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建筑装饰 

聚焦能耗“双控”背景下碳中和与电力工程投资机会 

【本周核心观点】1-8 月基建与地产投资增速回落、制造业投资继续修复，

展望四季度，预计地产在调控中持续承压，制造业投资在节能减排压力下修

复力度可能减弱，经济下行压力增大背景下，基建加力预期提升。上周发改

委发文加强能耗“双控”，化工、钢铁、建材、有色等行业节能减排压力加

大，促相关企业技改、臵换需求提升，重点推荐水泥工业节能排龙头中材国

际（PE13X），关注冶金工业节能减排龙头中钢国际（PE17X）。整县分布

式光伏试点名单正式发布，装机/市场空间有望分别达 135GW/5138 亿元，

行业加速成长在即，持续推荐分布式光伏与储能领域已有布局的配网 EPCO

成长龙头苏文电能（22 PE19X），重点关注龙元建设（协同现有政府、企

业资源，积极探索分布式光伏领域）、光伏屋面已有较多技术储备的钢构

EPC 龙头精工钢构（22PE10X）。当前建筑央企整体估值修复仍有空间，继

续推荐与关注专业工程央企中国化学（PE16X，布局化工新材料，“技术+

实业”二次曲线加速重估）、中国电建（PE14X，电力工程龙头，新能源电

力运营潜力大，受益抽水蓄能发展）、中国中冶（PE11X，海外镍钴等矿产

资源丰富）、中国交建（PE7.2X，海上风电安装龙头）、中国中铁（PE5.2X，

铜钴矿价值待重估）。 

1-8 月固投平稳，基建、地产回落，制造业延续修复。1-8 月全国固定资产

投资同比增长 8.9%（较 2019 年同期增长 8.2%），两年复合增速 4.2%，

与 1-7 月两年复合增速持平，从两年复合增速看基建与地产投资平稳回落，

制造业投资继续修复。具体来看：1）基建：1-8 月基建投资不含电力口径/

全口径分别同比增长 2.9%/2.6%（较 2019 年同期分别增长 2.6%/4.7%），

两年复合增速分别为 1.3%/2.3%，较 1-7 月两年复合增速分别-0.5/-0.4 个

pct，基建仍呈平稳回落趋势。今年截至目前专项债发行剩余额度仍然较高

（截至目前合计发行新增专项债 2.2 万亿，今年还剩 1.5 万亿额度待发），

后续 Q4 随着专项债加快发行与使用，有望对基建投资形成一定支撑。2）

房地产：1-8 月全国房地产开发投资同比增长 10.9%（较 2019 年同期增长

15.9%），两年复合增速 7.7%，较 1-7 月两年复合增速回落 0.2 个 pct，在

地产融资收紧环境下投资增速持续回落；商品房销售面积同比增长 15.9%

（较 2019 年同期增长 12.1%），两年复合增速 5.9%，较 1-7 月两年复合

增速回落 1.1 个 pct；销售额同比增长 22.8%（较 2019 年同期增长 24.8%），

两年复合增速 11.7%，较 1-7 月两年复合增速回落 1.4 个 pct，销售放缓预

计主要因多地限购限售政策升级、居民按揭贷款投放额有所收紧所致；房屋

新开工面积同比下降 3.2%（较 2019 年同期下降 6.6%），两年复合增速

-3.4%，较 1-7 月两年复合增速-0.7 个 pct，当前地产调控较严持续影响房

企新开工意愿；房屋竣工面积同比增长 26.0%（较 2019年同期增长 12.3%），

两年复合增速 6.0%，较 1-7 月两年复合增速+0.2 个 pct，竣工继续加速，

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。我们预计 Q4 地产销售可能继续低迷，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：1-8 月制造业投资同比增长

