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房地产：基本面指标同比改善

1. 销售：6月销售额降幅连续两月收窄，城市维度房价持续承压。首先，从

交易量分析。2024年1-6月，商品房销售额47133亿元，同比-25.0%，降幅

较1-5月收窄了2.9个百分点，6月单月同比-14.3%。2024年1-6月，商品

房销售面积47916万㎡，同比-19.0%，降幅较1-5月收窄了1.3个百分点，

6月单月同比-14.5%。2024年1-6月，百强房企全口径销售额累计同比-42%，

6月单月同比-22%；30城新建商品房成交面积累计同比-36%，6月单月同比

-17%；18城二手住宅成交套数累计同比-10%，6月单月同比+17%，二手房销

售情况始终好于新房。其次，从房价分析。2024年1-6月，商品房销售均价

为9837元/㎡，同比-7.4%，降幅较1-5月收窄了2.1个百分点，6月单月同

比+0.2%。2024年 6月，70个大中城市新建商品住宅销售价格同比-4.9%，

降幅较 5 月扩大了 0.6 个百分点；70 个大中城市二手住宅销售价格同比

-7.9%，降幅较5月扩大了0.4个百分点。考虑到二手住宅降价幅度对潜在

购房者的决策影响，2024年新房价格仍面临较大压力。

2. 投融资：地产开发投资和房企到位资金单月降幅均收窄。首先，从投资

端分析。2024年1-6月，房地产开发投资额为52529亿元，同比-10.1%，降

幅与1-5月持平，6月单月同比-10.1%。2024年1-6月，百强房企权益拿地

额累计同比-36%，6月单月同比-60%；300城住宅用地成交建面累计同比-32%，

6月单月同比-59%；300城住宅用地当月成交溢价率5.1%，环比改善。其次，

从融资端分析。2024年 1-6月，房企到位资金53538亿元，同比-22.6%，降

幅较1-5月收窄了1.7个百分点，6月单月同比-15.2%；房企非银融资累计

同比-32%，6月单月同比-44%，但环比+92%季末常态改善。

3. 开竣工：开工面积累计降幅连续四个月收窄，竣工面积降幅重新扩大。

根据统计局数据，2024年1-6月，房屋新开工面积38023万㎡，同比-23.7%，

降幅较1-5月收窄了0.5个百分点；6月单月，房屋新开工面积7933万㎡，

同比-21.7%，降幅较5月收窄了1.0个百分点。2024年 1-6月，房屋竣工面

积26519万㎡，同比-21.8%，降幅较1-5月扩大了1.7个百分点；6月单月，

房屋竣工面积4274万㎡，同比-29.6%，降幅较5月扩大了11.2个百分点。

基建：基建投资增长支撑较弱

1. 固定资产投资：2024年1-6月，全国固定资产投资（不含农户）完成额

24.5万亿元，同比增长3.9%，增速同比上升0.1pct，环比下降0.1pct。从

投资主体看，2024年 1-6月国有及国有控股投资累计同比增长6.8%，增速

同比下降1.3pct，环比下降0.3pct，民间投资累计同比增长0.1%，增速同

比上升0.3pct，环比持平，民间投资信心略有好转。

2. 基建投资：2024 年 1-6 月广义基建投资同比增长7.7%，增速同比下降

2.45pct，环比提升1.02pct。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5.4%，增速同比下降1.8pct，环比下降

0.3pct。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24.2%，增速同比下降2.8pct，环比提升0.5pct，交通运输、仓储和

邮政业投资同比增长6.6%，增速同比下降4.4pct，环比下降0.5pct，水利、

环境和公共设施管理业投资同比增长0.7%，增速同比下降2.3pct，环比提
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3. 项目开工与景气度：6月新开工项目投资额持续减少。2024年 4/5/6月

