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BIPV 前景广阔，专项债早发快用  2022 年 03 月 13 日 

[Table_Summary] 

 本周专题汇报一：节能建筑扩张，BIPV 再迎看点 

（1）事件：3 月 11 日，住建部发布《“十四五”建筑节能与绿色发展规划》（以下简称《规

划》），目标到 2025 年，完成既有建筑节能改造面积 3.5 亿平方米以上，建设超低能耗、近零

能耗建筑 0.5 亿平方米以上等。“十三五”规划重点在总量、存量，例如新建建筑中，绿建占

比 50%，既有居住和公共节能改造面积 6 亿平+，既有居住建筑中节能占比 60%等，而“十

四五”规划更注重节能的具体方式，例如要求装配式占新建比例 30%，太阳能光伏装机容量

0.5 亿 kw，新增地热能建筑面积 1 亿平，以及可再生能源替代率从 2020 年的 6%提高到 8%。

任务分解更细，落地有方向。 

（2）BIPV 有望继续提速。2021 年 BIPV 概念在双碳背景下迎来高度关注，BIPV 还是 BAPV

持续热议，晶硅 vs 薄膜电池谁是主流广泛探讨，叠加整县推进、隆基战略入股森特股份，光

伏建筑一体化从认知到认可价值，再到具有经济实用性，尤其体现在工商业厂房屋顶、公共建

筑屋顶领域。根据《规划》，建筑光伏行动是可再生能源应用的重点工程（是专栏 6 唯一一个

重点工程），提出“鼓励光伏制造企业、投资运营企业、发电企业、建筑产权人加强合作，探

索屋顶租赁、分布式发电市场化交易等光伏应用商业模式”。“十四五”期间累计新增建筑太阳

能光伏装机容量 50GW。我们认为政策推动下，建筑光伏一体化有望迎来发展新机遇，受益

标的包括【东南网架】【森特股份】【精工钢构】【龙元建设】等。 

 本周专题汇报二：专项债“早发快用” 

（1）“早发”：提前批专项债额度已用 6 成。截至 2 月 28 日，地方债发行规模 1.2 万亿，其

中新增专项债发行 8775 亿，完成提前批额度的 60.1%。进度仅次于 2020 年同期。部分省份

已完成提前批专项债发行，考虑到政策发力适度靠前的要求，2022 年提前批剩余额度 7000

亿元预计将于 3 月底发完。2021 年 12 月，财政部提前下达 2022 年新增地方政府债务限额

17880 亿元，其中专项债务限额 14600 亿元。 

（2）2022 年对专项债的期望值更高。2019-2021 年累计新增地方专项债 9.55 万亿，但 3

年基建投资（不含电力）增速分别为 3.8%、0.9%、0.4%，专项债对基建的拉动并不明显。

主因项目上报进度偏慢，资金落实到具体项目上不及预期，项目的质量、范围都有明确要求。

2022 年，地方政府专项债券发行目标为 3.65 万亿元，和去年持平。结合去年 4 季度 1.2 万

亿额度+提前批次 1.46 万亿（预计 3 月底前发布完），年中之前至少有 2.66 万亿可用于具体

项目，确保重点工程项目资金用度，全年角度有望达到 1.2+3.65=4.85 万亿。标的方面，建

议重点关注【中国交建】【山东路桥】【中国铁建】【中国中铁】，地方性国企包括【安徽建工】

【山东路桥】。 

 风险提示：基建投资不及预期；信用趋紧的风险；地产调控继续趋严的风险；原材料价

格波动的风险。 

重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

600502.SH 安徽建工   4.80 0.47 0.65 0.79 8  7  6  未评级 

002541.SZ 鸿路钢构 44.00  1.53  2.79  3.47  24  16  13  未评级 

601669.SH 中国电建 7.85  0.52  0.59  0.70  7  13  11  未评级 

601117.SH 中国化学 9.04  0.74  0.69  0.93  8  13  10  未评级 

000498.SZ 山东路桥 8.23  0.86  1.68  2.06  6  5  4  未评级 

601800.SH 中国交建 9.41  1.00  1.26  1.43  7  7  7  未评级 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 11 日收盘价） 

