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投资：基建投资增速持续回升，实物工作量有望加速形成。1-7月，广义基

建投资10.9万亿元，同比增长9.6%，比上月多增0.3个百分点。基础设施

投资(不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）累计完成8.8万亿元，同

比增长7.4%。比上月多增0.3个百分点。从基建分项看，交通运输、仓储和

邮政业增速继续低迷，水利、环境和公共设施管理业和电力、热力、燃气及

水的生产和供应业投资保持强势增长。7月全国各地共开工项目数，环比增

长19.5%，投资额环比增长12.1%，随着后续天气转凉，有望开启“赶工潮”。

政策：基建增量政策稳步推出，专项债结存限额仍有空间。8月24日国常会

提出在3000亿元政策性开发性金融工具已落到项目的基础上，再增加3000

亿元以上额度，依法用好5000多亿元专项债地方结存限额，10月底前发行

完毕。8月31日，国常会提出9月上旬实施细则应出尽出，着力扩大有效需

求，促投资带消费增就业，巩固经济恢复基础，增强发展后劲。

公司：建筑业景气度持续修复，龙头增长势能不减。。8月建筑业PMI指数

为56.5%，较上月-2.7pct，建筑业新订单PMI指数为53.4%，较上月+2.3pct，

连续四个月上升，建筑业业务活动预期OMI指数为62.9%，较上月+1.9pct。

全国上半年建筑业新签合同额14.97万亿元，同比增长3.9%，增速较一季度

上升1.8个百分点。八大央企新签合同额7.10万亿元，同比增长18.5%，明

显高于行业新签合同额增速，新签合同额口径的行业集中度较去年同期显著

提升5.8个百分点。

投资建议：增量政策继续发力推动下半年基建项目开工落地，“经济大省”

仍有较大财政发力空间，专项债结存限额下半年仍有撬动基建投资的潜能，

基建融资环境持续改善，推荐关注水利、水运、公路等重大项目集中的投资

领域。推荐两条投资主线：1）继续推荐“基建稳增长”主线，央企龙头业

绩保持稳健增长，优势持续显现，推荐中国建筑、中国交建。2）推荐“经

济大省”的地方龙头基建公司，下半年长三角、大湾区仍具有较强的基建投

资意愿和能力，地方基建龙头有望受益，推荐安徽建工、粤水电3）装配式

建筑在稳经济的环境下持续承压，但行业转型升级的大趋势仍未改变，具有

较大弹性，推荐华阳国际、鸿路钢构。

风险提示：政策落地不及预期；重大项目审批进度不及预期；疫情反复导致

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） 2022E 2023E 2022E 2023E

601668 中国建筑 未评级 5.15 2159.40 1.38 1.54 3.72 3.34

601800 中国交建 未评级 8.17 959.98 1.34 1.57 6.12 5.22

600502 安徽建工 买入 5.89 101.37 0.74 0.98 7.96 6.01

002060 粤水电 未评级 7.48 89.91 0.34 0.40 22.10 18.63

002949 华阳国际 未评级 12.29 26.5 1.19 1.48 10.33 8.30

002541 鸿路钢构 未评级 23.79 180.58 2.52 2.84 11.55 9.19

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所预测 注：未评级公司估值来源于 iFinD 一致预期
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行情复盘：小幅震荡，国际工程涨幅靠前

8 月建筑板块小幅跑赢沪深 300。8 月申万建筑装饰指数下跌 2.42%，同时期上证

指数下跌 2.10%，沪深 300 指数下跌 3.03%，在申万 31 个行业中排名第 15。年初

至今（截至9月1日），申万建筑装饰指数下跌7.53%，同时期上证指数下跌12.50%，

沪深 300 指数下跌 18.15%。

图1：8月 SW建筑装饰指数走势（单位：%） 图2：年初至今 SW 建筑装饰指数走势（单位：%）

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

细分板块方面，国际工程表现较好，化学工程、钢结构回调明显。8 月国际工程

和基建市政工程涨幅靠前，分别上涨 4.1%和 1.0%，化学工程、钢结构、表现不佳，

分别下跌 12.2%和 9.9%。

图3：7 月建筑装饰三级行业涨跌幅（单位：%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理
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投资：基建投资增速持续回升，实物工作量有

