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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 本周（2025.7.21–2025.7.25，下同）：本周建筑装饰板块（SW）涨跌幅
5.62%，同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分别为 1.69%、2.21%，超
额收益分别为 3.93%、3.41%。 

◼ 行业重要政策、事件变化、数据跟踪点评： 

（1）今年 7350 亿元中央预算内投资基本下达完毕： 截至 7 月 24 日，
今年 7350 亿元中央预算内投资已基本下达完毕，重点支持现代化产业
体系、现代化基础设施体系、新型城镇化和乡村全面振兴、区域协调发
展和对外开放、绿色发展、社会民生、国家安全体系和能力现代化、灾
后应急恢复等领域项目建设。财政发力前置后实物工作量有望加速落
地，关注三四季度实物需求企稳情况以及增量政策工具出台节奏。 

（2）上半年重点领域信贷保持较快增长，基础设施业中长期贷款余额
同比增长 7.4%，上半年增加 2.18 万亿元：新增贷款主要投向制造业、
基础设施业等领域。6 月末基础设施业中长期贷款余额同比增长 7.4%，
上半年增加 2.18 万亿元。财政发力叠加信贷资金的支持有望支撑中期
基建投资稳定增长、实物需求平稳。 

◼ 周观点： 

（1）上半年基建投资平稳，截至 6 月末基础设施业中长期贷款余额同
比增长 7.4%，上半年增加 2.18 万亿元，财政发力叠加信贷资金的支持
有望支撑中期基建投资稳定增长、实物需求平稳。近期城市更新、重大
基建投资项目进展关注度提升，雅鲁藏布江下游水电工程宣布开工，建
设 5 座梯级电站，总投资约 1.2 万亿元，利好隧道设备、民爆、地基处
理及施工板块；我们认为财政资金支持的落地有望加快重点工程实施进
度和实物工作量形成，对区域需求拉动值得关注，建议关注中西部地区
的受益标的；从建筑央企近期披露的上半年订单情况来看，国内市场订
单保持平稳，海外订单持续增长。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 5 个月我国对外承包工程完成营业额同比增
长 5.4%，新签合同额同比增长 13%；其中在共建“一带一路”国家新签
合同额 849.3 亿美元，同比增长 20.7%；全球贸易摩擦升级及区域冲突，
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）上半年基建投资平稳，截至 6 月末基础设施业中长期贷款余额同比增长 7.4%，

上半年增加 2.18 万亿元，财政发力叠加信贷资金的支持有望支撑中期基建投资稳定增

长、实物需求平稳。近期城市更新、重大基建投资项目进展关注度提升，雅鲁藏布江下

游水电工程宣布开工，建设 5 座梯级电站，总投资约 1.2 万亿元，利好隧道设备、民爆、

地基处理及施工板块；我们认为财政资金支持的落地有望加快重点工程实施进度和实物

工作量形成，对区域需求拉动值得关注，建议关注中西部地区的受益标的；从建筑央企

近期披露的上半年订单情况来看，国内市场订单保持平稳，海外订单持续增长。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 5 个月我国对外承包工程完成营业额同比增长 5.4%，新

签合同额同比增长 13%；其中在共建“一带一路”国家新签合同额 849.3 亿美元，同比

增长 20.7%；全球贸易摩擦升级及区域冲突，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。 

 

  

2025/7/25

总市值

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

601618.SH 中国中冶 645 86.7 67.5 70.9 75.2 7.4 9.6 9.1 8.6

601117.SH 中国化学 489 54.3 56.9 62.9 68.5 9.0 8.6 7.8 7.1

002541.SZ 鸿路钢构 130 11.8 7.7 9.2 10.9 11.0 16.9 14.1 11.9

600970.SH 中材国际* 246 29.2 29.8 31.9 35.2 8.4 8.3 7.7 7.0

600496.SH 精工钢构 67 5.5 5.1 5.6 6.1 12.2 13.1 12.0 11.0

002051.SZ 中工国际 108 3.6 3.6 3.9 4.2 30.0 29.9 27.7 25.7

601390.SH 中国中铁* 1,442 334.8 278.9 279.9 285.0 4.3 5.2 5.2 5.1

601800.SH 中国交建* 1,542 238.1 233.8 247.5 263.4 6.5 6.6 6.2 5.9

601669.SH 中国电建* 1,244 129.9 120.2 124.9 132.2 9.6 10.3 10.0 9.4

601868.SH 中国能建 1,134 79.9 84.0 90.9 97.9 14.2 13.5 12.5 11.6

601186.SH 中国铁建* 1,122 261.0 222.2 219.3 223.9 4.3 5.0 5.1 5.0

300986.SZ 志特新材 54 -0.5 0.7 1.7 2.7 - 77.1 31.8 20.0

600039.SH 四川路桥 746 90.0 72.1 80.2 88.0 8.3 10.3 9.3 8.5

601611.SH 中国核建 291 20.6 20.6 23.4 27.1 14.1 14.1 12.4 10.7

300284.SZ 苏交科 122 3.3 2.2 2.5 2.7 37.0 55.5 48.8 45.2

603357.SH 设计总院 49 4.9 5.1 5.4 5.8 10.0 9.6 9.1 8.4

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 2,397 542.6 461.9 477.3 494.3 4.4 5.2 5.0 4.8

