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[Table_Main] 
基建股会在 2022 年一季度跑赢大盘吗？ 

 2022 年稳增长靠什么？从年底各部委和地方落实中央经济会议的举措
来看，稳投资无疑是短期内稳增长的主要抓手，这其中尤以基建投资
的尽早尽快发力最为迫切，仅 12 月中旬以来出台这方面的文件便创下
历史之最（表 1）。那么，在如此迫切的要求下，基建股能在 2022 年
一季度迎来强势表现吗？ 

 我们复盘了历史上基建股相对于大盘的走势。如图 1 所示，基建股持
续跑赢大盘的时期在历史上并不多见，仅有的三个时期分别为 2008 年
4 月-2008 年 11 月、2014 年 8 月-2015 年 9 月、2016 年 5 月-2017 年 4

月。表 1 呈现了这三个时期基建股和大盘走势的具体特征，可以看出
第一轮时期 A 股恰逢熊市，基建股能跑赢大盘得益于其跌幅较小；而
后两个时期基建股均是在 A 股上涨过程中跑赢大盘，因此在复盘上更
具参考意义。 

 基建股在 A 股上涨时期跑赢大盘并不靠盈利提升，而在于估值修复。
如图 2-图 3 所示，在 2014 年 8 月-2015 年 9 月、2016 年 5 月-2017 年 4

月这两段时期，基建股相对于大盘的盈利并未出现明显的提升，相反
在后一段时期的盈利是回落的；但这两段时期内，基建股相对大盘的
市盈率均出现了更快的提升，一跃超过的大盘的平均市盈率，即完全
靠估值修复实现其超额收益。 

 是什么因素促使了基建在上述两段时期的估值修复呢？ 

 一是基建投资发力对冲房地产投资下行。这正是基建股在 2014 年 8 月
-2015 年 9 月跑赢大盘的背景。如图 4-图 5 所示，2014 年下半年开始房
地产投资步入一轮快速下行轨道，同期受益于以铁路基建为代表的传
统基建的发力，基建投资的累计同比增速一直继续保持在 20%附近，
从而取代房地产，成为 2014-2015 年稳增长的主要抓手。因此，传统
基建在经济下行时期的景气向上促成了基建股的估值修复。 

 二是中央重大基建投资项目核准审批的加速。如图 6 所示，在上述两
段基建股跑赢大盘时期，国家发改委审批核准的固定资产投资项目金
额均大幅提升。由于这些项目属于中央政府本级支出的项目，而中央
的重大项目不会出现钱等项目的情况，因此一旦审批核准加速对于基
建投资的发力具有明确的信号意义。 

 三是影子银行的信贷扩张。如图 7 所示，基建股在 2016 年 5 月-2017

年 4 月跑赢大盘恰逢影子银行融资量的一轮快速回升，并通过公私合
作模式（PPP）维持了基建投资的高速增长，尤其是 2016-2017 年 PPP

迎来高速发展期，PPP 项目落地率呈逐月增加趋势（图 8），总投资额
在一年多的时间内翻了一倍。 

 基于上述复盘，我们认为基建股在 2022 年一季度的表现是值得期待
的。正如上文所述，近期各部委和地方的密集部署下，2022 年一季度
基建投资的发力有望在一定程度上对冲地产的下行；同时；国家发改
委最新审批核准的固定资产投资项目金额在 11 月也显著回升。唯一的
不确定在影子银行的融资量能否回升，然而从最新的动向来看，一些
地方政府正在重新鼓励私营部门参与 PPP 基础设施项目（比如海南省
12 月 22 日印发的《关于加快推进政府和社会资本合作模式高质量发展
的通知》）。因此在这些利好下，当前 PE 相对大盘处于历史地位的基建
股有望在 2022 年一季度迎来估值修复。 

 风险提示：疫情扩散超预期，政策对冲经济下行力度不及预期 
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表 1：中央经济工作会议后各部委和地方出台的稳投资的举措 

时间 部门机构 场合 主要内容 

12 月 11 日 发改委 全国发展和改革工作会议 

扎实推进“十四五”规划 102 项重大工程项目建

设，适度超前开展基础设施投资，发挥政府投资引

导作用，鼓励和引导民间资本参与交通、物流、生

态环境、社会事业等补短板项目建设。 

12 月 13 日 发改委 
《关于同意深圳市开展基础设

施高质量发展试点的复函》 

全面提高基础设施供给能力、质量和效率，打造系

统完备、高效实用、智能绿色、安全可靠的现代化

基础设施体系，尽快形成可复制可推广经验，发挥

先行示范作用。 

12 月 14 日 
发改委、工

信部 

《关于振作工业经济运行 推动

工业高质量发展的实施方案的

通知》 

加快“十四五”规划重大工程、区域重大战略规划

及年度工作安排明确的重大项目实施，推进具备条

件的重大项目抓紧上马，能开工的项目尽快开工建

设，在建项目加快建设进度，争取早日竣工投产。 

12 月 14 日 

四川省政

府、重庆市

政府 

推动成渝地区双城经济圈建设

重庆四川党政联席会议第四次

会议 

共建成渝地区双城经济圈 2022 年拟推进重点任务

共 10 个方面 46 项，拟推进重大项目 160 个、总投

资约 2 万亿。 

12 月 20 日 
国务院办公

厅 

《关于新形势下进一步加强督

查激励的通知》 

对年度固定资产投资保持稳定增长，中央预算内投

资项目开工、投资完成等情况好的省（自治区、直

辖市），在中央预算内投资既有专项中统筹安排部

分投资，用于奖励支持其符合条件的项目。 

12 月 22 日 发改委 
《关于进一步推进投资项目审

批制度改革的若干意见》 

不断提升投资项目在线审批监管平台创新应用水

平，规范有序深化投资项目审批制度改革，为充分

激发社会投资活力和动力，继续发挥投资对稳定经

济增长的关键作用提供有力支撑。 

数据来源：发改委网站，工信部网站，中国政府网，四川省政府网站，重庆市政府网站，东吴证券研究所 

 

 

表 2：历史上基建股跑赢大盘时期的具体表现 

时期 持续时间 基建股表现 大盘表现 基建股超额收益 

2008 年 4 月-2008 年 11 月 8 个月 -33% -50% 17% 

2014 年 8 月-2015 年 9 月 14 个月 90% 40% 50% 

2016 年 5 月-2017 年 4 月 12 个月 31% 12% 19% 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 1：如果 2022 年中美 GDP 增速 5.5% vs. 5.2%，美国对全球经济增长拉动将超过中国 

 
注：阴影部分为基建股跑赢大盘时期，截至 2021/11/30 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 2：基建股能跑赢大盘并不靠盈利提升  图 3：基建股跑赢大盘在于估值扩张 

 

 

 
注：阴影部分为基建股跑赢大盘时期，截至 2021/11/30 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
 

注：阴影部分为基建股跑赢大盘时期，截至 2021/11/30 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 4：2014 年下半年房地产投资不如下行周期  图 5：同期基建投资与房地产投资在增速上拉开差距 

 

 

 
注：截至 2021/11/30 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
 

注：截至 2021/11/30 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 6：两次基建股跑赢大盘时期发改委固定资产投资项目审批均大幅回升 

 
备注：阴影部分为基建股跑赢大盘时期，截至 2021/11/30 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图 7：2016-2017 年影子银行融资量持续回升  图 8：2016-2017 年 PPP 项目入库数持续上升 

 

 

 
注：阴影部分为基建股跑赢大盘时期，截至 2021/11/30 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
 

注：阴影部分为基建股跑赢大盘时期，截至 2021/11/30 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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