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报告导读 

➢ 投资建议：基于政策面提振基建投资预期、大型风电光伏基地建设拉开序

幕、工制造业盈利持续改善&固定资产投资高增三个维度，建议继续重点

关注建筑央企、装配式钢结构板块。9 月，基建投资/外贸货物吞吐量/社零

单月同比-6.5%/-3.3%/+4.4%，出口震荡叠加消费走弱，基建托底需求强化；

基地专项债发行持续提速，环比增加 9.9%，重大项目配套资金到位叠加

宽信用预期，“十四五”重点项目加速推进，新、老基建发力预期加强。 

投资要点 

❑ 下游：基建投资修复不及预期，专项债发行持续提速 

资金端：9 月 M2 余额 234.3 万亿元、新增社融 2.90 万亿元，9 月专项债发行

额环比增加 9.93%，城投债发行额同比减少 2.7%。 

投资端：固定资产投资累计同比+7.3%，基建投资 9 月单月同比-6.5%。 

（1）地产：9 月房地产开发投资单月同比-3.5%，房屋施工、销售面积下降； 

（2）基建：9 月基建投资（不含电力）单月同比-6.5%，投资力度趋缓； 

（3）工业：9 月制造业、采矿业固定资产投资单月同比+10%、+3.5%。 

需求端：9 月建筑业 PMI 降至 57.5%，全年重大项目投资额同比增长+12.2%。 

❑ 上游：水泥、钢材价格上升、玻璃价格维稳 

建筑材料：10 月 19 日，建材综合指数 202.6 点，单月环比+14.6%，较 20 年同

期+42.6%；水泥、玻璃价格指数月环比分别+22.5%、+1.27%。 

建材零售：9 月，建筑及装潢材料类当月零售额 175.0 亿元，同比增加 13.3%；

1-9 月累计零售额 1379.0 亿元，同比增加 24.9%。 

钢材：10 月 19 日，螺纹钢、中板、高线、圆钢单价月环比分别+3.8%、+2.4%、

+2.3%、+3.3%，自 5 月中下旬回调后趋于稳定。 

建筑设备：9 月，挖掘机销量同比降低 38.3%，开工小时数同比降低 17.9%。 

铝合金模板：9 月，铝合金模板发展指数 PMI 为 38.6%，环比下降 9.7%，其中

生产量指数环比下降 15.9pct 至 38.5%，新订单指数环比下降 11.7pct 至 39..4%。 

❑ 装配式板块跟踪 

政策：政策驱动持续强化。自 6 月住建部印发《住房和城乡建设部 2021 年政

务公开工作要点》后，9 月到 10 月上旬，各省市持续出台政策推进装配式建筑

发展，深入实施绿色建筑创建行动。 

订单：21Q1~3 鸿路钢构、精工钢构、东南网架累计新签订单合同额分别为 173.1

亿元、130.0 亿元、102.7 亿元，同比+40.1%、-3.9%、+14.1%。 

投资：2021 年 9 月份，装配式工业项目备案数合计 14 个。较上月减少 3 个，

环比减少 17.7%，较 20 年同期减少 134 个，同比减少 90.5%（发改委披露口

径）。 
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❑ 基建板块跟踪 

建筑央企订单：月度订单方面，2021 年 1-9 月，中国建筑、中国化学、中国电

建、中国中冶建筑业务新签合同额分别为 21523、1723、5206、8771 亿元，同

比分别增加 10.3%、17.3%、3.6%、25.1%；季度订单方面，21Q2 八大建筑央

企新签订单合同额同比高增 21.7%。 

PPP 入库项目：1-8 月新入库项目金额 8108.4 亿元，累计同比-35.2%。 

❑ 投资建议 

板块：（1）建议布局受益基建投资预期增强和新能源投资建设提速，估值处

历史底部的建筑央企板块。1）重大项目配套资金到位加速推进项目建设，建

筑央企新签、营收转结有望提速。 9 月专项债加速发行，环比增加 9.9%，全

年专项债额度有望在 11 月底发行结束，预计在四季度逐步形成实物量。重大

项目配套资金到位叠加宽信用预期，“十四五”重点项目将加速推进。9 月投

资进一步下探，基建投资 9 月单月同比下降 6.5%，出口震荡，9 月外贸货物吞

吐量-3.3%，消费弱反弹，9 月社零单月同比 4.4%，基建托底预期进一步强化。

2）我国新能源投资建设大幕已开启，建筑央企有望凭借资源、资金和技术优

势占优。10 月 12 日，习近平主席在《生物多样性公约》峰会上提出：中国将

持续推进产业结构和能源结构调整，大力发展可再生能源，在沙漠、戈壁、荒

漠地区加快规划建设大型风电光伏基地项目，第一期约 100GW 大型风电光伏

基地已于近期开工。一方面，中国建筑、中国中铁、中国铁建和中国交建等建

筑央企估值低位空间大、安全边际足，新签&在手订单充足，成长确定性强；

另一方面，中国电建、中国能建和中国中冶等建筑央企凭借产业链优势加快业

务结构转型，能源、资源运营类业务利润贡献迅速提升，带动业绩高增，估值

重构逻辑强。 

（2）策应“碳中和”目标，装配式建筑发展再提速，工业企业扩产扩建资金

足、需求强，建议持续关注装配式钢结构板块。一方面，政策持续加码：近期

部分市级住建主管部门发文上调“十四五”装配式建筑渗透率：至 2025 年，

呼和浩特市、十堰市拟分别实现新开工装配式建筑占新建建筑比例达到 30%、

40%，清远市中心城区新建装配式建筑面积占新建建筑面积的比例达到 30%以

上，其他地区达到 20%以上，其中政府投资工程装配式建筑面积达到 50%以

上；另一方面，钢价趋稳行情下，8 月工业企业利润同比增加 10.1%，8 月制造

业固定资产投资同比稳增 7.1%，我们认为工业钢结构需求有望持续走阔。 

个股：重点关注“十四五”发力新能源投资运营，能源电力全产业链优势突出

的中国能建；重点关注大力发展海外业务，短、中、长期均兼具稳健成长性的

中国铁建；重点关注 21Q3 新签合同额环比高增 28%的钢结构制造龙头—鸿路

钢构；重点关注 EPC+“专利授权”双轮驱动模式下，有望收获钢结构订单超额

增长的精工钢构；关注“小而美”，开启全国化布局、业绩有望高成长的工程

评估企业深圳瑞捷。 

❑ 风险提示 

国内新冠疫情出现反弹；基建投资增速不及预期；房地产投资增速不及预期； 

装配式建筑渗透率提升不及预期。 
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1.下游：基建投资修复不及预期，专项债发行持续提速  

