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前瞻视点专题 1：稳增长开启板块大行情 

我们在本报告中论证了建筑建材春季行情的条件已然具备：1）单季度

GDP 增速连续下滑叠加 21Q1 稳增长压力；2）1 月开启宽信用周期；3）

量化周期显示三周期共振向上。短期稳增长有助于低估值建筑股估值修复，

中长期看建筑供给侧变革（去杠杆结束改善资产负债表和现金流量表，龙

头市占率提升加速稳定增长预期）有助于行情延续。我们建议围绕稳增长

发力方向： 

新老基建（水利管网、交通通信、粮食能源安全）和保障性租赁住房

等进行布局，重点推荐中国建筑、中国中铁、中国电建、北新建材、东宏

股份。 

宽信用如期落地，三周期模型共振向上 

我们总结了 2008/2012/2016/2018 年四次基建宽松，认为主要发生

在经济衰退阶段和宽信用环境，且宽信用的持续性决定了行情的持续时间。

基建宽松之后，往往表现为基建投资和建筑企业订单的跃升，建筑指数在

宽松周期均具有 30%以上涨幅，持续周期在 9 个月以上。2021 年 12 月政

策纠偏符合历史统计的周期规律，即 7-8 个季度的政策周期；而 1 月 5 年

期 LPR 下调 5bp 开启宽信用周期，将有助于基建项目落地。量化周期来看，

基建子板块已处于向上进程，且向上动能最强，而房屋建设和专业工程板

块或稍晚 1-2 个月，且房建动能强于专业工程。 
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21Q4 建筑订单明显改善，1 月 PMI 显示预期恢复从建筑企业新签订

单看，21Q4 中字头建筑股的订单增速较 21Q3 普遍明显回升，为 2022

年收入增长提供了坚实的基础；地方国企新签订单分化明显，山东、四川、

新疆、深圳等地国企 21Q4 新签订单增长明显。根据 Wind，2022 年 1 月

建筑业活动预期 PMI 为 64.4%，为 2021 年 5 月以来新高，高于春节时间

点相近的 2014 年的 59.8%，与 2017 年和 2019 年的 64.5%相当，可见

市场认为 2022 年春季建筑业活动指数将回到疫情前的正常水平，但强刺

激的因素目前预期较弱，系新老基建共振、发力方向更为多元。 

建筑股估值延续回升，稳杠杆决定行情高度 

建筑股大多由估值驱动，而建材股由盈利驱动，且历次宽松中业绩高

成长和低 PB 稳健 ROE 个股均具有较好的机会。截至 2022 年 2 月 9 日，

建筑相对沪深 300PE 比值 0.73 倍，PB 比值 0.65 倍，均创 2020 年 5 月

以来新高。 

展望 2022 年，我们认为净利润增速、ROE 和市占率提升有望推动建

筑股估值回升：1）建筑央企资产负债率基本降至 75%以下，2018 年以来

增收不增利的现象有望改善；2）地方和地产去杠杆接近实现，建筑央企应

收账款周转率有望提升；叠加 PPP 项目现金流支出减少、Reits 盘活存量

运营资产，ROE 和现金流有望改善；3）建筑 CR8 订单和收入份额快速提

升。 

风险提示：稳增长力度不及预期，历史统计规律失效，市场系统性风
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险。 
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