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[Table_Summary]  投资要点 
◼ 本周（2025.6.3–2025.6.6，下同）：本周建筑装饰板块（SW）涨跌幅

1.25%，同期沪深 300、万得全A指数涨跌幅分别为 0.88%、1.61%，超
额收益分别为 0.37%、-0.36%。 

◼ 行业重要政策、事件变化、数据跟踪点评：（1）中央财政拟支持北京
等 20 城实施城市更新行动：中央财政计划补助超 200 亿元支持上述城
市补齐城市基础设施的短板弱项。对比去年以一二线城市为主，今年
新增芜湖、宜昌等重点三四线城市，更聚焦老城区更新，除支持具体
更新项目外，还首次允许资金用于配套制度建设，除地下管网更新、
污水管网“厂网一体”建设等民生基础设施，首次将消费型基础设施
建设纳入重点支持范畴。中央财政加大对城市更新的支持力度有望进
一步拉动相关工程和材料需求。（2）住房城乡建设部将加强监督检查
推动《住宅项目规范》落地实施：住宅项目规范国标的修订突出高质
量要求，有望加快新的智能化的建造技术工艺的应用，新材料和新产
品的推广，利好建造、装修、材料等环节转型升级、格局优化。住建
部表示下一步将修订配套的推荐性国家标准、行业标准，指导支持相
关地方标准、团体标准编制，并加强对《规范》实施的监督检查，包
括工程项目的设计、施工、验收等是否符合标准，工程项目采用的材
料、设备是否符合标准等。 

◼ 周观点：（1）前 4 个月基建投资累计同比增长 5.8%，结构上来看水利
类等投资景气继续表现亮眼（水利管理业投资增长30.7%，水上运输业
投资增长 26.9%，航空运输业投资增长 13.9%），近期中国三峡电子采
购平台发布《三峡水运新通道项目勘察设计招标公告》，三峡水运新通
道项目可研阶段项目静态总投资约 766 亿元、总工期 100 个月(不含筹
建期 12个月)，重大基建投资项目进展关注度提升，建议关注区域受益
标的。5月建筑PMI环比继续回落，其中土木工程建筑业商务活动指数
比上月上升 1.4 个百分点，已连续两个月回升，反映基建相关工程项目
施工加快，同时看到新订单指数环比有所回升，反应项目预期有所改
善，后续稳增长政策发力的效果推动的实物量落地仍需重点关注。展
望二三季度来看预计增量的财政政策支持和融资端的改善对投资端和
实物量的效果将逐渐显现，同时扩内需预期增强，基建投资和重点区
域建设有望政策加码。我们建议关注估值仍处历史低位、业绩稳健的
基建龙头央企和地方国企估值持续修复机会，推荐中国交建、中国电
建、中国中铁，建议关注中国核建、中国化学等。 

（2）出海方向：2025 年前 4 个月我国对外承包工程完成营业额同比增
长 6.8%，新签合同额同比增长 22.4%；其中在共建“一带一路”国家
新签合同额 645.4 亿美元，同比增长 17.4%；美国关税摩擦和全球贸易
摩擦升级，后续外交博弈、贸易摩擦或加剧，一带一路战略推进或加
码，预期未来中欧合作、东盟地区合作有望更加密切，基建合作仍是
重要形式，海外工程需求景气度有望保持，海外工程业务有望受益，
后续预计逐渐兑现到订单和业绩层面。建议关注国际工程板块，个股
推荐中材国际、上海港湾，建议关注中工国际、北方国际、中钢国际
等。 

（3）需求结构有亮点，新业务增量开拓下的投资机会：部分专业制造
工程细分领域、节能降碳以及新能源相关的基建细分领域景气度较
高，有相关转型布局的企业有望受益，建议关注鸿路钢构、华阳国际
等；半导体洁净室景气度有望延续，关注亚翔集成、柏诚股份等。 

◼ 风险提示：地产信用风险失控、政策定力超预期、国企改革进展低于
预期等。 
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1.   行业观点 

