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行业走势图 

BIPV 产业链迎政策利好，重点推荐“建筑+”转型升级机会 
 

行情回顾 
上周建筑（中信）指数上涨 3.33%，沪深 300 指数上涨 2.56%，三级子板块
悉数上涨，其中建筑装修、专业工程涨幅居前，分别录得正收益 6.64%、6.24%。
个股中，森特股份（49.90%）、启迪设计（45.66%）、嘉寓股份（33.05%）、汉
嘉设计（28.52%）、冠中设计（27.33%）涨幅居前，BIPV 产业链相关标的涨
幅均较好。低估值板块中中国化学涨幅较好，当前建筑市场关注的两大热点
主要集中于“建筑+”产业链的相关机会。 
 
热点一：建筑+BIPV，产业链再迎政策利好 
6 月 20 日，国家能源局综合司正式下发《关于报送整县（市、区）屋顶分
布式光伏开发试点方案的通知》，拟在全国组织开展整县（市/区）推进屋顶
分布式光伏开发试点工作，我们认为通知的两大亮点值得重视：1）试点区
域要求中明确部分类型项目的屋顶分布式光伏比例下限；2）重视推广体系
化、“应接尽接”及“宜建尽建”体现政策推动决心，我们测算至 2025 年
新建产房类 BIPV 市场空间有望达 693 亿元，20-25 年 CAGR+82.8%，行业
处于快速扩容阶段。根据 BIPV 产业链的不同环节，我们梳理的建筑相关标
的有：1）屋顶围护：森特股份（隆基入股）、东南网架（收购福斯特新能源
51%股权）、精工钢构；2）光伏幕墙：瑞和股份（信义光能战略合作）、江
河集团、维业股份；3）储能+配网：苏文电能（EPC+O）。 
 
热点二：建筑+实业，积极关注中国化学产业转型升级 
我们认为传统建筑央企在利用自己多年发展中形成的技术和资源优势，有望
在进行实业投资发展的过程中具备明显的优势，而实业投资在增发企业活力
的同时亦可进一步增厚公司业绩：1）2019 年 7 月中国化学宣布与齐翔腾达
成立合资公司天辰齐翔投资建设 100 万 t/a 尼龙 66 产业链项目，其中包含
20 万 t/a 己二腈项目，项目计划工期为 3 年，自第 4 年正式投产运营，我
们预计 2022 年起该部分产能有望逐步释放，此外公司在化工石化、现代煤
化工、化工新材料以及橡胶工程装备等领域通过自主创新和产学研协同创新
等方式掌握并拥有成系列的专利技术，而此前引入战略投资者万华化学，加
强产业链融合，混改有望进一步为公司激发增长活力，我们认为公司在激励
机制和产业升级均有明显改善；2）2021 年 3 月 18 日东华科技与新疆天业
成立中化学东华天业新材料公司共同投资建设 10 万吨/年 PBAT 项目，建设
和运营 PBAT 项目。 
 
投资建议 
当前市场环境下，财务报表及订单两维度验证低估值板块兼具向上的基本
面，而装配式建筑优秀的成长性进一步得到数据验证，BIPV 短期有望对部
分相关个股形成强催化，继续推荐基建（地方国企、央企蓝筹）/房建价值
品种，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），关注 BIPV、建筑减隔震等绿色建筑产业链。 
 
风险提示：疫情持续时间超预期；基建投资增速回暖不及预期；建筑企业净
利率提升不及预期。 
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重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021/6/25 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