601886.SH 江河集团 86 6.7 6.4 6.9 7.4 12.8 13.4 12.5 11.6

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） 今年 7350 亿元中央预算内投资基本下达完毕 

记者 24 日从国家发展改革委获悉，截至 7 月 24 日，今年 7350 亿元中央预算内投

资已基本下达完毕，重点支持现代化产业体系、现代化基础设施体系、新型城镇化和

乡村全面振兴、区域协调发展和对外开放、绿色发展、社会民生、国家安全体系和能

力现代化、灾后应急恢复等领域项目建设。 

今年以来，国家发展改革委在严把项目质量的前提下，提前谋划、提前布置，加

紧履行计划下达程序，并重点做好以下工作。 

一是优化投向领域。加大对社会民生等重点领域的支持力度，集中力量支持需持

续投入、市场不能有效发挥作用、补短板调结构惠民生的公共领域项目。 

二是提高支持比例。进一步提高对地方的投资支持比例、减轻地方出资负担，努

力做到“十四五”规划确定的重点任务和重点工程干一件、成一件。 

三是抓好项目建设。加快执行进度，推动形成更多实物工作量。强化项目全流程

监管，压紧压实监管责任。同时，扎实推进部分专项的“软建设”工作，完善投入机

制，提高投入效率。 

下一步，国家发展改革委将按照党中央、国务院决策部署，加强统筹协调和要素

保障，督促有关方面加快投资计划执行和项目建设进度。同时，建立健全项目全生命

周期管理机制，强化定期调度和事中事后监管，确保资金用到实处、更好发挥综合效

益。 

点评：截至 7 月 24 日，今年 7350 亿元中央预算内投资已基本下达完毕，重点支持

现代化产业体系、现代化基础设施体系、新型城镇化和乡村全面振兴、区域协调发展和

对外开放、绿色发展、社会民生、国家安全体系和能力现代化、灾后应急恢复等领域项

目建设。财政发力前置后实物工作量有望加速落地，关注三四季度实物需求企稳情况以

及增量政策工具出台节奏。 

 

（2） 上半年重点领域信贷保持较快增长，基础设施业中长期贷款余额同比增长 7.4%，

上半年增加 2.18 万亿元 

中国人民银行发布的二季度金融机构贷款投向统计报告显示：今年以来，国民经济

重点领域信贷保持较快增长。截至 6 月末，绿色贷款余额达 42.39 万亿元，比年初增长

14.4%，上半年增加 5.35 万亿元，其中，基础设施绿色升级贷款增加较多，上半年增加
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2.11 万亿元。 

在科技金融方面，科技型中小企业贷款、高新技术企业贷款“量增、面扩”。截至

二季度末，贷款余额同比增速分别为 22.9%和 8.2%，获贷率分别为 50.0%和 57.6%，分

别比去年同期高 3.2 和 1.0 个百分点。 

今年上半年，我国人民币各项贷款新增 12.92 万亿元，显示金融体系对实体经济信

贷支持保持较高水平。其中，企事业单位贷款是信贷增长主体，上半年本外币企事业单

位贷款增加 11.5 万亿元，主要是中长期贷款增加 7.08 万亿元，表明金融持续为实体经

济提供稳定的资金来源。 

在金融总量合理增长的同时，贷款行业结构持续优化。新增贷款主要投向制造业、

基础设施业等领域。6 月末，制造业中长期贷款余额同比增长 8.7%，上半年增加 9207

亿元；基础设施业中长期贷款余额同比增长 7.4%，上半年增加 2.18 万亿元。 

此外，在一系列政策引导下，金融资源更多流向国民经济薄弱环节。截至 6 月末，

我国普惠小微贷款余额 35.57 万亿元，同比增长 12.3%，助学贷款余额 2677 亿元，同比

增长 28.4%，涉农贷款余额 53.19 万亿元，同比增长 7.4%。 

点评：新增贷款主要投向制造业、基础设施业等领域。6 月末基础设施业中长期贷

款余额同比增长 7.4%，上半年增加 2.18 万亿元。财政发力叠加信贷资金的支持有望支

撑中期基建投资稳定增长、实物需求平稳。 

 

