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核心观点:    

 基建投资迎来质变。我国基建龙头企业在技术、经验、管理、资金

等方面综合实力位居全球第一。“十四五”规划提出要聚焦补短板，

发展新基建。我国基建更加精细化、信息化，技术输出硕果累累，

我国基建投资已迎来质变的时代。2021 年 1-10 月，我国广义基建投

资同比增长 0.72%。2021 年下半年专项债发行明显提速，房地产调

控依然持续。基建是逆周期调节和稳增长的重要抓手，其增速有望

稳中有升，预计 2021 年/2022 年基建投资增速分别为 1.02%/3%。 

 房建存结构性机会，竣工增速有望正增长。国家政策坚持房住不炒，

预计房地产投资增速稳中有降，2021 年房地产投资增速预计为

5.8%。新开工面积增速将随成交土地规划面积增速的回落而下行。

竣工面积增速有望延续正增长。房地产销售面积增速将因调控政策

而持续回落。预计房建产业链 2022 年上半年承压，下半年边际改善。 

 绿色低碳建筑获政策鼓励，未来发展潜力大。“十四五”规划提出

大力发展绿色建筑，“碳中和”及“碳达峰”成为焦点，减碳排放工程有

望迎来高增长。国家能源局提出“十四五”抽水蓄能投产总规模较

“十三五”翻一番，达到 6200 万千瓦以上；“十五五”再翻一番，

2030 年达 1.2 亿千瓦左右，抽水蓄能发展空间大。2021 年 6 月，国

家能源局印发《关于报送整县（市、区）屋顶光伏开发试点方案的

通知》，开展整县（市、区）推进屋顶分布式光伏开发试点工作，

全国共有 676 个试点，“十四五”期间 BIPV 将迎来较快发展。装配

式建筑能大幅提高施工效率，减少建筑污染，是绿色建筑的发展方

向。装配式钢结构受政策鼓励，当前渗透率较低，未来发展潜力大。 

 建筑行业集中度提升，业绩增速较快，估值处于历史低位，原材料

价格有望回落，从而增厚业绩。推荐基建央企、绿色低碳建筑等。

八大建筑央企新签订单市占率从 2013 年的 24.38%提升至 2020 年的

34.49%，2021 年 Q3 进一步提升至 39.44%。龙头在资金、渠道等方

面优势较大，有望延续强者恒强格局。建筑行业估值处于过去十八

年的 0.19%分位，一级行业中最低，安全边际较高。2022 年推荐低

估基建龙头、绿色低碳建筑等。推荐中国铁建（601186.SH）、中国

交建(601800.SH)、中国中铁(601390.SH)、中国建筑(601668.SH)、

中 国 中 冶 (601618.SH) 、 中 国 电 建 (601669.SH) 、 中 国 能 建

（601168.SH）、中国化学（601117.SH）等。此外推荐上海建工

(600170.SH)、隧道股份（600820.SH）、中钢国际(000928.SZ)等。

建议关注四川路桥(600039.SH)、鸿路钢构(002541.SZ)、中衡设计

(603017.SH)、华设集团(603018.SH)、金螳螂(002081.SZ)等。 

 风险提示：固定资产投资增速大幅下滑的风险；应收账款回收不及

预期的风险；新签订单不及预期的风险；疫情反复的风险。 
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一、 绿色低碳建筑助发展 

（一）绿色低碳建筑获政策鼓励 

2021 年 3 月 12 日，新华社发布《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划

和 2035 年远景目标纲要》。《十四五》规划中涉及建筑行业的主要有六点。第一是统筹推进

基础设施建设，拓展投资空间。第二是实施乡村建设行动。第三是推动区域协调发展。第四是

推进以人为核心的新型城镇化。第五是加快推动绿色低碳发展。第六是推动共建“一带一路”