1.1. 资金端：9 月专项债环比增加 9.9%，城投债同比减少 2.7% 

（1）人民币贷款余额 234.3 万亿元，M2 余额同比+8.3%，新增社融 2.90 万亿元 

9 月 M2 余额达 234.3 万亿元，同比+8.3%，增速较上月上升 0.1pct。9 月社融增量：

当月新增社融 2.90 万亿元，较上年同期减少 5675 亿元，其中政府债券净融资 8066 亿元，

同比减少 2050 亿元。存量方面：截至 9 月末，社融存量 308.1 万亿元，同比增长 10.0%，

其中，对实体经济发放的人民币贷款余额为 188.42 万亿元，同比增长 12.0%。 

图 1：9 月 M2 同比增加 8.3%，环比上升 0.1pct  图 2：9 月当月新增社融 2.90 万亿元，社融存量同比+10.0% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

（2）专项债提速：9 月新增地方专项债 4634.83 亿元，环比增加 9.9% 

10 月前两周专项债发行 244 亿元。截至 10 月 17 日，专项债年度累计发行 24003 亿

元，同比-29.6%，净融资额 20441 亿元，累计同比-36.9%。 

表 1：截至 10 月 17 日，专项债年度累计发行 24003 亿元，同比-29.6% 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 
 

 

 

按起息日期计，9 月新增地方专项债 4634.83 亿元，同比减少 453.78 亿元，环比增加

9.93%；1-9 月新增地方专项债 22386.04 亿元，累计同比-8.1%。 

从债券资金投向看，社会事业、市政和产业园区基础设施、保障性安居工程、交通基

础设施、分别获专项债资金 1277.7、1269.1、897.5、318.5 亿元，分别占比 27.6%、27.4%、

19.4%、6.9%，排名靠前。 
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图 3：9 月新增地方专项债中社会事业、市政建设、保障性安居工程、交通基础设施投资额居前 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  

注：社会事业包括医疗卫生、教育、文化旅游等多个项目 

从发行省份看，9 月份，安徽、河南、福建、甘肃发行额分别为 505.5、487.3、459.3

和 423 亿元，分别占比 10.91%、10.51%、9.91%和 9.13%，领跑全国；云南、吉林、山东

和浙江发行额均超 300 亿元，合计占比 30.5%，其余省份合计发行 1343.64 亿元，占比

28.99%。 

图 4：9 月份，安徽、河南、福建、甘肃发行额分别为 505.5、487.3、459.3、423 亿元，分别占比 10.91%、10.51%、9.91%、9.13%  

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

（3）城投债：发行规模看，9 月同比减少 2.7%，1-9 月累计同比增加 21.4% 

9 月城投债发行额减少同比 2.7%，1-9 月累计同比+21.4%。Wind 口径下：2021 年 9

月份，全国共发行城投债 659 只，较去年同期增加 175 只；发行额合计 4446 亿元，同比

减少 2.7%；净融资额 1160 亿元，同比减少 30.1%。整体来看，1-9 月，全国共发行城投

债 6007 只，发行额 4.37 万亿元，同比增加 21.4%，净融资额 1.55 万亿元，同比减少 8.1%。 
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表 2：9 月城投债发行规模 4446 亿元，同比-2.7%，1-9 月累计发行规模 4.34 万亿元，同比+21.4% 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

1.2. 投资端：固定资产投资累计同比+7.3%，基建投资 9 月单月同比-6.5% 

1-9 月，全国固定资产投资累计完成 39.8 万亿元，同比稳增 7.3%，两年平均增速    

-7.1%，较上月小幅下滑。 

从三大主要领域来看，房地产、基础建设、制造业固定资产投资累计同比分别+8.8%、

+1.5%、+14.8%，9 月单月同比分别-3.5%、-6.5%、+10%；两年平均增速方面，地产、基

建、制造业投资两年平均增长 7.2%，0.8%和 3.6%，分别较上月-0.5pct、-0.5pct、+0.5pct。

总体而言，地产、基建投资增速逐步放缓，而制造业投资修复速度快、后劲较强。 

 

图 5：1-9 月，固定资产投资累计同比+7.3%  图 6：1-9 月地产、基建、制造业累计同比+8.8%、+1.5%、+14.8% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

 

 

 

截至2021.9.30 2021 2020 yoy 2021 2020 yoy 2021 2020 yoy

12月 - 3380 - - 372 - - 326 -

11月 - 3649 - - 835 - - 804 -

10月 - 3838 - - 481 - - 1273 -

9月 4446 4571 -2.7% 659 484 36.2% 1160 1660 -30.1%

8月 5775 4251 35.8% 801 477 67.9% 2201 1282 71.7%

7月 4516 3161 42.9% 608 599 1.5% 1695 896 89.1%

6月 5007 3599 39.1% 722 554 30.3% 2580 1572 64.2%

5月 1888 2556 -26.1% 252 426 -40.8% -594 720 -182.6%

4月 6240 6315 -1.2% 843 472 78.6% 2032 3688 -44.9%

3月 6856 6256 9.6% 915 324 182.4% 1913 4125 -53.6%

2月 2678 2320 15.4% 372 755 -50.7% 1081 1165 -7.2%

1月 6285 2962 112.2% 835 782 6.8% 3455 1779 94.2%

前9月合计 43691 35992 21.4% 6007 4873 23.3% 15522 16886 -8.1%

规模（亿元） 数量（只） 净融资额（亿元）
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图 7：9 月份，房地产、基建、制造业当月同比分别-3.5%、-6.5%、+10% 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