全国开工项目总投资额分别为 40284/8403/6870 亿元，累计同比增速

-26.1%/-33.5%/-36.1%，单月同比增速43.4%/-79.6%/-69.9%。新签合同方

面，2024年上半年建筑业新签合同额累累计14.9万亿元，同比减少3.41%。

专项债方面，5月单月发行专项债6600亿元，同比增长58.9%，1-5月专项

债累计新增发行11608亿元，同比减少38.8%，全年发行节奏仍然偏慢。

投资策略：

1.房地产：基本面指标同比改善，板块回调后再现博弈机会。6月除竣工数

据外，地产销售、投融资、新开工等其余指标单月降幅均收窄，但基数效用

影响较大，基本面并未出现以“房价止跌”为标志的“真复苏”，甚至以“跌

幅收窄”为代表的“准复苏”也有减弱趋势。目前仍无法判断房价何时能止

跌，难以给出房企资产的真实价值。但地产板块经历大幅回调后，已挤出了

之前的过高预期，地产股处于箱体震荡的底部，仍具备博弈机会。个股端推

荐华润置地、滨江集团、中国海外发展。

2.基建：全年基建投资增长压力较大。6 月固定资产投资增速持续放缓，

其中房地产投资降幅持稳，制造业与基建投资略有下滑，广义基建投资

略有回升，整体投资增长略显压力；细分领域中，水利管理业投资提速

延续。目前来看，开工项目投资额不及预期，专项债发行仍偏慢，支撑

全年基建投资增长的信号仍未出现。随着海外订单持续回暖，建议关注

国际工程龙头企业业绩兑现；半导体行业资本开支有望维持高位，部分

重大晶圆厂项目有望年内落地，建议关注洁净厂房建设机会。重点推荐

中国中铁、中国铁建、中材国际、太极实业、亚翔集成。

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：基本面指标同比改善

6 月销售额降幅连续两月收窄，城市维度房价持续承压

首先，从交易量分析。

根据统计局公布数据，2024 年 1-6 月，商品房销售额 47133 亿元，同比-25.0%，

降幅较 1-5 月收窄了 2.9 个百分点；6 月单月，商品房销售额 11468 亿元，同比

-14.3%，降幅较 5 月大幅收窄了 12.1 个百分点。2024 年 1-6 月，商品房销售面

积 47916 万㎡，同比-19.0%，降幅较 1-5 月收窄了 1.3 个百分点；6 月单月，商

品房销售面积 11274 万㎡，同比-14.5%，降幅较 5月收窄了 6.2 个百分点。

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 1-6 月，百强房企全口径销售额

20116 亿元，累计同比-42%，降幅较 1-5 月收窄了 4.2 个百分点。6 月单月，

百强房企销售额为 4702 亿元，同比-22%，约为 2019 年同期的 37%。Top20 房

企 2024 年 1-6 月累计销售额同比仍均为负数。
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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7：百强房企历年单月销售额（单位：亿元） 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 1-6 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
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图10：Top20 房企 2024 年 6 月单月销售额及单月同比

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 1-6 月，30 城新建商品房成交面积为 4488

万㎡，累计同比-36%，降幅较 1-5 月收窄 4 个百分点；6月单月，30 城新建商

品房成交面积为 984 万㎡，环比+27%，同比-17%。二手房市场，2024 年 1-6

月，18 城二手住宅成交套数为 35.6 万套，累计同比-10%，降幅较 1-5 月收窄

5 个百分点；6 月单月，18 城二手住宅成交套数为 6.8 万套，环比+3%，同比

+17%。与历史同期相比，2024 年 6 月，30 城新建商品房的单月成交面积约为

2019 年同期的 61%，而 18 城二手住宅单月成交套数约为 2019 年同期的 106%，

显然二手房销售情况始终好于新房。

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：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

其次，从房价分析。

根据统计局数据，2024 年 1-6 月，商品房销售均价为 9837 元/㎡，同比-7.4%，

降幅较 1-5 月收窄了 2.1 个百分点；6月单月，商品房销售均价 10172 元/㎡，同

比+0.2%，较 5月提升了 7.4 个百分点。考虑到二手住宅降价幅度对潜在购房者的

决策影响，2024 年新房价格仍面临较大压力。
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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 6 月，70 个大中城市新建商品住宅销售价格同比-4.9%，

降幅较 5 月扩大了 0.6 个百分点，环比-0.7%；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-3.7%、-4.5%、-5.4%，环比分别为-0.5%、

