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建筑装饰 

看好碳中和与转型升级双主线，推荐苏文电能、华铁应急与中材国际 

【本周核心观点】1-6 月基建投资增速低位平稳、地产投资增速边际回落、
制造业投资增速持续恢复，展望下半年，地方财政紧平衡，基建延续平稳，
地产调控持续加码，地产投资仍有下行压力，制造业投资随经济复苏、转型
升级加快将持续修复，我们维持全年固投总量增长平稳判断，在投资方向上
重点看好两大领域：1）碳中和，随着经济发展、电力供应结构变化、电网
持续完善，新能源发电占比提升及智能化运维兴起为电力工程行业带来重大
变革，电源、电网、储能、用电及运维等电力系统各环节面临诸多机遇，重
点推荐 EPCO 配电全产业链布局、运维端快速增长的苏文电能，关注获宁德
时代入股合作开发储能业务的永福股份；我国应对气候变化顶层设计持续完
善，本周全国碳排放权交易在上海能源交易所正式开市，后续将有序纳入水
泥、有色、钢铁、石化和化工等高排放行业，重点推荐全球水泥碳减排龙头
中材国际（H1 新签绿色化、智能化水泥产线相关订单合计 128 亿，新业务
扎实推进）、化工碳减排龙头中国化学（明年“己二腈”项目即将投产、“技
术+产业”加速转型）。 2）建筑业转型升级：a) 建筑机械渗透率有望持
续提升，设备租赁业空间广阔，资产管理能力优异的租赁龙头有望脱颖而出，
核心推荐华铁应急；b) 建筑质量要求持续提升趋势下，第三方工程评估行
业方兴未艾，空间广阔，重点推荐国内第三方工程评估开拓者深圳瑞捷（详
见本周我们外发的公司深度《深圳瑞捷：第三方工程评估开拓者，蓝海赛道
空间广阔》）；c) 装配式建筑依然是目前发展最快、转型升级最成熟、体
量最大的建筑细分行业，我们仍然看好行业巨大发展潜力，重点推荐建筑工
业化龙头鸿路钢构、亚厦股份。 

1-6 月投资增长稳步恢复，基建低位平稳、地产边际回落、制造业持续恢复。
1-6 月全国固定资产投资同比增长 12.6%（较 2019 年同期增长 9.1%），两
年复合增速 4.5%，较 1-5 月两年复合增速提升 0.5 个 pct，其中基建投资较
为平稳，地产投资边际回落，制造业投资稳步恢复。具体来看：1）基建：
1-6 月基建投资不含电力口径/全口径分别同比增长 7.8%/7.1%（较 2019

年同期分别增长 4.9%/7.1%），两年复合增速分别为 2.4%/3.5%，较 1-5

月两年复合增速分别持平/+0.2 个 pct，基建整体低位平稳增长。展望下半
年，专项债剩余额度仍然较高（1-6 月合计发行新增专项债 1.0 万亿，今年
还剩 2.65 万亿额度待发），有望对基建投资形成一定支撑；但同时今年政
策保持对地方政府隐性债务的严控，地方政府整体财政维持紧平衡，因此我
们维持全年基建投资小幅增长的判断。2）房地产：1-6 月全国房地产开发
投资同比增长 15.0%（较 2019 年同期增长 17.2%），两年复合增速 8.3%，
较 1-5 月两年复合增速回落 0.3 个 pct，在地产融资收紧环境下投资增速已
开始回落；商品房销售面积同比增长 27.7%（较 2019 年同期增长 17.0%），
两年复合增速 8.2%，较 1-5 月两年复合增速回落 1.1 个 pct；销售额同比增
长 38.9%（较 2019 年同期增长 31.4%），两年复合增速 14.6%，较 1-5

月两年复合增速回落 2.1 个 pct，销售放缓预计主要因近期居民按揭贷款投
放额有所收紧；房屋新开工面积同比增长 3.8%（较 2019 年同期下降 4.0%），
两年复合增速-2.1%，较 1-5 月两年复合增速+1.4 个 pct，有所改善，当前
地产调控趋紧影响房企新开工意愿，但集中供地政策对新开工数据可能造成
一定扰动，恢复趋势仍待观察；房屋竣工面积同比增长 25.7%（较 2019 年
同期增长 12.5%），两年复合增速 6.1%，较 1-5 月两年复合增速+4.5 个
pct，竣工实现明显加速，预计随着 2018-2019 年新开工小高峰向竣工持续
转化，今年竣工增速有望逐步回升。展望下半年，由于地产调控政策持续加
码，预计地产销售景气将继续下行，地产投资也将温和回落，但年内竣工增
速有望继续回升。3）制造业：1-6 月制造业投资同比增长 19.2%（较 2019

年同期增长 5.3%），两年复合增速 2.6%，较 1-5 月两年复合增速+1.3 个
pct，维持恢复趋势，符合我们前期判断；下半年，随着全球经济复苏，制
造企业盈利能力提升，我们看好后续制造业投资持续恢复，尤其是碳中和背
景下工业节能降耗、绿色低碳升级；产业互联网趋势下工业设施信息化、智
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能化升级等方向投资有望实现较快增长。 

电力工程行业迎变革，聚焦智能运维与新能源发展相关投资机会。随着经济
发展、电力供应结构变化、电网不断完善，我国电力投资有望持续稳定增长。
在此背景下，智能化运维兴起与新能源发电占比提升为电力工程行业带来重
大变革，是行业未来发展两大主题，电源、电网、储能、用电及运维等电力
系统各环节面临诸多机遇，我们重点看好以下方向：1）电源端：新能源发
电占比迅速提升，成为未来电源投资主要方向，且运营、施工等格局未定，
存在较多新机遇。看好大型电力工程企业加速拓展新能源发电运营业务，有
望增厚利润、优化模式、布局未来。2）电网端：配电网升级完善是未来电
网投资重点之一，同时随着电力改革推进市场化程度不断加深，民营企业市
场份额有望提升，享受改革红利。看好综合服务能力强、机制灵活、具备较
高资质的民营电力设计及工程企业未来实现快速成长。3）储能环节：储能
市场随新能源发展快速增长，“十四五”期间新型储能累计装机有望迎来
10 倍扩容。电力工程及设计企业有望与储能系统供应商等多方合作，共享
行业历史性机遇。4）智能运维：智能电网快速兴起，对运维提出全新要求，
输、变、配、用各环节智能运维市场均具潜力，据我们测算输电运维/变电
检测系统/配网智能用电三个领域静态市场空间分别为 463/544/380 亿元。
看好技术产品领先、客户资源丰富、模式可复制、具备异地扩张能力的龙头
企业。重点推荐 EPCO 配电全产业链布局、运维端快速增长的苏文电能，关
注获宁德时代入股合作开发储能业务的永福股份。 

我国应对气候变化顶层设计持续完善，传统工业碳减排升级需求有望持续提
升。本周生态环境部发布《中国应对气候变化的政策与行动 2020 年度报告》，
为减缓气候变化，提出：1）在产业结构方面，建筑、电网、通信、交通运
输、建材、装备制造等行业要积极推进绿色低碳发展，完善行业绿色标准体
系；2）在节能方面，要推进工业和信息化领域节能，在钢铁、电解铝、水
泥等重点行业遴选发布能效“领跑者”企业 91 家，引导行业企业对标达标，
开展工业领域电力需求侧管理专项行动，推进建筑、交通、公共机构等领域
节能；3）在碳汇方面，要增加森林、草原、湿地、农田等碳汇，加快全国
碳排放权交易市场建设。同时，7 月 16 日全国碳排放权交易在上海能源交
易所正式开市，发电行业成为首个纳入全国碳市场的行业，此前环境部应对
气候变化司还表示将逐步扩大碳市场覆盖行业范围，有序纳入水泥、有色、
钢铁、石化和化工等高排放行业，传统工业碳减排转型升级需求有望持续提
升，重点推荐全球水泥工业碳减排龙头中材国际、化工碳减排龙头中国化学
（明年“己二腈”项目即将投产、“技术+产业”加速转型），关注冶金工
业节能减排龙头中钢国际、中国中冶。 

核心推荐全球水泥碳减排龙头中材国际。2020 年水泥行业二氧化碳排放量
占全国总排放量的 13.5%，仅次于钢铁，碳减排势在必行。若后续水泥行业
被纳入全国碳交易市场，行业碳排放将被纳入管理和限制、超额碳排放将增
加水泥企业经营成本，碳减排改造的相对经济性进一步突显，水泥企业推进
技改臵换的动力将显著增强，短期内产线绿色智能改造需求有望迎来快速提
升。中材国际水泥工业技术底蕴深厚，引领水泥行业“高端化、智能化、绿
色化”发展方向，已经制定了全链条的低碳发展技术路线，凭借先进技术与
丰富客户资源，未来将深度受益水泥行业提质增效改造、绿色升级业务的增
加。本周公司公告 1-6 月新签合同额 182.6 亿元，同比增长 55%（较 19 年
两年复合增速 9.5%），其中 Q2 单季新签合同 114.0 亿元，同比大幅增长
114%，实现强劲反弹。1-6 月新签境内外水泥技术装备与工程合同 128.17