注：未评级公司采用 Wind 一致预期。 
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1 本周专题汇报（0307-0311） 

1.1 专题一：BIPV 前景广阔，“十四五”绿建加码 

（1）事件：3 月 11 日，住建部发布《“十四五”建筑节能与绿色发展规划》（以下简称《规

划》），目标到 2025 年，完成既有建筑节能改造面积 3.5 亿平方米以上，建设超低能耗、近零能

耗建筑 0.5 亿平方米以上等。“十三五”规划重点在总量、存量，例如新建建筑中，绿建占比 50%，

既有居住和公共节能改造面积 6 亿平+，既有居住建筑中节能占比 60%等，而“十四五”规划更

注重节能的具体方式，例如要求装配式占新建比例 30%，太阳能光伏装机容量 0.5 亿 kw，新增

地热能建筑面积 1 亿平，以及可再生能源替代率从 2020 年的 6%提高到 8%。任务分解更细，

落地有方向。 

 倡导绿色节能建筑。《规划》提出力争到 2025 年，全国完成既有居住建筑节能改造面

积超过 1 亿平方米；鼓励在京津冀、长三角等有条件地区全面推广超低耗能建筑，鼓励

政府投资公益性建筑等，到 2025 年，建设超低能耗、近零能耗建筑示范项目 0.5 亿平

方米以上。“十四五”期间，累计完成既有公共建筑节能改造 2.5 亿平方米以上。 

 推动太阳能建筑应用，BIPV 空间打开。建筑光伏行动是可再生能源应用的重点工程（是

专栏 6 唯一一个重点工程），提出“鼓励光伏制造企业、投资运营企业、发电企业、建

筑产权人加强合作，探索屋顶租赁、分布式发电市场化交易等光伏应用商业模式”。“十

四五”期间累计新增建筑太阳能光伏装机容量 50GW。 

 提高装配式建筑占比。十三五规划收官之年 2020 年末，2020 年全国新开工装配式建

筑占城镇当年新建建筑面积比例为 20.5%，“十四五”规划提出，至 2025 年末比例达

到 30%；推动生产和施工智能化升级，扩大标准化构件使用规模，积极推进高品质的

钢结构住宅建设，培育装配式建筑生产链。 

（2）BIPV 有望继续提速。2021 年 BIPV 概念在双碳背景下迎来高度关注，BIPV 还是 BAPV

持续热议，晶硅 vs 薄膜电池谁是主流广泛探讨，叠加整县推进、隆基战略入股森特股份，光伏

建筑一体化从认知到认可价值，再到具有经济实用性，尤其体现在工商业厂房屋顶、公共建筑屋

顶领域。我们认为政策推动下，建筑光伏一体化有望迎来发展新机遇，受益标的包括【东南网架】

【森特股份】【精工钢构】【龙元建设】等。 

（3）关注装配式建筑。《规划》提及“大力发展钢结构建筑，鼓励医院、学校等公共建筑优

先采用钢结构建筑”“在商品住宅和保障性住房中积极推广装配式混凝土建筑”“积极发展装配化

装修，推广管线分离、一体化装修技术，提高装修品质”。“十四五”期间政策引导发展保障性租

赁住房，根据我们统计，在各省 2022 年政府工作文件中，22 个省/市提出保障性住房工作目标。

北京、广东、浙江城镇化率高，人口净流入多，对保障性住房的需求更大，山东、安徽、陕西、

四川发力明显，东北、西北偏弱。装配式建筑一般需要平衡成本，与保障性住房结合有效提高推

广效率，保障房的社会属性更强，同时要求及时性。重点关注【华阳国际】聚焦装配式设计、BIM

技术，以及钢结构龙头【鸿路钢构】。 

 浙江、广东和北京力度最大：浙江 30 万套；广东不少于 25 万套；北京 15 万套。 

 安徽、山东、陕西、河南、湖北和广西等 6-10 万套不等。 

 新疆、河北、贵州和辽宁 3-5 万套左右。 

 海南、内蒙和甘肃数量较少，1 万套+。 
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1.2 专题二：专项债“早发快用” 