15.7%（较 2019 年同期增长 6.3%），两年复合增速 3.1%，较 1-7 月两年

复合增速+0.5 个 pct，维持恢复趋势，但随着制造业节能减排持续推进，可

能影响后续制造企业投资加码意愿。展望四季度，预计地产投资在调控中继

续承压，制造业投资修复力度可能边际放缓，经济下行压力持续增大背景下，

基建加力预期提升。 

政策坚定遏制“两高”项目，重视建筑碳中和趋势下产业链投资机会。上周

发改委发布《完善能源消费强度和总量双控制度方案》，提出要合理设臵国

家和地方能耗双控指标，坚决管控高耗能高排放项目，对不符合要求的“两

高”项目，各地区要严把节能审查、环评审批等准入关，金融机构不得提供

信贷支持；严格实施节能审查制度。据 8 月 17 日发改委印发的《2021 年上
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半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》，上半年青海、宁夏、江苏等 9

个省（区）能耗强度同比不降反升，10 个省份能耗强度降低率未达到进度

要求，全国节能形势十分严峻。当前各地针对能耗管控的力度也在不断加大，

陆续出台限电、有序用电政策，如耗电大省江苏省部分地区已实行限电（时

间暂定 15 天），隆众资讯数据显示目前江苏 37 条水泥熟料窑已停产 14 条。

同时上周生态环境部发布《重点区域 2021-2022 年秋冬季大气污染综合治

理攻坚方案（征求意见稿）》，亦提出要坚决遏制“两高”项目盲目发展，

以石化、化工、煤化工、焦化、钢铁、建材、有色、煤电等行业为重点，全

面梳理排查拟建、在建和存量“两高”项目，不符合要求的“两高”项目要

坚决整改。上述两份文件均对不符合要求的“两高”项目采取强力遏制态度，

3060 双碳发展目标持续获政策大力推进，化工、钢铁、建材、有色等制造

企业节能减排压力持续提升，同时也意味着生产企业对于能够实现节能减排

的工厂技改、臵换需求将持续提升，重点推荐水泥工业碳减排龙头中材国际，

关注冶金工业节能减排龙头中钢国际。 

整县分布式光伏试点名单正式发布，行业加速成长在即。上周国家能源局公

布整县（市、区）屋顶分布式光伏开发试点名单，全国共有 676 个县被列为

整县（市、区）屋顶分布式光伏开发试点（约占全国县、区数量的 1/4），

从此前已披露的整县分布式光伏签约案例来看，单县建设规模约

150-300MW，若保守按 200MW/县测算，则整县分布式光伏试点总装机规

模约 135GW，若按单位造价 3.8 元/w 计算，则市场规模有望达 5138 亿。

部分县城（如甘肃高台县、永昌县、通渭县）要求在 2021 展开前期工作、

年底前开工建设、争取在 2022 年底前建成并网，我们预计整县分布式光伏

试点推进节奏可能较快，若未来 3 年内完成试点全部装机工作，则每年对应

投资规模可超 1700 亿元。建议重点关注龙元建设（公司中报披露在梳理在

手屋顶资源和实践经验后，内部已组织专门团队对接各类合作企业和政府，

以开拓光伏领域业务，同时光伏领域的相关公司进行了合作交流，双方优势

互补未来在 BIPV 领域深度合作），以及在光伏屋面已有较多技术储备的钢

结构 EPC 龙头精工钢构。另一方面，在公布整县分布式光伏试点名单后，

能源局要求各地电网企业要充分考虑分布式光伏大规模接入的需要，加强县

（市、区）配电网建设改造，做好屋顶分布式光伏接网服务和调控运行管理，

配网建设企业不仅有望显著受益于配网新建和存量改造需求提升，同时可主

动挖掘业主分布式光伏+储能建设需求，开拓分布式光伏+储能建设新业务

增长点，核心推荐分布式光伏与储能领域已有布局的配网 EPCO 成长龙头苏

文电能。 

央企估值修复仍有空间，当前持续看好。经历前期大涨后，上周建筑央企板

块虽然股价有所调整，但我们认为当前建筑央企：1）估值仍然较低；2）订

单与业绩保持较快增长、基本面稳健；3）专业工程央企新业务加快发展贡

献增加，在新材料、新能源等板块带动下有望继续重估；4）经济下行压力