高质量发展。《十四五》规划还提出要降低碳排放强度，支持有条件的地方率先达到碳排放峰

值，制定 2030 年前碳排放达峰行动方案。 

表 1：《十四五》规划中建筑相关要点 

六大要点 具体要求 

统筹推进

基础设施

建设，拓展

投资空间 

构建系统完备、高效实用、智能绿色、安全可靠的现代化基础设施体系。系统布局新型

基础设施，加快第五代移动通信、工业互联网、大数据中心等建设。加快建设交通强国，

完善综合运输大通道、综合交通枢纽和物流网络，加快城市群和都市圈轨道交通网络化，

提高农村和边境地区交通通达深度。推进能源革命，完善能源产供储销体系，加强国内

油气勘探开发，加快油气储备设施建设，加快全国干线油气管道建设，建设智慧能源系

统，优化电力生产和输送通道布局，提升新能源消纳和存储能力，提升向边远地区输配

电能力。加强水利基础设施建设，提升水资源优化配置和水旱灾害防御能力。 

优化投资结构，保持投资合理增长，发挥投资对优化供给结构的关键作用。加快补齐基

础设施、市政工程、农业农村、公共安全、生态环保、公共卫生、物资储备、防灾减灾、

民生保障等领域短板，推动企业设备更新和技术改造，扩大战略性新兴产业投资。推进

新型基础设施、新型城镇化、交通水利等重大工程建设，支持有利于城乡区域协调发展

的重大项目建设。实施川藏铁路、西部陆海新通道、国家水网、雅鲁藏布江下游水电开

发、星际探测、北斗产业化等重大工程，推进重大科研设施、重大生态系统保护修复、

公共卫生应急保障、重大引调水、防洪减灾、送电输气、沿边沿江沿海交通等一批强基

础、增功能、利长远的重大项目建设。 

实施乡村

建设行动 

把乡村建设摆在社会主义现代化建设的重要位置。强化县城综合服务能力，把乡镇建成

服务农民的区域中心。统筹县域城镇和村庄规划建设，保护传统村落和乡村风貌。完善

乡村水、电、路、气、通信、广播电视、物流等基础设施，提升农房建设质量。因地制

宜推进农村改厕、生活垃圾处理和污水治理，实施河湖水系综合整治，改善农村人居环

境。提高农民科技文化素质，推动乡村人才振兴。 

推动区域

协调发展 

推动西部大开发形成新格局，推动东北振兴取得新突破，促进中部地区加快崛起，鼓励

东部地区加快推进现代化。支持革命老区、民族地区加快发展，加强边疆地区建设，推

进兴边富民、稳边固边。推进京津冀协同发展、长江经济带发展、粤港澳大湾区建设、

长三角一体化发展，打造创新平台和新增长极。推动黄河流域生态保护和高质量发展。

高标准、高质量建设雄安新区。坚持陆海统筹，发展海洋经济，建设海洋强国。 

推进以人

为核心的

新型城镇

化 

实施城市更新行动，推进城市生态修复、功能完善工程，统筹城市规划、建设、管理，

合理确定城市规模、人口密度、空间结构，促进大中小城市和小城镇协调发展。强化历

史文化保护、塑造城市风貌，加强城镇老旧小区改造和社区建设，增强城市防洪排涝能

力，建设海绵城市、韧性城市。坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，租购并举、

因城施策，促进房地产市场平稳健康发展。有效增加保障性住房供给，完善土地出让收

入分配机制，探索支持利用集体建设用地按照规划建设租赁住房，完善长租房政策，扩

大保障性租赁住房供给。优化行政区划设置，发挥中心城市和城市群带动作用，建设现

代化都市圈。推进成渝地区双城经济圈建设。推进以县城为重要载体的城镇化建设。 

加快推动

绿色低碳

发展 

强化国土空间规划和用途管控，落实生态保护、基本农田、城镇开发等空间管控边界，

减少人类活动对自然空间的占用。强化绿色发展的法律和政策保障，发展绿色金融，支

持绿色技术创新，推进清洁生产，发展环保产业，推进重点行业和重要领域绿色化改造。

推动能源清洁低碳安全高效利用。发展绿色建筑。开展绿色生活创建活动。降低碳排放

强度，支持有条件的地方率先达到碳排放峰值，制定二〇三〇年前碳排放达峰行动方案。 

推动共建

“一带一

路”高质

量发展 

坚持共商共建共享原则，秉持绿色、开放等理念，深化务实合作，加强安全保障，促进

共同发展。推进基础设施互联互通，拓展第三方市场合作。构筑互利共赢的产业链供应

链合作体系，深化国际产能合作，扩大双向贸易和投资。坚持以企业为主体，以市场为

导向，遵循国际惯例和债务可持续原则，健全多元化投融资体系。推进战略、规划、机
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制对接，加强政策、规则、标准联通。深化公共卫生、数字经济、绿色发展、科技教育