亿元，同比增长 38.07%。其中新建生产线合同 109.52 亿元，老线技改合
同 18.65 亿元，新建及技改项目均为符合绿色化、智能化方向的生产线。公
司水泥产线绿色化、智能化业务扎实推进，有望持续受益水泥工业提质增效、
减排降耗行业趋势，当前我们持续核心推荐。 

深圳瑞捷：第三方工程评估开拓者，蓝海赛道空间广阔。本周我们外发深圳
瑞捷首次覆盖报告，认为我国建筑监理行业当前面临实际功能缺失、服务效
率低、利润率低、人才缺乏等诸多问题，龙头房企与建设主管部门为提升工
程建设质量和监管效率、弥补自身检测人员和技术的不足，开始加大采购第
三方工程评估服务，行业方兴未艾，空间广阔。深圳瑞捷是国内第三方工程
评估的开拓企业，近年来产品体系不断完善、财务表现突出，2017-2020 年
营收/业绩复合增速分别为 49%/34%，成长性强且盈利质量高。公司已具较
强竞争优势：1）品牌：经过多年迭代深化，已建立严谨的评估体系、廉洁
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风控制度以保障客观公正，积累了优良的市场口碑；2）客户：前 10/100

强房企中公司合作客户 9/73 家，并服务 80 多家公共建筑领域单位客户；3）
信息化：依托丰富经验开发出“瑞捷建筑工程评估 APP”和“瑞捷数据库”，
可通过系统模块化操作可提升人效、简化管理，加快扩张，同时可通过数据
库分析挖掘价值、提供深度咨询，满足业主高阶需求。未来公司成长动力充
足：1）全国扩张，通过与龙头房企合作，未来有望将业务进一步延伸至经
济重省，强化领先优势；2）平台建设，公司正持续建设包括瑞捷知识库、
智慧线上评估系统、管理咨询工具在内的多个信息化平台，为公司成长持续
赋能；3）品类开拓，公司有望将品牌效应辐射至基建、制造业等评估业务
领域，实现多元评估业务布局。我们预测公司 2021-2023 年归母净利润分
别为 1.7/2.3/3.2 亿元，同比增长 40%/38%/36%，当前股价对应 PE 为
28/21/15 倍，横向同业对比看公司当前估值处较低水平，具备较强投资性
价比，当前重点推荐。 

中国化学：6 月订单与收入增长强劲，“技术+实业”转型潜力大。1）订
单方面，公司公告 1-6 月累计订单同增 45%，较 1-5 月大幅加速 32.3 个 pct，
其中 6 月单月新签订单同比增长 239%。6 月订单增速较快，主要因：a）
公司把握经济复苏、油价上涨、化工行业盈利向好的有利形势，加大市场开
拓力度，落地一批重大项目；b）去年 6 月单月订单下滑 59%，相对基数较
低。其中 1-6 月境内/境外新签订单增长 63%/-45%，较 1-5 月变动+32/+20

个 pct，境内订单增长强劲，海外需求开始修复，预计随着全球经济的复苏，
后续海外业务有望迎来恢复性增长。2）收入方面，1-6 月实现营业收入同
比大幅增长 51.9%（较 19 年两年复合增速 23.3%）；6 月单月增长 49.2%，
较 5 月单月加速 12.7 个 pct，保持强劲增长势头。3）转型升级方面，公司
拟投资 104 亿元建设年产 100 万吨尼龙 66 新材料产业基地，一期项目预计
2022 年投产试运行，项目建设完成后将突破国外己二腈技术壁垒，形成国
内完整的尼龙 66 切片产业链，打破国外垄断，并有望对明年贡献较大业绩
弹性。此外，公司在己内酰胺、硅基气凝胶、PBAT 等高端化工新材料领域
研发投入大，技术储备丰厚，技术向实业转化潜力巨大。我们预计公司
2021-2023 年归母净利润分别为 45/52/60 亿元，同比增长 22%/16%/15%，
当前估值 21PE 为 10 倍，PB1.3 倍，继续重点推荐。 

中国建筑：上半年业绩与订单均实现较快增长，经营趋势持续向好、具备投
资性价比。本周公司公告 2021 年上半年业绩预告，实现归母净利润 245

亿元 -270 亿元，同比增加 24%-36%，相较 19 年同期两年复合增速
10%-15%。上半年业绩增长较快主要因：1）公司加快推进已签约项目执行，
房建、基建、地产等主要业务继续保持良好的发展势头。2）去年受疫情影
响同期业绩基数偏低。公司当前在手施工订单充裕，地产待结算资源较充足，
预计全年业绩有望保持稳健增长。同时公司发布 1-6月经营数据：公司 2021

年 1-6 月新签建筑业合同同增 21%，较 1-5 月加速 3 个 pct；6 月单月新签
合同同增 30%，较 5 月单月大幅加速 25 个 pct，房建签单明显加速，基建
签单保持较快。1-6月份地产业务合约销售额/销售面积分别同增 22%/持平，
较上月放缓 14/5 个 pct，其中 6 月单月同比下滑 7%/11%，主要因地产调
控趋严，同时去年 6 月基数开始上行。展望未来，公司主要地产平台中海地
产属于“三条红线”监管下的绿档企业，融资成本在行业中也处于极低水平，
有息负债具备一定扩张空间，在地产调控趋严的背景下，有望持续提升行业
市占率。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 495/541/587 亿元，
同比增长 10.2%/9.1%/8.6%，当前股价对应 PE 分别为 3.9/3.6/3.3 倍，
PB(LF)仅 0.70 倍，处于历史最低区间，具备投资性价比。 

投资建议：我们维持全年固投总量增长平稳判断，在投资方向上重点看好两
大领域：1）碳中和，重点推荐 EPCO 配电全产业链布局、运维端快速增长
的苏文电能，关注获宁德时代入股合作开发储能业务的永福股份；全球水泥
碳减排龙头中材国际、化工碳减排龙头中国化学。2）建筑业转型升级：a) 建
筑机械渗透率有望持续提升，设备租赁业空间广阔，核心推荐华铁应急；b) 

第三方工程评估行业方兴未艾，重点推荐国内第三方工程评估开拓者深圳瑞
捷；c) 装配式建筑依然是目前发展最快、转型升级最成熟、体量最大的建
筑细分行业，我们仍然看好行业巨大发展潜力，重点推荐建筑工业化龙头鸿
路钢构、亚厦股份。 

风险提示：信用环境趋紧风险、疫情影响超预期风险、应收账款风险、海外
经营风险等。 



 2021 年 07 月 18 日 

P.4                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

重点标的  

股票  股票  投资   EPS （元）   P E  

代码  名称  评级  2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

300982 苏文电能 买入 1.69 2.41 3.40 4.76 37.5 26.3 18.7 13.3 

600970 中材国际 买入 0.65 1.00 1.11 1.22 15.9 10.3 9.4 8.5 

601117 中国化学 买入 0.74 0.90 1.05 1.21 12.1 9.9 8.6 7.4 

603300 华铁应急 买入 0.36 0.51 0.72 1.00 35.2 24.8 17.6 12.5 

300977 深圳瑞捷 买入 1.79 2.51 3.47 4.73 39.8 28.4 20.5 15.1 

002541 鸿路钢构 买入 1.52 2.29 2.94 3.77 35.7 23.7 18.5 14.4 

002375 亚厦股份 买入 0.24 0.38 0.48 0.61 36.1 22.5 17.7 14.1 

601668 中国建筑 买入 1.07 1.18 1.30 1.41 4.4 3.9 3.6 3.3  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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本周核心观点 

1-6 月基建投资增速低位平稳、地产投资增速边际回落、制造业投资增速持续恢复，展

望下半年，地方财政紧平衡，基建延续平稳，地产调控持续加码，地产投资仍有下行压

力，制造业投资随经济复苏、转型升级加快将持续修复，我们维持全年固投总量增长平

稳判断，在投资方向上重点看好两大领域：1）碳中和，随着经济发展、电力供应结构

变化、电网持续完善，新能源发电占比提升及智能化运维兴起为电力工程行业带来重大

变革，电源、电网、储能、用电及运维等电力系统各环节面临诸多机遇，重点推荐 EPCO

配电全产业链布局、运维端快速增长的苏文电能，关注获宁德时代入股合作开发储能业

务的永福股份；我国应对气候变化顶层设计持续完善，本周全国碳排放权交易在上海能

源交易所正式开市，后续将有序纳入水泥、有色、钢铁、石化和化工等高排放行业，重

点推荐全球水泥碳减排龙头中材国际（H1 新签绿色化、智能化水泥产线相关订单合计

128 亿，新业务扎实推进）、化工碳减排龙头中国化学（明年“己二腈”项目即将投产、

“技术+产业”加速转型）。 2）建筑业转型升级：a) 建筑机械渗透率有望持续提升，

设备租赁业空间广阔，资产管理能力优异的租赁龙头有望脱颖而出，核心推荐华铁应急；

b) 建筑质量要求持续提升趋势下，第三方工程评估行业方兴未艾，空间广阔，重点推荐

国内第三方工程评估开拓者深圳瑞捷（详见本周我们外发的公司深度《深圳瑞捷：第三

方工程评估开拓者，蓝海赛道空间广阔》）；c) 装配式建筑依然是目前发展最快、转型升

级最成熟、体量最大的建筑细分行业，我们仍然看好行业巨大发展潜力，重点推荐建筑

工业化龙头鸿路钢构、亚厦股份。 

 