-0.7%、-0.6%。从月度数据看，各能级城市新房价格同比降幅均呈扩大趋势。

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 6 月，70 个大中城市二手住宅销售价格同比-7.9%，

降幅较 5 月扩大了 0.4 个百分点，环比-0.9%；分城市能级看，一线、二线、

三线城市二手住宅价格同比分别-9.0%、-7.9%、-7.7%，环比分别-0.4%、-0.9%、

-0.9%。从月度数据看，各能级城市二手房价格同比降幅明显大于新房，房价

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

地产开发投资和房企到位资金单月降幅均收窄

首先，从投资端分析。

根据统计局数据，2024 年 6 月，房地产开发景气指数为 92.11，虽环比略有回升，

但自 2022 年 1 月以来连续 30 个月低于 100。2024 年 1-6 月，房地产开发投资额

为 52529 亿元，同比-10.1%，降幅与 1-5 月持平。6 月单月，房地产开发投资额

11897 亿元，同比-10.1%，降幅较 5月收窄了 0.9 个百分点。

图27：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
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图28：房地产开发投资累计同比 图29：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 1-6 月，百强房企权益拿地额

3801 亿元，累计同比-36%，降幅较 1-5 月扩大了 9 个百分比。6 月单月，百强

房企权益拿地额 655 亿元，同比-60%。

图30：百强房企单月拿地金额及同比 图31：百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

 从城市维度看，根据中指研究院数据，2024 年 1-6 月，300 城住宅用地成交建

面 5980 万㎡，累计同比-32%，降幅较 1-5 月扩大 2 个百分点。6 月单月，300

城住宅用地成交建面 1326 万㎡，同比-59%，仍处于近年来历史同期最低水平；

300 城住宅用地成交楼面均价为 5564 元/㎡，同比-30%；300 城住宅用地当月

成交溢价率 5.1%，环比改善。
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图32：300 城住宅用地单月成交面积及同比 图33：300 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34：300 城住宅用地单月成交面积（单位：万㎡） 图35：300 城住宅用地单月成交面积相比 2019 同期

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。
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根据统计局数据，2024 年 1-6 月，房企到位资金 53538 亿元，同比-22.6%，降幅

较 1-5 月收窄了 1.7 个百分点；其中，国内贷款 8207 亿元，同比-6.6%；定金及

预收款 15999 亿元，同比-34.1%；个人按揭贷款 7749 亿元，同比-37.7%；房企资

金压力仍主要受销售拖累，但已边际改善。6月单月，房企到位资金 10967 亿元，

同比-15.2%，降幅较 5月收窄了 6.6 个百分点。

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占比 vs 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 6月环比改善。

 从单月值看，环比季末常态改善。2024 年 6 月，房企非银融资单月发行 417

亿元，环比+92%，单月同比-44%，降幅较上月收窄了 13pct；其中，信用债、

海外债、信托、ABS 发行额占比分别为 51%、5%、1%、44%，分别较上月变动了

+2pct、+5pct、0pct、-7pct。

 从累计值看，同比降幅持续扩大。2024 年 1-6 月，房企非银融资累计发行 2753

亿元，累计同比-32%，降幅较 1-5 月扩大了 3pct；其中，信用债、海外债、信

托、ABS 当年累计发行额同比分别为-22%、-58%、-84%、-38%，分别较 1-5 月

变动了-2pct、+19pct、0pct、-6pct。
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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

开工面积累计降幅连续四个月收窄，竣工面积降幅重新扩大

根据统计局数据，2024 年 1-6 月，房屋新开工面积 38023 万㎡，同比-23.7%，降

幅较 1-5 月收窄了 0.5 个百分点；6 月单月，房屋新开工面积 7933 万㎡，同比

-21.7%，降幅较 5月收窄了 1.0 个百分点。

2024 年 1-6 月，房屋竣工面积 26519 万㎡，同比-21.8%，降幅较 1-5 月扩大了 1.7

个百分点；6 月单月，房屋竣工面积 4274 万㎡，同比-29.6%，降幅较 5 月扩大了

11.2 个百分点。
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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

