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《统计局2024年 1-3月房地产数据点评-销售量价下行但降幅收

窄，投融资额降幅持续扩大》 ——2024-04-17

《房地产行业周报（2024 年第 15 周）-二手房成交量表现仍优于

新房，京穗拟提升公积金贷款额度》 ——2024-04-15

《房地产行业周报（2024 年第 14 周）-新房成交量季末冲高回落，

二手房热度持续性尚待观察》 ——2024-04-08

《房地产行业 2024 年 4 月投资策略-二手房表现较优，静待楼市

真实复苏》 ——2024-03-27

《数据背后的地产基建图景（六）-2024 开年地产基本面未现好

转，基建投资稳健增长》 ——2024-03-27

房地产：基本面各项指标均延续下行趋势，板块行情启动仍待销售复苏

1. 销售：3月销量降幅略有收窄，但房价持续承压。首先，从交易量分析。

2024年1-3月，商品房销售面积22668万㎡，同比-19.4%，降幅较1-2月收

窄了1.1个百分点，3月单月同比-18.3%；百强房企全口径销售额累计同比

-49%，3月单月同比-47%。其次，从房价分析。2024年1-3月，商品房销售

均价9421元/㎡，同比-10.2%，降幅较1-2月收窄了0.9个百分点，3月单

月同比-9.3%。2024年3月，70个大中城市新建商品住宅销售价格同比-2.7%，

环比-0.3%；70个大中城市二手住宅销售价格同比-5.9%，环比-0.5%。房价

上涨预期和居民收入预期难言理想的背景下，3月地产销售虽有季节性热度

但并不高涨。楼市冰冻三尺非一日之寒，等待春意需有耐心。

2. 投融资：地产开发投资降幅扩大，房企到位资金受销售拖累较大。首先，

从投资端分析。2024年 1-3月，房地产开发投资额为22082亿元，同比-9.5%，

降幅较1-2月扩大了0.5个百分点，3月单月同比-10.1%；百强房企权益拿

地额累计同比+15%，3月单月同比-11%；300城住宅用地成交建面累计同比

-20%，3月单月同比-49%，当月成交溢价率6.2%，仍处于较低水平。其次，

从融资端分析，2024年 1-3月，房企到位资金25689亿元，同比-26.0%，降

幅较1-2月扩大了1.9个百分点，3月单月同比-29.0%，主要受销售不景气

的影响。此外，房企非银融资3月环比季节性改善，但同比仍弱。

3. 开竣工：新开工降幅有所收窄，竣工降幅持续扩大。2024年1-3月，房

屋新开工面积17283万㎡，同比-27.8%，降幅较1-2月收窄了1.9个百分点，

3月单月同比-25.4%。2024年1-3月，房屋竣工面积15259万㎡，同比-20.7%，

降幅较1-2月扩大了0.5个百分点，3月单月同比-21.7%。

基建：预计2024全年基建投资保持低速稳健增长

1. 固定资产投资：2024年1-3月，全国固定资产投资（不含农户）完成额

10.0万亿元，同比增长4.5%，增速同比下降0.6pct，环比提升0.3pct。从

投资主体看，2024年 1-3月国有及国有控股投资累计同比增长7.8%，增速

同比下降2.2pct，环比提升0.5pct，民间投资累计同比增长0.5%，增速同

比下降0.1pct，环比提升0.1pct，整体来看，国有资产和民间资产投资信

心不及2023年，但已有企稳迹象。

2. 基建投资：2024年 1-3月广义基建投资同比增长8.75%，增速同比下降

2.1pct，环比下降0.2pct。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 6.5%，增速同比下降 2.3pct，环比提升

0.2pct。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29.1%，增速同比提升6.8pct，环比提升3.8pct，交通运输、仓储和

邮政业投资同比增长7.9%，增速同比下降1.0pct，环比下降3.0pct，水利、

环境和公共设施管理业投资同比增加0.3%，增速同比下降7.5pct，环比下

降0.1pct。

3. 项目开工与景气度：2024 年 1/2/3 月全国开工项目总投资额分别为

5.4/5.4/4.0万亿元，累计同比增速-42.1%/-41.1%/-34.7%，单月同比增速

-42.1%/-40.1%/-6.6%，年初新开工强度明显弱于前两年，3月同比降幅有所

收窄，推测节后复工强度弱，同时受到“12省暂停基建”等政府投资相关监
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管新政影响，全国新开工项目偏少,明显弱于前两年。2024开年以来专项债