（1）前 4个月基建投资累计同比增长 5.8%，结构上来看水利类等投资景气继续表

现亮眼（水利管理业投资增长 30.7%，水上运输业投资增长 26.9%，航空运输业投资增

长 13.9%），近期中国三峡电子采购平台发布《三峡水运新通道项目勘察设计招标公告》，

三峡水运新通道项目可研阶段项目静态总投资约 766 亿元、总工期 100 个月(不含筹建

期 12 个月)，重大基建投资项目进展关注度提升，建议关注区域受益标的。5 月建筑

PMI 环比继续回落，其中土木工程建筑业商务活动指数比上月上升 1.4 个百分点，已连

续两个月回升，反映基建相关工程项目施工加快，同时看到新订单指数环比有所回升，

反应项目预期有所改善，后续稳增长政策发力的效果推动的实物量落地仍需重点关注。

展望二三季度来看预计增量的财政政策支持和融资端的改善对投资端和实物量的效果

将逐渐显现，同时扩内需预期增强，基建投资和重点区域建设有望政策加码。我们建

议关注估值仍处历史低位、业绩稳健的基建龙头央企和地方国企估值持续修复机会，

推荐中国交建、中国电建、中国中铁，建议关注中国核建、中国化学等。 

（2）出海方向：2025 年前 4 个月我国对外承包工程完成营业额 471.1 亿美元，同

比增长 6.8%；新签合同额 765.9亿美元，同比增长 22.4%；其中在共建“一带一路”国

家新签合同额 645.4 亿美元，同比增长 17.4%；美国关税摩擦和全球贸易摩擦升级，后

续外交博弈、贸易摩擦或加剧，一带一路战略推进或加码，预期未来中欧合作、东盟

地区合作有望更加密切，基建合作仍是重要形式，海外工程需求景气度有望保持，海

外工程业务有望受益，后续预计逐渐兑现到订单和业绩层面。建议关注国际工程板块，

个股推荐中材国际、上海港湾，建议关注中工国际、北方国际、中钢国际等。 

（3）需求结构有亮点，新业务增量开拓下的投资机会：部分专业制造工程细分领

域、节能降碳以及新能源相关的基建细分领域景气度较高，有相关转型布局的企业有

望受益，建议关注鸿路钢构、华阳国际等；半导体洁净室景气度有望延续，关注亚翔

集成、柏诚股份等。 
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表1：建筑行业公司估值表 

 
数据来源：Wind、东吴证券研究所 

备注：标*个股盈利预测来自东吴证券研究所，其余个股盈利预测来自于 Wind 一致预期。 

 

  