（1）房地产：9 月房地产开发投资单月同比-3.5%，房屋施工、销售面积持续下降 

1-9 月，房地产开发投资完成额累计同比+8.8%，两年平均增速+7.2%；9 月单月投

资同比-3.5%，从各环节指标看： 

➢ 土地购置：购置面积累计 13730 万平方米，同比-8.5%，两年平均增速-5.7%；9

月单月购置面积同比-2.2%。 

➢ 新开工：新开工面积累计 15.3 亿平方米，同比-4.5%，两年平均增速-3.9%；9 月

单月新开工面积同比-13.5%。 

➢ 施工：房屋施工面积累计 92.8 亿平方米，同比+7.9%。两年平均增速+5.5%；9

月单月房屋施工面积同比-10.0%。 

➢ 竣工：房屋竣工面积 5.1 亿平方米，累计同比+23.4%，两年平均增速+4.5%；9

月单月房屋竣工面积同比+1.0%；其中住宅竣工面积 3.7 亿平方米，累计同比

+24.4%，两年平均增速+5.5%；9 月单月住宅竣工面积同比-1.7%。 

➢ 销售：商品房累计销售 13.0 亿平方米，同比+11.3%，两年平均增速+4.6%，9 月

单月商品房销售面积同比-13.2%；销售金额累计同比+16.6%,两年平均增速

+11.8%，9 月单月商品房销售金额同比-15.8%；其中，住宅销售累计 11.5 亿平

方米，累计同比+11.4%，两年平均增速+5.0%，9 月单月住宅销售面积同比-15.8%；

销售金额累计同比+17.8%，两年平均增速+10.0%，9 月单月住宅销售金额同比

-17.0%。 

图 8：1-9 月，房地产开发投资累计同比+8.8%  图 9：1-9 月，土地购置面积累计同比-8.5% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图 10：1-9 月，房屋新开工面积累计同比-4.5%  图 11：1-9 月，房屋施工面积累计同比+7.9% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图 12：1-9 月，房屋竣工面积累计同比+23.4%  图 13：1-9 月，住宅竣工面积累计同比+24.4% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图 14：1-9 月，商品房销售面积累计同比+16.6%  图 15：1-9 月，住宅销售面积累计同比+11.4% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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（2）基建：9 月基建投资（不含电力）单月同比-6.5%，投资力度趋缓 

1-9 月，狭义基建（不含电力）、广义基建累计同比分别+1.5%、+1.5%，9 月单月同

比分别-6.5%、-4.5%，从细分板块看： 

➢ 交运仓储邮政：交运仓储邮政业固定资产投资累计同比+2.4%，两年平均增速

+2.3%；8 月单月投资同比-8.6%。各子板块投资力度放缓：铁路、公路固定资

产投资累计同比分别-4.2 %、+0.4%，两年平均增速分别+0.1%、+1.7%；9 月单

月投资同比分别-0.4%、-9.1%。 

➢ 水利环保市政：水利环保市政业固定资产投资累计同比+0.8%，两年平均增速 -

0.7%；9 月单月投资同比-4.7%。各子板块投资力度放缓；水利、公共设施管理

业（大市政）固定资产投资累计同比分别+5.4%、+0%，两年平均增速分别+3.1%、

-1.7%；9 月单月投资同比分别-7.3%、-3.9%。 

图 16：狭义、广义基建投资累计同比分别+1.5%、+1.5%  图 17：交通运输、水利环保市政投资累计同比+2.4%、+0.8% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图 18：狭义、广义基建投资 9 月单月同比分别-6.5%、-4.5%  图 19：交通运输、水利环保市政投资 9 月单月同比-8.5%、-4.7% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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表 3：1-9 月，铁路、公路、水利、市政公用固定资产投资同比分别-4.2 %、+0.4%、+5.4%、+0% 

固定资产投资累计同比 2021-09 2021-08 2021-07 2021-06 2021-05 2021-04 2021-03 2020-02 2020-12 

基建固定资产投资（不含电力） 1.5% 2.9% 4.6% 7.8% 11.8% 18.4% 29.7% 36.6% 0.9% 

基建固定资产投资 1.5% 2.6% 4.2% 7.2% 10.4% 16.9% 26.8% 35.0% 3.4% 

交通运输、仓储和邮政业 2.4% 4.3% 5.9% 8.7% 12.1% 19.8% 31.0% 31.0% 1.4% 

        铁路 -4.2% -4.8% -4.4% 0.4% 7.1% 27.5% 66.6% 52.9% -2.2% 

        公路 0.4% 2.1% 4.4% 6.5% 10.6% 16.8% 25.7% 30.7% 1.8% 

水利、环境和公共设施管理业 0.8% 1.8% 3.8% 7.4% 10.2% 15.6% 26.1% 42.2% 0.2% 

        水利管理 5.4% 7.3% 6.9% 10.7% 15.4% 24.9% 42.5% 47.2% 4.5% 

        公共设施管理业 0.0% 0.7% 2.8% 6.2% 8.7% 14.1% 23.5% 42.3% -1.4% 

电力、热力、燃气及水的生产和供应业 1.6% 1.1% 1.7% 3.4% 7.3% 14.4% 20.0% 25.5% 17.6% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

表 4：9 月单月，铁路、公路、水利、市政公用固定资产投资同比分别-0.4%、-9.1%、+7.3%、-3.9% 

固定资产投资当月同比 2021-09 2021-08 2021-07 2021-06 2021-05 2021-04 2021-03 2020-02 2020-12 

基建固定资产投资（不含电力） -6.5% -7.0% -10.5% -1.5% -2.5% 2.6% 25.3% 36.6% 0.0% 

基建固定资产投资 -4.5% -6.6% -10.1% -0.3% -3.6% 2.8% 21.6% 35.0% 4.3% 

交通运输、仓储和邮政业 2.4% 4.3% 5.9% 8.7% 12.1% 19.8% 31.0% 31.0% 1.4% 

        铁路 -0.4% -8.0% -20.4% -12.4% -28.2% -23.2% 81.3% 52.9% -27.0% 

        公路 -9.1% -10.4% -5.2% -3.2% -3.1% 2.9% 22.3% 30.7% -2.2% 

水利、环境和公共设施管理业 0.8% 1.8% 3.8% 7.4% 10.2% 15.6% 26.1% 42.2% 0.2% 

        水利管理 -7.3% 10.4% -12.1% 0.0% -2.9% -1.7% 39.8% 47.2% 19.2% 

        公共设施管理业 -3.9% -11.0% -13.7% 0.2% -2.6% 0.3% 12.8% 42.3% 2.3% 

电力、热力、燃气及水的生产和供应业 4.6% -2.1% -7.5% -5.2% -7.0% 6.0% 16.6% 25.5% 18.4% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

（3）工业：9 月制造业、采矿业固定资产投资单月同比+10.0%、+3.5% 

1-9 月，制造业固定资产投资累计同比增长 14.8%，9 月单月投资同比+10.0%；采矿

业固定资产投资累计同比增长 6.2%，9 月单月投资同比+3.5%。1-8 月，工业企业利润总

额累计同比+49.5%，较 19 年同期增长 42.9%，两年平均增长+19.5%；8 月，工业企业利

润总额同比增长 10.1%。9 月，国内 PMI 指数 49.6%，环比下降 0.5pct，其中生产指数环

比下降 1.4pct 至 49.5%，新订单指数环比下降 0.3pct 至 49.3%。 

图 20：1-9 月，制造业固定资产投资累计同比+14.8%  图 21：1-9 月，采矿业固定资产投资累计同比+6.2% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图 22：1-8 月，工业企业利润累计同比+49.5%  图 23：9 月，制造业 PMI 指数 49.6%，环比下降 0.5pct 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

