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行业走势图 

21Q1 基建景气度上行，继续推荐装配式龙头及低估值蓝筹 
 

行情回顾 
上周建筑（中信）指数下跌 2.16%，沪深 300 指数上涨 1.86%，三级子板块
中，专业工程板块涨幅较好，录得正收益 4.08%，其余子板块悉数下跌，房
建、建筑设计子板块跌幅相对较小，大市值蓝筹所在的基建板块表现较弱。
个股中，南网能源、山东路桥、永福股份、正平股份、中材国际涨幅居前。
装配式建筑板块中，龙头表现不一，鸿路钢构、金螳螂单周取得正收益，而
华阳国际和亚厦股份单周跌幅较大。 
 
建筑：21Q1 基建景气度上行，继续推荐装配式龙头及低估值蓝筹 
我们预计 21Q1 基建景气度有望上行，基建投资增速或现 21 年增速高点，
主要判断如下：1）1 月重点投资项目密集落地：据 Mysteel 不完全统计，
2021 年 1 月，全国各地共开工 5748 个重大项目，总投资金额为 2.89 万亿
元，投资额环比增长 7.4%。河南、湖北、江苏、上海四地投资额均超 3000
亿元，在“就地过年”政策的指引下，节后基建项目新开工存在超预期的可
能；2）近期各地政府工作会议密集召开，规划目标清晰明显：2 月 1 日，
国务院印发的《建设高标准市场体系行动方案》提出，强化市场基础设施建
设，加大新型基础设施投资力度。陕西提出省级重点项目投资 4200 亿元以
上；广西明确，2021 年交通固定资产投资目标任务 2200 亿元，全力加快建
设综合立体交通网；江苏提出，2021 年将在扩大铁路有效投资上确保全年
完成投资 582 亿元，我们认为十四五阶段铁公基等传统基建市场容量相比
十三五有望保持相对稳定，但十四五规划重点提及的重大交通工程、城市轨
交、新型城镇化领域基建仍有望实现较高增长；3）20 年专项债大量发行并
未对当年基建投资产生明显拉动，预计部分资金对应的投资额有望在 21 年
落地，对 21Q1 基建投资形成拉动作用。 
 
投资建议 
建议继续沿装配式和低估值蓝筹两条主线挖掘建筑行业投资机会，中长期角
度继续推荐高景气装配式建筑产业链（钢结构、设计、构件等），近期市场
资金面紧张或使得市场风格向追求安全边际逐渐过渡，短期重视风格有望切
换带来的低估值品种机会，推荐基建（央企蓝筹、地方国企、基建设计）/
房建价值品种。装配式建筑推荐鸿路钢构、精工钢构，关注华阳国际，建筑
低估值蓝筹推荐中国交建、中国铁建、中国建筑、金螳螂、华设集团等。 
 
风险提示：Q1 基建/地产开复工情况不及预期；国内外疫情反弹超预期。 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-02-05 评级 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

002541.SZ 鸿路钢构 49.06 买入 1.07 1.38 1.71 1.96 45.85 35.55 28.69 25.03 

600496.SH 精工钢构 4.96 买入 0.20 0.29 0.39 0.50 24.80 17.10 12.72 9.92 

002081.SZ 金螳螂 8.83 买入 0.88 1.01 1.16 1.31 10.03 8.74 7.61 6.74 

603018.SH 华设集团 10.43 买入 0.93 1.16 1.39 1.69 11.22 8.99 7.50 6.17 

601668.SH 中国建筑 4.74 买入 1.00 1.05 1.25 1.37 4.74 4.51 3.79 3.46 

601800.SH 中国交建 6.54 买入 1.24 1.25 1.40 1.51 5.27 5.23 4.67 4.33 
  

-9%

-1%

7%

15%

23%

31%

39%

2020-02 2020-06 2020-10

建筑装饰 沪深300



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 

 