2025/6/6

总市值

（亿元）
2023A 2024A 2025E 2026E 2023A 2024A 2025E 2026E

601618.SH 中国中冶 611 86.7 67.5 70.9 75.2 7.0 9.1 8.6 8.1

601117.SH 中国化学 487 54.3 56.9 62.6 68.1 9.0 8.6 7.8 7.2

002541.SZ 鸿路钢构 126 11.8 7.7 9.3 11.1 10.7 16.4 13.5 11.4

600970.SH 中材国际* 242 29.2 29.8 31.9 35.2 8.3 8.1 7.6 6.9

600496.SH 精工钢构 62 5.5 5.1 5.6 6.1 11.3 12.2 11.1 10.2

002051.SZ 中工国际 104 3.6 3.6 3.9 4.2 28.9 28.8 26.7 24.8

601390.SH 中国中铁* 1,388 334.8 278.9 279.9 285.0 4.1 5.0 5.0 4.9

601800.SH 中国交建* 1,441 238.1 233.8 247.5 263.4 6.1 6.2 5.8 5.5

601669.SH 中国电建* 841 129.9 120.2 124.9 132.2 6.5 7.0 6.7 6.4

601868.SH 中国能建 934 79.9 84.0 90.9 97.9 11.7 11.1 10.3 9.5

601186.SH 中国铁建* 1,084 261.0 222.2 219.3 223.9 4.2 4.9 4.9 4.8

300986.SZ 志特新材 52 -0.5 0.7 1.9 2.9 - 74.3 27.4 17.9

600039.SH 四川路桥 830 90.0 72.1 80.2 88.0 9.2 11.5 10.3 9.4

601611.SH 中国核建 272 20.6 20.6 23.4 27.1 13.2 13.2 11.6 10.0

300284.SZ 苏交科 113 3.3 2.2 2.5 2.7 34.2 51.4 45.2 41.9

603357.SH 设计总院 48 4.9 5.1 5.4 5.8 9.8 9.4 8.9 8.3

002949.SZ 华阳国际 28 1.6 1.3 1.4 1.5 17.5 21.5 20.0 18.7

601668.SH 中国建筑 2,351 542.6 461.9 477.3 494.3 4.3 5.1 4.9 4.8

601886.SH 江河集团 63 6.7 6.4 6.9 7.4 9.4 9.8 9.1 8.5

股票代码 股票简称

归母净利润（亿元） 市盈率（倍）
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2.   行业动态跟踪 

2.1.   行业政策、新闻点评 

（1） 中央财政拟支持北京等 20 城实施城市更新行动 

6 月 4 日，财政部、住房城乡建设部联合发布《2025 年度中央财政支持实施城市

更新行动评选结果公示》，拟支持北京等 20城实施城市更新行动，公示期至 6月 8日。 

公示明确，根据《财政部办公厅住房城乡建设部办公厅关于开展 2025 年度中央财

政支持实施城市更新行动的通知》要求，经有关省级部门推荐，财政部、住房城乡建

设部组织开展了 2025 年度中央财政支持实施城市更新行动评选，拟支持的 20 个城市

为（按行政区划排序）：北京、天津、唐山、包头、大连、哈尔滨、苏州、温州、芜湖、

厦门、济南、郑州、宜昌、长沙、广州、海口、宜宾、兰州、西宁、乌鲁木齐。 

点评：中央财政计划补助超200亿元支持上述城市补齐城市基础设施的短板弱项。

对比去年以一二线城市为主，今年新增芜湖、宜昌等重点三四线城市，更聚焦老城区

更新，除支持具体更新项目外，还首次允许资金用于配套制度建设，除地下管网更新、

污水管网“厂网一体”建设等民生基础设施，首次将消费型基础设施建设纳入重点支

持范畴。中央财政加大对城市更新的支持力度有望进一步拉动相关工程和材料需求。 

 

（2） 住房城乡建设部将加强监督检查推动《住宅项目规范》落地实施 

住房城乡建设部 6月 5日举行的新闻发布会上，住房城乡建设部标准定额司有关负

责人、《规范》编制组专家分别从《规范》编制发布的主要背景、意义以及如何保障住

宅的安全性和健康舒适性能、提升隔声性能、满足“一老一小”需求等方面进行了详

细介绍。 

点评：住宅项目规范国标的修订突出高质量要求，有望加快新的智能化的建造技

术工艺的应用，新材料和新产品的推广，利好建造、装修、材料等环节转型升级、格

局优化。住建部表示下一步将修订配套的推荐性国家标准、行业标准，指导支持相关

地方标准、团体标准编制，并加强对《规范》实施的监督检查，包括工程项目的设计、

施工、验收等是否符合标准，工程项目采用的材料、设备是否符合标准等。 
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2.2.   一带一路重要新闻 