1.3. 需求端：建筑业 PMI 略有回落，重大项目投资额同比增长+12.2% 

（1）景气度：9 月建筑业 PMI 降至 57.5%，投入品价格指数环比上升 7.5pct 

9 月，建筑业商务活动指数 57.5%，较上月下降 3.0pct。其中新订单指数 49.3%，环

比下降2.1pct，企业新签订工程合同量有所减少；投入品价格指数62.8%，环比上升7.5pct；

从业人员指数 52.6%，环比上升 2.0pct，劳动力需求有所上升。 

图 24：9 月，建筑业商务活动指数 57.5%，较上月下降 3.0pct  图 25：9 月建筑业新订单/从业人员指数环比-2.1pct/+2.0pct 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

（2）房建：截至 10.10，大中城市累计供应土地建面、纯住宅建面同比分别-19%、+2% 

截至 10 月 10 日，全国 100 大中城市累计土地规划建筑面积 12.2 亿平方米，同比      

-19%。从土地用途看：住宅类、商服类、工业类累计土地规划建筑面积同比分别-19%、

-30%、-14%，其中，纯住宅累计土地规划建筑面积相较 20 年同期增加 2%。  

表 5：截至 10 月 10 日，全国 100 大中城市累计土地规划建筑面积 12.20 亿平方米，同比-19% 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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供应土地规划建面

建面 占比 建面 占比
总建面 489 1655 12.20 100% 14.98 100% -19%

其中：住宅类 168 669 6.03 49% 7.49 50% -19%

其中：住宅 142 517 4.48 37% 4.38 29% 2%

其中：商住综合 26 153 1.56 13% 3.11 21% -50%

商服类 37 294 1.08 9% 1.54 10% -30%

工业类 255 579 4.70 39% 5.44 36% -14%

其他 29 113 0.38 3% 0.51 3% -25%

周度（万方） 年初累计（亿方）

截至2021.10.10 2021 2020
2021 2020

YoY
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（3）基建：重大项目建设：2021 年各省已披露重大项目投资额同比增长 12.2% 

截至 10 月 15 日，已有 26 省份发布 2021 年度重大项目投资金额，投资总额超 12.1

万亿，可比省份投资总额同比增长 12.2%，我们认为“十四五”开局年基建投资力度料加

大。上述 26 个省份中，除陕西、天津、内蒙古、新疆外，其余省份 2021 年度投资额均高

于 2020 年。存量续建项目方面，15 个已披露具体数据省份中，有 10 个省份存量续建数

量占比超 50%，存量续建项目处于高位。从基建项目看，浙江、北京、上海、湖南、四

川、重庆、宁夏基建项目数量占比均超 30%（共 10 省份披露）；从基建投资额看，浙江、

北京、江苏、上海、贵州、宁夏 21 年基建项目投资占比分别为 84%、24%、41%、42%、

26%、51%。 

表 6：截至 2021.10.15，已披露重大项目投资额较 2020 同比增长 12.2% 

区

域 
省份 

项目

总数 

项目总投资 

（亿元） 

2021 年投资

额 

（亿元） 

2020 年投资

额 

（亿元） 

YoY 

(%) 

2021 年续建

项目 
2021 年基建类项目 

总数 占比 总数 占比 

额度

（亿

元） 

占比 

华

北 

北京 300 13000 2780 2523 10.2% 180 60% 100 33% 662 24% 

天津 702 17706 2098 2105 -0.3% - - - - - - 

河北 682 11897 2811 2402 17.0% 318  47% - - - - 

内蒙古 407 12238 5051 5059 -0.2%       

山西 547     2219         

东

北 

黑龙江 220 8452 1796 -         

吉林     2465 2176 13.3%       

辽宁 2002 51000 8900 -         

华

东 

山东 1600 31000 - -   - - - - - - 

江苏 240   5530 5410 2.2%   36 15% 2266 41% 

浙江 618 38070 4605 4150 11.0% 478 77% 454 73% 3847 84% 

上海 166   1730 1708 1.3% 128 77% 53 32% 629 42% 

安徽 7851   14800 13055 13.4% 4941 63%     

江西 461 15397 3371 2390 41.0% 201 44% 84 18% - - 

福建 1557 - 5239 5005 4.7% - - - - - - 

华

中 

河南 1371 44000 11000 8372 31.4%       

湖北       -         

湖南 301 18900 4194 3050 37.5% 201 67% 119 40%   

华

南 

广东   - 8000 6565 21.9% - - - - - - 

海南 129 3810 782 677 15.5% 97 75%     

广西 1724 34965 3136 2899 8.2% 926 54% - - - - 

西

南 

四川 700 - 6087 6000 - 489 70% 270 39% - - 

重庆 894 28000 3532 3445 2.5%   367 41%   

云南 805 48000 5778 4400 31.3% 227 28% - - - - 

贵州 4071 
  

7401 7262 1.9% 
1483 36% 953 23% 1909

.61 

26% 

西藏       1872         

西

北 

陕西 542 21900 4295 4600 -6.6% 312 58% - - - - 

新疆 350 16493 2400 2604 -7.8% 160 46%     
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表 6：截至 2021.10.15，已披露重大项目投资额较 2020 同比增长 12.2% 

区

域 
省份 

项目

总数 

项目总投资 

（亿元） 

2021 年投资

额 

（亿元） 

2020 年投资

额 

（亿元） 

YoY 

(%) 

2021 年续建

项目 
2021 年基建类项目 

总数 占比 总数 占比 

额度

（亿

元） 

占比 

甘肃 208 11209 1878 1779 5.6% 116 56%     

宁夏 1140   1540 1445 6.6%   414 36% 786 51% 

青海 239     705        

合计 29827 超 42.6 万亿 超 12.1 万亿 超 10.4 万亿   - - - - - 

资料来源：各省、市、自治区政府网站，浙商证券研究所 

注：投资额合计值只包含了可比省份 
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2. 上游：水泥、钢材价格上行、玻璃价格维稳 