（1）“早发”：提前批专项债额度已用 6 成。截至 2 月 28 日，地方债发行规模 1.2 万亿，

其中新增专项债发行 8775 亿，完成提前批额度的 60.1%。进度仅次于 2020 年同期。部分省份

已完成提前批专项债发行，考虑到政策发力适度靠前的要求，2022 年提前批剩余额度 7000 亿

元预计将于 3 月底发完。2021 年 12 月，财政部提前下达 2022 年新增地方政府债务限额 17880

亿元，其中专项债务限额 14600 亿元。 

（2）2022 年对专项债的期望值更高：地方政府债券最早可追溯至 2014 年《国务院关于加

强地方政府性债务管理的意见》，随后 2015 年出台《地方政府专项债券预算管理办法》，但新增

规模在 2018 年才开始有明显起量，2019 年 6 月发布专项债“新规”《关于做好地方政府专项债

券发行及项目配套融资工作的通知》，符合条件的重大项目资本金可以使用专项债，发挥杠杆效

应。2019 年 9 月财政部召开发布会“加快发行使用地方政府专项债券”，提出 2019-2022 年期

间可提前下达下一年度新增限额。2020 年为应对疫情压力，专项债新增规模与提前批次力度，

均是近几年最大。然而，2019-2021 年累计新增地方专项债 9.55 万亿，但 3 年基建投资（不

含电力）增速分别为 3.8%、0.9%、0.4%，专项债对基建的拉动并不明显。主因项目上报进度

偏慢，资金落实到具体项目上不及预期，项目的质量、范围都有明确要求。例如 2021 年第四季

度有 1.2 万亿专项债会在今年落实。专项债的偿还要求所投项目有一定回报率，投资方向包括：

交通基建约、市政+产业园基础设施合计 5 成，保障性安居工程以及卫生健康、教育、养老、文

旅等社会事业合计 3 成，农林水利、能源、城乡冷链物流等合计 2 成（2021 年财政部统计）。 

表 1：2019-2022 年提前批专项债券发行规模、进度对比 

年份  2019 2020 2021 2022 

发行规模 3079 9498 0 8775 

提前批额度 8100 12900 17770 14600 

进度 38.00% 73.60% 0.00% 60.10% 

资料来源：财政部、wind，民生证券研究院 

2022 年，地方政府专项债券发行目标为 3.65 万亿元，和去年持平。结合去年 4 季度 1.2

万亿额度+提前批次 1.46 万亿（预计 3 月底前发布完），年中之前至少有 2.66 万亿可用于具体

项目，确保重点工程项目资金用度，全年角度有望达到 1.2+3.65=4.85 万亿。 

图 1：2016-2022 年新增地方专项债目标统计（亿元）  图 2：2022 年 1-2 月累计新增专项债发行 8775 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院（2022 年为目标值）  资料来源：wind，民生证券研究院 
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如果确定在今年使用的 2.66 万亿中，按照 20%用于交通基建，并假设基建领域资本金占比