行业周度行情回顾 

本周 28 个 A 股申万一级行业中，涨跌幅前三的分别为钢铁（6.22%），通信（4.21%），

采掘（3.92%）；涨跌幅后三的分别为汽车（-3.62%），农林牧渔（-2.58%），电子（-2.07%）。

建筑板块上涨 1.73%，周涨幅排在申万一级行业指数第 12 名，相较上证综指/沪深 300

指数/创业板指收益率分别为 1.30%/1.23%/1.05%。分子板块看，涨跌幅前三分别为国

际工程（7.45%），化学工程（6.15%），地方国企（4.35%）；涨跌幅后三分别为园林 PPP

（-1.33%），装饰（-0.08%），建筑智能（0.50%）。个股方面，涨幅前三的分别为东华

科技（61.04%），启迪设计（43.03%），瑞和股份（33.92%）；跌幅前三的分别为东方

园林（-10.18%），东易日盛（-8.84%），海南瑞泽（-7.33%）。 
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图表 1：建筑装饰行业行情及整体估值情况 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：建筑行业子板块周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：周个股涨跌幅前五 

涨幅排名 公司简称 周涨跌幅 跌幅排名 公司简称 周涨跌幅 

1 东华科技 61.04% 1 东方园林 -10.18% 

2 启迪设计 43.03% 2 东易日盛 -8.84% 

3 瑞和股份 33.92% 3 海南瑞泽 -7.33% 

4 永福股份 18.26% 4 锋尚文化 -7.22% 

5 中钢国际 15.74% 5 天域生态 -6.98% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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行业动态分析 

1-6 月投资增长稳步恢复，基建低位平稳、地产边际回落、制造业持续恢复。1-6 月全

国固定资产投资同比增长 12.6%（较 2019 年同期增长 9.1%），两年复合增速 4.5%，

较 1-5 月两年复合增速提升 0.5 个 pct，其中基建投资较为平稳，地产投资边际回落，制

造业投资稳步恢复。具体来看：1）基建：1-6 月基建投资不含电力口径/全口径分别同

比增长 7.8%/7.1%（较 2019 年同期分别增长 4.9%/7.1%），两年复合增速分别为

2.4%/3.5%，较 1-5 月两年复合增速分别持平/+0.2 个 pct，基建整体低位平稳增长。展

望下半年，专项债剩余额度仍然较高（1-6 月合计发行新增专项债 1.0 万亿，今年还剩

2.65 万亿额度待发），有望对基建投资形成一定支撑；但同时今年政策保持对地方政府

隐性债务的严控，地方政府整体财政维持紧平衡，因此我们维持全年基建投资小幅增长

的判断。2）房地产：1-6 月全国房地产开发投资同比增长 15.0%（较 2019 年同期增长

17.2%），两年复合增速 8.3%，较 1-5 月两年复合增速回落 0.3 个 pct，在地产融资收紧

环境下投资增速已开始回落；商品房销售面积同比增长 27.7%（较 2019 年同期增长

17.0%），两年复合增速 8.2%，较 1-5 月两年复合增速回落 1.1 个 pct；销售额同比增长

38.9%（较 2019 年同期增长 31.4%），两年复合增速 14.6%，较 1-5 月两年复合增速回

落 2.1 个 pct，销售放缓预计主要因近期居民按揭贷款投放额有所收紧；房屋新开工面积

同比增长 3.8%（较 2019 年同期下降 4.0%），两年复合增速-2.1%，较 1-5 月两年复合

增速+1.4 个 pct，有所改善，当前地产调控趋紧影响房企新开工意愿，但集中供地政策

对新开工数据可能造成一定扰动，恢复趋势仍待观察；房屋竣工面积同比增长 25.7%（较

2019 年同期增长 12.5%），两年复合增速 6.1%，较 1-5 月两年复合增速+4.5 个 pct，

竣工实现明显加速，预计随着 2018-2019 年新开工小高峰向竣工持续转化，今年竣工增

速有望逐步回升。展望下半年，由于地产调控政策持续加码，预计地产销售景气将继续

下行，地产投资也将温和回落，但年内竣工增速有望继续回升。3）制造业：1-6 月制造

业投资同比增长 19.2%（较 2019 年同期增长 5.3%），两年复合增速 2.6%，较 1-5 月两

年复合增速+1.3 个 pct，维持恢复趋势，符合我们前期判断；下半年，随着全球经济复

苏，制造企业盈利能力提升，我们看好后续制造业投资持续恢复，尤其是碳中和背景下

工业节能降耗、绿色低碳升级；产业互联网趋势下工业设施信息化、智能化升级等方向

投资有望实现较快增长。 
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图表 4：建筑经济数据累计同比 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

图表 5：建筑经济数据单月同比 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

基建投资(扣电

热燃水口径)

基建投资

(全口径)

电、热、燃、

水生产供应业

交通运输、仓

储和邮政业

水利、环境和公

共设施管理业

房地产

投资

销售面

积
销售额

新开工

面积

竣工面

积

资金到

位

2019-02 6.1 4.3 2.5 -1.4 7.5 -0.4 11.6 -3.6 2.8 6.0 -11.9 2.1 5.9

2019-03 6.3 4.4 2.9 0.7 6.5 1.0 11.8 -0.9 5.6 11.9 -10.8 5.9 4.6

2019-04 6.1 4.4 3.0 0.5 6.5 1.1 11.9 -0.3 8.1 13.1 -10.3 8.9 2.5

2019-05 5.6 4.0 2.6 0.8 5.0 1.4 11.2 -1.6 6.1 10.5 -12.4 7.6 2.7

2019-06 5.8 4.1 3.0 -0.5 5.1 2.5 10.9 -1.8 5.6 10.1 -12.7 7.2 3.0

2019-07 5.7 3.8 2.9 0.0 4.6 2.6 10.6 -1.3 6.2 9.5 -11.3 7.0 3.3

2019-08 5.5 4.2 3.2 0.4 5.5 2.4 10.5 -0.6 6.7 8.9 -10.0 6.6 2.6

2019-09 5.4 4.5 3.4 0.4 4.7 3.5 10.5 -0.1 7.1 8.6 -8.6 7.1 2.5

2019-10 5.2 4.2 3.3 1.9 4.6 2.7 10.3 0.1 7.3 10.0 -5.5 7.0 2.6

2019-11 5.2 4.0 3.5 3.6 4.3 2.8 10.2 0.2 7.3 8.6 -4.5 7.0 2.5

2019-12 5.4 3.8 3.3 4.5 3.4 2.9 9.9 -0.1 6.5 8.5 2.6 7.6 3.1

2020-02 -24.5 -30.3 -26.9 -6.4 -30.1 -30.1 -16.3 -39.9 -35.9 -44.9 -22.9 -17.5 -31.5

2020-03 -16.1 -19.7 -16.4 2.0 -20.7 -18.5 -7.7 -26.3 -24.7 -27.2 -15.8 -13.8 -25.2

2020-04 -10.3 -11.8 -8.8 7.6 -12.1 -11.2 -3.3 -19.3 -18.6 -18.4 -14.5 -10.4 -18.8

2020-05 -6.3 -6.3 -3.3 13.8 -6.1 -6.5 -0.3 -12.3 -10.6 -12.8 -11.3 -6.1 -14.8

2020-06 -3.1 -2.7 -0.1 18.2 -1.2 -4.9 1.9 -8.4 -5.4 -7.6 -10.5 -1.9 -11.7

2020-07 -1.6 -1.0 1.2 18.0 0.9 -3.8 3.4 -5.8 -2.1 -4.5 -10.9 0.8 -10.2

2020-08 -0.3 -0.3 2.0 18.4 1.7 -2.9 4.6 -3.3 1.6 -3.6 -10.8 3.0 -8.1

2020-09 0.8 0.2 2.4 17.5 2.1 -2.1 5.6 -1.8 3.7 -3.4 -11.6 4.4 -6.5

2020-10 1.8 0.7 3.0 18.2 2.1 -1.2 6.3 0.0 5.8 -2.6 -9.2 5.5 -5.3

2020-11 2.6 1.0 3.3 17.5 2.0 -0.3 6.8 1.3 7.2 -2.0 -7.3 6.6 -3.5

2020-12 2.9 0.9 3.4 17.6 1.4 0.2 7.0 2.6 8.7 -1.2 -4.9 8.1 -2.2

2021-02 35.0 36.6 35.0 25.5 31.0 42.2 38.3 104.9 133.4 64.3 40.4 51.2 37.3

2021-03 25.6 29.7 26.8 20.0 31.0 26.1 25.6 63.8 88.5 28.2 22.9 41.4 29.8

2021-04 19.9 18.4 16.9 14.4 19.8 15.6 21.6 48.1 68.2 12.8 17.9 35.2 23.8

2021-05 15.4 11.8 10.4 7.3 12.1 10.2 18.3 36.3 52.4 6.9 16.4 29.9 20.4

2021-06 12.6 7.8 7.1 3.4 8.7 7.4 15.0 27.7 38.9 3.8 25.7 23.5 19.2

房地产（%）固定资

产投资

（%）

基建（%）
制造业

（%）
月份

基建投资(扣电
热燃水口径)