发行偏慢，国际工程稳健增长。

投资策略：

1. 房地产：3月，商品房销售量价、开发投资额、竣工等指标的下行幅度基

本符合我们此前判断，但新开工偏差仍然较大，原因在于小阳春期间房企仍

在权衡将存量土储推盘变现的紧迫度。但目前已经看到新房价格的明显下

跌，故我们坚持2024年新开工数据将改善的判断。我们重申，楼市的真实

复苏是房地产板块行情出现的前提，期待在需求端政策的不断加持下，楼市

能够初步企稳。个股端，核心推荐贝壳-W、绿城管理控股、龙湖集团、华润

置地、华润万象生活。

2. 基建：2024 年 1-3 月全国固定资产投资增速 4.5%，广义基建投资增

速 8.75%，其中能源/水利/交通投资增速分别为 29.1%/7.9%/0.3%，开

工项目投资额累计同比减少 34.7%。整体来看，投资、景气度趋势变化

平稳，国际工程增长可期。我们维持此前观点：一方面，今年开年基建

投资在去年高基数的基础上保持稳健增长，对经济支撑作用仍然显著，

考虑到超长期特别国债支撑基建资金增长，预计全年基建稳增长仍然是

主基调；另一方面，开工项目投资额不及预期，新增专项债规模下降，

全年实现 3.9 万亿元专项债的目标面临较大挑战，基建投资增长可持续

性还有待验证。预计全年基建投资保持低速增长，重点推荐中国中铁、

中国交建、中国铁建、中材国际。

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。

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） 2023E 2024E 2023E 2024E

02423.HK 贝壳-W 买入 33.0 1115.6 2.63 2.65 12.55 12.45

09979.HK 绿城管理控股 买入 6.3 114.0 0.61 0.75 10.25 8.33

01109.HK 华润置地 买入 23.5 1520.1 4.26 4.47 5.52 5.26

01209.HK 华润万象生活 买入 25.2 520.7 1.6 1.93 15.72 13.03

601390.SH 中国中铁 买入 7.2 1789.5 1.51 1.65 4.79 4.38

601800.SH 中国交建 买入 9.4 1523.8 1.57 1.71 5.96 5.47

601186.SH 中国铁建 买入 8.7 1184.1 2.14 2.31 4.07 3.77

600970.SH 中材国际 买入 13.0 343.5 1.25 1.44 10.40 9.03

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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房地产：基本面延续下行趋势

3 月销量降幅略有收窄，但房价持续承压

首先，从交易量分析。

根据统计局公布数据，2024 年 1-3 月，商品房销售额 21355 亿元，同比-27.6%，

降幅较 1-2 月收窄了 1.7 个百分点；3 月单月，商品房销售额 10789 亿元，同比

-25.9%。2024 年 1-3 月，商品房销售面积 22668 万㎡，同比-19.4%，降幅较 1-2

月收窄了 1.1 个百分点；3月单月，商品房销售面积 11299 万㎡，同比-18.3%。

图1：商品房销售额累计同比 图2：商品房销售额单月同比

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

图3：商品房销售面积累计同比 图4：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，2024 年 1-3 月，百强房企全口径销售额

8465 亿元，累计同比-49%。2024 年 3 月单月，百强房企销售额为 3921 亿元，

同比-47%，创 3月销售额的历史新低。与疫情前相比，百强房企 3 月销售额约

为 2019 年同期的 42%，自 2023 年 11 月以来首次回到 40%以上，逐渐企稳回升。

Top20 房企 2024 年 3 月单月销售同比及累计销售额同比均为负数，仅中海地产

受益于上海豪宅项目中海·顺昌玖里的开盘取得单月同比-4.1%的最小跌幅。
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图5：百强房企单月销售额及同比 图6：百强房企当年销售额累计同比

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

图7：百强房企历年 3月销售额 图8：百强房企单月销售额相比 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：克而瑞，国信证券经济研究所整理

图9：Top20 房企 2024 年 3 月单月销售额及累计同比

资料来源：克而瑞，国信证券经济研究所整理
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图10：Top20 房企 2024 年 1-3 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，新房市场，2024 年 1-3 月，30 城新建商品房成交面积为 2050