合作，促进人文交流。 
资料来源：新华社，国务院，银河证券研究院 

2021 年 10 月 24 日，国务院印发《2030 年前碳达峰行动方案》的通知。通知指出，到 2025

年，非化石能源消费比重达到 20%左右，单位国内生产总值能源消耗比 2020 年下降 13.5%，

单位国内生产总值二氧化碳排放比 2020 年下降 18%，为实现碳达峰奠定坚实基础。到 2030

年，非化石能源消费比重达到 25%左右，单位国内生产总值二氧化碳排放比 2005 年下降 65%

以上，顺利实现 2030 年前碳达峰目标。 

图 1：《2030 年前碳达峰行动方案》能耗及碳排放目标 

 

资料来源：《2030 年前碳达峰行动方案》，中国银河证券研究院 

实现“碳中和”，建筑业任重道远。2020 年 9 月 22 日，国家主席习近平在第七十五届联合

国大会一般性辩论上宣布我国力争于 2030 年前二氧化碳排放达到峰值，努力争取到 2060 年前

实现碳中和。据中国建筑节能协会能耗统计专委会日前的《中国建筑能耗研究报告 2020》分

析数据显示，2018 年全国建筑全过程能耗总量为 21.47 亿吨标煤当量 tce，占全国能源消费总

量比重为 46.5%；2018 年全国建筑全过程碳排放总量为 49.3 亿 tce，占全国碳排放的比重为

51.3%。建筑全过程包括建材生产阶段、建筑施工阶段（包括建筑拆除）和建筑运行阶段，2018

年建材生产阶段能耗 11 亿 tce，占全国能源消费总量的比重为 46.8%；建筑施工阶段能耗 0.47

亿 tce，占全国能源消费总量的比重为 2.2%；建筑运行阶段能耗 10 亿 tce，占全国能源消费总

量的比重为 21.7%。同时，2018 年全国建材生产阶段碳排放 27.2 亿吨二氧化碳当量（tCO2），

占全国碳排放的比重为 28.3%；建筑施工阶段碳排放 1亿 tCO2，占全国碳排放的比重为 1.04%，

建筑运行阶段碳排放 21.1 亿 tCO2，占全国碳排放的比重为 21.96%。根据报告预测，若要实现

2030 年建筑行业碳达峰，“十四五”期末建筑碳排放量应控制在 25 亿 tCO2，年均增速需要控

制在 1.5%；“十四五”期末建筑能耗总量应控制在 12 亿 tce，年均增速需要控制在 2.20%。 

图 2：建筑全过程碳排放 

 

资料来源：《中国建筑能耗研究报告 2020》，中国银河证券研究院 
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2022 年城镇新建建筑中绿色建筑面积占比达到 70%。为了实现“碳达峰”目标、“碳中和”