基建投资
(全口径)

电、热、燃、
水生产供应业

交通运输、仓
储和邮政业

水利、环境和公
共设施管理业

房地产
投资

销售面
积

销售额
新开工
面积

竣工面
积

资金到
位

2019-02 6.1 4.3 2.5 -1.4 7.5 -0.4 11.6 -3.6 2.8 6.0 -11.9 2.1 5.9

2019-03 6.5 4.5 3.3 2.3 5.6 2.1 12.0 1.8 8.3 18.1 -8.4 13.1 3.7

2019-04 5.7 4.4 3.0 0.2 6.5 1.3 12.0 1.3 13.9 15.5 -7.9 18.4 -1.2

2019-05 4.4 3.0 1.6 1.5 0.9 2.1 9.5 -5.5 0.6 4.0 -22.3 3.0 3.2

2019-06 6.3 4.4 3.9 -3.6 5.4 5.4 10.1 -2.3 4.2 8.9 -14.0 5.7 3.8

2019-07 5.1 2.3 2.7 2.8 2.1 3.1 8.5 1.2 9.8 6.6 -0.6 5.8 4.7

2019-08 4.2 6.7 4.9 2.7 11.2 1.2 10.5 4.7 10.0 4.9 2.8 4.1 -1.6

2019-09 4.7 6.3 5.0 0.4 0.2 10.4 10.5 2.9 9.4 6.7 4.8 10.8 1.9

2019-10 3.4 2.0 2.0 13.0 3.9 -3.3 8.8 1.9 9.7 23.2 19.2 6.0 3.4

2019-11 5.2 2.3 5.2 18.4 1.8 3.6 8.4 1.1 7.3 -2.9 1.8 6.5 1.6

2019-12 11.8 1.9 2.1 12.1 -5.1 3.9 7.4 -1.7 1.2 7.4 20.2 13.8 9.2

2020-02 -24.5 -30.3 -26.9 -6.4 -30.1 -30.1 -16.3 -39.9 -35.9 -44.9 -22.9 -17.5 -31.5

2020-03 -9.5 -11.1 -8.0 8.1 -12.1 -10.0 1.1 -14.1 -14.6 -10.5 -0.9 -7.6 -20.6

2020-04 0.8 2.3 4.8 17.3 3.1 2.1 7.0 -2.1 -5.0 -1.3 -8.8 -0.6 -6.7

2020-05 3.9 8.3 10.9 28.8 11.2 5.1 8.1 9.7 14.0 2.5 6.2 10.0 -5.3

2020-06 5.6 6.8 8.4 29.2 12.0 -0.8 8.5 2.1 9.0 8.9 -6.6 13.2 -3.5

2020-07 8.3 7.9 7.7 16.9 11.7 1.9 11.7 9.5 16.6 11.3 -14.0 16.5 -3.1

2020-08 9.3 4.0 7.1 20.6 6.4 2.8 11.8 13.7 27.1 2.4 -9.8 18.3 5.0

2020-09 8.7 3.2 4.8 12.3 4.5 2.6 12.0 7.3 16.0 -1.9 -17.7 14.5 3.0

2020-10 12.2 4.4 7.3 22.8 2.1 6.1 12.7 15.3 23.9 3.5 5.9 14.5 3.7

2020-11 33.8 3.5 5.9 12.3 1.1 7.0 10.9 12.0 18.6 4.1 3.1 17.2 12.5

2020-12 11.3 -0.1 4.2 18.4 -4.8 4.9 9.3 11.5 18.9 6.3 -0.2 21.8 10.2

2021-02 35.0 36.6 35.0 25.5 31.0 42.2 38.3 104.9 133.4 64.3 40.4 51.2 37.3

2021-03 18.3 25.3 21.6 16.6 31.0 16.9 14.7 38.1 58.1 7.2 -5.5 26.6 25.1

2021-04 9.9 2.6 2.8 6.0 4.6 0.3 13.7 19.2 32.5 -9.3 -3.1 19.6 14.7

2021-05 4.2 -2.5 -3.6 -7.0 -5.4 -1.0 9.8 9.1 17.5 -6.1 10.1 14.0 13.5

2021-06 4.7 -1.5 -0.3 -5.2 1.0 0.7 5.9 7.5 8.6 -3.8 66.5 4.0 16.4

月份

固定资

产投资
（%）

基建（%）
制造业
（%）

房地产（%）
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图表 6：建筑经济数据 2021年较 2019年同期累计增速 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

图表 7：建筑经济数据 2021年较 2019年累计同期 2年复合增速 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

电力工程行业迎变革，聚焦智能运维与新能源发展相关投资机会。随着经济发展、电力

供应结构变化、电网不断完善，我国电力投资有望持续稳定增长。在此背景下，智能化

运维兴起与新能源发电占比提升为电力工程行业带来重大变革，是行业未来发展两大主

题，电源、电网、储能、用电及运维等电力系统各环节面临诸多机遇，我们重点看好以

下方向：1）电源端：新能源发电占比迅速提升，成为未来电源投资主要方向，且运营、

施工等格局未定，存在较多新机遇。看好大型电力工程企业加速拓展新能源发电运营业

务，有望增厚利润、优化模式、布局未来。2）电网端：配电网升级完善是未来电网投

资重点之一，同时随着电力改革推进市场化程度不断加深，民营企业市场份额有望提升，

享受改革红利。看好综合服务能力强、机制灵活、具备较高资质的民营电力设计及工程

企业未来实现快速成长。3）储能环节：储能市场随新能源发展快速增长，“十四五”期

间新型储能累计装机有望迎来 10 倍扩容。电力工程及设计企业有望与储能系统供应商

等多方合作，共享行业历史性机遇。4）智能运维：智能电网快速兴起，对运维提出全

新要求，输、变、配、用各环节智能运维市场均具潜力，据我们测算输电运维/变电检测

系统/配网智能用电三个领域静态市场空间分别为 463/544/380 亿元。看好技术产品领先、

客户资源丰富、模式可复制、具备异地扩张能力的龙头企业。重点推荐 EPCO 配电全产

业链布局、运维端快速增长的苏文电能，关注获宁德时代入股合作开发储能业务的永福

股份。 

 

图表 8：电力工程涉及环节示意图 

 

资料来源：公开资料整理，国盛证券研究所 

基建投资(扣电

热燃水口径)

基建投资

(全口径)

电、热、燃、

水生产供应业

交通运输、仓

储和邮政业

水利、环境和公

共设施管理业

房地产

投资

销售面

积
销售额

新开工

面积

竣工面

积

资金到

位

2021-02 3.5 -4.8 -1.3 17.5 -8.4 -0.6 15.7 23.1 49.6 -9.4 8.2 24.7 -5.9

2021-03 6.0 4.1 6.0 22.4 3.9 2.8 15.9 20.7 41.9 -6.6 3.5 21.9 -2.9

2021-04 8.0 4.4 6.6 23.1 5.3 2.7 17.6 19.5 37.0 -7.9 0.8 21.1 0.5

2021-05 8.5 4.8 6.7 22.1 5.3 3.0 17.9 19.6 36.2 -6.8 3.3 22.0 2.6

2021-06 9.1 4.9 7.1 22.2 7.4 2.1 17.2 17.0 31.4 -4.0 12.5 21.1 5.3

月份

固定资

产投资
（%）

基建（%）
制造业
（%）

房地产（%）

基建投资(扣电

热燃水口径)

基建投资

(全口径)

电、热、燃、

水生产供应业

交通运输、仓

储和邮政业

水利、环境和公

共设施管理业

房地产

投资

销售面

积
销售额

新开工

面积

竣工面

积

资金到

位

2021-02 1.0 -2.4 -0.6 8.4 -4.3 -0.3 7.6 11.0 22.3 -4.9 4.0 11.7 -3.0

2021-03 2.7 2.1 3.0 10.6 1.9 1.4 7.7 9.9 19.1 -3.4 1.7 10.4 -1.5

2021-04 3.7 2.2 3.3 10.9 2.6 1.3 8.4 9.3 17.0 -4.1 0.4 10.1 0.3

2021-05 4.0 2.4 3.3 10.5 2.6 1.5 8.6 9.3 16.7 -3.5 1.6 10.4 1.3

2021-06 4.5 2.4 3.5 10.6 3.6 1.1 8.3 8.2 14.6 -2.1 6.1 10.1 2.6

月份

固定资

产投资
（%）

基建（%）
制造业
（%）

房地产（%）
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图表 9：全国电力基本建设投资 

 