9 月 PPI 环比+1.2%（前值+0.7%），从建材细分门类看，橡胶和塑料制品、非金属

矿物制品、黑色金属加工三个建材大类行业 PPI 环比分别+0.1%（前值+0.1%）、2.9%

（前值-0.1%）、1.8%（前值-2.2%），非金属矿物制品和黑色金属加工建材 PPI 大幅上

升。建材综合指数方面，自 2 月中下旬起，建材价格持续上行，回到年初高点，3 月以来，

供需缺口驱动上游价格向中游价格传递，叠加“碳中和”背景下唐山、内蒙古等地陆续开

展限产工作，建材价格指数一路高歌猛进，但在 6 月中旬降幅较多，7 月份基本稳定。10

月 19 日，建材综合指数 202.63 点，单月环比+8.9%，较 20 年同期+42.6%。 

图 26：9 月，主要大类建材制品 PPI 环比大幅回升  图 27：10 月 19 日，建材综合指数单月环比+8.9%，同比+42.6% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

从建材零售数据看：9 月建筑及装潢材料类当月零售额 175.0 亿元，同比增加 13.3%；

1-9 月累计零售额 1379.0 亿元，同比增加 24.9%。 

 

图 28：9 月，建筑及装潢材料类当月零售额同比+13.3%  图 29：1-9 月，建筑及装潢材料类零售额累计同比+24.9% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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2.1. 非金属建材：水泥价格持续攀升，玻璃价格维稳 

（1）水泥、玻璃：价格指数月环比分别+22.5%、+1.27% 

➢ 水泥价格：水泥价格持续上升，截至 10 月 18 日，全国水泥价格指数 213.33 点，

单月环比+22.5%，较 20 年同期上升 41.7%。分区域看，各区域均出现大幅上

升，东北、西南、西北、京津冀、华北、珠江-西江、长江、华东月环比分别上

升 55.7%、35.7%、30.1%、24.9%、24.0%、22.1%、14.9%和 14.9%；东北地区

领涨全国。 

➢ 玻璃价格：玻璃价格维稳，10 月 19 日，全国玻璃期货合约价 2391 元/吨，月环

比+1.27%，同比+39.8%。 

图 30：10 月 18 日，全国水泥价格指数月环比+22.5%，同比+41.7%  图 31：10 月 19 日，全国玻璃期货合约价月环比+1.27% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

表 7：水泥价格单月环比：东北、西南、西北、京津冀地区分别上升 55.7%、35.7%、30.1%和 24.9%  

水泥价格指数变动 
全国 长江 东北 华北 华东 西北 西南 京津冀 珠江-西江 

2021-10-18 

月环比（%） 22.5% 14.9% 55.7% 24.0% 14.9% 30.1% 35.7% 24.9% 22.1% 

同比（%） 41.7% 38.5% 76.0% 24.3% 35.5% 25.3% 63.5% 56.7% 19.1% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

（2）管材价格略有上涨，防水材料价格持平 

10 月 15 日，管材价格指数 105.66 点，较上月上升 2.66 点，防水材料价格指数 89.62

点，较上月持平。 

图 32：10 月 15 日，管材价格指数较上月上升 2.66 点  图 33：10 月 15 日，防水材料价格指数较上月持平 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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2.2. 钢材：10 月中旬钢价持续上升，中板价格月环比上升 2.4% 

10 月 19 日，螺纹钢、中板、高线、圆钢单价月环比分别+3.8%、+2.4%、+2.3%、

+3.3%。5 月上旬，钢材价格延上涨趋势，于 5 月 12 日达到高位。之后受到政府监管，

价格有所回调。从旬度数据看，螺纹钢、中板、高线、圆钢旬环比分别-3.6%、-0.5%、-

3.3%、-0.6%；相较去年同期，螺纹钢、中板、高线、圆钢价格同比分别上涨 52.6%、48.2%、

50.7%、50.9%。 

表 8：10 月 19 日，价格单月环比看，螺纹钢、中板、高线、圆钢分别上升 52.6%、48.2%、50.7%、50.9% 

钢材价格变动 螺纹钢 

HRB400 Φ16-25mm 

中板 

Q235 20mm 

高线 

6.5:HPB300 

圆钢 

Q235Φ20 2021-10-19 

旬环比(%) -3.6% -0.5% -3.3% -0.6% 

月环比(%) 3.8% 2.4% 2.3% 3.3% 

同比(%) 52.6% 48.2% 50.7% 50.9% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图 34：10 月 19 日，螺纹钢单价月环比+3.8%   图 35：10 月 19 日，中板单价月环比+2.4% 

 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所   资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图 36：10 月 19 日，高线单价月环比+2.3%   图 37：10 月 19 日，圆钢单价月环比+3.3% 

 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所   资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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2.3. 挖掘机：9 月销量同比-38.3%，开工小时数同比-17.9% 

9 月份，当月国内售出挖掘机 1.4 万台，同比降低 38.3%；国内挖掘机开工小时数

102.2 小时，同比-17.9%（前值-18.5%）。 

图 38：9 月份，挖机销量同比-38.3%  图 39：9 月份，挖机开工小时数同比-17.9% 

 

 

 

资料来源：Wind，国家统计局，浙商证券研究所  资料来源：Wind，国家统计局，浙商证券研究所 

 

2.4. 铝合金模板：9 月 PMI 指数为 38.6%，环比下降 9.7pct 

9 月，中国铝合金模板企业运行发展指数 PMI 为 38.6%，环比下降 9.7pct，其中生

产量指数环比下降 15.9pct 至 38.5%，新订单指数环比下降 11.7pct 至 39.4%。 

图 40：9 月份，铝合金模板 PMI 为 48.3% 

 

资料来源：中国基建物资租赁承包协会，浙商证券研究所 
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3. 装配式板块跟踪 

3.1. 装配式行业重要政策：部委、地方政策持续加码 

6 月以来，住建部和多个省级、市级住建主管部门发文进一步明确装配式建筑建

设要求和发展指标，政策驱动持续强化。自 6 月住建部印发《住房和城乡建设部 2021

年政务公开工作要点》后，9 月到 10 月上旬，各省市县持续出台政策推进装配式建

筑发展，深入实施绿色建筑创建行动。 

表 9：装配式行业重要政策 

发布部门 发布时间 政策内容 

湖北省住房和

城乡建设厅 
9 月 17 日 

湖北省住房和城乡建设厅印发《湖北省城镇住房发展“十四五”规划》的通知。“十四五”