增大，后续潜在政策宽松有望对板块估值形成持续催化。因此在目前市场资

金较为宽裕环境下，建筑股估值持续修复具有合理性，目前仍有空间。首先

看好具有转型升级或产业链延伸逻辑的专业工程龙头中国化学（化工新材料

实业潜力大）、中国电建（电力工程龙头，新能源电力运营潜力大，受益抽

水蓄能发展）、中国中冶（镍钴价格上涨后上半年公司资源业务盈利 11 亿

元，同比大幅扭亏，同时随着有色行业节能减排压力增大，公司也会有更多

机遇）。其次建议关注估值极低的基建龙头中国交建（海上风电安装龙头）、

中国中铁（铜钴矿价值待重估）。 

投资建议：能耗“双控”背景下，制造业节能减排压力加大，促相关企业技

改、臵换需求提升，重点推荐水泥节能减排龙头中材国际，关注冶金节能减

排龙头中钢国际。整县分布式光伏试点名单正式发布，行业加速成长在即，

持续推荐苏文电能，重点关注龙元建设、精工钢构。当前央企板块整体估值

修复仍有空间，重点推荐与关注专业工程央企中国化学、中国电建、中国中

冶，以及估值极低的基建龙头中国交建、中国中铁。 

风险提示：政策推动不及预期风险、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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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 

600970.SH 中材国际 买入 0.65 1.00 1.11 1.22 19.9 12.9 11.7 10.6 

300982.SZ 苏文电能 买入 1.69 2.41 3.40 4.76 38.1 26.8 19.0 13.5 

600496.SH 精工钢构 买入 0.32 0.34 0.43 0.54 13.0 12.3 9.7 7.8 

601117.SH 中国化学 买入 0.60 0.78 1.13 1.36 20.2 15.5 10.7 8.9 

601669.SH 中国电建 -- 0.52 0.57 0.65 0.76 15.6 14.2 12.4 10.7 

601618.SH 中国中冶 -- 0.38 0.45 0.52 0.60 13.5 11.4 9.9 8.6 

601800.SH 中国交建 -- 1.00 1.24 1.41 1.62 8.9 7.2 6.3 5.5 

601390.SH 中国中铁 买入 1.03 1.16 1.27 1.38 5.9 5.2 4.7 4.4  
资料来源：Wind，国盛证券研究所，中国电建、中国中冶、中国交建 EPS 数据取自 Wind 一致预期 
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本周核心观点 

1-8 月基建与地产投资增速回落、制造业投资继续修复，展望四季度，预计地产在调控

中持续承压，制造业投资在节能减排压力下修复力度可能减弱，经济下行压力增大背景

下，基建加力预期提升。上周发改委发文加强能耗“双控”，化工、钢铁、建材、有色等

行业节能减排压力加大，促相关企业技改、臵换需求提升，重点推荐水泥工业节能排龙

头中材国际（PE13X），关注冶金工业节能减排龙头中钢国际（PE17X）。整县分布式光

伏试点名单正式发布，装机/市场空间有望分别达 135GW/5138 亿元，行业加速成长在

即，持续推荐分布式光伏与储能领域已有布局的配网 EPCO 成长龙头苏文电能（22 

PE19X），重点关注龙元建设（协同现有政府、企业资源，积极探索分布式光伏领域）、

光伏屋面已有较多技术储备的钢构 EPC 龙头精工钢构（22PE10X）。当前建筑央企整体

估值修复仍有空间，继续推荐与关注专业工程央企中国化学（PE16X，布局化工新材料，

“技术+实业”二次曲线加速重估）、中国电建（PE14X，电力工程龙头，新能源电力运

营潜力大，受益抽水蓄能发展）、中国中冶（PE11X，海外镍钴等矿产资源丰富）、中国

交建（PE7.2X，海上风电安装龙头）、中国中铁（PE5.2X，铜钴矿价值待重估）。 

 