资料来源：统计局，国盛证券研究所 

 

图表 10：全国电力总装机结构变化 

 

资料来源：统计局，国盛证券研究所 

 

图表 11：我国电力市场参与方及电力设施梳理 

 
资料来源：国家电网，发改委，国盛证券研究所 
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图表 12：我国电化学储能市场规模测算 

年份 
电化学储能累计
装机量(MW) 

同比
增速 

当年新增电化学储
能装机量(MW) 

储能系统投资
成本(元/WH) 

4 小时放电情况下当年电
化学储能投资规模(亿元) 

当年用户侧电化学储
能投资规模(亿元) 

2019 年 1709.6 61% 649.0 2.00 51.9 24.1 

2020 年 3269.2 91% 1559.6 2.00 124.8 58.0 

2021E 5100.0 56% 1830.8 1.90 139.1 64.7 

2022E 7955.9 56% 2856.0 1.80 205.6 95.6 

2023E 12411.2 56% 4455.3 1.70 303.0 140.9 

2024E 19361.5 56% 6950.3 1.60 444.8 206.8 

2025E 30204.0 56% 10842.5 1.50 650.5 302.5 

未来 5 年
CAGR 

56% 
 

47% 
 

39% 39% 

资料来源：《储能产业研究白皮书 2021》，《关于加快推动新型储能发展的指导意见（征求意见稿）》，国盛证券研究所 

 

图表 13：坚强智能电网建设各阶段投资规模（亿元） 

 
资料来源：《国家电网智能化规划总报告》，国盛证券研究所 

 

 

我国应对气候变化顶层设计持续完善，传统工业碳减排升级需求有望持续提升。本周生

态环境部发布《中国应对气候变化的政策与行动 2020 年度报告》，为减缓气候变化，提

出：1）在产业结构方面，建筑、电网、通信、交通运输、建材、装备制造等行业要积极

推进绿色低碳发展，完善行业绿色标准体系；2）在节能方面，要推进工业和信息化领域

节能，在钢铁、电解铝、水泥等重点行业遴选发布能效“领跑者”企业 91 家，引导行

业企业对标达标，开展工业领域电力需求侧管理专项行动，推进建筑、交通、公共机构

等领域节能；3）在碳汇方面，要增加森林、草原、湿地、农田等碳汇，加快全国碳排放

权交易市场建设。同时，7 月 16 日全国碳排放权交易在上海能源交易所正式开市，发电

行业成为首个纳入全国碳市场的行业，此前环境部应对气候变化司还表示将逐步扩大碳

市场覆盖行业范围，有序纳入水泥、有色、钢铁、石化和化工等高排放行业，传统工业

碳减排转型升级需求有望持续提升，重点推荐全球水泥工业碳减排龙头中材国际、化工

碳减排龙头中国化学（明年“己二腈”项目即将投产、“技术+产业”加速转型），关注

冶金工业节能减排龙头中钢国际、中国中冶。 

 

核心推荐全球水泥碳减排龙头中材国际。2020 年水泥行业二氧化碳排放量占全国总排放

量的 13.5%，仅次于钢铁，碳减排势在必行。若后续水泥行业被纳入全国碳交易市场，

行业碳排放将被纳入管理和限制、超额碳排放将增加水泥企业经营成本，碳减排改造的

相对经济性进一步突显，水泥企业推进技改臵换的动力将显著增强，短期内产线绿色智

能改造需求有望迎来快速提升。中材国际水泥工业技术底蕴深厚，引领水泥行业“高端

2755 
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化、智能化、绿色化”发展方向，已经制定了全链条的低碳发展技术路线，凭借先进技

术与丰富客户资源，未来将深度受益水泥行业提质增效改造、绿色升级业务的增加。本

周公司公告1-6月新签合同额182.6亿元，同比增长55%（较19年两年复合增速9.5%），

其中 Q2 单季新签合同 114.0 亿元，同比大幅增长 114%，实现强劲反弹。1-6 月新签境

内外水泥技术装备与工程合同 128.17 亿元，同比增长 38.07%。其中新建生产线合同

109.52 亿元，老线技改合同 18.65 亿元，新建及技改项目均为符合绿色化、智能化方向

的生产线。公司水泥产线绿色化、智能化业务扎实推进，有望持续受益水泥工业提质增

效、减排降耗行业趋势，当前我们持续核心推荐。 

 

图表 14：中材国际经营简报累计值 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 15：中材国际经营简报单季值 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

深圳瑞捷：第三方工程评估开拓者，蓝海赛道空间广阔。本周我们外发深圳瑞捷首次覆

盖报告，认为我国建筑监理行业当前面临实际功能缺失、服务效率低、利润率低、人才

缺乏等诸多问题，龙头房企与建设主管部门为提升工程建设质量和监管效率、弥补自身

检测人员和技术的不足，开始加大采购第三方工程评估服务，行业方兴未艾，空间广阔。

深圳瑞捷是国内第三方工程评估的开拓企业，近年来产品体系不断完善、财务表现突出，

2017-2020 年营收/业绩复合增速分别为 49%/34%，成长性强且盈利质量高。公司已具

较强竞争优势：1）品牌：经过多年迭代深化，已建立严谨的评估体系、廉洁风控制度

以保障客观公正，积累了优良的市场口碑；2）客户：前 10/100 强房企中公司合作客户

9/73 家，并服务 80 多家公共建筑领域单位客户；3）信息化：依托丰富经验开发出“瑞

捷建筑工程评估 APP”和“瑞捷数据库”，可通过系统模块化操作可提升人效、简化管理，

加快扩张，同时可通过数据库分析挖掘价值、提供深度咨询，满足业主高阶需求。未来

公司成长动力充足：1）全国扩张，通过与龙头房企合作，未来有望将业务进一步延伸

至经济重省，强化领先优势；2）平台建设，公司正持续建设包括瑞捷知识库、智慧线

上评估系统、管理咨询工具在内的多个信息化平台，为公司成长持续赋能；3）品类开

季度 合计(亿元) 增速 境内 增速 境外 增速 工程建设 增速 装备制造 增速 环保 增速 生产运营管理 增速 其他 增速 未完订单 增速
17Q1 68.9 29.0% 50.6 5.0% 5.0 32.0% 7.5 591.0% 5.4 -- 0.3 57.0%

17Q2 157.6 -6.0% 107.0 -25.0% 14.9 1.0% 13.5 69.0% 21.3 1687.0% 0.8 -41.0%

17Q3 265.9 6.0% 188.3 -3.0% 25.8 8.0% 16.4 1.0% 33.9 135.0% 1.5 -4.0%

17Q4 358.8 29.0% 259.5 23.0% 37.1 16.0% 24.6 41.0% 35.4 122.0% 2.2 14.0%

18Q1 54.0 -21.6% 33.6 -33.7% 13.6 171.2% 6.0 -19.8% 0.3 -95.3% 0.6 71.1%

18Q2 120.8 -23.3% 33.5 58.0% 87.3 	-36% 86.4 -19.2% 21.2 41.6% 11.6 -14.1% 0.4 -98.1% 1.2 53.6% 474.5

18Q3 177.3 -33.3% 47.6 41.0% 129.7 -44.0% 129.0 -31.5% 31.4 22.0% 14.3 -12.5% 0.6 -98.2% 1.9 25.5% 465.8

18Q4 309.9 -13.6% 88.4 	34% 221.5 -24.0% 233.3 -10.1% 39.1 5.2% 32.5 32.1% 2.3 -93.5% 2.6 21.2% 443.8

19Q1 76.7 42.1% 26.2 15.0% 50.5 62.0% 56.7 68.8% 13.9 1.8% 4.0 -33.7% 1.9 643.7% 0.3 -39.8% 437.6

19Q2 152.3 26.0% 52.7 57.0% 99.6 14.0% 116.1 34.0% 24.7 17.0% 7.5 -36.0% 2.8 604.0% 1.2 -4.0% 439.0 -7.5%

19Q3 225.3 27.0% 76.4 61.0% 148.9 15.0% 174.6 35.0% 34.1 8.0% 11.6 -19.0% 3.1 405.0% 1.8 -6.0% 439.5 -5.6%

19Q4 312.9 1.0% 138.6 57.0% 174.3 -21.0% 238.9 2.0% 43.0 10.0% 21.5 -34.0% 6.8 193.0% 2.7 4.0% 445.2 0.3%

20Q1 64.8 -15.6% 40.2 53.3% 24.6 -51.3% 41.2 -27.4% 11.0 -20.6% 11.9 199.6% 0.0 -100.0% 0.7 108.8% 438.6 0.2%

20Q2 118.1 -22.0% 67.3 28.0% 50.8 -49.0% 81.0 -30.0% 20.9 -15.0% 14.5 93.0% 0.0 -100.0% 1.8 54.0% 412.4 -6.1%

20Q3 245.7 9.0% 94.1 23.0% 151.6 2.0% 190.8 9.0% 29.9 -12.0% 19.1 64.0% 2.5 -21.0% 3.5 93.0% 409.8 -6.8%

20Q4 341.9 9.0% 134.8 -3.0% 207.0 19.0% 270.4 13.0% 40.8 -5.0% 21.8 1.0% 2.5 -64.0% 6.5 136.0% 402.6 -9.6%

21Q1 68.6 6.0% 34.1 -15.1% 34.5 40.3% 47.6 15.6% 11.2 1.8% 2.0 -82.9% 5.9 -- 1.9 179.9% 411.7 -6.1%

21Q2 182.6 55.0% 81.4 21.0% 101.2 99.0% 143.5 77.0% 23.2 11.0% 5.7 -61.0% 6.2 -- 4.1 124.0% 459.5 11.4%

季度 合计(亿元) 增速 境内 增速 境外 增速 工程建设 增速 装备制造 增速 环保 增速 生产运营管理 增速 其他 增速
17Q1 68.9 29.0% 50.6 5.0% 5.0 32.0% 7.5 591.0% 5.4 - 0.3 57.0%