愿景的实现，中国政府和相关行业部门积极行动。由住房和城乡建设部、国家发展改革委、工

业和信息化部等 13 个部门联合印发的《关于推动智能建造与建筑工业化协同发展的指导意见》，

明确要求实行工程建设项目全生命周期内的绿色建造，推动建立建筑业绿色供应链，提高建筑

垃圾的综合利用水平，促进建筑业绿色改造升级。住建部决定在湖南省、广东省深圳市、江苏

省常州市开展绿色建造试点，促进建筑业转型升级和城乡建设绿色发展。由住房和城乡建设部、

国家发展改革委等 7 部门印发的《绿色建筑创建行动方案》则明确，到 2022 年城镇新建建筑

中绿色建筑面积占比达到 70%，星级绿色建筑持续增加，既有建筑能效水平不断提高，住宅

健康性能不断完善，装配化建造方式占比稳步提升。 

积极推进节能降碳增效行动和工业领域碳达峰行动。节能降碳包括全面提升节能管理能

力；实施节能降碳重点工程；推进重点用能设备节能增效；加强新型基础设施节能降碳。工业

碳达峰包括推动工业领域绿色低碳发展；推动钢铁、有色、建材、石油石化行业碳达峰；坚决

遏制“两高”项目盲目发展。 

推进城乡建设碳达峰行动。推进城乡建设绿色低碳转型，增强城乡气候韧性，建设海绵

城市，加快推进新型建筑工业化，大力发展装配式建筑，推广钢结构住宅，建设绿色城镇、绿

色社区；加快提升建筑能效水平，推动超低能耗建筑、低碳建筑规模化发展。加快推进居住建

筑和公共建筑节能改造，持续推动老旧供热管网等市政基础设施节能降碳改造；加快优化建筑

用能结构，推广光伏发电与建筑一体化应用，到 2025 年，城镇建筑可再生能源替代率达到 8%，

新建公共机构建筑、新建厂房屋顶光伏覆盖率力争达到 50%。推进农村建设和用能低碳转型，

推进绿色农房建设，加快农房节能改造，加强农村电网建设，提升农村用能电气化水平等。 

（二）抽水蓄能电站景气上行 

积极推进能源绿色低碳转型。能源领域是减碳排碳的主要领域，在保障能源安全的前提

下，大力实施可再生能源替代，加快构建清洁低碳安全高效的能源体系。具体包括推进煤炭消

费替代和转型升级；大力发展新能源，到 2030 年，风电、太阳能发电总装机容量达到 12 亿千

瓦以上；因地制宜开发水电，“十四五”、“十五五”期间分别新增水电装机容量 4000 万千

瓦左右，西南地区以水电为主的可再生能源体系基本建立；积极安全有序发展核电；合理调控

油气消费；加快建设新型电力系统，到 2025 年，新型储能装机容量达到 3000 万千瓦以上。到

2030 年，抽水蓄能电站装机容量达到 1.2 亿千瓦左右，省级电网基本具备 5%以上的尖峰负荷

响应能力。 

我国抽水蓄能在电力系统中的比例仅占 1.4%，提升空间较大。抽水蓄能是指用电低谷时

通过电力将水从下水库抽至上水库，用电高峰再放水发电，抽水蓄能电站好比大型“充电宝”，

有利于弥补新能源存在的间歇性、波动性短板，是当前技术最成熟、经济性最优、最具备大规

模开发条件的电力系统灵活调节电源。目前我国已投产抽水蓄能电站总规模 3249 万千瓦、在

建总规模 5513 万千瓦，均居世界首位；欧美国家建设了大量以抽水蓄能和燃气电站为主体的

灵活、高效、清洁的调节电源，其中美国、德国、法国、日本、意大利等国家发展较快，抽水

蓄能和燃气电站在电力系统中的比例均超过 10%。我国抽水蓄能和燃气电站占比仅 6%左右，

抽水蓄能在电力系统中的比例仅占 1.4%，与发达国家相比仍有较大差距。按照此前一轮的规

划，目前剩余抽水蓄能项目储备仅有约 3000 万千瓦，难以有效满足新能源大规模高比例发展

和构建以新能源为主体的新型电力系统的需要。 
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图 3：抽水蓄能电站示意图 

 

资料来源：腾讯，中国银河证券研究院 

2021-2030 年抽水蓄能投产总规模规划连续翻倍。抽水蓄能电站主要包括上水库、进水、

发电室、调压室、下水库、电梯等。据国际水电协会（IHA）发布的 2021 全球水电报告，截

至 2020 年底，全球抽水蓄能装机规模为 1.59 亿千瓦，占储能总规模的 94%。另有超过 100 个

抽水蓄能项目在建，2 亿千瓦以上的抽水蓄能项目在开展前期工作。截至 2020 年底，我国已

投运储能装机规模约为 35.6GW，全球占比为18.6%。我国储能结构中，抽水蓄能占比为 89.3%。

中国国家能源局发布《抽水蓄能中长期发展规划（2021-2035 年）》提出，到 2025 年，抽水

蓄能投产总规模较“十三五”翻一番，达到 6200 万千瓦以上；到 2030 年，抽水蓄能投产总规

模较“十四五”再翻一番，达到 1.2 亿千瓦左右。 

抽水蓄能成本比化学储能低。1MW 的抽水蓄能电站建设投资金额为多少呢？我们通过具

体的案例来测算。目前我国河北丰宁电站装机容量 360 万千瓦，是世界在建装机容量最大的抽

水蓄能电站。单机 40 万千瓦的广东阳江电站是目前国内在建的单机容量最大、净水头最高、

埋深最大的抽水蓄能电站。河北丰宁抽水蓄能电站分两期开发，一、二期工程装机容量分别为

1800MW。枢纽建筑物主要由上水库、下水库、一、二期工程输水系统和地下厂房及开关站组

成。一期工程投资 99.84 亿元，1MW 成本为 554.67 万元。二期工程投资金额初始预算为 87.5

亿元，据北极星电力网报道，后变更为 92.9 亿元，1WM 成本为 516.11 万元。 

图 4：河北丰宁抽水蓄能电站上下水库  图 5：河北丰宁抽水蓄能电站 

 