为 25%，可撬动新增至少 1.6 万亿基建融资（不考虑利息），而 2021 全年固投中基建（不含电

力）累计投资 15.3 万亿，今年资金力度较为可观。此外，还可以对冲地方政府土地出让金下滑

对基建投入的减少。2022 年不缺政策指引、不缺资金投入，重点仍在项目本身。当前重点工程

项目在加快推进，产业园区建设保持较高景气度。 

（3）分区域看，部分省份提前批次已发放完毕。例如，四川省 914 亿元提前批新增专项债

在 1 月、2 月分别发行 377 亿元、537 亿元，提前批债券全部发完。此外，上海、山西、陕西、

天津、海南等省、直辖市出具相关细则。 

表 2：地方性政策 

省份 政策 内容 

上海市 
《2022 年上海市扩大有效投资稳定经济

发展的若干政策措施》 

加快专项债发行和使用，确保一季度完成财政部提前下达的 2022 年

地方政府专项债券发行工作，并按照进度及时拨付至项目单位；争取

上半年完成全部地方政府专项债券发行工作 

山西省 
《山西省财政厅关于加强政府专项债券项

目支持工作的若干意见》 

省财政厅已提前锁定 2022 年 1 月 28 日发行窗口，比 2021 年首批发

行提前 2 个月，确保 1 月份即有相当数量的新增专项债券发行，优先

安排在建项目，2022 年一季度即可使用。同时提高 2022 年发行频

次，优化发行安排，避免资金沉淀 

陕西省 
《陕西省人民政府办公厅关于印发全省抓

项目稳投资促增长若干措施的通知》 

抓好中央投资项目储备。对标国家政策，做好 2022 年专项债券和中

央预算内投资项目谋划储备申报工作，做深做实前期工作，提高项目

谋划质量和申报成功率。各市（区）各行业要积极谋划申报项目，

2022 年各市（区）通过国家审核的专项债券项目个数原则上不低于

2021 年水平。 

天津市 
《天津市财政局关于进一步规范地方政府

专项债券项目管理的通知》 

严格按照国家发展改革委和财政部规定的投向领域使用专项债券，不

得用于租赁住房建设以外的土地储备类项目，不得用于偿还债务，不

得用于一般性房地产项目，不得用于产业化项目，不得用于专项债券

资金投向领域禁止类项目。 

海南省 
《2022 年海南省扩大有效投资十二条措

施》 

力争 2022 年全省地方政府专项债券额度较 2021 年实现两位数以上

增长。加强保障性安居工程、防洪排涝工程、老旧小区改造等中央预

算内投资项目谋划储备。强化专项债券、中央预算内投资项目全生命

周期管理，省级相关部门定期对专项债券、中央预算内投资支出进度

等情况进行通报，支出进度与省级各项资源分配挂钩，对在 2022 年

12 月 31 日专项债券、中央预算内投资支出进度仍低于 70%的项目,

减少下一年度专项债券额度、中央预算内投资安排。 

资料来源：各政府网站，民生证券研究院 
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图 3：四川省方政府债券发行额（亿元） 

 

资料来源：中国地方政府债券信息公开平台，民生证券研究院 

（5）标的方面，建议重点关注【中国交建】【山东路桥】【中国铁建】【中国中铁】，地方性

国企包括【安徽建工】【山东路桥】【四川路桥】等。 
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2 本周市场表现（0307-0311） 

（1）板块整体：本周建筑指数表现（-2.55%），其中，建筑设计及服务Ⅱ（-1.94%），建筑

施工（-2.57%），建筑装修Ⅱ（-2.80%），同期沪深 300 指数（-4.22%）。 

（2）沪(深)股通持股：持股占比超过 5%的有鸿路钢构（6.8%）。环比上周最后交易日，本

周持股数量变化较大的包括：永福股份（+184%）、陕西建工（+92%）、锋尚文化（+74%）、新

疆交建（+54%）、中国交建（-37%）、亚翔集成（-34%）、西藏天路（-30%）。 

（3）建筑个股表现：本周涨幅前五：城地香江（+26.23%）、深水规院（+24.53%）、浙江

建投（+23.54%）、北方国际（+23.34%）、新疆交建（+14.89%）。本周跌幅前五：天域生态（-

24.26%）、宁波建工（-13.64%）、大千生态（-13.44%）、旭杰科技（-11.14%）、航天工程（-

10.73%）。 

 

 

 

 

图 1：一级行业周涨跌幅一览（中信指数）  图 2：建筑各子板块周涨跌幅一览（按中信二级分类） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图 3：建筑类股票周涨跌幅前十名  图 4：建筑类股票周涨跌幅后十名 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 5：建筑中信指数走势对比上证综指、沪深 300  图 6：建筑、水泥估值（PETTM）走势对比沪深 300 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 盈利预测与财务指标 