17Q2 88.7 -23.0% 56.4 -40.0% 9.9 -10.0% 6.0 -13.0% 15.9 1235.0% 0.5 -58.0%

17Q3 108.3 33.0% 81.3 59.0% 10.8 21.0% 2.9 -64.0% 12.6 -5.0% 0.7 252.0%

17Q4 92.9 226.0% 71.1 317.0% 11.4 37.0% 8.2 507.0% 1.5 2.0% 0.7 99.0%

18Q1 54.0 -21.6% 33.6 -33.7% 13.6 171.2% 6.0 -19.8% 0.3 -95.3% 0.6 71.1%

18Q2 66.8 -24.7% 52.9 -6.3% 7.5 -23.9% 5.6 -7.0% 0.1 -99.1% 0.7 42.1%

18Q3 56.5 -47.9% 14.1 13.0% 42.4 -56.0% 42.6 -47.7% 10.3 -5.0% 2.8 -5.2% 0.2 -98.2% 0.7 -5.7%

18Q4 132.6 42.7% 40.8 26.0% 91.7 52.0% 104.3 46.6% 7.7 -32.7% 18.2 120.8% 1.7 12.4% 0.7 9.6%

19Q1 76.7 42.1% 26.2 15.0% 50.5 62.0% 56.7 68.8% 13.9 1.8% 4.0 -33.7% 1.9 643.7% 0.3 -39.8%

19Q2 75.5 13.0% 26.5 148.0% 49.0 -13.0% 59.5 12.0% 10.8 43.0% 3.5 -37.0% 0.9 534.0% 0.9 24.0%

19Q3 73.0 29.0% 23.7 68.2% 49.3 16.3% 58.5 37.0% 9.4 -8.0% 4.2 50.0% 0.3 44.0% 0.6 -8.0%

19Q4 87.6 -34.0% 62.2 52.4% 25.4 -72.3% 64.2 -38.0% 8.9 16.0% 9.9 -46.0% 3.7 116.0% 0.9 29.0%

20Q1 64.8 -15.6% 40.2 53.3% 24.6 -51.3% 41.2 -27.4% 11.0 -20.6% 11.9 199.6% 0.0 -100.0% 0.7 108.8%

20Q2 53.3 -29.0% 27.1 2.4% 26.2 -46.5% 39.8 -33.0% 9.9 -9.0% 2.5 -28.0% 0.0 -100.0% 1.1 33.0%

20Q3 127.6 75.0% 26.8 13.3% 100.8 104.4% 109.9 88.0% 9.0 -4.0% 4.6 11.0% 2.5 680.0% 1.7 168.0%

20Q4 96.2 10.0% 40.7 -34.5% 55.4 118.0% 79.5 24.0% 10.9 22.0% 2.8 -72.0% 0.0 -100.0% 3.0 219.0%

21Q1 68.6 6.0% 34.1 -15.1% 34.5 40.3% 47.6 15.6% 11.2 1.8% 2.0 -82.9% 5.9 -- 1.9 179.9%

21Q2 114.0 114.0% 47.3 74.0% 66.7 154.0% 95.9 141.0% 12.0 22.0% 3.6 43.0% 0.3 -- 2.2 90.0%
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拓，公司有望将品牌效应辐射至基建、制造业等评估业务领域，实现多元评估业务布局。

我们预测公司 2021-2023 年归母净利润分别为 1.7/2.3/3.2 亿元，同比增长

40%/38%/36%，当前股价对应 PE 为 28/21/15 倍，横向同业对比看公司当前估值处较

低水平，具备较强投资性价比，当前重点推荐。 

 

图表 16：深圳瑞捷主要产品和服务体系 

 

资料来源：公司招股说明书，国盛证券研究所 

 

图表 17：深圳瑞捷历年营收及同比增速 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 18：深圳瑞捷历年营收及同比增速 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 19：深圳瑞捷地产百强企业业务覆盖情况 

房地产企业排名分段  公司业务覆盖情况  

前 10 强房地产企业 瑞捷咨询合作客户：9 家 

前 20 强房地产企业 瑞捷咨询合作客户：19 家 

前 100 强房地产企业 瑞捷咨询合作客户：73 家 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

 

图表 20：深圳瑞捷优质客户开拓历程 

 
资料来源：公司招股说明书，国盛证券研究所 

中国化学：6 月订单与收入增长强劲，“技术+实业”转型潜力大。1）订单方面，公司

公告 1-6 月累计订单同增 45%，较 1-5 月大幅加速 32.3 个 pct，其中 6 月单月新签订单

同比增长 239%。6 月订单增速较快，主要因：a）公司把握经济复苏、油价上涨、化工

行业盈利向好的有利形势，加大市场开拓力度，落地一批重大项目；b）去年 6 月单月

订单下滑 59%，相对基数较低。其中 1-6 月境内/境外新签订单增长 63%/-45%，较 1-5

月变动+32/+20 个 pct，境内订单增长强劲，海外需求开始修复，预计随着全球经济的

复苏，后续海外业务有望迎来恢复性增长。2）收入方面，1-6 月实现营业收入同比大幅

增长 51.9%（较 19 年两年复合增速 23.3%）；6 月单月增长 49.2%，较 5 月单月加速

12.7 个 pct，保持强劲增长势头。3）转型升级方面，公司拟投资 104 亿元建设年产 100
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万吨尼龙 66 新材料产业基地，一期项目预计 2022 年投产试运行，项目建设完成后将突

破国外己二腈技术壁垒，形成国内完整的尼龙 66 切片产业链，打破国外垄断，并有望

对明年贡献较大业绩弹性。此外，公司在己内酰胺、硅基气凝胶、PBAT 等高端化工新材

料领域研发投入大，技术储备丰厚，技术向实业转化潜力巨大。我们预计公司 2021-2023

年归母净利润分别为 45/52/60 亿元，同比增长 22%/16%/15%，当前估值 21PE 为 10

倍，PB1.3 倍，继续重点推荐。 

 

图表 21：中国化学新签订单累计值及增速 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 22：中国化学新签订单单月值及增速 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

中国建筑：上半年业绩与订单均实现较快增长，经营趋势持续向好、具备投资性价比。

本周公司公告 2021 年上半年业绩预告，实现归母净利润 245 亿元-270 亿元，同比增加

24%-36%，相较 19 年同期两年复合增速 10%-15%。上半年业绩增长较快主要因：1）

公司加快推进已签约项目执行，房建、基建、地产等主要业务继续保持良好的发展势头。

2）去年受疫情影响同期业绩基数偏低。公司当前在手施工订单充裕，地产待结算资源较

充足，预计全年业绩有望保持稳健增长。同时公司发布 1-6 月经营数据：公司 2021 年

1-6 月新签建筑业合同同增 21%，较 1-5 月加速 3 个 pct；6 月单月新签合同同增 30%，

较 5 月单月大幅加速 25 个 pct，房建签单明显加速，基建签单保持较快。1-6 月份地产

业务合约销售额/销售面积分别同增 22%/持平，较上月放缓 14/5 个 pct，其中 6 月单月

同比下滑 7%/11%，主要因地产调控趋严，同时去年 6 月基数开始上行。展望未来，公

司主要地产平台中海地产属于“三条红线”监管下的绿档企业，融资成本在行业中也处

于极低水平，有息负债具备一定扩张空间，在地产调控趋严的背景下，有望持续提升行

业市占率。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 495/541/587 亿元，同比增长

10.2%/9.1%/8.6%，当前股价对应 PE 分别为 3.9/3.6/3.3 倍，PB(LF)仅 0.70 倍，处于

历史最低区间，具备投资性价比。 
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图表 23：中国建筑新签订单累计值及增速 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 24：中国建筑新签订单单月值及增速 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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投资建议 