核心观点 

行情回顾 

上周建筑（中信）指数下跌 2.16%，沪深 300 指数上涨 1.86%，三级子板块中，专业工程
板块涨幅较好，录得正收益 4.08%，其余子板块悉数下跌，房建、建筑设计子板块跌幅相
对较小，大市值蓝筹所在的基建板块表现较弱。个股中，南网能源（76.90%）、山东路桥
（15.11%）、永福股份（10.95%）、正平股份（10.06%）、中材国际（9.80%）涨幅居前。
装配式建筑板块中，龙头表现不一，鸿路钢构（8.34%）、金螳螂（5.78%）单周取得正收
益，而华阳国际(-11.99%)和亚厦股份(-10.61%)单周跌幅较大。 

图 1：中信建筑三级子行业上周（0201-0205）涨跌幅 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 2：建筑个股涨幅前五  图 3：装配式建筑板块个股涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

建筑：21Q1 基建景气度上行，继续推荐装配式龙头及低估值蓝筹 

我们预计 21Q1 基建景气度有望上行，基建投资增速或现 21 年增速高点，主要系：1）1

月重大项目密集开工；2）政府工作报告以及交通运输会议中仍对传统基建制定清晰明确
的规划目标；3）20 年部分专项债对应的投资额有望在 21 年落地。 

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

专
业
工
程
及
其
他

房
建
建
设

建
筑
设
计
及
服
务

建
筑
装
修

基
建
建
设

园
林
工
程

周涨跌幅

76.90%

15.12%
10.95% 10.06% 9.81%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

南网能源山东路桥永福股份正平股份中材国际

8.34%

5.78%

-0.80%

-10.61%
-11.99%-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

金螳螂 鸿路钢构精工钢构亚厦股份华阳国际



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

1 月河南、湖北、江苏、上海等地重大项目密集开工，总投资金额 2.89 万亿元，环比增长
7.4%。据我的钢铁网（Mysteel）不完全统计，2021 年 1 月，全国各地共开工 5748 个重
大项目，总投资金额为2.89万亿元。1月份开工项目数量较2020年12月环比增长 79.5%，
项目投资额环比增长 7.4%。河南开工项目投资额 5774 亿元，位居首位；湖北、江苏、上
海三地开工项目金额超 3000 亿，20 年受疫情影响较大的湖北在 1 月集中开工合计 736 亿
元的重大交通运输项目，包括高速公路项目 5 个、普通国省道项目 62 个、农村公路项目
包 15 个等。我们认为在“就地过年”政策的指引下，21 年建筑工地的劳动力恢复有望更快，
亦有望带动节后建筑业需求较快回暖，前期规划重大项目将陆续开展，预计 21Q1 或现 21

年基建投资增速高点。 

图 4：各省市 2021 年 1 月开工项目投资额统计 

 

资料来源：Mysteel，天风证券研究所 

近期地方政府工作及各地交通运输工作会议密集召开，2021 年基建投资蓝图稳健展开。
从地方政府工作报告来看，陕西提出在“两新一重”、基础设施等领域实施一批补短板项目，
省级重点项目投资 4200 亿元以上。河南明确，在产业、交通、能源等 9 大领域接续实施
8000 个左右的重大项目，力争年度完成投资 2 万亿元。从各地交通运输相关工作会议来
看，广西明确，2021 年交通固定资产投资目标任务 2200 亿元，全力加快建设综合立体交
通网。江苏提出，2021 年将在扩大铁路有效投资上确保全年完成投资 582 亿元。河南提
出，2021 年将完成公路水路基础设施投资 1000 亿元以上，我们认为 21 年交通强国基调
不改。2 月 1 日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发的《建设高标准市场体系行动方案》
提出，强化市场基础设施建设，加大新型基础设施投资力度。我们认为十四五阶段铁公基
等传统基建市场容量相比十三五有望保持相对稳定，但十四五规划重点提及的重大交通工
程、城市轨交、新型城镇化领域基建仍有望实现较高增长。 

