资金来源同比减少。

2.基建投资：2023年1-12月广义基建投资同比增长8.24%，增幅较1-11月

扩大0.28pct。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）同比增长5.9%，增幅较1-11月扩大0.1pct，主因12月公共设施

管理业投资因“平急两用工程”提速。从基建细分领域看，电力、热力、燃

气及水的生产和供应业投资同比增长23.0%，增幅收窄1.4pct，交通运输、

仓储和邮政业投资同比增长10.5%，增幅收窄0.3pct，水利、环境和公共设

施管理业投资同比增加0.1%，增幅扩大1.2pct。

3.项目开工与景气度：2023年开工项目投资额同比减少12.4%.考虑到中央

财政增发1万亿国债（其中2023年四季度安排5000亿元，另外5000亿结

转至2024年），支持灾后恢复重建和弥补防灾减灾救灾短板，在增量资金

的带动下，预计2024年的开工高峰将再提前至春节前，推动基建建设在2024

年形成更多实物工作量。2023年建筑业景气度于三季度筑底后回升至年初水

平，全年新签合同额同比减少2.85%。
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投资策略：

1. 房地产：2023年除竣工以外的地产基本面指标表现均较弱，但需求端政

策持续发力，如能打通居民置换链条，新房市场量价有望企稳，土储质量优、

投资强度稳定的优质房企将显著受益于楼市热度的边际改善。同时，在未来

一年高土储和低库存的图景下，开工势能较大，“城改+保障房建设”将释

放大量高价值地块，有能力且有资源的地方型国企将持续受益。结合当前城

投拿地比例，代建龙头企业未来也将大有可为。重申楼市的真实复苏是房地

产板块行情出现的前提，个股端核心推荐绿城管理控股。

2. 基建：2023 年全年固定资产投资增速 3%，基建投资增速 5.9%，其中

能源/水利/交通投资增速分别为 23.0%/0.1%/10.5%，开工项目投资额累

计同比减少 12.4%。全年看来，受专项债发行偏慢，项目开工落地不及

预期的影响，基建增速自年初开始逐月下滑，至年底方有所企稳。当前

宏观经济延续弱复苏趋势，继续加强基建投资仍然是稳经济、扩内需的

必要选择，2023 年基建资金端运转相对良好，财政资金对基建的支撑作

用持续提升，信贷资金持续向基建倾斜，2024 年“中央财政加杠杆，地

方财政积极稳杠杆”值得期待。考虑近期建筑板块持续回调，估值吸引

力提升，重点推荐中国中铁、中国铁建、中国建筑、中国交建。

风险提示：

1、后续政策落地不及预期；2、房企信用风险事件超预期冲击；3、重大项

目审批进度不及预期；4、国央企改革推进不及预期；5、地方财政压力持续

增大。
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房地产：基本面表现较弱

商品房销量持续下降，新房价格表现优于二手房

首先，从交易量分析。

根据统计局公布数据，2023 年，商品房销售额 11.7 万亿元，同比-6.5%，2021-2023

年复合增速为-20%，较 2021 年最高点 18.2 万亿元下降 36%，已大致回到 2016 年

的水平；商品房销售面积 11.2 亿㎡，同比-8.5%，2021-2023 年复合增速为-21%，

较 2021 年最高点 17.9 亿㎡下降 38%，已大致回到 2012 年的水平。

2023 年 12 月单月，商品房销售额 11304 亿元，环比+39%，同比-17%，降幅较 11

月扩大了 8.5 个百分点；销售面积 11226 万㎡，环比+42%，同比-13%，降幅较 11

月扩大了 2.5 个百分点。

图1：商品房销售额累计同比 图2：商品房销售面积累计同比

资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：历年商品房销售额及同比 图4：历年商品房销售面积及同比

资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：商品房销售额单月同比 图6：商品房销售面积单月同比

资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理

 从房企维度看，根据克而瑞销售榜单，2023 全年，百强房企全口径销售额 60064

亿元，同比-18%。12 月单月，百强房企销售额 4775 亿元，环比+11%，单月同

比-37%。普遍来看，国央企的累计销售额同比表现相对于混合制房企及民营房

企明显较好。

图7：百强房企单月销售额及当年累计同比 图8：百强房企单月销售额同比

资料来源：克而瑞，国信证券经济研究所整理 资料来源：克而瑞，国信证券经济研究所整理
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图9：Top20 房企 2023 年 1-12 月累计销售额及累计同比