 

 
资料来源：网易，中国银河证券研究院  资料来源：能源局，中国银河证券研究院 

长龙山抽水蓄能电站工程装机规模为 210 万千瓦，总投资 106.83 亿元电站枢纽主要由上

水库、下水库、输水系统、地下厂房及开关站等建筑物构成。该电站每年能生产清洁电能 24.35

亿千瓦时。2100 千千瓦对应总投资 106.83 亿元总投资，则 1MW 对应的投资金额为 508.71 万

元。 
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图 6：长龙山抽水蓄能电站上下水库  图 7：长龙山抽水蓄能电站航拍 

 

 

 
资料来源：安吉发布，中国银河证券研究院  资料来源：和讯网，中国银河证券研究院 

浙江天台抽水蓄能电站项目是国家抽水蓄能中长期规划“十四五”重点实施项目，该项目

总投资为 107.54 亿元，总工期为 72 个月，将于 2026 年正式建成投产发电。电站总装机容量

170 万千瓦，水泵水轮机组额定水头世界第一，额定水头 727 米，单台装机容量国内最大（42.5

万千瓦）。项目上水库位于泳溪乡苍山顶北侧的沟源洼地，下水库位于坦头镇榧溪段上游。该

项目 1MW 对应的成本为 632.59 万元。 

抽水蓄能电站成本和化学储能成本相比经济性如何呢？以河北省张北风光储输示范项目

一期工程为例，该项目总投资达 33 亿元，其中 20MW 储能电池的投资约 4 亿元，每 MW 储

能的总投入为 2000 万元。张北现投运的 14MW 的储能项目均是采用锂离子电池，国际上采用

该技术的储能项目总成本仅为 1130 万元-2500 万元左右。通过上述测算，抽水蓄能成本 1MW

成本大约为 500-640 万元，明显低于化学储能 1100-2500 万元/1MW 的成本。 

表 2：储能成本比较 

储能方式 1MW 储能成本/万元 

抽水蓄能 500-640 

化学储能 1100-2500 

资料来源：北极星电力网，银河证券研究院 

据中国能源局的规划，十四五抽水蓄能投产总规模较“十三五”翻一番，达到 6200 万千

瓦以上；“十五五”再翻一番，2030 年达到 1.2 亿千瓦左右。则“十四五”新增 3100 万千瓦，

末期总投资金额有望达到 1500-1984 亿元。平均每年投入约 300-397 亿元。“十五五”总投资

金额有望达到 600-794 亿元。“十三五”期间我国抽水蓄能电站投站总规模约 3100 万千万，

按照按照 1MW550 万元的成本来测算，则总投资约 1705 亿元，每年投资约 341 亿元。2018-2021

年中国电建新签 5 亿元以上的抽水蓄能订单约 110 亿元，假设其余低于 5 亿元的抽水蓄能新订

单约 20 亿元，则中国电建的抽水蓄能市占率约为 12.71%。 

图 8：我国抽水蓄能电站投产总规模规划 

 

资料来源：国家能源局，中国银河证券研究院 
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（三）BIPV 迎政策暖风 

BIPV 即 Building Integrated photovoltaics，也称光伏建筑一体化。BIPV 技术是将太阳能发

电 (光伏 )产品集成到建筑上的技术。目前大规模运用的是 BAPV，即 building-attached 

photovoltaics，也叫后置式光伏发电屋顶系统，光伏组件和建筑是分离的。 

多省发改委发布推进屋顶分布式光伏发电试点工作方案。2021 年 6 月，国家能源局印发

《关于报送整县（市、区）屋顶光伏开发试点方案的通知》，开展整县（市、区）推进屋顶分

布式光伏开发试点工作。《通知》要求，要具有比较丰富的屋顶资源，有利于规模化开发屋顶

分布式光伏，且拥有较好的电力消纳能力；同时，县（市、区）党政机关建筑屋顶总面积可安

装光伏发电比例不低于 50%；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%；工商业厂房屋顶总面积可安装光伏发电比例不利于 30%；农村居民屋顶总面