行业周度行情回顾 

上周28个A股申万一级行业中，涨跌幅前三的分别为化工（2.80%），医药生物（2.63%），

公用事业（1.26%）；涨跌幅后三的分别为钢铁（-7.87%），有色金属（-7.33%），建筑

材料（-7.15%）。建筑板块下跌 4.61%，周涨幅排在申万一级行业指数第 21 名，相较上

证综指/沪深 300 指数/创业板指收益率分别为-2.20%/-1.47%/-3.41%。分子板块看，涨

跌幅前三分别为地方国企（2.02%），专业工程（-0.13%），设计咨询（-1.37%）；涨跌

幅后三分别为钢结构（-8.96%），建筑央企（-6.80%），国际工程（-5.90%）。个股方面，

涨幅前三的分别为正平股份（31.48%），汉嘉设计（28.90%），中铝国际（19.70%）；

跌幅前三的分别为永福股份（-16.08%），富煌钢构（-14.18%），农尚环境（-12.88%）。 
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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：建筑行业子板块周度涨跌幅 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：周度个股涨跌幅前五 

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 正平股份 31.48% 1 永福股份 -16.08% 

2 汉嘉设计 28.90% 2 富煌钢构 -14.18% 

3 中铝国际 19.70% 3 农尚环境 -12.88% 

4 名家汇 15.56% 4 深圳瑞捷 -11.34% 

5 四川路桥 11.91% 5 岳阳林纸 -10.89% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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行业动态分析 

1-8 月固投平稳，基建、地产回落，制造业延续修复。1-8 月全国固定资产投资同比增

长 8.9%（较 2019 年同期增长 8.2%），两年复合增速 4.2%，与 1-7 月两年复合增速持

平，从两年复合增速看基建与地产投资平稳回落，制造业投资继续修复。具体来看：1）

基建：1-8 月基建投资不含电力口径/全口径分别同比增长 2.9%/2.6%（较 2019 年同期

分别增长 2.6%/4.7%），两年复合增速分别为 1.3%/2.3%，较 1-7 月两年复合增速分别

-0.5/-0.4 个 pct，基建仍呈平稳回落趋势。今年截至目前专项债发行剩余额度仍然较高

（截至目前合计发行新增专项债 2.2 万亿，今年还剩 1.5 万亿额度待发），后续 Q4 随着

专项债加快发行与使用，有望对基建投资形成一定支撑。2）房地产：1-8 月全国房地产

开发投资同比增长 10.9%（较 2019 年同期增长 15.9%），两年复合增速 7.7%，较 1-7

月两年复合增速回落 0.2 个 pct，在地产融资收紧环境下投资增速持续回落；商品房销售

面积同比增长 15.9%（较 2019 年同期增长 12.1%），两年复合增速 5.9%，较 1-7 月两

年复合增速回落 1.1 个 pct；销售额同比增长 22.8%（较 2019 年同期增长 24.8%），两

年复合增速 11.7%，较 1-7 月两年复合增速回落 1.4 个 pct，销售放缓预计主要因多地

限购限售政策升级、居民按揭贷款投放额有所收紧所致；房屋新开工面积同比下降 3.2%

（较 2019 年同期下降 6.6%），两年复合增速-3.4%，较 1-7 月两年复合增速-0.7 个 pct，

当前地产调控较严持续影响房企新开工意愿；房屋竣工面积同比增长 26.0%（较 2019

年同期增长 12.3%），两年复合增速 6.0%，较 1-7 月两年复合增速+0.2 个 pct，竣工继

续加速，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。我们预计 Q4 地产销售可能继续低迷，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：1-8 月制造业投资同比增长 15.7%（较 2019 年同期增长 6.3%），

两年复合增速 3.1%，较 1-7 月两年复合增速+0.5 个 pct，维持恢复趋势，但随着制造业

节能减排持续推进，可能影响后续制造企业投资加码意愿。展望四季度，预计地产投资

在调控中继续承压，制造业投资修复力度可能边际放缓，经济下行压力持续增大背景下，

基建加力预期提升。 
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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

2021-07 10.3 4.6 4.2 1.7 5.9 3.8 12.7 21.5 30.7 -0.9 25.7 18.2 17.3

2021-08 8.9 2.9 2.6 1.1 4.3 1.8 10.9 15.9 22.8 -3.2 26.0 14.8 15.7

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

2021-07 -0.8 -10.5 -10.1 -7.5 -6.9 -13.6 1.4 -8.5 -7.1 -21.5 25.7 -7.0 9.1

2021-08 0.2 -7.0 -6.6 -2.1 -4.7 -10.0 0.3 -15.6 -18.7 -16.8 28.4 -6.5 7.1

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 

 