资料来源：克而瑞，国信证券经济研究所整理

 从城市维度看，30 城商品房成交面积累计同比降幅扩大。2023 全年，30 城商

品房累计成交面积为 13447 万㎡，同比-8.5%。12 月单月，30 城商品房成交面

积为 1254 万㎡，环比+31%，单月同比-11%。

图10：30 城商品房单月成交面积及当年累计同比 图11：30 城商品房单月成交面积同比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 从历史维度看，与疫情前相比，2023 年 12 月，百强房企单月销售额约为 2019

年同期的 36%，30 城商品房单月成交面积约为 2019 年同期的 64%，均处于 2022

年以来的较低水平。
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图12：百强房企单月销售额相比 2019 同期 图13：30 城商品房单月成交面积相比 2019 同期

资料来源：克而瑞，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

其次，从房价分析。

根据统计局数据，2023 全年，商品房销售均价为 10437 元/㎡，同比 2.2%；2023

年 12 月单月，商品房销售均价为 10069 元/㎡，环比-2%，同比-5%。但是各能级

城市间的分化较大，新房与二手房市场也呈现不同趋势。

图14：商品房销售均价累计同比 图15：商品房销售均价单月同比

资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理

 从新房市场看，2023 全年，70 个大中城市新建商品住宅销售价格同比-0.9%，

环比-0.4%；分城市能级看，一线、二线、三线城市新建商品住宅价格同比分

别-0.1%、+0.1%、-1.8%，环比分别为-0.4%、-0.4%、-0.5%。从月度数据看，

2023 下半年各能级城市新房价格环比降幅整体呈扩大趋势。
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图16：70 个大中城市新建商品住宅销售价格同比 图17：70 个大中城市新建商品住宅销售价格环比

资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理

图18：各能级城市新建商品住宅销售价格同比 图19：各能级城市新建商品住宅销售价格环比

资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理

 从二手房市场看，2023 全年，70 个大中城市二手住宅销售价格同比-4.1%，环

比-0.8%；分城市能级看，一线、二线、三线城市二手住宅价格同比分别-3.5%、

-4.0%、-4.2%，环比分别-1.1%、-0.8%、-0.8%。从月度数据看，2023 下半年

各能级城市新房价格同比降幅整体呈扩大趋势。
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图20：70 个大中城市二手住宅销售价格同比 图21：70 个大中城市二手住宅销售价格环比

资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理

图22：各能级城市二手住宅销售价格同比 图23：各能级城市二手住宅销售价格环比

资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理

楼市冰冻三尺非一日之寒，等待春意需有耐心。2023 年 12 月，北京、上海优化

普宅认定标准及个人住房贷款政策，极大利好刚需客群，从底部盘活置换链条。

2024 年 1 月，上海远郊青浦区和奉贤区又陆续针对人才放松限购。一线城市楼市

政策向来具有风向标意义，需求端政策持续发力，但需重申楼市的真实复苏才是

房地产板块行情出现的前提。

开发投资降幅逐月扩大，房企到位资金低位企稳

首先，从投资端分析。

根据统计局数据，2023 年，房地产开发投资为 11.1 万亿元，同比-9.6%，2021-2023

年复合增速为-13%，较 2021 年最高点 14.8 万亿元下降 25%，已大致回到 2017 年

的水平。2023 年 12 月单月，房地产开发投资 6868 亿元，环比-16%，同比-13%，

降幅较 11 月扩大了 2 个百分点。虽然施工投资和土地购置对开发投资均是起负向

拉动作用，但施工投资的拖累作用更为明显。
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图24：房地产开发投资累计同比 图25：历年房地产开发投资额及同比

资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理

图26：房地产开发投资单月同比 图27：施工投资拉动 vs 土地购置拉动

资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理

 从房企维度看，2023 全年，百强房企权益拿地额 13195 亿元，累计同比+1.7%，

是继 2021 全年同比-22%、2022 全年同比-49%后首次转正。国央企仍为拿地主

力，拿地金额占百强比重约 80%，其中，保利、中海、华润连续两年位列拿地

金额前 3。2023 年 12 月单月，百强房企拿地额 2340 亿元，同比+73%。
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图28：百强房企单月拿地金额及当年累计同比 图29：百强房企单月拿地金额同比