望加速形成
固定资产投资稳定增长，基建增速抬升。1-7 月，固定资产投资（不含农户）完

成额 32.0 万亿元，同比增长 5.7%，比上月少增 0.4 个百分点，广义基建投资 10.9

万亿元，同比增长 9.6%，比上月多增 0.3 个百分点。基础设施投资(不含电力、

热力、燃气及水生产和供应业）累计完成 8.8 万亿元，同比增长 7.4%。比上月多

增 0.3 个百分点。从投资主体看，民间投资增速继续走低，国有控股投资回升。

1-7 月固定资产投资完成额中国有控股投资同比增长 9.6%，比上月多增 0.4 个百

分点，民间投资同比增长 2.7%，比上月少增 0.8 个百分点。

图4：固定资产投资与基建投资累计同比增速（单位：%） 图5：按投资主体分固定资产投资增速（单位：%）

资料来源：iFinD，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

从基建分项看，交通运输、仓储和邮政业增速继续低迷，水利、环境和公共设施

管理业和电力、热力、燃气及水的生产和供应业投资保持强势增长。1-7 月交通

运输、仓储和邮政业完成投资额 3.81 万亿元，同比增长 4.2%，比上月少增 0.4

个百分点；水利、环境和公共设施管理业完成投资额5.14万亿元，同比增长11.8%，

比上月多增 1.1 个百分点；电力、热力、燃气及水的生产和供应业完成投资额 1.97

万亿元，同比增长 15.1%，增速与上月持平。

图6：广义基建投资三大分项同比增速（单位：%） 图7：广义基建投资三大分项累计投资额（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

基建重点领域增速分化，水利和公共设施投资表现优异。基建投资（不含电力、

热力、燃气及水的生产和供应业）中四大领域（道路、铁路、水利、公共设施）
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投资占比超过 85%。1-7 月水利管理业投资增长 14.5%，公共设施管理业投资增长

11.7%。

交通基建（主要包括道路、铁路投资）增速在年初短暂反弹后，后续增长开始呈

现乏力态势。1-7 月道路运输业投资同比下降 0.2%，铁路运输业同比下降 5.0%，

均明显低于交通运输、仓储和邮政业的增速（4.2%）。从对基建分项增速的拉动

角度来看，传统交通基建的疲软更加明显，道路和铁路投资从 5 月开始对交通运

输、仓储和邮政业投资均转为负拉动。

图8：狭义基建下四大基建领域投资增速（单位：%） 图9：2021 年狭义基建四大主要领域投资完成额（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

图10：水利、环境和公共设施管理业与水利、公共设施投资

增速（单位：%）

图11：水利、环境和公共设施管理业固定资产投资中各领域

对分项增速的拉动（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12：交通运输、仓储、邮政投资与道路、铁路增速（单位：%） 图13：交通运输、仓储、邮政投资中各分项拉动（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

基建开启赶工模式，基建实物工作量有望加速形成。据 Mysteel 不完全统计，2022

年 7 月，全国各地共开工 5669 个项目，环比增长 19.5%；总投资额 34827 亿元，

环比增长 12.1%，同比增长 26.2%。6-7 月全国大部地区气温偏高，开工受到一定

影响，随着后续天气转凉、疫情反弹得到有效控制，全国基建项目有望迎来“赶

工潮”。

图14：2021 年以来月度重大项目开工投资额（单位：亿元） 图15：21省（市、区）7 月开工项目投资额（单位：亿元）

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

政策：基建增量政策稳步推出，专项债结存限

额仍有空间

政策性银行信贷支持与专项债结存限额持续支持基建投资。6 月国常会分别提出

调增政策性银行8000亿元信贷额度和发行金融债券3000亿元支持基础设施建设。

7 月 20 日和 21 日农发行和国开行分别成立基础设施基金公司，并下发基建资金

支持。8 月 24 日国常会提出在 3000 亿元政策性开发性金融工具已落到项目的基

础上，再增加 3000 亿元以上额度，依法用好 5000 多亿元专项债地方结存限额，

10 月底前发行完毕。8月 31 日，国常会提出 9月上旬实施细则应出尽出，着力扩

大有效需求，促投资带消费增就业，巩固经济恢复基础，增强发展后劲。

支持基建项目审批落地方面，8 月 3 日，自然资源部、国家发展改委、交通运输

部、水利部、国家能源局、国家铁路局、中国民用航空局等 7 部门印发《关于加
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强用地审批前期工作积极推进基础设施项目建设的通知》，全面加强基础设施建