基建：投资增速持续放缓，新开工端压力较大

制造业、基建投资增速略放缓，固定资产投资持续增长仍有压力

固定资产投资增长 3.9%，投资主体信心仍较弱。从累计增速看，2024 年 1-6 月，

全国固定资产投资（不含农户）完成额 24.5 万亿元，同比增长 3.9%，增速同比

上升 0.1pct，环比下降 0.1pct。从单月增速看，不考虑基数调整，6 月份单月同

比增长 5.7%，环比增长 28.7%。从投资主体看，2024 年 1-6 月国有及国有控股投

资累计同比增长 6.8%，增速同比下降 1.3pct，环比下降 0.3pct，民间投资累计

同比增长 0.1%，增速同比上升 0.3pct，环比持平，民间投资信心略有好转。从资

金来源看，2024年 1-6月国家预算内资金同比增长 2.8%，国内贷款同比增长 3.7%，

自筹资金同比增长 3.9%，债券同比增长 1.4%，其余资金来源同比减少，其中利用

外资同比下降 41.9%，降幅环比扩大 31.5pct。

其中，制造业、基建投资增速略放缓，房地产开发投资降幅持稳，广义基建投资

环比多增。2024 年 1-6 月房地产开发投资同比下降 10.1%，增速同比下降 2.2pct，
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环比持平；制造业投资同比增长 9.5%，增速同比提升 3.5pct，环比下降 0.1pct；

广义基建投资同比增长 7.7%，增速同比下降 2.45pct，环比提升 1.02pct，狭义

基建投资同比增长 5.4%，增速同比下降 1.8pct，环比下降 0.3pct。房地产开发

投资降幅持稳，制造业、基建投资增长虽环比略有收窄，广义基建投资环比多增，

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）

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
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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

基建投资增长略显压力，水利管理投资持续高增长

狭义基建增速环比下降。2024 年 1-6 月广义基建投资同比增长 7.7%，增速同比下

降 2.45pct，环比提升 1.02pct。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 5.4%，增速同比下降 1.8pct，环比下降 0.3pct。

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 24.2%，

增速同比下降 2.8pct，环比提升 0.5pct，交通运输、仓储和邮政业投资同比增长

6.6%，增速同比下降 4.4pct，环比下降 0.5pct，水利、环境和公共设施管理业投

资同比增长 0.7%，增速同比下降 2.3pct，环比提升 2.2pct。

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、环境和公共设施管理业投资累计增速转正，水利管理业投资大幅提速。2024

年 1-6 月，水利、环境和公共设施管理业固定资产投资完成额约 45253 亿元，同

比增长 0.7%，增速同比下降 2.3pct，环比提升 2.2pct，累计同比转正。其中，

水利管理业投资完成额约 8231 亿元，同比增长 27.4%，增速同比提升 17.8pct，

环比提升 8.9pct，大幅提速；公共设施管理业投资完成额约 33347 亿元，同比减

少 4.5%，增速同比下降 6.6pct，环比下降 1.0pct。推测今年夏季汛期，全国多

地强降雨，接连发生洪涝灾害，水利工程投资季节性提升。

交通运输、仓储和邮政业投资增速下滑。2024 年 1-6 月，交通运输、仓储、邮政
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业投资完成额约 38100 亿元，同比增长 6.6%，增速同比下降 4.4pct，环比下降

0.5pct。其中道路运输业投资完成额约 22090 亿元，同比减少 1.0%，增速同比下

降 4.1pct，环比下降 0.1pct，铁路运输业完成投资额约 4364 亿元，同比增长

18.5%，增速同比下降 2.0pct，环比下降 3.1pct。

图57：水利、环境和公共设施管理业投资增速（单位：%） 图58：2022 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

图59：交通运输、仓储、邮政业投资增速（单位：%） 图60：2022 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

新开工项目投资额仍偏低，国际工程二季度回暖

6 月新开工项目投资额持续减少。根据 Mysteel 数据，2024 年 4/5/6 月全国开工

项 目 总 投 资 额 分 别 为 40284/8403/6870 亿 元 ， 累 计 同 比 增 速

-26.1%/-33.5%/-36.1%，单月同比增速 43.4%/-79.6%/-69.9%，今年以来，年初

新开工强度明显弱于前两年，3 月同比降幅有所收窄，4 月开工投资额同比高增环

比持平，5 月、6 月新开工项目投资大幅回落。
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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