资料来源：中指研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：中指研究院，国信证券经济研究所整理

 从城市维度看，根据中指研究院数据，2023 全年，300 城住宅用地成交建面

49252 万㎡，同比-21%。2023 年 12 月，300 城住宅用地单月成交建面为 14641

万㎡，环比+141%，同比-5.5%；当月 300 城住宅用地成交溢价率 3.1%，仍处于

较低水平。

图30：300 城住宅用地单月成交面积及当年累计同比 图31：300 城住宅用地单月成交面积同比

资料来源：中指研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：中指研究院，国信证券经济研究所整理

其次，从融资端分析。

根据统计局数据，2023 年，房企到位资金为 12.7 万亿元，同比-14%，2021-2023

年复合增速为-20%，较 2021 年最高点 20.1 万亿元下降 37%，已大致回到 2015 年

的水平。2023 年 12 月单月，房企到位资金 10415 亿元，环比+7%，同比-16%，降

幅较 11 月扩大了 7 个百分点。拆解房企资金来源，销售持续趋弱，导致回款的拖

累效果明显；国内贷款虽小幅修复但始终未能起到正向拉动作用。
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图32：房地产开发企业到位资金累计同比 图33：历年房地产开发企业到位资金及同比

资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理

图34：房地产开发企业到位资金单月同比 图35：国内贷款拉动 vs 销售回款拉动

资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理

此外，根据中指院跟踪数据，房企非银融资额 2023 年持续下行但降幅收窄。

 从单月值看，房企非银融资额环比仍有提升。2023 年 12 月，房企非银融资单

月发行 567 亿元，环比+27%，单月同比-14%；其中，信用债、海外债、信托、

ABS 单月发行占总额比重分别为 48%、5%、4%、42%。

 从累计值看，房企非银融资额同比降幅仍为负。2023 全年，房企非银融资累计

发行 7228 亿元，累计同比-17%；其中，信用债、海外债、信托、ABS 累计发行

额同比分别为-9%、+9%、-68%、-15%。
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图36：房企非银融资单月发行总额及同环比 图37：房企非银融资单月发行额的类别构成

资料来源：中指研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：中指研究院，国信证券经济研究所整理

图38：房企非银融资发行总额当年累计同比 图39：分类别房企非银融资发行额累计同比

资料来源：中指研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：中指研究院，国信证券经济研究所整理

新开工面积明显收缩，但竣工面积仍与往年持平

根据统计局数据，2023 年，房屋新开工面积为 9.5 亿㎡，同比-20.4%，2021-2023

年复合增速为-31%，连续四年下降，已大致回到 2007 年的水平；房屋竣工面积

10.0 亿㎡，同比+17.0%，2021-2023 年复合增速为-1%，与 2021 年 10.1 亿㎡持平。

2023 年 12 月单月，房屋新开工面积 7920 万㎡，环比-4%，同比-10%，降幅较 11

月扩大了 15 个百分点；竣工面积 34594 万㎡，环比+243%，同比+15%，涨幅较 11

月扩大了 3 个百分点。
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图40：房屋新开工面积累计同比 图41：房屋竣工面积累计同比

资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理

图42：历年房屋新开工面积及同比 图43：历年房屋竣工面积及同比

资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理

图44：新开工面积单月同比 图45：竣工面积单月同比

资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理
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基建：基建投资增速年底企稳，景气度回暖

基建投资及制造业投资支撑固定资产投资稳步增长

固定资产投资增长 3.0%，累计增速虽逐月承压下滑，但韧性较强。从累计增速看，

2023 年，全国固定资产投资（不含农户）完成额 50.3 万亿元，累计同比增长 3.0%，

增速较 2022 年收窄 2.1pct。从单月增速看，仅年初 2 月份单月同比正增长，此

后每月单月同比降幅均超 10%，环比看，6、9 两月环比大幅增长，增速分别为

31.4%/16.6%，12 月环比小幅增长 2%。从投资主体看，2023 年国有及国有控股投

资累计同比增长 6.4%，增速较 2022 年收窄 3.7pct，民间投资累计同比减少 0.4%，

增速较 2022 年收窄 1.3pct，民间资本投资信心不足。从资金来源看，2023 年国

家预算内资金同比增长 9.0%，国内贷款同比增长 5.1%，自筹资金同比增长 1.1%，

债券同比增长 4.3%，其余资金来源同比减少。

其中，制造业及基建投资增速收窄但总体持稳，房地产开发投资持续下降。2023

年房地产开发投资同比下降 9.3%，降幅较 2022 年收窄 0.4pct；制造业投资同比

增长 6.5%，增速较 2022 年收窄 2.6pct；广义基建投资同比增长 8.24%，增速较

2022 年收窄 3.28pct，狭义基建投资同比增长 5.9%，增速较 2022 年收窄 3.5pct。

制造业及基建增速虽有收窄，但整体仍保持正增长，对固定资产投资增长发挥重

要支撑作用。

图46：固定资产投资完成额单月值及增速（单位：亿元，%）

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理
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图47：固定资产投资完成额累计值及同比（单位：亿元，%） 图48：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