末，全省城镇新建住宅按绿色建筑标准设计建造比例达 100%，新建住宅装配式建筑比例达到

25%，政府投建的保障性住房优先采用装配式建筑。 

陕西省 

人民政府 
9 月 17 日 

陕西省人民政府印发《加快建立健全绿色低碳循环发展经济体系若干措施》，大力发展绿色建

筑，积极推广装配式建筑，到 2025 年全省城镇新建建筑全面执行绿色建筑标准，建设超低能耗

建筑试点示范 100 万平方米。 

商河县 

人民政府 
9 月 18 日 

商河县人民政府印发《关于促进建筑业企业高质量发展的实施意见（征求意见稿）》，自 10 月

1 日起，积极发展装配式建筑，全县范围内新建政府投资项目全面实施装配式建造，社会投资项

目装配式建筑占新建建筑比例达到 15%以上。暂定实施两年。 

黄石市 

人民政府 
9 月 18 日 

黄石市人民政府印发《关于促进建筑业高质量发展的若干意见》的通知。大力推进建筑工业

化，形成装配式建筑产业链。全市政府投资或以政府投资为主的新建公建项目，原则上全部实

施装配式建造，在土地供应条件中明确项目装配式比例要求。 

哈尔滨市住房

和城乡建设局 
9 月 22 日 

哈尔滨市住建局印发《关于进一步明确装配式建筑实施范围评价指标和相关工作要求的通

知》。自通知发布之日（6 月 21 日）起，市区范围内房地产开发建设项目的地上建筑面积部分

采用装配式方式建造的比例不低于 20%，至 2025 年年度增长比例不低于 5%。 

阳城县 

人民政府 
9 月 22 日 

阳城县人民政府办公室印发《关于进一步推进装配式建筑发展的通知》，自 2021 年起，装配式

建筑占新建建筑面积的比例逐年提高，至 2025 年底，装配式建筑成为我县主要建造方式之一，

装配式建筑占新建建筑面积的比例达到 30%以上。 

呼和浩特市 

人民政府 
9 月 24 日 

呼和浩特市人民政府印发《呼和浩特市建筑节能和绿色建筑发展实施方案》，到 2025 年，星级绿

色建筑占新建建筑比例突破 35%；装配式建筑面积占比力争达到 30%；绿色建材推广面积力争达

到 150 万平方米，建筑保温结构一体化项目占比达到 30%以上。 

襄阳市住房和

城乡建设局 
9 月 24 日 

襄阳市住建局印发《《襄阳市“十四五”建筑节能和绿色建筑发展规划》（征求意见稿）》，

到 2025 年，建立和完善装配式建筑信息化管理平台。完成装配式建筑建筑面积 1275 万平方

米，完成至少 1 个三星级装配式建筑建设项目。 

常州市住房和

城乡建设局 
9 月 29 日 

常州市住房和城乡建设局印发《常州市“十四五”城镇住房发展规划》，十三五”期间，全市新

建绿色居住建筑面积 3526 万平方米，新开工装配式建筑总面积 1492 万平方米。十四五期间新

开工装配化装修商品住宅面积占同期新开工成品住房面积比例达到 10%。 

青岛市住房和

城乡建设局 
9 月 30 日 

青岛市住房和城乡建设局印发《推动智能建造三年行动计划》，大力发展装配式建筑。规模化

推进混凝土和钢结构装配式建筑发展，不断提高装配式建筑占比，2021 年开工装配式建筑 600

万平方米，2022 年开工装配式建筑 700 万平方米，2023 年装配式建筑占新建民用建筑比例达到

50%。 
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发布部门 发布时间 政策内容 

十堰市 

人民政府 
9 月 30 日 

十堰市人民政府印发《关于进一步加快推进装配式建筑发展的通知》，到 2022 年底，全市装配

式建筑面积占新建建筑面积比例达到 20%以上，逐年增加。到 2025 年底，全市装配式建筑面积

占新建建筑面积比例不低于 30%，力争达到 40%，超过全省平均水平。 

清远市住房和

城乡建设局 
10 月 11 日 

清远市住建局印发关于征求《清远市建筑节能与绿色建筑发展“十四五”规划(征求意见稿)》等

意见的公告，到 2025 年末，清远市中心城区新建装配式建筑面积占新建建筑面积的比例达到

30%以上，其他地区达到 20%以上，其中政府投资工程装配式建筑面积达到 50%以上。 

资料来源：各级住建主管部门官网，浙商证券研究所 

 

3.2. 装配式钢结构企业订单：鸿路钢构 21Q1~3 累计新签同比+40.1% 

21Q1~3 鸿路钢构、精工钢构、东南网架累计新签订单合同额分别为 173.1 亿元、

130.0 亿元、102.7 亿元，同比+40.1%、-3.9%、+14.1%。杭萧钢构、富煌钢构 21H1

累计新签订单合同额同比分别+34.0%、+15.2%。大力推广装配式钢结构叠加钢结构

工程中推广 EPC 总承包模式背景下，看好钢结构板块龙头企业 21 年全年业绩。 

 

图 41：鸿路钢构 21Q1~3 累计新签合同额同比+40.1%  图 42：精工钢构 21Q1~3 累计新签合同额同比-3.9% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图 43：东南网架 21Q1~3 累计新签合同额同比+14.1%  图 44：杭萧钢构 21H1 新签合同额同比+34.0% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图 45：富煌钢构 21Q2 单季新签合同额同比-41.3%，累计同比+15.2% 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

3.3. 装配式工业项目投资：数量同比下降，装配式部品部件为主要类型  

从数量上看：装配式工业项目投资有所下降。2021 年 9 月份，装配式工业项目备案

数合计 14 个。较上月减少 3 个，环比减少 17.7%，较 20 年同期减少 134 个，同比减少

90.5%。 

图 46：9 月装配式项目总备案数 14 个，较上月减少 3 个 

 

资料来源：全国投资项目在线审批监管平台，浙商证券研究所 

从地域分布看：2021 年 9 月份，江苏、河南分别新增装配式工业项目 5、3 个，分别

占比 35.7%、21.4%。剩余省份合计新增装配式工业项目 6 个，占比 42.9%。从装配式项

目类型看：9 月份，装配式部品部件项目数 6 个，占比 42.9%，剩余类型合计占比 57.1%。 

图 47：9 月份，江苏、河南分别新增装配式工业项目 5、3 项  图 48：9 月份，装配式部品部件项目数为 6 个 

 

 

 

资料来源：全国投资项目在线审批监管平台，浙商证券研究所  资料来源：全国投资项目在线审批监管平台，浙商证券研究所 
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4. 基建板块跟踪 

4.1. 建筑央企：1-9 月中国中冶、中国化学新签同比+25.1%、+17.3% 

月度新签订单方面，2021 年 1-9 月，中国建筑、中国化学、中国电建、中国中冶建

筑业务新签合同额分别为 21523、1723、5206、8771 亿元，同比分别增加 10.3%、17.3%、

3.6%、25.1%。 

图 49：2021 年 1-9 月，中国建筑累计新签合同额同比+10.3%  图 50：2021 年 1-9 月，中国化学累计新签合同额同比+17.3% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图 51：2021 年 1-9 月，中国电建累计新签合同额同比+3.6%  图 52：2021 年 1-9 月，中国中冶累计新签合同额同比+25.1% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