我们维持全年固投总量增长平稳判断，在投资方向上重点看好两大领域：1）碳中和，

重点推荐 EPCO 配电全产业链布局、运维端快速增长的苏文电能，关注获宁德时代入股

合作开发储能业务的永福股份；全球水泥碳减排龙头中材国际、化工碳减排龙头中国化

学。2）建筑业转型升级：a) 建筑机械渗透率有望持续提升，设备租赁业空间广阔，核

心推荐华铁应急；b) 第三方工程评估行业方兴未艾，重点推荐国内第三方工程评估开拓

者深圳瑞捷；c) 装配式建筑依然是目前发展最快、转型升级最成熟、体量最大的建筑细

分行业，我们仍然看好行业巨大发展潜力，重点推荐建筑工业化龙头鸿路钢构、亚厦股

份。 

图表 25：建筑行业重点公司估值表 

股票简称  股价  
EPS PE 

PB 
2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

中国建筑 4.67 1.07 1.18 1.30 1.41 4.4 3.9 3.6 3.3 0.70 

中国中铁 5.21 1.03 1.16 1.27 1.38 5.1 4.5 4.1 3.8 0.60 

中国铁建 7.29 1.65 1.88 2.10 2.29 4.4 3.9 3.5 3.2 0.52 

中国交建 6.27 1.00 1.19 1.33 1.45 6.3 5.3 4.7 4.3 0.41 

中国化学 8.98 0.74 0.90 1.05 1.21 12.1 9.9 8.6 7.4 1.28 

葛洲坝 8.15 0.93 1.30 1.45 1.62 8.8 6.3 5.6 5.0 1.12 

中国中冶 3.19 0.38 0.43 0.50 0.57 8.4 7.3 6.4 5.6 0.67 

中国电建 3.99 0.52 0.57 0.63 0.77 7.6 7.1 6.3 5.2 0.51 

中国建筑国际 4.75 1.19 1.37 1.55 1.71 4.0 3.5 3.1 2.8 0.54 

上海建工 2.71 0.38 0.43 0.48 0.54 7.2 6.3 5.6 5.0 0.90 

四川路桥 7.05 0.63 0.96 1.22 1.44 11.1 7.3 5.8 4.9 1.48 

华设集团 7.78 0.87 1.22 1.40  1.61  8.9 6.4 5.5 4.8 1.58 

华阳国际 16.89 0.88 1.12 1.42  1.79  19.1 15.0 11.9 9.4 2.60 

鸿路钢构 54.34 1.52 2.29 2.94 3.77 35.7 23.7 18.5 14.4 4.96 

精工钢构 4.02 0.32 0.41 0.51 0.63 12.5 9.9 7.9 6.4 1.16 

富煌钢构 6.00 0.31 0.40 0.52 0.63 19.7 15.1 11.6 9.5 0.90 

远大住工 13.23 0.44 0.99 1.32 1.70 29.8 13.3 10.1 7.8 1.46 

金螳螂 7.73 0.88 1.03 1.18 1.36 8.7 7.5 6.5 5.7 1.23 

亚厦股份 8.55 0.24 0.38 0.48 0.61 36.1 22.5 17.7 14.1 1.37 

深圳瑞捷 71.25 1.79 2.51 3.47 4.73 39.8 28.4 20.5 15.1 14.34 

品茗股份 72.87 1.80 2.47 3.36 4.55 40.6 29.5 21.7 16.0 4.63 

龙元建设 4.94 0.53 0.56 0.62 0.72 9.3 8.8 8.0 6.9 0.66 

东珠生态 10.88 0.85 1.06 1.29 1.52 12.8 10.2 8.5 7.2 1.51 

绿茵生态 11.70 0.90 1.16 1.45 1.91 13.0 10.1 8.1 6.1 1.83 

共创草坪 37.41 1.02 1.32 1.69 2.15 36.6 28.3 22.1 17.4 8.74 

苏文电能 63.38 1.69 2.41 3.40 4.76 37.5 26.3 18.7 13.3 7.42 

华铁应急 12.60 0.36 0.51 0.72 1.00 35.2 24.8 17.6 12.5 3.33 

中材国际 10.39 0.65 1.00 1.11 1.22 15.9 10.3 9.4 8.5 1.69 

中工国际 6.36 -0.07 0.49 0.70 0.97 -93.9 12.9 9.0 6.5 0.75 

北方国际 7.83 0.97 1.14 1.38 1.59 8.1 6.9 5.7 4.9 1.10 

中钢国际 10.88 0.48 0.60 0.73 0.87 22.7 18.0 15.0 12.5 2.42 
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资料来源：Wind，国盛证券研究所，股价为 2021年 7月 16日收盘价，未覆盖个股使用wind 一致预期数据 

 

 

上市公司重要信息汇总 

图表 26：重点公司动态跟踪（2021/7/12-7/16） 

业绩公告  

日期 公司 内容 

2021/7/16 建科院 公司预计 2021 年 1-6 月实现归母净利润 80 万元-120 万元，同降 75.4% –63.0%。 

2021/7/14 深圳瑞捷 公司预计 2021 年 1-6 月实现归母净利润 4295 万元-5183 万元，同增 45%-75%。 

2021/7/14 华阳国际 公司预计 2021 年 1-6 月实现归母净利润 6150 万元-6800 万元，同增 56.5%-73.1%。 

2021/7/14 山东路桥 2021 年上半年，公司实现营业收入 222.6 亿元，同增 90.12%；实现归母净利润 7.8 亿元，同增 68.9%。 

2021/7/13 东南网架 公司发布 2021 年半年度业绩预告，2021 年 1-6 月实现归母净利润 3.3–3.8 亿元，同增 40%-60%。 

2021/7/14 东易日盛 公司预计 2021 年 1-6 月归母净利润亏损 1.1 亿元-1.5 亿元，去年同期亏损 2.5 亿元。 

2021/7/14 奇信股份 公司预计 2021 年 1-6 月归母净利润亏损 4229.5 万元-4929.5 万元，去年同期亏损 4370 万元。 

2021/7/14 新疆交建 公司预计 2021 年 1-6 月实现归母净利润 6500 万元-9500 万元，同降 33.7%-3.0%。 

2021/7/14 名雕股份 公司预计 2021 年 1-6 月实现归母净利润 260 万元-390 万元，去年同期亏损 1888 万元。 

2021/7/14 棕榈股份 公司预计 2021 年 1-6 月实现归母净利润 1400 万元-2100 万元，同降 25.7%-50.5%。 

2021/7/14 中矿资源 公司预计 2021 年 1-6 月实现归母净利润 1.65 亿元-1.85 亿元，同增 119.9%-146.6%。 

2021/7/14 岳阳林纸 公司预计 2021 年 1-6 月实现归母净利润 3.1 亿元-3.2 亿元，同比增加 120%-130%。 

2021/7/14 美好臵业 公司预计 2021 年 1-6 月归母净利润亏损 2.9 亿元-4.1 亿元，去年同期实现归母净利润 0.35 万元。 

2021/7/14 普邦股份 公司预计 2021 年 1-6 月实现归母净利润 0 万元-1500 万元，去年同期亏损 2182.6 万元 

2021/7/14 延华智能 公司预计 2021 年 1-6 月归母净利润亏损 700 万元-1050 万元，上年同期亏损 1578 万元。 

2021/7/14 东方园林 公司预计 2021 年 1-6 月归母净利润亏损 6 亿元-4.8 亿元，去年同期亏损 2.5 亿元。 

2021/7/14 中锐股份 公司预计 2021 年 1-6 月实现归母净利润 1000 万元-1500 万元，去年同期亏损 2330 万元。 

2021/7/14 中达安 公司预计 2021 年 1-6 月实现归母净利润 2250 万元–2925 万元，去年同期亏损 341.4 万元。 

2021/7/14 美晨生态 公司预计 2021 年 1-6 月归母净利润亏损 5400 万元–3780 万元，去年同期盈利 1072 万元。 

2021/7/13 海南瑞泽 公司预计 2021 年 1-6 月归母净利润亏损 2900-3800 万元，上年同期为亏损 957 万元。 

2021/7/12 中工国际 
公司预计 2021 年 1-6 月归母净利润 1.5-1.7 亿元，同增 76.66% - 100.21%；实现营收 38.8-42.3 亿元，

同增 10% -20 %。 

2021/7/12 中成股份 公司预计 2021 年 1-6 月归母净利润亏损 2800-5000 万元，上年同期为盈利 832 万元。 

中标公告  

日期 公司 内容 

2021/7/12 中国建筑 
预计 2021 年半年度实现归属于上市公司股东的净利润为 245.0 亿元到 270.0 亿元，与上年同期相比，
将增加 46.6 亿元到 71.6 亿元，同比增加 23.5%到 36.1%。 

2021/7/12 中国建筑 

2021 年 1-6 月，公司新签建筑业务合同额 16070 亿元，同增 20.9%，其中房建新签合同额 12080 亿

元，同增 13.8%；基建新签合同额 3927 亿元，同增 50.5%；勘察设计新签合同额 63 亿元，同降 6.8%。

1-6 月新开工面积 16062 万平米，同降 0.4%；竣工面积 6630 万平米，同增 6.5%。 地产业务合约销

售额 2196 亿元，同增 21.5%；合约销售面积 1004 万平米，同降 0.2%。 

2021/7/15 中国中冶 
公司 2021 年 1-6 月新签合同额 6150.6 亿元，同增 32.2%，较 1-5 月回落 12.8 个 pct。6 月新签合同