图表 8：2020-2021 年各月份新增专项债发行额 

 
资料来源：财政部，Wind，国盛证券研究所，9 月数据截至 2021/9/17 

 

政策坚定遏制“两高”项目，重视建筑碳中和趋势下产业链投资机会。上周发改委发布

《完善能源消费强度和总量双控制度方案》，提出要合理设臵国家和地方能耗双控指标，

坚决管控高耗能高排放项目，对不符合要求的“两高”项目，各地区要严把节能审查、

环评审批等准入关，金融机构不得提供信贷支持；严格实施节能审查制度。据 8 月 17

日发改委印发的《2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》，上半年青海、

宁夏、江苏等 9 个省（区）能耗强度同比不降反升，10 个省份能耗强度降低率未达到进

度要求，全国节能形势十分严峻。当前各地针对能耗管控的力度也在不断加大，陆续出

台限电、有序用电政策，如耗电大省江苏省部分地区已实行限电（时间暂定 15 天），隆

众资讯数据显示目前江苏 37 条水泥熟料窑已停产 14 条。同时上周生态环境部发布《重

点区域 2021-2022 年秋冬季大气污染综合治理攻坚方案（征求意见稿）》，亦提出要坚决

遏制“两高”项目盲目发展，以石化、化工、煤化工、焦化、钢铁、建材、有色、煤电

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

2021-07 8.7 3.6 5.4 20.0 6.9 -0.1 16.5 14.5 28.0 -5.4 11.9 19.2 5.3

2021-08 8.2 2.6 4.7 19.7 6.1 -1.2 15.9 12.1 24.8 -6.6 12.3 18.1 6.3

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

2021-07 4.2 1.8 2.7 9.5 3.4 -0.1 7.9 7.0 13.1 -2.7 5.8 9.2 2.6

2021-08 4.2 1.3 2.3 9.4 3.0 -0.6 7.7 5.9 11.7 -3.4 6.0 8.7 3.1

月份

固定资

产投资
（%）

基建（%）
制造业
（%）

房地产（%）
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等行业为重点，全面梳理排查拟建、在建和存量“两高”项目，不符合要求的“两高”

项目要坚决整改。上述两份文件均对不符合要求的“两高”项目采取强力遏制态度，3060

双碳发展目标持续获政策大力推进，化工、钢铁、建材、有色等制造企业节能减排压力

持续提升，同时也意味着生产企业对于能够实现节能减排的工厂技改、臵换需求将持续

提升，重点推荐水泥工业碳减排龙头中材国际，关注冶金工业节能减排龙头中钢国际。 

 

图表 9：2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表 

 
资料来源：发改委，国盛证券研究所；红色为一级预警，表示形势十分严峻；橙色为二级预警，表示形势比较严
峻；绿色为三级预警，表示进展总体顺利。 

 

整县分布式光伏试点名单正式发布，行业加速成长在即。上周国家能源局公布整县（市、

区）屋顶分布式光伏开发试点名单，全国共有 676 个县被列为整县（市、区）屋顶分布

式光伏开发试点（约占全国县、区数量的 1/4），从此前已披露的整县分布式光伏签约案

例来看，单县建设规模约 150-300MW，若保守按 200MW/县测算，则整县分布式光伏试

点总装机规模约 135GW，若按单位造价 3.8 元/w 计算，则市场规模有望达 5138 亿。部

分县城（如甘肃高台县、永昌县、通渭县）要求在 2021 展开前期工作、年底前开工建

设、争取在 2022 年底前建成并网，我们预计整县分布式光伏试点推进节奏可能较快，

若未来 3 年内完成试点全部装机工作，则每年对应投资规模可超 1700 亿元。建议重点

关注龙元建设（公司中报披露在梳理在手屋顶资源和实践经验后，内部已组织专门团队

对接各类合作企业和政府，以开拓光伏领域业务，同时光伏领域的相关公司进行了合作

交流，双方优势互补未来在 BIPV 领域深度合作），以及在光伏屋面已有较多技术储备的
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钢结构 EPC 龙头精工钢构。另一方面，在公布整县分布式光伏试点名单后，能源局要求