图49：固定资产投资资金来源累计同比（单位：%） 图50：固定资产投资“三大项”同比增速（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

能源领域投资支撑基建增速全年持稳，公共设施投资 12 月提速

基建增速持稳，全年能源投资提供较强支撑。2023 年 1-12 月广义基建投资同比

增长 8.24%，增幅较 1-11 月扩大 0.28pct。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）同比增长 5.9%，增幅较 1-11 月扩大 0.1pct。从

基建细分领域看，电力、热力、燃气及水的生产和供应业投资同比增长 23.0%，

增幅收窄1.4pct，交通运输、仓储和邮政业投资同比增长10.5%，增幅收窄0.3pct，

水利、环境和公共设施管理业投资同比增加 0.1%，增幅扩大 1.2pct。

水利管理领域投资累计同比持平，12 月公共设施管理业投资或因“平急两用工程”

提速。2023 年 1-12 月，水利、环境和公共设施管理业固定资产投资完成额 95394

亿元，同比增加 0.1%，增速转正。其中，水利管理业投资完成额 14047 亿元，同

比增长 5.2%，公共设施管理业投资完成额 74592 亿元，同比减少 0.8%，降幅缩小

1.7pct。

12 月基建提速主要源于公共设施投资 12 月单月+16.2%实现高增长。公共设施投

资包括市政、环卫、市容、绿化、公园、景区等投资，基本囊括了涵洞、防空、

城市排水、暴雨应急、城市公园等“平急两用”领域。2023 年 7 月“平急两用”
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政策出台，8-9 月项目申报，10 月开工（10 月开工+110%）配合国债发行，能够

解释 Q4 基建项目新开工同比下降的情况下，12 月公共设施投资单月实现高增速

的原因。

交运领域投资增速稳健，铁路投资持续提速增速至 25.2%。2023 年 1-12 月，交

通运输、仓储、邮政业投资完成额 81640 亿元，同比增长 10.5%，增速收窄 0.3pct。

其中道路运输业投资完成额 49230 亿元，同比增长-0.7%，降幅扩大 0.5pct，铁

路运输业完成投资额 9290 亿元，同比增长 25.2%，增速增加 3.7pct。

图51：广义/狭义基建投资累计同比（单位：%） 图52：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

图53：交通运输、仓储、邮政业投资增速（单位：%） 图54：2021 年起交通运输、仓储、邮政业增速对比（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55：水利、环境和公共设施管理业投资增速（单位：%） 图56：2021 年起水利领域投资增速对比（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

全年开工投资额下滑 12.4%，建筑业景气回升

开工方面，2023 年四季度开工不及预期，2024 开工前置可期。根据 Mysteel 数

据，2023 年 10-12 月份全国开工项目总投资额分别为 3.5/1.5/1.8 万亿元，累计

同比增速-7.7%/-11.2%/-12.4%，单月同比+110.2%/-58.1%/-24.2%，四季度开工

项目略不及预期。根据历史数据，2020 年开工高峰集中在 3-4 月，2021 年开工高

峰前置到 3 月，2022 年前置到 2 月，2023 年前置到 1-2 月。中央财政将增发 1

万亿国债（其中 2023 年四季度安排 5000 亿元，另外 5000 亿结转至 2024 年），

支持灾后恢复重建和弥补防灾减灾救灾短板，在增量资金的带动下，预计 2024

年的开工高峰将再提前至春节前，推动基建建设在 2024 年形成更多实物工作量。

图57：2021 年以来月度重大项目开工投资额（单位：亿元） 图58：2022、2023 年开工项目投资额累计同比增速

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

景气度边际回升至年初水平，全年新签合同额增速转负。2023 年，建筑业 PMI 景

气度一季度显著提升，1-3 月份 PMI 分别为 56.4/60.2/65.6，二季度环比回落，

4-6 月份 PMI 分别为 63.9/58.2/55.7，7 月 PMI 低至 51.2，随后触底回升，12 月

PMI 升至 56.9。分要素看，投入品价格 PMI 季节波动明显，从业人员 PMI 回升显

著，各要素 PMI 均在 12 月明显好转。新签合同方面，2023 年建筑业累计新签合

同额 35.6 万亿元，同比减少 2.85%，一季度/二季度/三季度新签累计同比增速

9.25%/3.11%/0.01%。
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图59：非制造业 PMI:建筑业 图60：非制造业 PMI:建筑业-分要素