2.2.   一带一路重要新闻 

表2：一带一路新闻情况 

事件 概览 

上海合作组织媒体智库峰会发布

郑州共识 

上海合作组织媒体智库峰会 7月 23 日至 27 日在河南郑州举行。来自上合组织成员国、观

察员国、对话伙伴的近 200 家媒体、智库、政府机构及国际和地区组织的 400 余位中外嘉

宾出席。25 日，在峰会全体会议上，发布了《上海合作组织媒体智库峰会郑州共识》。共识

指出，峰会围绕“弘扬‘上海精神’ 共建美好家园”主题开展广泛交流，深入探讨如何更

好发挥媒体智库作用，推动上海合作组织国家进一步增进传统友谊、深化互利合作，构建

更加紧密的上海合作组织命运共同体。 

第三届链博会签署合作协议、达

成合作意向超 6000 项 

第三届中国国际供应链促进博览会 7 月 20 日在北京闭幕。记者从闭幕新闻发布会上获悉，

本届链博会中外参展企业和机构达到 1200 家，参展商与 4.2万家上下游企业建立合作联

系。据不完全统计，现场共签署合作协议、达成合作意向超过 6000 项。“本届链博会层次

更高、人气更旺、交流更广、成果更实。”中国贸促会副会长李兴乾说，多国政要、40 多位

世界 500 强跨国企业领导人以及国际组织主要负责人专程参会，172 个境外团组观展参会，

是上届的 2.2 倍，线上线下观众人数超过 21 万人次，比上届增长 5%，有关各方共举办 70

场会议活动，这些充分反映大家对链博会的认可。 

数据来源：新华社，东吴证券研究所 
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表3：一带一路项目情况 

项目情况 概览 

中国路桥中标塞内加尔水稻环线

道路铺面建设工程项目 

7 月 21 日，中国路桥工程有限责任公司中标塞内加尔水稻环线道路铺面建设工程项目。该

项目位于塞内加尔中西部稻米主产区，全长 51 公里，工期 24 个月（含雨季），主要建设

内容包括土方工程、路基路面工程及配套附属工程。 

中钢国际签订阿塞拜疆 Dashkasan

铁矿项目可行性研究合同 

中钢国际工程技术股份有限公司子公司中钢设备有限公司与阿塞拜疆黄金公司子公司达什

喀山铁矿有限责任公司正式签订 Dashkasan 铁矿项目可行性研究合同。Dashkasan 铁矿地

处阿塞拜疆第二大城市占贾附近，拥有近 2 亿吨磁铁矿资源。 

中国能建东电三公司联营体签约

印度尼西亚苏拉威西莫罗瓦利工

业园区光伏及储能项目 

近日，中国能源建设集团东北电力第三工程有限公司联营体签署印度尼西亚苏拉威西莫罗

瓦利工业园区 200 兆瓦山地光伏及 80 兆瓦/80 兆瓦时储能系统项目 EPC 总承包合同。该项

目包括 200 兆瓦/255 兆瓦峰值光伏电站、80 兆瓦/80 兆瓦时储能电站、220 千伏变电站和

220 千伏输电线路 10 公里。 

中国天辰签署尼日利亚甲醇合成

氨尿素项目前端工程设计合同 

日前，中国化学工程集团有限公司下属中国天辰工程有限公司与尼日利亚博阿化学公司签

署甲醇合成氨尿素项目前端工程设计合同。 

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 5.62%，同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分别

为 1.69%、2.21%，超额收益分别为 3.93%、3.41%。 

个股方面，深水规院、中国电建、中设股份、筑博设计、汇通集团位列涨幅榜前五，

杭州园林、ST 百利、ST 百利、亚翔集成、园林股份位列涨幅榜后五。 

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 
2025-7-25 

股价(元) 

本周涨跌幅

(%) 

相对沪深 300 涨

跌幅(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

301038.SZ 深水规院 26.70 65.84  64.15  85.29  

601669.SH 中国电建 7.22 42.13  40.44  35.71  

002883.SZ 中设股份 15.11 31.85  30.16  48.57  

300564.SZ 筑博设计 18.80 29.83  28.14  57.72  

603176.SH 汇通集团 7.74 22.86  21.17  74.72  

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 
2025-7-25 

股价(元) 
本周涨跌幅(%) 

相对沪深 300

涨跌幅(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

300649.SZ 杭州园林 16.60 -6.48  -8.17  55.72  

603959.SH ST 百利 5.21 -6.63  -8.32  16.82  

603007.SH *ST 花王 4.79 -6.63  -8.32  -52.39   

603929.SH 亚翔集成 35.86 -6.95  -8.64  34.01  

605303.SH 园林股份 12.83 -7.10  -8.79  69.26  

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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