
建筑工程行业研究框架一 

                           ——建筑三大下游行业成长空间探讨 

 

一、房建：增速放缓，关注城镇化改革和人口结构 

房建行业是房地产行业的上游行业，二者同周期。住宅投资是房地产投资的主要组成部

分，也是房建的主要部分。住宅投资占房地产开发投资平均比重达 60%以上，因此对房地

产经济波动的分析主要取决于对住宅投资的分析。 

从国外发展经验来看，住宅建设投资呈现较明显的周期性特征。整体而言，在城市化快

速推进阶段，住房投资受经济增长和城市化水平影响更大；在城市化快速推进基本结束之

后，劳动力数量和人口结构成为影响住房建设的关键因素。住宅因其必需品、高价值和耐久

性具有消费品和投资品的双重属性，其需求来源于居住需求和投资需求。城市化快速推进

期间，居住需求和投资需求高涨；但随着城市化基本完成，投资需求趋于下降，因此，居住

需求成为主要动力。 

 城市化前期，城市化进程和经济发展水平是主要驱动因素。先看城市化率，美国城市化

率达到 70%之前，为满足新进城人口的居住需求，住宅开工量迅速增长。1959 年之后，

住宅投资基本稳定。韩国从新村运动到上世纪九十年代之间，城市化率快速增长，

1970-1990 住宅开工量 CAGR 达 10%。 

美国住宅开工量和城市化                 韩国住宅开工量和城市化 

 

 

 城市化后期，劳动力人口数量和人口年龄结构是房建主要驱动因素。城市化水平达到

一定阶段后，城乡人口相对稳定，前期住宅投资快速推进的动力减弱，经济增长和人均

收入水平继续保持平稳增长，但增速放缓。此时大部分人群的居住需求基本得到解决，

住宅投资明显降低甚至出现负增长。 

房建未来成长空间：关键看城镇化和人口增长 

房地产市场未来发展关键看两个因素：城镇化和人口结构。国家统计局统计数据显示，

2016 年我国的城镇化率为 57.35%，仍然处于城镇化推进阶段，但速度将会放缓。按照国务



院发展研究中心“中长期增长”课题组的估算，低中高情景下我国城镇化率至 2020 年将分

别达到 53.69%、59.58%和 64.04%。与发达经济体住宅建设达到转折点时 69.65%的平均比

重相比，我国城镇化投资转折点尚未到达。但鉴于 2016年我国的城镇化率已经达到 57.35%，

房地产市场已经进入调整期。判断我国房建行业的转折时点可能会提前到来。 

从劳动力人口数量来看，20-50 岁主要劳动人口（主要购房群体）已于 2013 年达到顶

峰，之后将缓慢下降，人口基本支撑因素逐渐变弱。 

结论： 

房地产投资高峰已过，房建行业投资在“十三五”期间保持缓慢增长。如果将房屋竣

工面积转化为投资，那么投资先行决定房地产投资高点在“十三五”期间达到。房屋新开工 

和房地产投资具有同步性，新开工面积和施工面积具有一致性，但超前于竣工面积。金融危

机和经济刺激之后，二者的滞后差由两年缩短为一年。我们将竣工面积增速前置一年作为房

建投资。因此，不考虑价格因素进行综合测算后，“十三五”期间房建行业投资实际增速将

稳定在 4.5%左右。 

 

二、基建：增速稳定，中西部机会较大 

一般地，基础设施建设投资=∑（交通运输、仓储和邮政业+电力、燃气及水的生产和供

应业+水利、环境和公共设施管理业+信息传输、软件和信息技术服务业），表现在实物量上

是交通基础设施（铁路、公路、内河航道、轨道交通和空运机场）、通讯基础设施（邮政、

电话和互联网）、能源基础设施（电力消费量和能源消费量）以及其他市政基础设施指标。

基建主要关注两方面：（1）我国基建投资市场现状；（2）我国基建未来的增长空间在哪里。 

基建投资总量大，波动性高，政策属性强。从投资总量来看，基础设施投资绝对值较大， 

占固定资产投资平均比重为 25%。2016 年全国完成固定资产投资 596,501 亿元，同比增

长 8.1%。其中制造业完成投资 187,836 亿元，比上年增长 4.2%；房地产开发完成投资 

102,581 亿元，比上年增长 6.9%；基础设施投资 118,878 亿元，比上年增长 17.4%； 

2016 年固定资产投资 

 

 

 



2016-2020 年基建投资增速预测 

 

2016-2020 年基建投资年均复合增速将达到 12~15%。基建依然是增长稳健，中西部是

基建需求更大的地区。 

 

三、工业建筑：从工业大国到强国，结构性机会凸显 

在工业建筑的分类中，我们把所有制造业的厂房建设和安装工程称为工业建筑（简称 

“工建”）。工建投资领先于经济增长并受经济发展的影响，具有很强的顺周期特征。比较工

建投资与经济增长和价格指数的关系，可以发现工建投资稍领先于经济增长，这验证了工建

投资也是拉动经济增长的重要部分；同时工建投资和 PMI 指数具有很强的关联性，表明工

建投资是顺周期运行的。 

从发达国家发展经验来看，重化工业持续上升后会保持基本稳定，同时重化工业内部会

有结构升级转换的过程，之后资本技术密集型产业会保持基本稳定。从建筑工程安装占比来

看，石油化学行业和高端设备制造业占整个制造业建筑安装工程比重呈现相反的趋势，这再

次验证了我国工业内部结构升级的过程。由于中国目前正处于工业化和城市化中后期，正从

工业大国向工业强国迈进，在此过程中行业整体会维持在一定增速，但从总量来看，工建投

资整体增速将下行是大势所趋。 

 

总结： 

“正所谓有多大的产业，才会有多大的企业。”基于对房建、基建、工业建筑三大下游

行业的分析，判断认为建筑工程行业整体增速向下，建筑行业总产值及增加值增速亦会向下。 

在行业增速整体向下的背景下，建议关注建筑工程行业存在的结构性机会： 

1、寻找可以超越行业整体增速的细分行业 

建筑行业中符合新型城镇化及工业化（经济），人口结构老龄化（社会），节能生态环保

（环境），建筑智能化、网络化（技术），建筑公司国际化趋势的细分行业将会有持续的机会。

在其他条件不变的情况下，所处细分行业下游需求增速越快，行业进入壁垒 （资质、资金、

产品差异化等）越高，则细分行业前景越乐观且可持续。典型的行业包括基建中的城市轨道



交通、智慧城市、医院等，工业建筑中环保、新能源工程、国际工程等。 

2、寻找可以超越细分行业整体增速的优秀公司 

鉴于建筑大部分细分行业进入门槛较低，区域和渠道属性强，产品差异化较低，对管理

的要求很高，持续大幅超越行业很难，且公司亦有其生命周期。龙头公司公司治理越高效（激

励充分+市值诉求），核心竞争力越强（管理+资质+技术+资金+品牌），市占率越低，越有可

能持续超越所在细分行业，即典型的“大行业、小公司”逻辑。 

基建主要细分子行业增速、竞争格局 

 

 



 


