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核心观点： 

基建投资高增，建筑央企订单。2023 年基建投资增速延续 2022 年基

建投资增速继续高增，23 年 1-2 月广义基建同比增速 12.18%，狭义基建

同比增速 9.0%。增速较快主要体现在电力、热力、燃气及水的生产和供应

业以及水利、环境，同比增加 25.4%。1-2 月基建投资继续延续了前期的

高增速，尤其是电力相关投资增速明显较高，我们预计今年基建投资仍将

延续高增，电力投资增速为细分领域较高。从上市公司层面的数据看，中

国建筑 2 月订单同比增长 53%，其中，基建订单同比增长 71%，中国电建

能源电力类订单同比增长达 331%，占总订单比重超过 50%，与 1-2 月电

力投资快速增长基本匹配，未来的基建投资高增静待未来更多实物工作量

落地。 

社融超预期增长，2023 年专项债的发行及流向仍是持续形成工作量的

拉动力。2023 年 2 月社会融资规模增量为 3.16 万亿元，比上年同期多 1.95

万亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 1.82 万亿元，同比多增

9241 亿元。专项债有望维持较为积极的规模，而适当扩大专项债券资金投

向领域和用作资本金范围变得更为重要，专项债的发行及流向是未来持续

形成实物工作量的拉动力。 

行业观点：国企改革加速、“一带一路”催化，建筑央企发展提速，

价值有望重估。国企改革方面，ROE、现金流纳入考核，股权激励计划使

得公司增长动力强劲，双管齐下保质保量增长。在“一带一路”的带动下，
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建筑央企以及海外业务占比较高的国际工程公司海外订单有望复苏。从公

司估值角度看，即便在过去几年建筑行业增速回落的时期，头部央企仍实

现了较快增长，市占率在不断提升，长期看头部公司竞争力也将越来越强，

建筑央企有望实现价值重估。 

投资建议：（1）中国建筑：公司 ROE 较高，股息率也接近 5%，在股

权激励下公司近几年业绩稳定，投资性价比显著提升；（2）中国中铁：股

权激励目标较高，矿产资源丰富增厚业绩；（3）中国电建：能源类订单快

速增长，绿电运营业务占比持续提升；（4）中国化学：海外业务占比高，

受益于一带一路，尼龙 66 等新材料投产有助增厚公司整体业绩；（5）逐渐

从经营底部走出的钢构龙头鸿路钢构；（6）建筑安全设备租赁龙头华铁应

急；（7）粮油、冷链领域设计承包“总工程师”中粮科工。 

风险提示：（1）基建投资下行导致公司订单不及预期；（2）“一带一

路”推进不及预期；（3）基建资金不足。 
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