季度新签订单方面：八大建筑央企 21Q2 当季新签订单总额 3.5 万亿元，较 20 年同

期增加 6179 亿元，同比增长 21.7%。从订单金额看，中国建筑、中国中铁、中国铁建分

别以 10851.0 亿元、7044.4 亿元、5956.4 亿元排名前三；从增速看，中国化学、中国建筑、

中国能建分别以 69.3%、41.3%、34.7%排名前三。 
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中国建筑：当月累计新签合同额（亿元） YoY-右轴
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图 53：21Q2，八大建筑央企当季新签合同总额同比增加 21.7% 

 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

 

 

4.2. PPP 入库项目：前 8 月新入库项目金额 8108.4 亿元，累计同比-35.2% 

规模、数量方面：2021 年 8 月，新入库 PPP 项目 53 个，较 20 年同期减少 51 个；投

资总金额 1113.26 亿元，同比减少 45.9%，环比减少 12.4%。年度累计看，2021 年 1-8 月，

新入库 PPP 项目累计 405 个，较 20 年同期减少 278 个；投资总金额 8108.4 亿元，累计

同比减少 35.2%。  

图 54：8 月份，新入库 PPP 项目 53 个，投资金额 1113.26 亿元，同比-45.9%，环比-12.4% 

 

资料来源：财政部，浙商证券研究所 

 

 

 

行业分布方面：8 月份新入库项目中，交通运输一枝独秀，投资额 587.7 亿元，占比

52.8%。城镇综合开发、保障性安居工程、生态建设和环境保护、市政工程、政府基础建

设、教育等行业投资额均超过 20 亿元，合计投资 476.68 亿元，占比 42.82%；剩余行业

投资合计 48.88 亿元，占比 4.39%。 
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图 55：8 月份，新入库项目投资合计 1113.3 亿元   图 56：8 月份，交通运输投资额 587.7 亿元，占比 52.8% 

 

 

 

资料来源：财政部，浙商证券研究所  资料来源：财政部，浙商证券研究所 

 

地区分布方面：8 月新入库项目中，按省份看：甘肃、四川两地投资金额分别为 261.1、

187.0 亿元，分别占比 23.46%、16.79%，位列前二；安徽、河北、贵州三地投资金额分别

为 136.4、126.7、107.8 亿元，排名靠前。按区域看，西南、西北、华东等区域占据主导

地位，投资额分别占比 33.0%、24.1 和 23.7%%，剩余区域合计占比 19.16%。 

图 57：8 月份，甘肃新入库 PPP 项目 261.1 亿元，位列第一  图 58：8 月份，西南、西北 PPP 新入库投资额占据主导地位 

 

 

 

资料来源：财政部，浙商证券研究所  资料来源：财政部，浙商证券研究所 

 

 

 

 

 

  

所属行业 投资（亿元）
交通运输 587.7

城镇综合开发 188.1

保障性安居工程 106.8

生态建设和环境保护 62.2

市政工程 59.8

政府基础设施 59.8

教育 27.8

水利建设 14.9

旅游 10.2

林业 10.0

医疗卫生 9.7

其他 3.8

农业 0.4

合计 1113.3

交通运输
52.8%

城镇综合开发
16.9%

保障性安居工程
9.6%

生态环护
5.6%

市政工程
5.4%

8月PPP新入库项目投资额 行业占比（%）

省份 项目总投资（亿元）

甘肃省 261.1

四川省 187.0

安徽省 136.4

河北省 126.7

贵州省 107.8

江西省 80.4

重庆市 72.6

山东省 47.0

山西省 39.4

河南省 26.0

福建省 11.7

新疆维吾尔自治区 7.0

黑龙江省 3.8

广西壮族自治区 3.7

广东省 1.0

海南省 0.7

浙江省 0.6

天津市 0.4

合计 1113.3

华北
11.4%

华东
23.7%

华中
5.9%

西北 24.1%

西南 33.0%

8月PPP新入库项目投资额区域占比（%）
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5. 投资建议：持续推荐建筑央企、装配式板块 

5.1. 板块布局：建议布局低估值建筑央企、高成长性装配式板块 

（1）建议布局受益基建投资预期增强和新能源投资建设提速，估值处历史底部的建

筑央企板块。1）重大项目配套资金到位加速推进项目建设，建筑央企新签、营收转结有

望提速。9 月专项债加速发行，环比增加 9.9%，全年专项债额度有望在 11 月底发行结束，

预计在四季度逐步形成实物量。重大项目配套资金到位叠加宽信用预期，“十四五”重点

项目将加速推进。9 月投资进一步下探，基建投资 9 月单月同比下降 6.5%，出口震荡，9

月外贸货物吞吐量-3.3%，消费弱反弹，9 月社零单月同比 4.4%，基建托底预期进一步强

化；2）我国新能源投资建设大幕已开启，建筑央企有望凭借资源、资金和技术优势占优。

10 月 12 日，习近平主席在《生物多样性公约》峰会上提出：中国将持续推进产业结构和

能源结构调整，大力发展可再生能源，在沙漠、戈壁、荒漠地区加快规划建设大型风电光

伏基地项目，第一期约 100GW 大型风电光伏基地已于近期开工。一方面，中国建筑、中

国中铁、中国铁建和中国交建等建筑央企估值低位空间大、安全边际足，新签&在手订单

充足，成长确定性强；另一方面，中国电建、中国能建和中国中冶等建筑央企凭借产业链

优势加快业务结构转型，能源、资源运营类业务利润贡献迅速提升，带动业绩高增，估值

重构逻辑强。 

（2）策应“碳中和”目标，装配式建筑发展再提速，工业企业扩产扩建资金足、需

求强，建议持续关注装配式钢结构板块。一方面，政策持续加码：近期部分市级住建主管

部门发文上调“十四五”装配式建筑渗透率：至 2025 年，呼和浩特市、十堰市拟分别实

现新开工装配式建筑占新建建筑比例达到 30%、40%，清远市中心城区新建装配式建筑面

积占新建建筑面积的比例达到 30%以上，其他地区达到 20%以上，其中政府投资工程装

配式建筑面积达到 50%以上；另一方面，钢价趋稳行情下，8 月工业企业利润同比增加

10.1%，8月制造业固定资产投资同比稳增7.1%，我们认为工业钢结构需求有望持续走阔。 

 

