
 

建筑行业 2021年报暨 2022

一季报综述：基建链发力托底

稳增 房建链静待修复业绩 
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报告导读 

本报告回顾 2021、22Q1 期间宏观、项目、资金等建筑行业三大驱动

因子总量及边际变化，在此基础上对建筑行业 2021 年报暨 2022 年一季报

进行梳理。建议沿两条主线布局建筑央企：传统基建优选最低估值标的中

国铁建，优选包含水利建设的新能源基建标的中国能建、中国电建。 

投资要点 

宏观：稳增长之下 22Q1 基建如期发力，全面加强基建、打开发展新

空间政策面：中央定调全面加强基础设施建设，22 年稳增长优先发力基建

逻辑强化。我们认为，4 月下旬中央财经委会议和中央政治局会议提出全

面加强基础设施建设，进一步强化 22 年稳增长优先发力基建逻辑，并为我

国当前和今后一段时期内基建建设打开新发展空间，将对建筑行业产生积

极、深远影响。自 21 年 12 月中央经济工作会议定调 22 年总基调稳增长

后，国常会密集就相关工作开展部署、加速政策推进和项目落地节奏。当

前中央定调全面加强基建，我们预计中央各部委后续将出台短期、中长期

配套政策。 

三驾马车复盘： 

1）消费：21年社零增速前高后低（全年同比12.5%，12月同比1.7%），

一、二线城市疫情对消费构成压制，22Q1 社零同比增长 3.6%，3 月下滑

-3.5%；2）进出口：21 年进出口增速保持高位，22 年 3 月进口数据下滑
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（-0.1%），全国外贸货物吞吐量当月同比下滑 6.1%； 

3）投资：21 年基建固投增速垫底（+0.4%）、地产前快后慢（+4.4%）、

制造业全年维持高景气度（+13.5%）；22Q1，地产投资增速显著放缓

（+0.7%），基建投资高增（+8.5%），制造业投资保持强劲（+15.6%）。 

项目：“十四五”基建需求稳增，22 年重点关注水利、“两新一重” 

短期看：中央层面，22 年水利工程项目推进、资金到位情况有望均超

往年，水利基建需求或超预期。22Q1 全国完成水利投资 1077 亿元，较

21 年同期高增 35%；地方层面，“两新一重”继续成为 22 年投资发力重

要抓手。2022 年可比省份已披露重大项目投资额 13.1 万亿元，同比增长

23.8%。 

中长期看：“十四五”交通基建建设需求或超十万亿，城轨、高铁建

设增速有望继续保持领先。 

资金：21 年财政蓄力，22Q1 子弹充足 

一般公共预算：财政跨周期调节，2021 年超收 4889 亿元将全部用于

补充 22 年预算稳定调节基金。22Q1，全国一般公共预算收入/支出分别

6.20/6.36 万亿元，yoy+8.6%/+8.3%。政府性基金：21 年超收节支超 2

万亿元，结转结余为 22 年基建投资提供子弹。22Q1，全国政府性基金预

算收入 13842 亿元，yoy-25.6%，支出 24787 亿元，yoy+43.0%。地方

专项债：21 年发行后置、总量同比持平，22Q1 发行同比超前。21 年累计
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53%、22Q1 累计 61%投向基建类项目。 

央企：21 年加大计提、集中度继续提升，22Q1 迎开门红减值损失加

大：受下游房地产行业影响，中国建筑、中国铁建、中国中铁、中国中冶

等 4 家央企 21 年减值损失合计 358 亿元，较 20 年 191 亿元多计提 167

亿元；22Q1，7 家建筑央企归母净利均实现两位数增长，中国中冶、中国

化学、中国交建分别以+25.5%、19.7%、+17.7%增幅位居前三。 

集中度持续提升：订单，21 年 8 大建筑央企新签合计 13.05 万亿元，

16-21 年 CAGR+15.4%，21 年新签 CR8 指数 37.88，较 16 年提升 7.84；

22Q1，8 大建筑央企新签合同额合计 3.31 万亿元，yoy+20.5%，超建筑

全行业增速（6.34 万亿元，yoy+2.1%）；营收/业绩双增：2021 年，8 大

建筑央企实现营收 6.08 万亿元，yoy+14.5%，建筑行业营收 CR8 指数

20.75，实现归母净利 1498.54 亿元，yoy+12.7%；22Q1，8 大建筑央企

实现营收 1.54 万亿元，yoy+17.8%，实现归母净利 386.07 亿元，

yoy+17.0%。作为工程建设国家队和主力军，8 大建筑央企 22Q1 业绩开

门红，助力稳增长、稳就业。 

钢结构：21 年毛利率下滑，订单提速，22Q1 业绩分化毛利率普遍下

滑：2021 年，受年初钢价快速上行并高位运行影响，除东南网架毛利率同

比上升 1.7pct 外，鸿路钢构、精工钢构、富煌钢构、杭萧钢构均出现较明

显下降。21 年归母净利高增：行业维持高景气度，钢结构板块（SW）归

母净利增速为 23.4%，其中东南网架、鸿路钢构、富煌钢构分别以+82.0%、
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