各地电网企业要充分考虑分布式光伏大规模接入的需要，加强县（市、区）配电网建设

改造，做好屋顶分布式光伏接网服务和调控运行管理，配网建设企业不仅有望显著受益

于配网新建和存量改造需求提升，同时可主动挖掘业主分布式光伏+储能建设需求，开

拓分布式光伏+储能建设新业务增长点，核心推荐分布式光伏与储能领域已有布局的配

网 EPCO 成长龙头苏文电能。 

 

图表 10：整县分布式光伏试点市场规模测算 

项目 单位 数值 

全国整县分布式光伏试点数 个 676 

单个整县装机规模估算 MW 200 

整县分布式光伏试点装机规模 GW 135 

光伏单位造价 元/W 3.8 

整县分布式光伏试点市场规模 亿元 5138 

资料来源：国家能源局，国盛证券研究所 

 

图表 11：整县分布式光伏试点全国数量分布 

 

资料来源：国家能源局，国盛证券研究所 
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央企估值修复仍有空间，当前持续看好。经历前期大涨后，上周建筑央企板块虽然股价

有所调整，但我们认为当前建筑央企：1）估值仍然较低；2）订单与业绩保持较快增长、

基本面稳健；3）专业工程央企新业务加快发展贡献增加，在新材料、新能源等板块带动

下有望继续重估；4）经济下行压力增大，后续潜在政策宽松有望对板块估值形成持续催

化。因此在目前市场资金较为宽裕环境下，建筑股估值持续修复具有合理性，目前仍有

空间。首先看好具有转型升级或产业链延伸逻辑的专业工程龙头中国化学（化工新材料

实业潜力大）、中国电建（电力工程龙头，新能源电力运营潜力大，受益抽水蓄能发展）、

中国中冶（镍钴价格上涨后上半年公司资源业务盈利 11 亿元，同比大幅扭亏，同时随

着有色行业节能减排压力增大，公司也会有更多机遇）。其次建议关注估值极低的基建龙

头中国交建（海上风电安装龙头）、中国中铁（铜钴矿价值待重估）。 

 

图表 12：央企及低估值基建龙头估值表 

股票简称 股价 
EPS PE 

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

中国建筑 4.92 1.07 1.18 1.30 1.41 4.6 4.2 3.8 3.5 0.67 

中国中铁 6.02 1.03 1.16 1.27 1.38 5.9 5.2 4.7 4.4 0.69 

中国铁建 8.40 1.65 1.88 2.10 2.29 5.1 4.5 4.0 3.7 0.59 

中国交建 8.96 1.00 1.24 1.41 1.62 8.9 7.2 6.3 5.5 0.66 

中国化学 12.12 0.60 0.78 1.13 1.36 20.2 15.5 10.7 8.9 1.52 

中国中冶 5.14 0.38 0.45 0.52 0.60 13.5 11.4 9.9 8.6 1.32 

中国电建 8.13 0.52 0.57 0.65 0.76 15.6 14.2 12.4 10.7 1.30 

四川路桥 9.49 0.63 0.96 1.22 1.44 15.0 9.8 7.8 6.6 1.88 

苏交科 6.69 0.31 0.52 0.63 0.76 21.8 12.8 10.6 8.8 1.27 

华设集团 8.18 0.87 1.22 1.40  1.61  9.4 6.7 5.8 5.1 1.57 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，股价为 2021 年 9 月 17 日收盘价，中国交建、中国中冶、中国电建 EPS 数据使用 Wind 一致预期数据 

 

投资建议 

能耗“双控”背景下，制造业节能减排压力加大，促相关企业技改、臵换需求提升，重

点推荐水泥节能减排龙头中材国际，关注冶金节能减排龙头中钢国际。整县分布式光伏

试点名单正式发布，行业加速成长在即，持续推荐苏文电能，重点关注龙元建设、精工

钢构。当前央企板块整体估值修复仍有空间，重点推荐与关注专业工程央企中国化学、

中国电建、中国中冶，以及估值极低的基建龙头中国交建、中国中铁。 
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图表 13：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 4.92 1.07 1.18 1.30 1.41 4.6 4.2 3.8 3.5 0.67 