表 1：建议关注公司盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价（元） EPS PE  

3 月 11 日 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 评级 

000498.SZ 山东路桥 8.23 0.86  1.68  2.06  6  5  4  未评级 

600502.SH 安徽建工 4.8 0.47  0.65  0.79  8  7  6  未评级 

002541.SZ 鸿路钢构 44 1.53  2.79  3.47  24  16  13  未评级 

601669.SH 中国电建 7.85 0.52  0.59  0.70  7  13  11  未评级 

601117.SH 中国化学 9.04 0.74  0.69  0.93  8  13  10  未评级 

601611.SH 中国核建 8.85 0.51  0.60  0.72  14  15  12  未评级 

601668.SH 中国建筑 5.19 1.07  1.21  1.34  5  4  4  未评级 

601800.SH 中国交建 9.41  1.00  1.26  1.43  7  7  7  未评级 

601186.SH 中国铁建 7.76 1.65  1.89  2.12  5  4  4  未评级 

资料来源：wind，民生证券研究院预测  

注：未评级公司采用 Wind 一致预期  
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4 本周重点公司公告 

表 2：本周重点公司动态跟踪 

证券简称 公司公告 公告内容 

粤水电 3 月 8 日 

广东水电二局股份有限公司正在筹划发行股份购买广东省建筑工程集团控股有限公司持有的广东省建

筑工程集团有限公司 100%的股权，同时非公开发行股份募集配套资金。建工集团目前主营业务为建

筑工程、建筑关联产业（建筑科研、技术服务、装备材料及建筑业服务）、水利管理与水力发电等。 

浦东建设 3 月 8 日 
公布公司子公司上海市浦东新区建设（集团）有限公司、上海浦东路桥（集团）有限公司中标多项重

大工程项目，中标金额总计为人民币 82,079.5587 万元。 

龙建股份 3 月 10 日 

2021 年度业绩快报：报告期内，公司营业收入 1,519,833.20 万元，较上年同期增幅 28.39%。营业

利润 37,698.64 万元，较上年同期增幅 33.31%；利润总额 37,316.67 万元，较上年同期增幅

32.89%。 

中国中铁 3 月 10 日 
公布公司 23 个重大中标工程，工程中标价合计约人民币 3,819,344 万元，约占本公司中国会计准则

下 2020 年营业收入的 3.93%。 

中国铁建 3 月 10 日 
公布公司 4 个重大中标工程，工程中标价合计约人民币 365.43 亿元，约占本公司中国会计准则下

2020 年营业收入的 4.01%。 

粤水电 3 月 12 日 

2022 年 3 月 11 日，广东水电二局股份有限公司收到徐闻华中新能源有限公司的《中标通知书》，

确定公司与控股子公司广东粤水电勘测设计有限公司组成的联合体为“湛江市徐闻县华德力新能源

300MW 农光互补光伏电站 EPC 总承包项目”的中标单位。 

浦东建设 3 月 12 日 

公告公司主要经营情况，2021 年度预计实现营业总收入和归属于上市公司股东的净利润分别为

113.95 亿元和 5.35 亿元，分别较上年同期增长 36.03%和 20.29%，经营业绩增长，加权平均净资

产收益率提升。 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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5 本周行业要闻回顾 

表 3：本周行业要闻回顾 

行业 关键词 要闻回顾 

建筑 光伏建筑 

3 月 11 日，住建局发布《“十四五”建筑节能与绿色发展规划》，具体规划目标为到 2025 年，完成既有建筑节能

改造面积 3.5 亿平方米以上，建设超低能耗、近零能耗建筑 0.5 亿平方米以上，装配式建筑占当年城镇新建建筑

比例达到 30%，全国新增建筑太阳能光伏装机容量 0.5 亿千瓦以上。 

宏观 
专项债发行，

基建投资加速 
截至 3 月 11 日，中国地方新增专项债发行规模达到 9676 亿元，占提前下达专项债额度的 66.3%。 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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6 风险提示 

1）基建投资不及预期：专项债发行速度低于预期，基建项目落地不及预期； 

2）信用趋紧的风险：信用环境趋紧，资金监管趋严； 

3）地产调控的风险：房地产开发贷环比增速转正存在不确定性，地产调控政策存在不确定

性。 

4）原材料价格波动的风险：大宗商品价格受地缘政治、疫情等因素影响存在继续上涨的风

险。 
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