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资策略：行到水穷处 坐看云

起时 
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行到水穷处。经济下行压力较大，“稳”的预期升温，不过“稳”面

临现实掣肘： 

地产销售面积增速已拐点向下，历史经验显示下行周期或持续 4-6 个

季度；地产税对行业需求的影响亦有待观察。基建投资层面，从资金拆解

视角对投资弹性的测算并不乐观，主要由于财政支出或进一步在民生领域

发力、土地出让金改由税务部门征收、银保监 15 号文对城投融资的限制。

在地产-基建资金循环逐步打破的背景下，基建投资亟需新型投融资工具；

公募基建 REITs 将为关键一环。 

坐看云起时。建筑业正在面临中长期变革，行业业态将发生重大改变：

1）建筑业合规化带来龙头企业集中度趋势性提升；2）基建项目投融资机

制的改革。公募 REITs 的形式或是下一阶段基建及建筑企业用以融资、盘

活资产的重要融资工具；3）劳动力短缺将长期存在，带来建筑企业生产组

织形式、配套行业等长期变革；4）绿色建筑、低能耗建筑大势所趋，建筑

产品化势不可挡。 

2022 年我们看好三个方向： 

1）建筑央企价值重估。龙头集中度提升势不可挡，21H1 八家建筑央

企新签合同额占建筑业新签合同总额已达 40%，但收入占比仅有 22%；随

着央企去杠杆告一段落，判断其 ROE 边际提升、经营效率持续改善。我们

判断 2022 年将是基建公募 REITs 快速发展的一年，建筑央企存量运营资

产规模较大；未来可通过基建公募 REITs 盘活存量资产、获得一次性投资
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收益、大幅改善报表质量并能获得工程业务持续扩张的能力。 

2）电力电网领域景气度确定性提升。“双碳”目标大背景下，提升新

能源发电占比是必然选择，新能源发电装机容量确定性增长。同时，由于

新能源发电对于电网的稳定性造成冲击，现有的电网体系也必将迎来相应

改造。电源侧诸如光伏（含分布式光伏、BIPV）、风电、水电、核电等方向；

电网侧如储能（抽水蓄能、化学储能等，用户侧储能）、特高压等方向均有

望迎来景气向上周期。 

3）劳动力缺口带来的装配式及设备租赁行业增长趋势。装配式建筑可

以有效降低现场施工人数、提高工程效率；对于相关企业，也是从工程向

制造的重大转变。 

设备租赁行业兴起的背景亦为人工替代，即工地施工所使用的辅助性

机械设备增多，同时干租模式可以大幅提升设备使用效率、降低使用成本。

以高空作业平台为代表的设备租赁行业目前正迎来行业成长期。 

投资建议：维持建筑和工程行业“买入”评级。围绕我们看好的三个

方向，推荐： 

1）建筑央企方向，推荐中国铁建、中国交建、中国中铁、中国化学、

中国中冶、中国建筑。2）电力新能源领域，推荐中国电建、中国能源建设，

建议关注苏文电能。3）装配式及设备租赁领域，推荐鸿路钢构，建议关注

华铁应急、宏信建设（H 股，拟上市）；其他方向推荐中材国际，关注国检
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集团。 

风险分析：基建投资增速不及预期、国内实际利率过快上行、人民币

快速升值、地产景气度快速下行。 
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