景气度环比下滑，二季度建筑业新签合同额同比跌幅扩大。2024 年 4-6 月建筑业

PMI 分别为 56.3/54.4/52.3，6 月景气度延续环比下滑，同比同样较弱。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 年上半年建筑业新签合同额

累累计 14.9 万亿元，同比减少 3.41%，其中一季度/二季度建筑业新签合同额分

别为 6.7/8.2 万亿元，同比分别减少 2.86%/3.87%，二季度新签同比跌幅扩大。

5 月专项债发行显著提速，但全年来看专项债发行节奏仍然偏慢。5 月单月发行

专项债6600亿元，同比增长58.9%，其中再融资债发行2217亿元，同比增长58.5%，

新增专项债 4383 亿元，同比增长 59.1%。2024 年 1-5 月专项债累计新增发行 11608

亿元，同比减少 38.8%，相对于全年 3.9 万亿元的新增发行目标，发行节奏仍然

偏慢。

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
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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

对外承包工程完成额与新签合同额提速增长。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 1-5 月，我国对外承包工程业务完成营业额 4175.9 亿元人民币，同比增

长 12.3%（以美元计为 587.9 亿美元,增长 8.8%），新签合同额 6200.9 亿元人民

币，增长 25.6%（以美元计为 873 亿美元,增长 21.7%）。其中，在“一带一路”

共建国家新签承包工程合同额 4951.5 亿元人民币，增长 24.1%（以美元计为 697.1

亿美元，增长 20.2%）；完成营业额 3410.2 亿元人民币，增长 12.9%（以美元计

为 480.1 亿美元，增长 9.5%）。

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
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投资策略

房地产：板块回调后再现博弈机会

6 月除竣工数据外，地产销售、投融资、新开工等其余指标单月降幅均收窄，但

基数效用影响较大，基本面并未出现以“房价止跌”为标志的“真复苏”，甚至

以“跌幅收窄”为代表的“准复苏”也有减弱趋势。目前仍无法判断房价何时能

止跌，难以给出房企资产的真实价值。但地产板块经历大幅回调后，已挤出了之

前的过高预期，地产股处于箱体震荡的底部，仍具备博弈机会。个股端推荐华润

置地、滨江集团、中国海外发展。

基建：全年基建投资增长压力较大

6 月固定资产投资增速持续放缓，其中房地产投资降幅持稳，制造业与基建投资

略有下滑，广义基建投资略有回升，整体投资增长略显压力；细分领域中，水利

管理业投资提速延续。目前来看，开工项目投资额不及预期，专项债发行仍偏慢。

支撑全年基建投资增长的信号仍未出现。随着海外订单持续回暖，建议关注国际

工程龙头企业业绩兑现；半导体行业资本开支有望维持高位，部分重大晶圆厂项

目有望年内落地，建议关注洁净厂房建设机会。重点推荐中国中铁、中国铁建、

中材国际、太极实业、亚翔集成。

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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表1：重点公司盈利预测与估值（截至 2024 年 7 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

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

01109.HK 华润置地 优大于市 26.90 1751.55 4.26 4.47 4.63 6.31 6.02 5.81

002244.SZ 滨江集团 优大于市 8.27 257.32 0.87 0.94 1.15 9.51 8.80 7.19

00688.HK 中国海外发展 优大于市 13.60 1359.17 2.39 2.44 2.47 5.69 5.57 5.51

601390.SH 中国中铁 优大于市 6.34 1569.19 1.51 1.65 1.75 4.20 3.84 3.62

601186.SH 中国铁建 优大于市 8.53 1158.33 2.14 2.31 2.36 3.99 3.69 3.61

600970.SH 中材国际 优大于市 10.15 268.17 1.25 1.44 1.63 8.12 7.05 6.23

600667.SH 太极实业 优大于市 5.64 118.79 0.47 0.53 0.59 12.00 10.64 9.56

603929.SH 亚翔集成 优大于市 24.61 52.51 2.69 2.66 2.85 9.15 9.25 8.64

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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