积可安装光伏发电比例不低于 20%。目前，各省及新疆生产建设兵团均已按《通知》要求报

送了试点方案，国家能源局综合司也公布了各地报送的试点县（市、区）名单。全国共有 676

个，全部列为整县（市、区）屋顶分布式光伏开发试点。“十四五”期间，屋顶分布式光伏预

计迎来较快发展。 

表 3：整县（市、区）屋顶分布式光伏开发试点名单 

省（自治区、直

辖市）及新疆生

产建设兵团 

试点地区 

北京（6） 

大兴区（黄村镇、榆垡镇、大兴国际机场临空经济区、大兴区新媒体产业基地、亦庄镇、采育镇、大兴生物医

药产业基地、大兴区京南物流中心）、北京经济技术开发区、房山区（霞云岭乡、拱辰街道）、通州区（运河

商务区、张家湾设计小镇）、顺义区（马坡镇、天竺综合保税区）、门头沟区（中关村门头沟园） 

天津（4） 东丽区、滨海新区、津南区、西青区 

河北（37） 

元氏县、栾城、正定县、鹿泉区、赞皇县、兴隆县、平泉市、桥西区、万全区、怀来县、海港区、山海关区、

丰南区、玉田县、曹妃甸区、迁西县、乐亭县、香河县、望都县、徐水区、高阳县、博野县、安国市、东光县、

渤海新区、孟村县、肃宁县、南皮县、安平县、饶阳县、信都、隆尧县、巨鹿县、磁县、魏县、馆陶县、定州 

山西（26） 

杏花岭区、清徐县、云冈区、灵丘县、怀仁市、右玉县、忻府区、五台县、原平市、介休市、寿阳县、灵石县、

盂县、阳泉郊区、文水县、方山县、潞城区、长子县、高平市、陵川县、霍州市、乡宁县、河津市、永济市、

芮城县、山西转型综合改革示范区 

内蒙古（11） 赛罕区、青山区、准格尔旗、丰镇市、海勃湾、临河区、阿拉善左旗、阿荣旗、扎赉特旗、科尔沁区、宁城县 

辽宁（15） 
法库县、庄河市、台安县、新抚区、本溪满族自治县、东港市、北镇市、鲅鱼圈区、阜蒙县、宏伟区、昌图县、

盘山县、朝阳县、连山区、沈抚改革创新示范区 

吉林（1） 汪清县 

黑龙江（11） 哈尔滨新区、尚志市、宾县、兰西县、望奎县、红岗区、铁力市、克山县、林口县、松岭区、北安市 

上海（8） 

中国（上海）自由贸易试验区临港新片区、崇明区（新河镇、堡镇、建设镇、中兴镇）、黄浦区（打浦桥街道、

半淞园街道）、闵行区（莘庄镇、马桥镇）、金山区（金山工业区）、嘉定区（嘉定工业区）、松江区（车墩

镇、泖港镇、永丰街道、中山街道）、奉贤区（金汇镇、杨王工业区） 

江苏（59） 

溧水区、六合区 、鼓楼区、浦口区、锡山区、江阴市、宜兴市、惠山区、沛县、邳州市、睢宁县、铜山区、新

沂市、丰县、徐州淮海国际港务区、鼓楼区、金坛区、常州经济开发区、钟楼区、天宁区、吴江区、常熟市、

吴中区、相城区、通州区、海安市、如皋市、如东县、启东市、海门区、灌南县、赣榆县、盱眙县、淮阴区、

洪泽区、涟水县、淮安区、建湖县、盐都区、射阳县、阜宁县、滨海县、盐城经济技术开发区、大丰区、扬州

经济技术开发区、高邮市、仪征市、江都区、丹阳市、润州区、扬中市、丹徒区、镇江高新技术产业开发区、

海陵区、泰兴市、姜堰区、泰州医药高新技术产业开发区、靖江市、宿城区 

浙江（30） 

淳安县、永嘉县、平阳县、文成县、苍南县、泰顺县、海盐县、长兴县、武义县、磐安县、柯城区、衢江区、

龙游县、江山市、常山县、开化县、嵊泗县、玉环市、天台县、仙居县、三门县、莲都区、龙泉市、青田县、

云和县、庆元县、缙云县、遂昌县、松阳县、景宁畲族自治县 

安徽（17） 
庐江县、长丰县、濉溪县、涡阳县、泗县、固镇县、太和县、大通区、滁州经济技术开发区、金寨县、和县、

繁昌区、宣州区、义安区、贵池区、怀宁县、广德市 
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福建（24） 