表 1：主要省市政府工作报告内容 

省市 文件 基建投资相关的规划安排 

浙江 《2021 年浙江省政府工作报告》 力争综合交通投资完成 3300 亿元，新增铁路和轨道交通 600 公里以上。建

设城际铁路及轨道交通 500 公里新（改）建农村公路 2000 公里，200 人以

上自然村公路通达率达到 100%；实施农村公路养护 5000 公里，农村公路中

等路以上比例达到 85% 

云南 《2021 年云南省政府工作报告》 扩大有效投资，确保综合交通投资增长 6%以上，水利投资增长 35%以上，

努力实现 120 个县(市、区)通高速公路，力争达到 1.1 万公里 

山西 《2021 年山西省政府工作报告》 完善重大基础设施，推动集大原全面开工、雄忻高铁和太原铁路枢纽东环

线等项目开工建设，7 月底前太原至吕梁既有铁路实现动车组开行，全省

11 个市将全部实现动车快速通达，年内开工 1866 个老旧小区改造。 

河南 《2021 年河南省政府工作报告》 推进城镇老旧小区改造提升，完成改造不少于 50 万户。四是改善农村出行

条件，实现约 9000 个自然村通硬化路，基本实现全省 20 户以上具备条件
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的自然村通硬化路。 

吉林 《2021 年吉林省政府工作报告》 推进市政基础设施补短板，强化城市风貌管理。开工改造老旧小区 1623 个，

更新改造供水管网 300 公里、供热管网 1000 公里，新增绿地 500 公顷以上。

高速公路，建设长春至烟筒山等 8 个项目 730 公里，做好白山至临江等 4

个项目前期工作。国省干线公路，重点打通"断头路"、疏通"瓶颈路"，建设

27 个项目 664 公里，建成松江河至泉阳等 8 个项目 184 公里，新开工白旗

松花江大桥等 4 个项目 113 公里。滚动谋划亿元以上重大项目 1900 个以上，

其中 10 亿元以上项目超过 300 个。 

福建 《2021 年福建省政府工作报告》 新改造完工城镇老旧小区 15 万户，新建改造各类市政管网 3000 公里，新

改扩建城市道路 500 公里，新增公共停车泊位 2 万个，新建提升福道 1000

公里、公园绿地 900 公顷。 

海南 《2021 年海南省政府工作报告》 实施 10 亿元以上项目超过 90 个，年度投资达 700 亿元左右。推广装配式

建造项目面积 1700 万平方米，促进部品部件生产能力与需求相匹配。开工

建设安居型商品住房 3.5 万套，实施范围扩大到更多市县。开展城市更新行

动，改造老旧小区 400 个以上。 

甘肃 《2021 年甘肃省政府工作报告》 加快实施重大交通项目。计划投资 1140 亿元，加大交通基础设施补短板力

度。建成平凉至天水、甜水堡至永和、通渭至定西、张掖至肃南等高速及

一级公路 600 公里，新增 5 个县（市）通高速公路，建成国省干线及旅游

公路 800 公里 

广西 《2021 年广西壮族自治区政府

工作报告》 

推进交通强国建设试点，新开工高速公路 2000 公里以上，改造城镇老旧小

区住房 17 万套，续建新建地下管网 3000 公里以上 

重庆 《2021 年重庆市政府工作报告》 完善基础设施网络，轨道交通网，立足“850+”，谋划“1000+”，抓好 186

公里续建项目建设，开工第四期项目 198 公里，通车里程达到 402 公里，

启新建 5G 基站 2.1 万个，启动 30 个城市老旧功能片区更新改造试点项目，

实施 832 个老旧小区改造和 2 万户棚户区改造 

北京 《2021 年北京市政府工作报告》 持每年千亿以上投资强度，加快行政办公区二期、综合交通枢纽、三大文

化设施、医疗教育设施和潮白河生态带等项目建设，完成不少于 300 公顷

商品房供地，建设筹集各类政策性住房 5 万套，新开通 7 条段城市轨道交

通线路 

资料来源：各省市政府工作报告、天风证券研究所 

 