000498.SZ 山东路桥 5.70 买入 0.86 1.29 1.64 2.08 6.63 4.42 3.48 2.74 

601117.SH 中国化学 8.15 买入 0.74 0.88 1.06 1.25 10.99 9.23 7.66 6.50 

601800.SH 中国交建 6.53 买入 1.00 1.19 1.35 1.50 6.51 5.48 4.85 4.34 

601668.SH 中国建筑 4.92 买入 1.07 1.24 1.41 1.60 4.59 3.96 3.49 3.08 

601390.SH 中国中铁 5.31 买入 1.03 1.14 1.28 1.44 5.18 4.64 4.16 3.70 

601186.SH 中国铁建 7.53 买入 1.65 1.93 2.24 2.58 4.57 4.21 3.64 3.15 

002081.SZ 金螳螂 8.13 买入 0.88 1.03 1.18 1.36 9.19 7.93 6.89 5.97 

002541.SZ 鸿路钢构 60.60 买入 1.53 2.22 2.85 3.57 39.72 27.36 21.24 17.00 

603098.SH 森特股份 38.24 增持 0.34 0.52 0.76 1.16 112.92 73.67 50.43 32.91 

002135.SZ 东南网架 7.90 买入 0.50 1.11 1.34 1.67 76.08 34.54 28.47 22.95 

002949.SZ 华阳国际 17.06 买入 0.88 1.18 1.59 2.06 19.30 14.43 10.75 8.27 
  
资料来源：Wind，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）指数上涨 3.33%，沪深 300 指数上涨 2.56%，三级子板块悉数上涨，其
中建筑装修、专业工程涨幅居前，分别录得正收益 6.64%、6.24%。个股中，森特股份
（49.90%）、启迪设计（45.66%）、嘉寓股份（33.05%）、汉嘉设计（28.52%）、冠中设
计（27.33%）涨幅居前，BIPV 产业链相关标的涨幅均较好。低估值板块中葛洲坝、中国
化学涨幅较好，我们继续看好以中国化学为代表的传统建筑蓝筹业务转型，“建筑+实业”
双轮驱动的战略发展可改善建筑公司增强业绩可持续性。 

图 1：中信建筑三级子行业上周（0621-0625）涨跌幅 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 2：建筑个股涨幅前五  图 3：代表性央企&国企涨跌幅 

 

 

 

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：BIPV 产业链迎政策利好，重点推荐“建筑+”产业转型升级机会 

我们认为当前建筑市场关注的两大热点主要集中于“建筑+”产业链的相关机会：1）“建
筑+BIPV”：政策端逐步将 BIPV 的发展从定性的描述向定量转化，且推动决心不断加强，
隆基股份入股森特股份、东南网架收购福斯特新能源 51%股权等产业链的融合不断推进；
2）“建筑+实业”：中国化学、东华科技等化工类工程公司利用自己传统的化工领域的优势，
向实业进行切换，我们认为建筑工期做实业的优势主要是：有一定产线设计和工艺优化优
势；较低的初始投资和相对较低的资金成本；而转型实业亦可改善建筑公司的业绩弹性、
增强业绩可持续性。 

➢ 热点一：BIPV 产业链迎政策利好 

6 月 20 日，国家能源局综合司正式下发《关于报送整县（市、区）屋顶分布式光伏开发试
点方案的通知》，拟在全国组织开展整县（市/区）推进屋顶分布式光伏开发试点工作，同
时明确试点区域要求（屋顶资源丰富/开发利用积极性高/电力消纳能力较好/开发主体基本
落实/不同项目规定最低比例要求），同时要求落实保障措施（针对区域政府、电网企业、
完善规章制度）及加大政策支持力度（包括并网消纳、创新政策支持如资金补贴、组织开
展屋顶光伏开展分布式发电市场化交易）。要求试点区域政府会同电网企业及投资企业，
开展试点方案编制，并于 7 月 15 日前报送能源局新能源司。我们认为本次国家能源局的
报送通知两大亮点值得重视，或催化 BIPV 在“十四五”期间加速成长。 