万㎡，累计同比-42%；3 月单月，30 城新建商品房成交面积为 863 万㎡，同比

-47%。二手房市场，2024 年 1-3 月，18 城二手住宅成交套数为 17.28 万套，

累计同比-22%；3 月单月，18 城二手住宅成交套数为 7.31 万套，同比-33%。

与疫情前相比，2024 年 3 月，30 城新建商品房的单月成交面积约为 2019 年同

期的 58%，处于 2022 年以来的较低水平；而 18 城二手住宅单月成交套数约为

2019 年同期的 107%，成交量相对稳定。

图11：30 城新建商品房单月成交面积及同比 图12：30 城新建商品房当年累计成交面积同比

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
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图13：18 城二手住宅单月成交套数及同比 图14：18 城二手住宅当年累计成交套数同比

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

图15：30 城新建商品房单月成交面积相比 2019 同期 图16：18 城二手住宅单月成交套数相比 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，2024 年 1-3 月，商品房销售均价 9421 元/㎡，同比-10.2%，降

幅较 1-2 月收窄了 0.9 个百分点；3 月单月，商品房销售均价 9548 元/㎡，同比

-9.3%。考虑到二手住宅降价幅度对潜在购房者的决策影响，若后续没有超预期政

策，2024 年新房价格面临更大压力。
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图17：商品房销售均价累计同比 图18：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，2024 年 3 月，70 个大中城市新建商品住宅销售价格同比-2.7%，

环比-0.3%；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-1.5%、-2.0%、-3.4%，环比分别为-0.1%、-0.3%、-0.4%。从月度数据看，

各能级城市新房价格同比降幅呈扩大趋势。

图19：70 个大中城市新建商品住宅销售价格同比 图20：70 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
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图21：各能级城市新建商品住宅销售价格同比 图22：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，2024 年 3 月，70 个大中城市二手住宅销售价格同比-5.9%，

环比-0.5%；分城市能级看，一线、二线、三线城市二手住宅价格同比分别-7.3%、

-5.9%、-5.7%，环比分别-0.7%、-0.5%、-0.5%。从月度数据看，各能级城市

二手房价格环比降幅继续收窄但仍明显大于新房，同比降幅难言企稳。

图23：70 个大中城市二手住宅销售价格同比 图24：70 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
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图25：各能级城市二手住宅销售价格同比 图26：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

房价上涨预期和居民收入预期难言理想的背景下，3 月地产销售虽有季节性热度

但并不高涨。我们始终强调，楼市真实复苏是房地产板块行情出现的前提，单纯

政策博弈难度较大。楼市冰冻三尺非一日之寒，等待春意需有耐心。

图27：城镇储户对未来房价预期 图28：城镇储户对未来收入信心及就业预期指数

资料来源：央行城镇储户问卷调查报告，国信证券经济研究所整理 资料来源：央行城镇储户问卷调查报告，国信证券经济研究所整理

开发投资降幅扩大，到位资金受销售拖累较大

首先，从投资端分析。

根据统计局数据，2024 年 3 月，房地产开发景气指数为 92.07，继续创历史新低，

自 2022 年 1 月以来连续 27 个月低于 100。2024 年 1-3 月，房地产开发投资额为

22082 亿元，同比-9.5%，降幅较 1-2 月扩大了 0.5 个百分点；3 月单月，房地产

开发投资额 10240 亿元，同比-10.1%。
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图29：房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）

资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理

图30：房地产开发投资累计同比 图31：房地产开发投资单月同比

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，根据中指研究院数据，2024 年 1-3 月，百强房企权益拿地额

2217 亿元，累计同比+15%；3 月单月，百强房企权益拿地额 640 亿元，同比-11%。

图32：百强房企单月拿地金额及同比 图33：百强房企当年累计拿地金额同比

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
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 从城市维度看，根据中指研究院数据，2024 年 1-3 月，300 城住宅用地成交建

面 2598 万㎡，累计同比-20%；3 月单月，300 城住宅用地成交建面 696 万㎡，

同比-49%；300 城住宅用地成交楼面均价 8137 元/㎡，同比+22%；当月 300 城

住宅用地成交溢价率 6.2%，仍处于较低水平。

图34：300 城住宅用地单月成交面积及同比 图35：300 城住宅用地当年累计成交面积同比

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

图36：300 城住宅用地单月成交楼面均价及同比 图37：300 城住宅用地当月成交溢价率

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，2024 年 1-3 月，房企到位资金 25689 亿元，同比-26.0%，降幅