表2：一带一路新闻情况 

事件 概览 

中欧班列“东通道”今年前

五个月累计开行超 2000 列 

今年前 5 个月，经中欧班列“东通道”通行班列突破 2000 列，通行量占全国总量 26.3%，其中

回程班列通行量占全国回程总量 31.9%，为服务高质量共建“一带一路”注入更多动能。中欧班

列“东通道”由满洲里、绥芬河、同江铁路口岸组成，截至目前，通行线路已达 27 条，可通达

波兰、德国、荷兰等 14 个国家，联通我国长沙、郑州、成都、苏州等 60 余个城市，成为中国与

“一带一路”沿线国家互联互通互惠的重要载体。 

中国援白俄罗斯国家足球体

育场正式启用 

中国援白俄罗斯国家足球体育场 6 月 7 日正式启用，中国和白俄罗斯国家青年足球队友谊赛当天

在这里举行。白俄罗斯总统卢卡申科出席启用仪式并观赛。白俄罗斯国家足球体育场是共建“一

带一路”重点工程，坐落于白俄罗斯首都明斯克市工厂区。项目占地面积 12.43 公顷，建筑面积

4.8 万平方米，设有 33145 个观众坐席，是国际水准的专业足球竞技场和全民健身体育文化综合

体。 

中国援几比农技专家组在当

地开展农业技术培训 

6 月 3 日至 5 日，第 12 批中国援几内亚比绍农技专家组在几内亚比绍中部的巴法塔区举办水稻

高产栽培技术培训班，向来自几比各地的农业官员、种植户和技术人员系统讲授水稻种植关键技

术，推动当地粮食增产与农业发展。 

数据来源：新华社，东吴证券研究所 

 

表3：一带一路项目情况 

项目情况 概览 

中国能建中标埃及阿布拉瓦须垃

圾发电项目 

6 月 1 日，中国能建国际集团与中国能源建设集团江苏省电力设计院有限公司中标埃及阿

布拉瓦须垃圾发电项目。该项目位于埃及吉萨省，总装机容量 30 兆瓦，垃圾处理量为

1200 吨/天，工程内容包括整个电厂的设计、采购、施工和调试。 

中国建筑中标越南红鹤 CITY 都市

区项目 

近日，中国建筑东南亚有限公司中标越南红鹤 CITY 都市区项目。该项目位于越南北宁

省，总体规划约 198 公顷，本次启动建设规模包括 323 个单位，涵盖连排住宅、双拼别墅

和独栋别墅，总占地面积达 11万平方米。 

中埃签署埃及新行政首都中央商

务区城市运营执行协议 

埃及新城市社区管理局与中埃合资企业地平线运营管理（埃及）股份有限公司日前在埃及

新行政首都签署新行政首都中央商务区城市运营执行协议。协议范围包括维护和管理重要

设施，并为中央商务区的居民、游客和企业提供一体化城市服务。 

数据来源：新华社，各公司公众号，东吴证券研究所 
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3.   本周行情回顾 

本周建筑装饰板块（SW）涨跌幅 1.25%，同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分

别为 0.88%、1.61%，超额收益分别为 0.37%、-0.36%。 

个股方面，中衡设计、重庆建工、招标股份、园林股份、ST 百利位列涨幅榜前五，

*ST 创兴、深城交、霍普股份、ST 岭南、富煌钢构位列涨幅榜后五。 

图1：建筑板块走势与 Wind 全 A 和沪深 300 对比（2021 年以来涨跌幅） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

表4：板块涨跌幅前五 

代码 股票简称 
2025-6-6 

股价(元) 

本周涨跌幅

(%) 

相对沪深 300 涨

跌幅(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

603017.SH 中衡设计 12.41 26.50  25.62  54.55  

600939.SH 重庆建工 3.67 26.12  25.24  21.93  

301136.SZ 招标股份 13.46 17.86  16.98  13.68  

605303.SH 园林股份 11.97 14.99  14.11  57.92  

603959.SH ST 百利 4.63 12.11  11.23  3.81  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表5：板块涨跌幅后五 

代码 股票简称 
2025-6-6 

股价(元) 
本周涨跌幅(%) 

相对沪深 300

涨跌幅(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

600193.SH *ST 创兴 4.75 -6.86  -7.74  40.12  

301091.SZ 深城交 36.68 -7.61  -8.49  -23.12  

301024.SZ 霍普股份 41.35 -9.24  -10.12  73.74  

002717.SZ ST 岭南 1.95 -10.14  -11.02  -39.63  

002743.SZ 富煌钢构 7.34 -11.03  -11.91  11.72  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   风险提示 

地产信用风险失控、政策定力超预期、国企改革进展低于预期等。 
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