
 

建筑装饰行业深度研究：
如何看待后续基建发力的
强度？ 
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宏中微三维度验证基建景气延续，重点推荐央国企蓝筹和国际工程 9

月广义基建实现 16%的单月高增长，从宏观资金来源、中观地方项目储备

和微观基建产业链订单的情况来看，我们认为后续基建有望保持高强度，

当前基建产业链基本面兑现良好，中长期来看业绩有保障，近期涉房企业

（不以房地产为主业）融资新规利好建筑板块估值整体改善，后续对于有

融资诉求的央国企，其市值诉求或进一步提升，例如能建已公告 150 亿新

能源再融资计划。海外角度，中吉乌铁路等项目落地有望成为一带一路新

的催化。 

建议重点关注：钢结构（鸿路钢构）、地方国企（四川路桥、山东路桥），

央企（中国建筑、中国能建、中国电建）、国际工程板块。 

宏观：专项债助力基建滚动接续，政策性金融工具、信贷支持增量显

著 9 月底地方专项债已发行金额为 3.54 万亿，完成全年目标（3.65+0.5）

的 85.3%，理论上剩余 6100 亿待发行金额，相较于过往年份，今年专项

债的发行明显前置，随着专项债结存限额集中发行，10 月或将迎来下半年

以来地方专项债发行高峰，未来还有 1 万亿左右的专项债地方结存限额可

以使用，助力基建投资滚动接续。下半年以来，6000 亿政策性开发性金融

工具有望支撑 6 万亿投资，政策性银行调增 8000 亿元信贷额度支持基础

设施建设并建立重点项目清单对接机制，此外设备类再贷款也为制造业提

供增量资金，而政策支持下的房地产相关信用需求回暖也对实体经济形成

重要的支撑。 
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中观：基建项目开工和审批均明显加快，“挑大梁”经济强省发力明

显 22 年 1-8 月，基建新开工项目个数达到 5.2 万个，比去年同期增加 1.2

万个，环比 1-7 月增加 7896 个。从投资规模来看，1-8 月基础设施投资

新开工项目计划总投资同比+16.6%，其中亿元及以上项目计划总投资同比

+18.8%，能源基建、水利投资、市政领域投资增速同比及环比均呈现高景

气。8 月 16 日座谈会要求，经济大省要勇挑大梁，广东、江苏、山东、浙

江、河南、四川 6 个经济大省经济总量占全国的 45%，9 月以来经济大省

加快基建资金投放，同时在原定投资规模基础上继续加码，重点投向公路、

铁路等方向。从我们不完全统计的 2022 年各省市重大项目投资数据来看，

2022 年可比口径重大项目投资增速+13.9%，我们预计十四五期间仍有望

保持较高增长。 

微观：央国企订单验证基建景气，新能源、化工转型逻辑顺畅从 8 大

建筑央企数据来看，22H1 累计新签订单合计金额达 7.1 万亿，同比+18.5%，

体现出基建景气度和建筑央企市占率双升的趋势，地方基建的弹性或更高，

22H1 新签订单增速相对较快的主要包括安徽建工（+83%）、粤水电

（+41%）、北新路桥（+50%）、四川路桥（+15%），区域特征明显。从

我们统计的项目类型来看，传统基建领域，重大交通领域建设和市政投资

的发力带动央企基建订单增速改善。新能源基建领域，22 年 1-9 月，中国

电 建 /中 国 能 建 新 能 源 类 订 单 占 比 41.2%/38.4% ， 较 21 年 末 占 比

+10.4/16.3pct，中国化学实业及新材料订单占比 2.1%，较 21 年末提升

0.3pct，传统央企的转型逻辑持续兑现，而近期融资新规也有望增强央企
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