较 1-2 月扩大了 1.9 个百分点；3 月单月，房企到位资金 9496 亿元，同比-29.0%。

拆解房企资金来源，2024 年 1-3 月，国内贷款 4554 亿元，同比-9.1%；定金及预

收款 7435 亿元，同比-37.5%；个人按揭贷款 3643 亿元，同比-41.0%。可见房企

资金压力主要受销售不景气的影响。
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图38：房地产开发企业到位资金累计同比 图39：房地产开发企业到位资金单月同比

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

图40：房企到位资金中国内贷款和销售回款占比 图41：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 3月环比季节性改善，但同比仍弱。

 从单月值看，环比季节性改善。2024 年 3 月，房企非银融资单月发行 671 亿元，

环比+105%，单月同比-30%，降幅较上月收窄了 1pct；其中，信用债、海外债、

信托、ABS 单月发行占总额比重分别为 78%、1%、0%、21%，分别较上月变动了

+30pct、-1pct、-5pct、-24pct。

 从累计值看，同比降幅持续扩大。2024 年 3 月，房企非银融资累计发行 1574

亿元，累计同比-22%，降幅较上月扩大了 7pct；其中，信用债、海外债、信托、

ABS 当年累计发行额同比分别为-16%、-80%、-77%、-13%，分别较上月变动了

-7pct、+7pct、-11pct、-25pct。
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图42：房企非银融资单月发行总额及同环比 图43：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44：房企非银融资发行总额当年累计同比 图45：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

新开工降幅有所收窄，竣工降幅持续扩大

根据统计局数据，2024 年 1-3 月，房屋新开工面积 17283 万㎡，同比-27.8%，降

幅较 1-2 月收窄了 1.9 个百分点；3 月单月，房屋新开工面积 7854 万㎡，同比

-25.4%。2024 年 1-3 月，房屋竣工面积 15259 万㎡，同比-20.7%，降幅较 1-2 月

扩大了 0.5 个百分点；3 月单月，房屋竣工面积 4864 万㎡，同比-21.7%。
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图46：房屋新开工面积累计同比 图47：新开工面积单月同比

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

图48：房屋竣工面积累计同比 图49：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：投资维持稳健增长，国际工程

基建投资及制造业投资支撑固定资产投资维持稳步增长

固定资产投资增长 4.5%，投资主体信心已有企稳迹象。从累计增速看，2024 年

1-3 月，全国固定资产投资（不含农户）完成额 10.0 万亿元，同比增长 4.5%，增

速同比下降 0.6pct，环比提升 0.3pct。从单月增速看，不考虑基数调整，3 月份

单月同比下降 8.4%，环比下降 3.2%。从投资主体看，2024 年 1-3 月国有及国有

控股投资累计同比增长 7.8%，增速同比下降 2.2pct，环比提升 0.5pct，民间投

资累计同比增长 0.5%，增速同比下降 0.1pct，环比提升 0.1pct，整体来看，国

有资产和民间资产投资信心不及 2023 年，但已有企稳迹象。从资金来源看，2024

年 1-3 月国家预算内资金同比增长 3.5%，国内贷款同比增长 5.2%，自筹资金同比

增长 4.3%，债券同比增长 46.8%，其余资金来源同比减少，其中利用外资同比下

降 76.6%。

其中，制造业投资增长提速，基建投资增长稳健，房地产开发投资持续下降，预

计该趋势将延续。2024 年 1-3 月房地产开发投资同比下降 9.5%，增速同比下降

3.7pct，环比下降 0.5pct；制造业投资同比增长 9.9%，增速同比提升 2.9pct，

环比提升 0.5pct；广义基建投资同比增长 8.75%，增速同比下降 2.1pct，环比下

降 0.2pct，狭义基建投资同比增长 6.5%，增速同比下降 2.3pct，环比提升 0.2pct。

制造业投资增长提速，房地产开发投资降幅扩大，基建增速虽不及 2023 年初，但

考虑到 2023 年初高基数影响，今年开年基建投资增长符合预期，对固定资产投资

增长发挥了重要支撑作用。

图50：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（注：单月同环比均采用未经调整基数计算）
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图51：固定资产投资完成额累计值及同比（单位：亿元，%） 图52：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53：固定资产投资资金来源累计同比（单位：%） 图54：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

