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行业走势图 

建筑板块可能具有多重提升估值的投资逻辑 
 

1、市场可能过多的在关注建筑行业的基本面，把很多精力纠结于投资增速、尤其是
基建投资增速到底能不能起来。我们认为这并非决定建筑股估值提升的主要矛盾，
在严控地方政府负债冲动和坚决调控房地产的大基调下，不能对投资增速的反转向
上抱太大期望。否则，就会持续纠结于全社会固定资产投资反弹的时间点。我们坚
持对于基建投资增速稳定在一个区间波动的预判。 

2、我们认为经济调控的思路可能已经发生变化，不会再纠结于保持某个具体的经济
增速，而是要守住不发生系统性风险的底线，也就是说，只要不发生大规模的失业
问题、不发生连锁性的金融风险，料不会动摇目前的宏观调控总基调。即使经济、
投资缓慢下滑，在人口结构快速老龄化的今天，仍能实现充分就业。 

3、但是，可能存在着其他更重要的投资逻辑，或使得建筑股、尤其是大基建的估值
提升。一是行业龙头强者恒强、集中度提升不论在基本面还是在二级市场投资主线
角度都没有变化，仍然在持续；二是人民币贬值已经释放了部分压力，料宏观政策
的掣肘有所减弱，有利于包括大建筑在内的蓝筹股估值提升；三是大建筑的估值处
于较低位置，预期处于极差的状态，而部分资金（包括国内、海外等）或正在逐渐
加大对其的配置。 

4、因此，近段时间我们对建筑股的估值并不悲观，也许谁先提升、谁后提升等形式
上可能表现各异，但或许会发生一定程度的估值提升。不论从当前的行业景气和横
向、纵向估值比较，还是展望未来，我们建议投资者重视当前基建行业建筑公司的
投资机会，估值或将存在着较好的上升空间。建筑央企（如中国中铁、中国建筑、
中国铁建、中国电建、中国中冶、中国交建等）、龙头地方国企（如上海建工、四川
路桥、隧道股份等）、设计龙头（苏交科、中设集团等）预计存在较好的投资机会。
维持行业“强于大市”评级。 

风险提示：固定资产投资增速加速下滑；政策推进不达预期 
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