5.2. 重点推荐个股 

（1）建议重点关注“十四五”发力新能源投资运营，全产业链优势突出的中国能建； 

（2）建议重点关注大力发展海外业务，短、中、长期均兼具稳健成长性的中国铁建； 

（3）建议重点关注产能扩张确定性强、毛利率随产能利用率爬坡有望提升的鸿路钢构； 

（4）建议重点关注 EPC+“专利授权”双轮驱动模式下，有望收获钢结构订单超额增长的

精工钢构； 

（5）建议关注行业高增速、开启全国化布局和加强平台化建设的深圳瑞捷。 

➢ 中国能建：全球能源建设巨头，公司凭借管理、项目和技术三大优势引领能源电力

行业变革，“十四五”发力新能源投资运营，价值有望重估。3060 双碳目标下，国

内特高压、新能源、“源网荷储一体化”建设方兴未艾，15-20 年风电、光电装机增

速均超 10%；公司通过管理、项目、技术三重优势打造核心竞争力，21 年 1-9 月，

公司新签新能源投资装机已接近“十四五”20GW 设定目标，新能源投资运营有望提

速。预计公司 21-23 年归母净利润 84.49/96.03/109.91 亿元，对应 21-23 年 PE 分别

为 11.7/10.3/9.0 倍。基于分布估值法、整体估值法测算，公司当前估值偏低。 

➢ 中国铁建：基建“国家队”转型投资运营商，分拆过会有望提升估值中枢。短期看，

公司 20 年新签订单同比+27.3%，在手订单同比+31.9%，业绩有保障；中期看，国内

铁路、公路、轨道交通待建里程储备充足，叠加新型城镇化下房地产需求，建设市场
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空间广阔；长期看，公司积极拓展海外叠加转型投资运营，发展动能足；同时，旗下

铁建重工拟分拆上市，为公司低估值修复注入催化剂。预测 21-23 年归母净利润分别

为 260.78/293.66/330.06 亿元，对应 21-23 年 PE 仅 4.0/3.6/3.2 倍，PB 仅 0.5 倍，低

于行业同体量公司—中国中铁、中国交建、中国中冶平均估值水平近 20%，并处公

司历史估值底部位置，公司价值被低估。 

➢ 鸿路钢构：21Q3 新签合同额环比高增 28%，产量承压不改全年向好趋势。2021 年

前三季度，公司新签销售合同额 173.14 亿元，同比高增 37.63%；钢结构产品产量约

242.5 万吨，同比高增 45.77%。“碳达峰、碳中和”目标下，装配式建筑政策频加码，

钢结构行业景气度持续提升。凭借成本精细化管理“三板斧”和产能先发优势，公司

承接大体量订单能力得到巩固，持续构筑竞争壁垒。行业β和公司α共振，持续看

好公司 2021 全年业绩。 

➢ 精工钢构：多因素压制 Q2 订单增速，压制因素消除看好 Q3 订单需求释放，政策导

向明确叠加重磅人才加盟，短期签单波动不改 EPC 长期向好趋势。21Q2 新签同比

减少 9.3%，钢结构专业分包业务逆势高增 18.4%。我们分析二季度新签订单下降主

要有两方面因素：1）EPC 业务去年大订单高基数下，今年上半年新签合同额有所下

降；2）钢价涨幅过快，部分在施项目施工节奏放缓，21Q2 市场对钢结构专业分包业

务需求增速较 21Q1 有所放缓，同时我们认为 Q2 压制的需求有望在 Q3 释放。预测

21-23 年归母净利润分别为 7.98/9.93/12.33 亿元，对应 21 年 PE 仅 9.6 倍、22 年 PE

仅 7.7 倍。相较行业平均 PE，公司价值被低估。 

➢ 深圳瑞捷：第三方工程评估先锋，客户、产品、品牌三大竞争优势铸就深厚护城河，

短、中长期兼具高成长性。短期看，公司战略布局五大城市群，市场、人才、成本多

维受益；中长期看，平台化强化核心竞争力，布局检测、存量市场贡献新动能。预计

公司 21-23 年归母净利润 1.72/2.39/3.28 亿元，对应 21-23 年 PE 分别为 20.4/14.7/10.7

倍。公司 20-23 年归母净利润 CAGR 为+39.59%，从成长性角度综合 PEG 估值和行

业可比公司估值看，公司估值偏低。 

 

表 10：装配式&基建行业重点公司估值表（2021.10.20） 

证券代码 证券简称 
市值 PE PB 

亿元 2020A TTM 2021E 2022E 2023E LF 

装配式制造、施工 

002541.SZ 鸿路钢构 244  30.5 22.0 21.9  16.2 12.7 3.9 

600496.SH 精工钢构 77  11.9 10.9 9.6  7.7 6.2 1.0 

600477.SH 杭萧钢构 77  10.7 18.1 15.1  12.3 8.5 1.9 

002135.SZ 东南网架 111  41.0 28.2 19.0  15.1 12.1 2.4 

002743.SZ 富煌钢构 27  20.2 18.0 19.9  15.8 - 0.9 

300374.SZ 中铁装配 30  213.1 -21.4 42.0  31.2 23.5 2.1 

装配式设计 

002949.SZ 华阳国际 27 15.5 13.5 11.8 9.1 7.1 2.1 

装配式装修 

002081.SZ 金螳螂 163 6.9 6.7 6.0 5.3 4.6 1.0 

002375.SZ 亚厦股份 95 29.8 32.1 20.5 16.0 12.2 1.1 

建筑央企 

601868.SH 中国能建 988 21.2 16.1 11.7 10.3 9.0 1.6 
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601186.SH 中国铁建 1,043 4.7 4.1 4.0 3.6 3.2 0.5 

601668.SH 中国建筑 1,959 4.4 3.9 3.9 3.6 3.2 0.6 

601390.SH 中国中铁 1,339 5.3 5.0 4.8 4.3 3.9 0.6 

601800.SH 中国交建 1,237 7.6 5.9 6.1 5.3 4.7 0.6 

601618.SH 中国中冶 868 11.0 9.4 9.3 8.0 7.0 1.1 

601669.SH 中国电建 1,100 13.8 12.8 12.5 10.9 10.9 1.2 

第三方评估咨询企业 

300977.SZ 深圳瑞捷 35 29.1 24.9 20.4 14.7 10.7 2.6 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

备注：鸿路钢构、精工钢构、中国能建、中国铁建、深圳瑞捷为浙商建筑覆盖标的，其余公司数据采用 Wind 一致预期 

 

 

 

 

6. 风险提示 

1、 国内新冠疫情出现反弹； 

2、 基建投资增速不及预期； 

3、 房地产投资增速不及预期； 

4、 装配式建筑渗透率提升不及预期。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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