额 1465.2 亿元，同增 3.1%。 

2021/7/14 中国化学 

2021 年 1-6 月，公司新签合同额 1319 亿元，同增 44.9%；其中国内合同额 1233 亿元，同增 63.3%；

境外合同额 86 亿元，同降 44.5%；累计实现营业收入 561 亿元，同增 51.9%；6 月单月新签合同额

441 亿元，同增 239.0%；其中国内合同额 408 亿元，同增 223.7%；境外合同额 32 亿元，同增 734.8%；

当月实现营业收入 128 亿元，同增 49.2%。 

2021/7/15 中材国际 

全资子公司苏州中材建设有限公司与西部国际控股有限公司签订了《埃塞俄比亚莱米建材产业园

10000t/d 熟料水泥生产线建设工程 EPC 总承包合同书》，合同金额为 21 亿元，占公司 2020 年经审计
营业收入的 9.4%，工期为 21 个月。 

2021/7/16 中材国际 

2021 年第二季度，公司新签合同 114.0 亿元，同增 114%。2021 年 1-6 月累计新签合同 182.6 亿元，

同增 55%。1-6 月新签境内外水泥技术装备与工程合同 128.17 亿元，同比增长 38.07%，其中新建生

产线合同 109.52 亿元，老线技改合同 18.65 亿元，新建及技改项目均为符合绿色化、智能化方向的

生产线；新签多元化工程合同 38.52 亿元，同比增长 327.66%。 

2021/7/13 粤水电 
公司签订湖南省资水犬木塘水库工程灌区 C4 标土建及附属金结机电设备采购安装工程合同，合同金额

为 4.5 亿元，占公司 2020 年经审计营业收入的 3.6%，项目工期为 1281 天。 

2021/7/15 葛洲坝 
公司 2021 年 1-6 月新签合同额 2251.5 亿元，同比增长 53.7%。其中，新签国内工程合同额 1496.6

亿元；新签国际工程合同额 754.9 亿元。 
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2021/7/14 中国核建 
6 月单月新签合同额 634 亿元，同增 24%，其中军工工程新签合同额 123.1 亿元，核电工程新签合同

额 142.2 亿元，工业与民用工程新签合同额 368.7 亿元。6 月单月实现营收 418.2 亿元，同增 29.3%。 

2021/7/16 中国电建 

2021 年 1 月至 6 月，公司新签合同 3822.7 亿元，同增 13.7%。其中，国内新签合同额约 3117.8 亿元，
同增 21.9%；国外新签合同额约 704.9 亿元，同降 12.4%。国内外水利电力业务新签合同额合计约

2004.9 亿元。 

2021/7/12 远大住工 

2021 年上半年公司 PC 构件制造业务订单情况如下：PC 构件制造业务新签合同总金额由 2020 年上半

年 1,511.8 百万元上升 57.0%至 2021 年上半年 2,373.1 百万元。PC 构件制造业务未完成合同总金额由
2020 年上半年 4,150.4 百万元上升 51.8%至 2021 年上半年 6,300.5 百万元。 

2021/7/12 四川路桥 
联合体中标西昌至宁南高速公路、会理至禄劝（四川境）高速公路项目，项目总投资约 290 亿元，收

费期 29 年 335 天。 

2021/7/16 中铝国际 
2021 年第二季度，公司新签合同 110.5 亿元，同增 2.7%。2021 年累计新签合同 194.9 亿元，同增 6.7%。

截至 2021 年 6 月 30 日，公司未完工合同总额为 673.3 亿元，比 2020 年末增加 5.2%。 

2021/7/13 富煌钢构 2021Q2 新签销售合同 6.2 亿元，1-6 月累计新签销售合同额 35.7 亿元，同增 15.3%。 

2021/7/16 华建集团 2021 年上半年，公司新签合同额为 63.1 亿元，同降 4.3%。 

2021/7/16 交建股份 
公司中标黄河路（青海路-包河大道）道路工程施工项目，中标金额为 2.2 亿元，占公司 2020 年经审

计营业收入的 7%，工期为 360 天。 

2021/7/16 杭州园林 
公司联合体中标富阳三江汇亚运新区环境综合整治工程-村庄环境整治工程 EPC 工程总承包项目，中标
金额为 1.8 亿元，占公司 2020 年经审计营业收入的 22.7%，工期为 240 天。 

2021/7/16 维业股份 
子公司珠海华发景龙建设有限公司与威海华发签署了《建设工程施工合同》，合同价为 1.1 亿元，占公

司 2020 年经审计营业收入的 5.4%，工期为 195 天。 

2021/7/14 东易日盛 公司 2021Q2 装修装饰业务新签订单金额 13.3 亿元，同增 19%。 

2021/7/14 名雕股份 2021Q2 新签订单 1.9 亿元，同降 10%。 

2021/7/14 杰恩设计 公司 2021Q2 装修装饰业务新签订单金额为 1.6 亿元，同增 49%。 

2021/7/14 东华科技 
公司签订《新疆曙光绿华生物科技有限公司年产 10 万吨 BDO 联产 12 万吨 PBAT 项目 EPC 工程总承包

合同》，合同总价款为 30 亿，占公司 2020 年经审计营业收入的 57.6%，工期为 26 个月。 

2021/7/13 浦东建设 
1）2021 年 Q2 新签项目金额 50.5 亿元，同增 304%。2）公司近期中标 9 个重大工程项目，中标总金

额为 12.6 亿元，占公司 2020 年经审计营业收入的 15%。 

2021/7/13 中天精装 
公司 2021 年第二季度新签订单金额 10.8 亿元，同增 98%。其中公共建筑装修订单金额 1858.5 万元；

住宅装修 10.6 亿元；装修设计 241 万元。 

2021/7/13 文科园林 
公司联合体签署了《龙兴路绿廊二期-景观项目（一标段）施工合同》，合同金额约为 3.1 亿元，占公

司 2020 年经审计营业收入的 12.2%，工期为 14 个月。 

2021/7/12 维业股份 

子公司建泰建设中标珠海市望海楼项目工程施工总承包，合同价为 2.5 亿元，占公司 2020 年经审计营
业收入的 11.9%，工期为 713 天；中标市级殡葬服务机构升级改造项目-主体工程项目，中标金额为

1.5 亿元，占公司 2020 年经审计营业收入的 7.2%，工期为 520 天。 

2021/7/12 北新路桥 
全资子公司北新融建联合体中标巴克图经济技术开发区海关特殊监管区建设项目（EPC 总承包），中

标价为 1.3 亿元，占公司 2020 年经审计营业收入的 1.1%，工期为 488 天。 

其他公告  

公司 时间 内容 

2021/7/16 金诚信 公司拟投资 3.9 亿美元用于 Lonshi铜矿项目建设,项目整体建设期 2-2.5 年。 

2021/7/15 品茗股份 
公司及子公司西安丰树电子科技发展有限公司，自 2021 年 1 月 1 日至 2021 年 7 月 15 日，累计获得

与收益相关政府补助款项 1454.9 万元。 

2021/7/12 华铁应急 
鉴于公司当前股价高于原增持价格，公司监事桂林女士及董事会秘书郭海滨先生增持价格从不超过 10

元/股上调至 15.5 元/股，增持金额维持 300 万元。 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 27：周度大宗交易 

名称  成交价（平均，元/股）  成交量 (万股\份\张 ) 成交额（万元）  

金螳螂 8.45 400 3,380 

农尚环境 13.21 63 835 

四川路桥 6.24 48 300 

郑中设计 8.20 240 1,968 

中工国际 6.42 85 546 

中国交建 5.87 152 892 

中化岩土 2.77 1,688 4,676 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 28：周度股权质押 

名称  股东名称  质押股数 (万股 ) 质押起始日期  质押比例  

建艺集团 刘海云 60 2021/7/13 0.43% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 29：周度主要股东增减持 

名称 变动次数  涉及股东人数  总变动方向 
净买入股份数

合计(万股) 

增减仓参考市

值(万元) 
参考均价(元/股) 占流通盘比例  

金诚信 2 1 减持 -60 -1,162 19.37 -0.10% 

中衡设计 3 1 减持 -1 -6 11.16 0.00% 

ST 花王 1 1 减持 -336 -1,184 3.53 -1.01% 

汉嘉设计 1 1 减持 -19 -252 13.28 -0.091% 

农尚环境 2 2 减持 -72 -1,068 14.75 -0.33% 

海波重科 1 1 减持 -9 -121 13.16 -0.08% 

启迪设计 1 1 减持 -290 - - -1.86% 

蒙草生态 5 3 减持 -1,315 -5,654 4.30 -1.01% 

绿茵生态 1 1 减持 -133 -1,537 11.60 -0.82% 

中化岩土 1 1 减持 -1,425 -4,141 2.91 -0.98% 

广田集团 2 1 持平 0 -0.45 - 0.00% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

风险提示 

信用环境趋紧风险、疫情影响超预期风险、应收账款风险、海外经营风险等。 
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