基建增速开年稳健增长，能源投资维持高位，交通投资放缓

狭义基建增速环比提升，能源投资维持高位。2024 年 1-3 月广义基建投资同比增

长 8.75%，增速同比下降 2.1pct，环比下降 0.2pct。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 6.5%，增速同比下降 2.3pct，

环比提升 0.2pct。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 29.1%，增速同比提升 6.8pct，环比提升 3.8pct，交通运输、仓储和

邮政业投资同比增长 7.9%，增速同比下降 1.0pct，环比下降 3.0pct，水利、环

境和公共设施管理业投资同比增加0.3%，增速同比下降7.5pct，环比下降0.1pct。
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图55：广义/狭义基建投资累计同比（单位：%） 图56：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

水利管理领域投资同比持平，水利管理业保持提速。2024 年 1-3 月，水利、环境

和公共设施管理业固定资产投资完成额约 15288 亿元，同比增加 0.3%,增速同比

下降 7.5pct，环比下降 0.1pct，绝对投资额保持平稳，增速环比回落。其中，水

利管理业投资完成额 2641 亿元，同比增长 13.9%，增速同比提升 3.6pct，环比提

升0.2pct，保持提速增长；公共设施管理业投资完成额11613亿元，同比减少2.4%，

增速同比下降 10.1pct，环比下降 0.5pct。推测去年 10 月增发的用于加快恢复灾

后重建的万亿国债部分形成了水利管理业实物工作量，水利管理业基数小（不足

千亿），增速提升见效快。

交运领域投资增速放缓。2024 年 1-3 月，交通运输、仓储、邮政业投资完成额 13273

亿元，同比增长 7.9%，增速同比下降 1.0pct，环比下降 3.0pct。其中道路运输

业投资完成额 8808亿元，同比增长 3.6%，增速同比下降 4.9pct，环比下降 4.7pct，

铁路运输业完成投资额 1674 亿元，同比增长 17.6%，增速同比持平，环比下降

9.4pct。

图57：交通运输、仓储、邮政业投资增速（单位：%） 图58：2022 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59：水利、环境和公共设施管理业投资增速（单位：%） 图60：2022 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

新开工项目投资额低迷，国际工程稳健增长

新开工项目投资额持续低迷，3月同比降幅收窄。根据Mysteel数据，2024年 1/2/3

月全国开工项目总投资额分别为 5.4/5.4/4.0 万亿元，累计同比增速

-42.1%/-41.1%/-34.7%，单月同比增速-42.1%/-40.1%/-6.6%，年初新开工强度明

显弱于前两年，3月同比降幅有所收窄，推测节后复工强度弱，同时受到“12 省

暂停基建”等政府投资相关监管新政影响，全国新开工项目偏少,明显弱于前两年。

图61：2022 年以来月度重大项目开工投资额（单位：亿元） 图62：2022 年以来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

景气度环比持平，一季度建筑业新签合同额同比小幅下滑。2024 年 1-3 月建筑业

PMI 分别为 53.9/53.5/56.2，景气度环比维持平稳，同比较弱。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。新签合同方面，2024 年一季度建筑业新签合同额 6.7 万亿

元，同比减少 2.86%，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%。

专项债发行节奏偏慢，一季度累计新增同比下降 53.3%。3 月单月发行专项债

4348.96 亿元，同比-31.5%，其中再融资债发行 2041.41 亿元，单月同比+93.8%，

新增专项债 2307.55 亿元，单月同比-56.5%。2024 年前三个月专项债累计新增发

行 6341 亿元，同比-53.3%，相对于全年 3.9 万亿元的新增发行目标，发行节奏偏
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慢。

城投债以再融资为主，净融资大幅下滑。3 月城投债发行 7809.32 亿元，同比

+120.1%，净融资 679.03 亿元，同比-79.4%。近年来地方融资平台新增融资监管

持续收紧，2023 年 10 月《关于金融支持融资平台债务风险化解的指导意见》要

求融资平台只能本金借新还旧，不得新增债务。2024 年前三个月城投债净融资

363.0 亿元，同比-94.4%。

图63：非制造业 PMI:建筑业 图64：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65：地方政府债券发行额（单位：亿元） 图66：建筑业新签合同额累计值及同比（单位：亿元，%）

