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建材视角解读一季度统计局与

财政数据 
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地产需求继续探底，资金助力基建亮眼 

地产：需求继续探底，开工有所承压。Q1 全国商品房销售面积同比

下降 13.8%，3 月单月同比下降 17.7%，需求端仍在继续探底。Q1 百强房

企销售面积同比下降 49.1%，3 月单月同比下降 57.2%，统计局数据与微

观趋势基本一致，但降幅绝对水平仍有偏差。尽管近期部分城市需求端政

策层面有所松动，但政策落地到居民购房信心修复或仍有时滞，疫情也影

响了需求改善节奏，预计需求端边际改善时点将有所延后。在销售、到位

资金等均承压背景下，多数房企保资金链仍为第一要务，拿地和开工意愿

均相对克制，预计后续几个月或仍将处于相对低位；2022Q1 竣工面积同

比-11.5%，3 月单月同比-15.5%，资金链趋紧背景下保交付压力较大，但

保交付仍为经营和民生底线，地方政府也积极落实属地责任，通过预售资

金监管保障后续建设资金，预计竣工向上周期仍将延续，全年节奏维持前

低后高。 

财政&基建：资金加码助力，Q1 表现亮眼。一季度一般公共预算支出

6.36 万亿，同比增长 8.3%，财政支出/财政收入为 102.5%，低于过去三

年同期水平，指向整体支出较为克制。但 3 月财政支出较为积极，当月同

比增速提升至 10.3%。考虑到二季度经济下行压力依然较大，积极财政或

将持续发力。此外，一季度城乡社区事务等基建领域相关支出持续扩张，

同比增长 8.4%，与一季度基建投资增速走强相互印证。此外，一季度新增

专项债券共发行 1.25 万亿元，占提前下达额度 86%、全年额度的 36%，
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投向上看，约有四成资金投向了基建领域，对上半年基建投资形成有效支

撑。资金面的支撑，叠加需求端围绕国家重大战略部署和“十四五”规划，

适度超前开展基础设施投资，使得 Q1 基建表现亮眼：1-3 月狭义、广义基

建投资累计分别同增 8.5%、10.5%，当月同比新增 8.8%、11.8%。 

板块基本面短期依然承压，悲观预期充分下反弹将更为夯实基建撑起

水泥需求，疫情影响或更多体现在 4 月。从 Q1 数据来看，1-3 月水泥产

量同比下降 12.1%，3 月当月同比下降 5.6%，降幅显著小于地产开工，主

要源于基建端对需求的拉动；1-3 月玻璃产量同比提升 2.0%，其中 3 月同

比提升 2.2%，考虑到玻璃本身连续生产的性质，其产量情况或与终端需求

有一定偏差。而从本周数据来看，4 月中下旬全国水泥市场需求表现仍然

疲软，企业出货率维持在 6-8 成水平，随着部分地区企业执行错峰生产，

库存继续上升压力缓解，水泥价格维持震荡调整走势，整体看全国价格环

比略有上涨；浮法玻璃市场大稳小动，多数区域需求表现一般，重点监测

省份生产企业库存总量为 6182 万重量箱，较上周增加 224 万重量箱，涨

幅 3.76%。当前地产较弱的基本面依然压制整体需求，且考虑到本土疫情

影响更多或将体现在 4 月，预计 4 月板块整体数据或将继续走低。 

悲观预期充分下反弹将更为夯实，业绩兑现期关注预期扰动与成长确

定性。由于基本面自去年年底以来持续承压，当前市场对整体需求以及企

业数据的预期较去年或更为充分。与此同时，参考 2020 年疫情后的表现，

受疫情影响的地产链与基建端需求只会延后不会缺席，因此这部分需求的
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后续弥补确定性较高，叠加经济压力下稳增长迫切性提升，以及政策向数

据的逐步传导，我们判断部分压制基本面的因素或也存在改善可能。伴随

稳增长的持续加码，市场信心在后续逐步修复值得期待。此外，考虑到本

月最后一周板块将进入季报密集披露期，在一季度板块整体承压背景下，

一方面部分头部企业以及优质二线标的，在外部整体压力下仍然实现逆势

增长，成长性持续兑现、逻辑得到进一步加强；另一方面，预期扰动下板

块或现一定波动，具备长期成长性的优质标的或现配置机遇。 

风险提示 

1、原材料价格大幅上涨； 

2、房地产信用风险持续暴露。 
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