亮点一：试点区域要求中明确部分类型项目的屋顶分布式光伏比例下限。报送通知试点区
域应满足一定条件，其中通过量化的方式规定了部分类型项目的总屋顶面积中可安装光伏
发电比例下限，包括：1）党政机关建筑屋顶总面积可安装发电比例不低于 50%；2）学校、
医院、村委会等公共建筑屋顶总面积可安装光伏发电比例不低于 40%；3）工商业厂房屋
顶总面积可安装光伏发电比例不低于 30%；4）农村居民屋顶总面积可安装光伏发电比例
不低于 20%。我们认为政府办公场所及具备公共服务属性的项目（业主以政府为主）、工
商业厂房屋顶（BIPV 市场化需求旺盛且技术难度较小）领域或为推广屋顶分布式先行者。
同时在乡村振兴大战略的背景下，农村居民屋顶或有较大政策支持力度，农村居民屋顶分
布式光伏或贡献可观增量。 

亮点二：重视推广体系化、“应接尽接”及“宜建尽建”体现政策推动决心。报送通知抄
送对象包括各省（自治区/直辖市）发改委、主要电网公司等，报送通知要求中重视政府（推
广者，且为部分项目业主）及电网企业（解决部分发电去向）的协同配合，同时明确相关
投资企业（部分项目业主）参与试点方案编制工作。显示政策端重视屋顶分布式光伏推广
的完整体系，令我们对后续试点推广效果更有信心。此外报送通知明确要保障试点地区分
布式光伏大规模接入需求，做到“应接尽接”；同时明确要按照“宜建尽建”的原则合理
确定试点方案细节，显示政策端对于推动屋顶分布式光伏的决心。 

BIPV 作为光伏与建筑结合的新形式，更加强调系统产品的集成，区别于 BAPV“安装型”
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的特征，BIPV“建材型”的特征使得其更具造价及性能优势。光伏与建筑材料结合的形式
主要包括与屋顶、墙体和遮挡装置等相结合。根据江苏省城市规划设计研究院主编的《太
阳能光伏与建筑一体化构造》中的示意图，太阳能发电系统可与屋顶、采光顶、幕墙、阳
台、护栏等建筑结构组合，形成绿色环保节能的建筑物，也可与建筑材料结合形成光伏遮
阳构件、光伏雨篷构件，从而达到遮阳挡雨的作用。 

图 4：太阳能光伏发电系统与建筑结合示意图 

 

资料来源：江苏省城市规划设计研究院、天风证券研究所 

我们测算至 2025 年新建厂房类 BIPV 市场空间有望达 693 亿元，20-25 年 CAGR+82.8%，
行业处于快速扩容阶段。在通过工业厂房竣工面积对 BIPV 市场潜力进行测算过程中，由
于厂房不止一层，因此屋顶面积小于实际竣工面积。根据中国 BIPV 联盟的预测方法，2020

年厂房仓库中钢结构和混凝土建筑的比例各占 50%，而随着后续建设用地的趋于紧张，厂
房仓库中的多层混凝土建筑占比可能增加，且混凝土建筑的层数也可能在一定程度上增加。
我们假设 21-25 年工厂仓库竣工面积以每年 3%的速度减少，但 BIPV 的渗透率从 2020 年
的 1.5%左右线性增加至 100%，则厂房仓库新建建筑在 2025 年有望为 BIPV 带来的市场潜力
可达到 28GW 左右，对应市场空间达 693 亿元，20-25 年 BIPV 市场有望快速增长，复合
增速达 82.8%。 