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

图61：开工率:沥青:国内 64 家样本企业（单位：%） 图62：建筑业新签合同额累计值及同比（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

国际工程方面，对外承包工程新签合同额年底加速下滑，完成营业额稳步增长。

2023 年 1-11 月，我国对外承包工程业务新签合同额 12513.8 亿元人民币，同比

下降 4.5%（折合 1777.2 亿美元， 同比下降 9.2%），完成营业额 9552.2 亿元人

民币，同比增长 6.9%（折合 1356.6 亿美元，同比增长 1.7%），其中在“一带一

路”共建国家新签承包工程合同额 10412.7 亿元人民币，同比下降 3.5%（折合

1478.8 亿美元，同比下降 8.2%），完成营业额 7848.9 亿元人民币，同比增长 8.5%

（折合 1114.7 亿美元，同比增长 3.3%）。

（注：2023 年 8 月起，商务部有关一带一路对外承包工程的统计口径由“一带一

路沿线国家”变更为“一带一路共建国家”。我国已与 152 个国家签署了共建“一

带一路”的合作文件，其中，“一带”沿线国家 18 个，“一路”沿线国家 37 个，

“一带”与“一路”交汇处国家 10 个，非沿线国家 87 个。）
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投资策略

房地产：2023 年基本面寒意未消，行情启动有待楼市真实复苏

2023 年除竣工以外的地产基本面指标表现均较弱，但需求端政策持续发力，如能

打通居民置换链条，新房市场量价有望企稳，土储质量优、投资强度稳定的优质

房企将显著受益于楼市热度的边际改善。同时，在未来一年高土储和低库存的图

景下，开工势能较大，“城改+保障房建设”将释放大量高价值地块，有能力且有

资源的地方型国企将持续受益。结合当前城投拿地比例，代建龙头企业未来也将

大有可为。重申楼市的真实复苏是房地产板块行情出现的前提，个股端核心推荐

绿城管理控股。

图63：对外承包工程新签合同额及增速（单位：亿美元，%） 图64：对外承包工程完成营业额及增速（单位：亿美元，%）

资料来源：商务部，iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：商务部，iFinD，国信证券经济研究所整理

图65：一带一路对外承包工程新签合同额及增速（单位：亿

美元，%）

图66：一带一路对外承包工程完成营业额及增速（单位：亿美

元，%）

资料来源：商务部，iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：商务部，iFinD，国信证券经济研究所整理
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基建：2023 年基建增速年底企稳，2024 年持续关注“基建稳增长”

2023 年全年固定资产投资增速 3%，基建投资增速 5.9%，其中能源/水利/交通投

资增速分别为 23.0%/0.1%/10.5%，开工项目投资额累计同比减少 12.4%。全年看

来，受专项债发行偏慢，项目开工落地不及预期的影响，基建增速自年初开始逐

月下滑，至年底方有所企稳。当前宏观经济延续弱复苏趋势，继续加强基建投资

仍然是稳经济、扩内需的必要选择，2023 年基建资金端运转相对良好，财政资金

对基建的支撑作用持续提升，信贷资金持续向基建倾斜，2024 年“中央财政加杠

杆，地方财政积极稳杠杆”值得期待。考虑近期建筑板块持续回调，估值吸引力

提升，重点推荐中国中铁、中国铁建、中国建筑、中国交建。

表1：重点公司盈利预测与估值（截至 2024 年 1 月 23 日）

证券代码 证券简称 投资评级
收盘价

（元）

总市值

（亿元）

EPS PE

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

601186.SH 中国铁建 买入 7.2 983.2 1.76 2.14 2.36 4.11 3.38 3.07

601390.SH 中国中铁 买入 5.6 1376.2 1.20 1.41 1.58 4.63 3.94 3.52

601800.SH 中国交建 买入 6.9 1128.7 1.09 1.31 1.45 6.37 5.30 4.79

601668.SH 中国建筑 买入 4.6 1932.5 1.23 1.32 1.45 3.75 3.49 3.18

09979.HK 绿城管理控股 买入 4.5 89.2 0.46 0.58 0.73 9.70 7.69 6.11

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所预测及整理

风险提示

1、后续政策落地不及预期；2、房企信用风险事件超预期冲击；3、重大项目审批

进度不及预期；4、国央企改革推进不及预期；5、地方财政压力持续增大。
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