资料来源：财政部，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，年初对外承包工程新签合同额与完成营业额较 2023 年初大幅提

速。2023 年全年，我国对外承包工程业务完成营业额 11338.8 亿元人民币，比上

年（下同）增长 8.8%（以美元计为 1609.1 亿美元，增长 3.8%），新签合同额 18639.2

亿元人民币，增长 9.5%（以美元计为 2645.1 亿美元，增长 4.5%）。其中，在“一

带一路”共建国家新签承包工程合同额 16007.3 亿元人民币，增长 10.7%（以美

元计为 2271.6 亿美元，增长 5.7%）；完成营业额 9305.2 亿元人民币，增长 9.8%

（以美元计为 1320.5 亿美元，增长 4.8%）。

2024 年 1-2 月，我国对外承包工程业务完成营业额 1380.6 亿元人民币，同比增

长 9%（以美元计为 194.3 亿美元，同比增长 6.6%），新签合同额 1951.2 亿元人

民币，同比增长 12.1%（以美元计为 274.6 亿美元，同比增长 9.6%）。其中，在
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“一带一路”共建国家新签对外承包工程项目合同额 1628.6 亿元人民币，同比增

长 17.7%（以美元计为 229.2 亿美元，同比增长 12.9%），占同期我国对外承包工

程新签合同额的 83.5%；完成营业额 1114.2 亿元人民币，同比增长 9.6%（以美元

计为 156.8 亿美元，同比增长 5.1%），占同期总额的 80.7%。

投资策略

房地产：重申楼市复苏是地产板块行情启动的必要条件

3 月，商品房销售量价、开发投资额、竣工等指标的下行幅度基本符合我们此前

判断，但新开工偏差仍然较大，原因在于小阳春期间房企仍在权衡将存量土储推

盘变现的紧迫度。但目前已经看到新房价格的明显下跌，故我们坚持 2024 年新开

工数据将改善的判断。我们重申，楼市的真实复苏是房地产板块行情出现的前提，

期待在需求端政策的不断加持下，楼市能够初步企稳。个股端，核心推荐贝壳-W、

绿城管理控股、龙湖集团、华润置地、华润万象生活。

图67：对外承包工程新签合同额及增速（单位：亿美元，%） 图68：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69：一带一路对外承包工程新签合同额及增速（单位：亿

美元，%）

图70：一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：预计 2024 全年基建投资保持低速稳健增长

2024 年 1-3 月全国固定资产投资增速 4.5%，广义基建投资增速 8.75%，其中能源

/水利/交通投资增速分别为 29.1%/7.9%/0.3%，开工项目投资额累计同比减少

34.7%。整体来看，投资、景气度趋势变化平稳，国际工程增长可期。我们维持此

前观点：一方面，今年开年基建投资在去年高基数的基础上保持稳健增长，对经

济支撑作用仍然显著，考虑到超长期特别国债支撑基建资金增长，预计全年基建

稳增长仍然是主基调；另一方面，开工项目投资额不及预期，新增专项债规模下

降，全年实现 3.9 万亿元专项债的目标面临较大挑战，基建投资增长可持续性还

有待验证。预计全年基建投资保持低速增长，重点推荐中国中铁、中国交建、中

国铁建、中材国际。

表1：重点公司盈利预测与估值（截至 2024 年 4 月 19 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

02423.HK 贝壳-W 买入 33.0 1115.6 2.63 2.65 2.73 12.55 12.45 12.09

09979.HK 绿城管理控股 买入 6.3 114.0 0.61 0.75 0.91 10.25 8.33 6.87

01109.HK 华润置地 买入 23.5 1520.1 4.26 4.47 4.63 5.52 5.26 5.08

01209.HK 华润万象生活 买入 25.2 520.7 1.6 1.93 2.32 15.72 13.03 10.84

601390.SH 中国中铁 买入 7.2 1789.5 1.51 1.65 1.75 4.79 4.38 4.13

601800.SH 中国交建 买入 9.4 1523.8 1.57 1.71 1.87 5.96 5.47 5.01

601186.SH 中国铁建 买入 8.7 1184.1 2.14 2.31 2.36 4.07 3.77 3.69

600970.SH 中材国际 买入 13.0 343.5 1.25 1.44 1.63 10.40 9.03 7.98

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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