表 1：厂房仓库对应 BIPV 潜在市场 
 

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

工厂仓库竣工面积（亿平米） 3.40 3.30  3.20  3.10  3.01  2.92  

yoy 0 -3% -3% -3% -3% -3% 

钢结构厂房比例 50% 45% 40% 35% 30% 30% 

新建钢结构屋顶（亿平米） 1.70  1.48  1.28  1.09  0.90  0.88  

新建混凝土厂房（亿平米） 1.70  1.81  1.92  2.02  2.11  2.04  

混凝土厂房平均层数 3 3 3 4 4 4 

新建混凝土厂房屋顶（亿平米） 0.57  0.60  0.64  0.50  0.53  0.51  

新建可用屋顶（亿平米） 2.27  2.09  1.92  1.59  1.43  1.39  

BIPV 渗透率 2% 21% 41% 61% 80% 100% 

对应 BIPV 市场（GW） 0.68  8.86  15.70  19.27  22.96  27.74  

造价（元/W） 5.00  4.50  4.00  3.50  3.00  2.50  

对应市场空间（亿元） 34.00 398.53 628.04 674.62 688.85 693.43 

资料来源：中国 BIPV 联盟、天风证券研究所 

建筑企业有望主要参与产业链中后段的 BIPV 构造和安装环节。BIPV 产品主要由光伏组件
和建筑构造组成，其中光伏组件的产业链与 BAPV 及集中式光伏电站组件类似，且是 BIPV
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产品迭代和成本下降的主要环节。建筑企业主要参与产业链的后端，一方面通过对 BIPV

组件的建材化改造，使其满足建筑构造的要求，如设计满足搭接要求的边框、边缘防水构
造、支撑构造、及在屋脊、女儿墙、烟道等部位的处理构造，而这是屋面、围护等专业施
工企业的优势所在，因此理论上而言，BIPV 产品的设计过程需要建筑企业的参与，对于难
以使用标准化 BIPV 构件的部分，也需要专业建筑公司提供专门的设计、产品生产和安装
服务。总体而言，我们认为建筑公司虽然在整个 BIPV 产业链中贡献的价值量比例不高，
但却参与到了 BIPV 产品的设计、安装服务和渠道拓展过程中，若建筑公司以 EPC 总包方
身份完成 BIPV 项目，则可拓展自身在产业链上的获利空间。 

图 5：BIPV 构件及安装产业链图谱 

金属硅

多晶硅

金刚线

硅片 电池片 层压件 组件

银浆

PET基膜

氟膜

EVA

背板

边框

密封胶

光伏玻璃

焊带

接线盒

檩条

保温棉

钢丝网

防水材料

（盖板、胶

条）

自攻螺丝

特定部位

构造件

上游环节 中游环节

BIPV产品体系 安装

下游环节

逆变器

配电柜

电缆

防雷接地

储能设备

组件辅材

组件辅材

 

资料来源：索比光伏网、赫里欧官网、天风证券研究所 

根据 BIPV 产业链的不同环节，我们梳理的建筑相关标的有：1）屋顶围护：森特股份（隆
基入股）、东南网架（收购福斯特新能源 51%股权）、精工钢构；2）光伏幕墙：瑞和股份（信
义光能战略合作）、江河集团、维业股份；3）储能+配网：苏文电能（EPC+O）。 

➢ 热点二：“建筑+实业”产业转型升级 

我们认为传统建筑央企在利用自己多年发展中形成的技术和资源优势，有望在进行实业投
资发展的过程中具备明显的优势，而实业投资在增发企业活力的同时亦可进一步增厚公司
业绩。2019 年 7 月中国化学宣布与齐翔腾达成立合资公司天辰齐翔投资建设 100 万 t/a 尼
龙 66 产业链项目，其中包含 20 万 t/a 己二腈项目，项目计划工期为 3 年，自第 4 年正式
投产运营，我们预计 2022 年起该部分产能有望逐步释放；2021 年 3 月 18 日东华科技与
新疆天业成立中化学东华天业新材料公司共同投资建设 10 万吨/年 PBAT 项目，建设和运
营 PBAT 项目。 