中国中铁 6.02 1.03 1.16 1.27 1.38 5.9 5.2 4.7 4.4 0.69 

中国铁建 8.40 1.65 1.88 2.10 2.29 5.1 4.5 4.0 3.7 0.59 

中国交建 8.96 1.00 1.24 1.41 1.62 8.9 7.2 6.3 5.5 0.66 

中国化学 12.12 0.60 0.78 1.13 1.36 20.2 15.5 10.7 8.9 1.52 

葛洲坝 9.93 0.93 1.28 1.52 1.76 10.7 7.8 6.5 5.6 0.00 

中国中冶 5.14 0.38 0.45 0.52 0.60 13.5 11.4 9.9 8.6 1.32 

中国电建 8.13 0.52 0.57 0.65 0.76 15.6 14.2 12.4 10.7 1.30 

中国建筑国际 5.84 1.19 1.39 1.57 1.76 4.9 4.2 3.7 3.3 0.64 

上海建工 2.99 0.38 0.43 0.48 0.54 7.9 7.0 6.2 5.5 0.95 

四川路桥 9.49 0.63 0.96 1.22 1.44 15.0 9.8 7.8 6.6 1.88 

苏交科 6.69 0.31 0.52 0.63 0.76 21.8 12.8 10.6 8.8 1.27 

华设集团 8.18 0.87 1.22 1.40  1.61  9.4 6.7 5.8 5.1 1.57 

华阳国际 15.41 0.88 1.12 1.42  1.79  17.4 13.7 10.9 8.6 2.38 

鸿路钢构 45.54 1.51 2.17 2.80 3.53 30.2 21.0 16.3 12.9 3.82 

精工钢构 4.19 0.32 0.34 0.43 0.54 13.0 12.3 9.7 7.8 1.14 

富煌钢构 7.81 0.31 0.40 0.52 0.63 25.6 19.5 15.0 12.4 1.15 

远大住工 7.79 0.44 0.94 1.38 2.07 17.5 8.3 5.6 3.8 0.85 

金螳螂 6.52 0.89 1.03 1.18 1.36 7.3 6.4 5.5 4.8 1.01 

亚厦股份 7.21 0.24 0.38 0.48 0.61 30.4 19.0 14.9 11.9 1.15 

深圳瑞捷 56.30 1.79 2.51 3.47 4.73 31.4 22.4 16.2 11.9 2.89 

品茗股份 57.58 1.80 2.47 3.36 4.55 32.1 23.3 17.1 12.7 3.55 

龙元建设 6.13 0.53 0.56 0.62 0.72 11.6 10.9 9.9 8.5 0.79 

东珠生态 10.40 0.85 1.05 1.27 1.48 12.2 9.9 8.2 7.0 1.36 

绿茵生态 10.53 0.90 1.06 1.32 1.64 11.7 10.0 8.0 6.4 1.62 

共创草坪 32.20 1.02 1.32 1.69 2.15 31.5 24.4 19.0 15.0 7.05 

苏文电能 64.42 1.69 2.41 3.40 4.76 38.1 26.8 19.0 13.5 7.13 

智洋创新 22.22 0.60 0.85 1.19 1.64 36.9 26.2 18.7 13.5 4.44 

华铁应急 9.66 0.36 0.51 0.72 1.00 27.0 19.0 13.5 9.6 2.59 

中材国际 12.95 0.65 1.00 1.11 1.22 19.9 12.9 11.7 10.6 2.04 

中工国际 7.37 -0.07 0.29 0.53 0.92 -108.8 25.1 13.9 8.0 0.86 

北方国际 8.67 0.97 1.14 1.38 1.59 8.9 7.6 6.3 5.5 1.17 

中钢国际 9.99 0.48 0.61 0.73 0.87 20.9 16.5 13.8 11.5 2.15 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，股价为 2021 年 9 月 17 日收盘价，中国交建、葛洲坝、中国中冶、中国电建、上海建工、富煌钢构、东珠生态、
绿茵生态、中工国际、北方国际、中钢国际 EPS 数据使用 Wind 一致预期数据 
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风险提示 

政策推动不及预期风险、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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