设，强化用地要素保障，做实做细做优交通、能源、水利等项目前期工作，提升

用地审批质量和效率。加强用地空间布局统筹。改进优化用地审批。

表1：近期建筑行业重要政策汇总

时间 部门/会议 主要内容

5 月 31 日 国务院
加大金融机构对基础设施建设和重大项目的支持力度。政策性开发性银行要优化贷款结构，投放更多更长期限贷款；
引导商业银行进一步增加贷款投放、延长贷款期限；鼓励保险公司等发挥长期资金优势，加大对水利、水运、公路、
物流等基础设施建设和重大项目的支持力度。

6 月 1 日 国常会 对金融支持基础设施建设，要调增政策性银行 8000 亿元信贷额度，并建立重点项目清单对接机制。

6 月 29 日 国常会
运用政策性、开发性金融工具，通过发行金融债券等筹资 3000 亿元，用于补充重大项目资本金或为专项债项目资本金
搭桥，实施一批以工代赈中央预算内投资项目，要加大交通补短板投资，年内再开工一批国家高速公路联通、内河水
运通道建设等工程。

7 月 28 日 中央政治局会议
财政货币政策要有效弥补社会需求不足。用好地方政府专项债券资金，支持地方政府用足用好专项债务限额。货币政
策要保持流动性合理充裕，加大对企业的信贷支持，用好政策性银行新增信贷和基础设施建设投资基金。经济大省要
勇挑大梁，有条件的省份要力争完成经济社会发展预期目标。

8 月 24 日 国常会
在 3000 亿元政策性开发性金融工具已落到项目的基础上，再增加 3000 亿元以上额度，依法用好 5000 多亿元专项债地
方结存限额。

8 月 31 日 国常会

用好新增 3000 亿元以上政策性开发性金融工具基础上，根据实际需要扩大规模，对符合条件成熟项目满足资金需求，
避免出现项目等资金情况；将上半年开工项目新增纳入支持范围，对之前符合条件但因额度限制未投放项目自动纳入
支持，以在三季度形成更多实物工作量。扩大政策性开发性金融工具支持的领域，将老旧小区改造、省级高速公路等
纳入，并尽可能吸引民间投资。

资料来源：中国政府网，国信证券经济研究所整理

公司：建筑业景气度持续修复，龙头增长势能

不减

建筑业行业景气度持续修复，8 月新订单 PMI 上行。建筑业 PMI 逐渐走出疫情影

响，建筑商务活动持续活跃，新订单指数和业务活动预期指数持续走出“V”型复

苏趋势。8 月建筑业 PMI 指数为 56.5%，较上月-2.7pct，建筑业新订单 PMI 指数

为 53.4%，较上月+2.3pct，连续四个月上升，建筑业业务活动预期 OMI 指数为

62.9%，较上月+1.9pct。

图16：建筑业商务活动和新订单 PMI（单位：%）

图17：建筑业业务活动预期、中间投入价格、收费价格 PMI

（单位：%）

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

龙头增长势能不减，行业集中度显著提升。全国上半年建筑业新签合同额 14.97

万亿元，同比增长 3.9%，增速较一季度上升 1.8 个百分点。八大央企新签合同额
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7.10 万亿元，同比增长 18.5%，明显高于行业新签合同额增速，新签合同额口径

的行业集中度较去年同期显著提升 5.8 个百分点。中国建筑/中国中铁/中国铁建/

中国交建上半年新签合同额增速分别为 14.4%/17.2%/26.2%/17.0%，营收增速分

别为 13.2%/12.7%/10.6%/6.8%，归母净利增速分别为 11.2%、15.5%/9.5%/13.4%。

图18：建筑业新签合同额累计同比增速（单位：%）

图19：部分上市建筑公司上半年新签合同及增速（单位：亿

元，%）

资料来源：iFinD，国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图20：部分上市建筑公司上半年营业收入及增速（单位：亿

元，%）

图21：部分上市建筑公司上半年归母净利及增速（单位：亿

元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：

增量政策继续发力推动下半年基建项目开工落地，“经济大省”仍有较大财政发

力空间，专项债结存限额下半年仍有撬动基建投资的潜能，基建融资环境持续改

善，推荐关注水利、水运、公路等重大项目集中的投资领域。推荐两条投资主线：

1）继续推荐“基建稳增长”主线，央企龙头业绩保持稳健增长，优势持续显现，

推荐中国建筑、中国交建。2）推荐“经济大省”的地方龙头基建公司，下半年长

三角、大湾区仍具有较强的基建投资意愿和能力，地方基建龙头有望受益，推荐

华设集团、粤水电。
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