研发实力奠定产业转型升级基础。中国化学在化工石化、现代煤化工、化工新材料以及橡
胶工程装备等领域通过自主创新和产学研协同创新等方式掌握并拥有成系列的专利工艺
技术和专有工程技术。在化工石化领域，承建了国内 90%以上大中型合成氨和尿素项目、
磷酸和磷铵项目、纯碱项目；在现代煤化工领域，掌握国际最先进的煤化工技术，如多喷
嘴对置式水煤浆气化、大规模碎煤加压气化、五环炉、神宁炉、流化床甲醇制丙烯（FMTP）、
一步法甲醇制汽油（MTG）、合成气制乙二醇等现代煤化工产业核心技术，承建了国内绝
大部分大型现代煤化工项目，包括煤制甲醇、煤制烯烃、煤制油、煤制天然气、煤制乙二
醇、低阶煤分级分质利用等项目；在新材料领域，研发和掌握己内酰胺、己二腈、二苯基
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甲烷二异氰酸酯（MDI）、甲苯二异氰酸酯（TDI）、多晶硅、有机硅、苯酚丙酮、聚碳酸酯、
熔盐储热等化工新材料、新能源领域核心技术，承建了国内单系列最大的多晶硅项目，投
资建成了全世界单系列最大已内酰胺项目（33 万吨/年），利用超临界流体技术制备高效保
温材料纳米级硅基气凝胶，正在投资建设气凝胶项目；在橡胶工程和装备领域，是国内唯
一能提供四复合、五复合挤出机组的研发和制造企业，其挤出机组是米其林指定的国内唯
一供应商。 

表 2：中国化学核心研发实力 

应用领域 核心技术 

化工石化 氮肥、磷肥等化学肥料领域掌握世界先进技术，在纯碱、氯碱等盐化工领域处于国际先进

水平，在硝酸、硝铵等领域处于国内领先水平，在炼油、聚合物、芳烃等石油化工领域及

氟化物、甲烷氯化物、钛白粉等精细化工领域处于国内先进水平 

现代煤化工 多喷嘴对置式水煤浆气化、大规模碎煤加压气化、五环炉、神宁炉、流化床甲醇制丙烯

（FMTP）、一步法甲醇制汽油（MTG）、合成气制乙二醇等现代煤化工产业核心技术 

新材料 研发和掌握己内酰胺、己二腈、二苯基甲烷二异氰酸酯（MDI）、甲苯二异氰酸酯（TDI）、

多晶硅、有机硅、苯酚丙酮、聚碳酸酯、熔盐储热等化工新材料、新能源领域核心技术 

橡胶工程和装备 国内唯一能提供四复合、五复合挤出机组的研发和制造企业，其挤出机组是米其林指定的

国内唯一供应商 

资料来源：中国化学公司公告、天风证券研究所 

当前市场环境下，财务报表及订单两维度验证低估值板块兼具向上的基本面，而装配式建
筑优秀的成长性进一步得到数据验证，BIPV 短期有望对部分相关个股形成强催化。短期
低估值蓝筹推荐基建（地方国企、基建设计、央企蓝筹）/房建等价值品种，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），关注 BIPV、碳中和、建筑减
隔震等绿色建筑产业链。 

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，我们预计基建央企基本面有望延续向好趋
势，而地方国企有望展现较高的收入和利润弹性，推荐山东路桥、中国化学、中国交建、
中国建筑、中国中铁、中国铁建、中国建筑国际等，关注交建和铁建对应的 H 股以及中国
中冶；  

2）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； 

3）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，装配式设计
龙头华阳国际；推荐 BIPV 相关标的森特股份，建议关注苏文电能、瑞和股份和维业股份；
建筑减隔震靴子落地，建议关注震安科技、天铁股份。 

 

风险提示 

疫情持续时间超预期：当前我们对全年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。 

建筑企业净利率提升不及预期：建筑企业目前处于由增量施工业务逐渐转向存量运营业务
的过渡阶段，预计未来盈利能力有所提升。但在转换初期，投入成本较高可能影响盈利提
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升，且原材料和人工成本上行影响短期盈利，若长期非流动资产占比提升而在盈利端体现
不明显，将可能同时影响净利率和周转率的提升，进而限制 ROE 和估值的回升。 
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