表 2：主要省市交通运输部会议内容 

省份 会议 交通基建投资相关规划 

广西 2021 年全区交通运输工作视频会

议 

2021 年交通固定资产投资目标任务 2200 亿元，开工建设 33 条 2334 公里

高速公路，续建 41 条 3354 公里高速公路，建成 6 条 519 公里高速公路，

全区高速公路总里程超过 7300 公里 

江苏 2021 年度全省交通运输工作座谈

会 

2021 年将在扩大铁路有效投资上确保全年完成投资 582 亿元，占全省交通

建设总投资的比例超过 1/3，确保全面开工建设北沿江高铁、通苏嘉甬铁路，

开工建设盐泰锡常宜、合新铁路。 

河南 2021 年河南省交通运输工作会议 2021 年将完成公路水路基础设施投资 1000 亿元以上，全省高速公路通车里

程达到 7216 公里，高速公路建设投资达到 800 亿元以上 

资料来源：广西自治区交通运输厅、江苏省交通运输厅、河南日报、天风证券研究所 

预计专项债结转资金以及使用效率的提升有望对 21Q1 基建形成拉动作用。20 年新增专项
债额度 3.75 万亿元，同时政府加大专项债券作为重大项目资本金的范围和占比，但从实际
表现看，专项债对于基建投资的拉动效果并不理想，我们判断主要原因有：1）受 20 年上
半年疫情影响，项目开工速度普遍较慢，下半年略有提速，但 20 年内形成的工作量有限；
2）专项债在大幅扩容的同时，也面临着项目资金闲置、收益不及预期等问题，制约了资
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金使用效率。20 年底中央经济工作会议中提出“积极的财政政策提质增效，切实提升政策
效能和资金效益”，我们认为专项债使用效率较低，存在资金沉淀现象等结构性问题需要进
一步解决。2 月 1 日，发改委下达关于梳理 2021 年新增专项债券项目资金需求的通知，
我们预计 21 年专项债的额度较 20 年或有小幅下降，但由于疫情以及资金沉淀等因素未形
成的实物工作量有望在 21 年释放，拉动 21Q1 基建投资增长。此外，2 月 6 日福建省财政
厅下达将福建省部分新增专项债券资金用途进行调整的通知，将一些传统且收益较低的项
目向社会事业、能源建设等项目转变，进一步优化专项债资金的使用效率，我们预计 21

年专项债资金使用效率的提升有望成为政策主调，推动基建投资增长更为合理。 

建议继续沿装配式和低估值蓝筹两条主线挖掘建筑行业投资机会，中长期角度继续推荐高
景气装配式建筑产业链（钢结构、设计、构件等），近期市场资金面紧张或使得市场风格
向追求安全边际逐渐过渡，短期重视风格有望切换带来的低估值品种机会，推荐基建（央
企蓝筹、地方国企、基建设计）/房建价值品种：1）低估值央企蓝筹前期受指数剔除、及
市场对基建悲观预期等因素影响，估值已接近历史低位，且同沪深 300 的估值差距进一步
拉大，关注估值回升机会，我们预计基建央企基本面修复有望延续，而地方国企有望展现
较高的收入和利润弹性，推荐华设集团、中国建筑、中国交建等，关注交建和铁建的 H 股；
2）装配式建筑渗透率快速提升带动产业持续高景气，同时对装配化率要求的提高有望带
动钢结构、装配式内装等产业实现快速增长，推荐钢结构制造龙头鸿路钢构，钢结构 EPC

龙头精工钢构，关注装配式设计龙头华阳国际；3）地产产业链短期受融资环境收紧及部
分房企资金链风险事件影响，板块市场情绪承压，但中长期看，房建产业链龙头估值当前
均处于较低水平，后续有望表现出较强的价值属性，推荐金螳螂等。 

风险提示 

疫情持续时间超预期：当前我们对全年及 Q1 基建等投资数据的测算基于疫情能够在短期
内得到控制，出现拐点，建筑工地普遍能够在 2 月末复工并恢复到正常工作效率的假设，
若疫情持续时间超预期，则固定资产投资可能低于我们预期； 

基建投资增速回暖不及预期：尽管关于基建稳增长的政策面利好在不断推进，且由中央逐
步落实至地方，但基建投资仍受天气，政策传导进度、资金到位程度等多因素影响，投资
增速回暖可能不及预期。 
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