闽侯县、海沧区、同安区、翔安区、龙海区、漳浦县、南靖县、平和县、诏安县、云霄县、漳州古雷港经济开

发区、漳州高新技术产业开发区、沙县区、宁化县、涵江区、仙游县、建阳区、延平区、浦城县、顺昌县、建

瓯市、上杭县、蕉城区、福安市 

江西（8） 信丰县、浮梁县、贵溪市、万安县、广昌县、高安市、横峰县、德安县 

山东（70） 

莱芜区、历城区、章丘区、钢城区、商河县、平阴县、济南高新技术产业开发区、莱西市、胶州市、黄岛区、

临淄区、博山区、桓台县、滕州市、薛城区、山亭区、峄城区、台儿庄区、枣庄市中区、河口区、莱州市、福

山区、海阳市、诸城市、青州市、高密市、坊子区、寒亭区、临朐县、寿光市、潍坊高新技术产业开发区、潍

坊峡山生态经济开发区、嘉祥县、鱼台县、梁山县、邹城市、曲阜市、肥城市、新泰市、东平县、莒县、岚山

区、惠民县、沾化区、邹平市、滨城区、滨州北海经济开发区、平原县、齐河县、临邑县、禹城市、宁津县、

茌平区、临清市、冠县、阳谷县、莘县、东昌府区、聊城经济技术开发区、沂水县、河东区、临沂高新技术产

业开发区、郯城县、兰陵县、平邑县、东明县、郓城县、鄄城县、定陶区、菏泽经济技术开发区 

河南（66） 

登封市、金水区、郑州航空港经济综合实验区、郑州高新技术产业开发区、新密市、伊川县、孟津区、洛龙区、

汝阳县、卫东区、郏县、叶县、鲁山县、内黄县、林州市、北关区、文峰区、安阳县、淇县、辉县市、原阳县、

新乡高新技术产业开发区、获嘉县、新乡县、封丘县、修武县、博爱县、台前县、濮阳县、华龙区、襄城县、

鄢陵县、长葛市、魏都区、建安区、许昌经济技术开发区、召陵区、漯河经济技术开发区、源汇区、郾城区、

临颍县、灵宝市、卢氏县、湖滨区、三门峡市城乡一体化示范区、渑池县、睢县、柘城县、宁陵县、民权县、

夏邑县、镇平县、光山县、罗山县、淮滨县、浉河区、信阳市上天梯非金属矿管理区、信阳高新技术产业开发

区、商城县、济源产城融合示范区、兰考县、邓州市、滑县、长垣市、新蔡县、固始县 

湖北（19） 
掇刀区、京山市、猇亭区、秭归县、黄石新港（物流）工业园区、下陆区、宣恩县、应城市、云梦县、谷城县、

襄城区、黄冈龙感湖管理区、黄州区、赤壁市、嘉鱼县、通城县、荆州区、洪湖市、房县 

湖南（12） 醴陵市、岳塘区、湘阴县、武陵区、涟源市、祁阳市、汨罗市、双峰县、南县、隆回县、冷水滩区、邵阳县 

广东（32） 

潮安区、东莞市（大朗镇、桥头镇、谢岗镇、洪梅镇）、从化区、广州市（黄埔、开发区）、龙川县、东源县、

惠阳区、惠州仲恺高新技术产业开发区、新会区、揭东区、高州市、化州市、平远县、梅江区、蕉岭县、清新

区、清城区、濠江区、武江区、始兴县、南雄市、龙岗区、罗定市、雷州市、遂溪县、怀集县、高要区、肇庆

高新技术产业开发区、封开县、广宁县、中山市（三角镇、南头镇、古镇镇、火炬开发区）、斗门区 

广西（22） 
横州市、兴宁区、鹿寨县、柳城县、永福县、藤县、铁山港区、钦南区、灵山县、平南县、港北区、港南区、

北流市、福绵区、平果市、田东县、右江区、东兰县、武宣县、江州区、扶绥县、天等县 

海南（10） 崖州区、天涯区、万宁市、东方、澄迈县、定安县、屯昌县、临高县、琼中黎族苗族自治县、乐东黎族自治县 

重庆（16） 
黔江区、涪陵区、长寿区、江津区、永川区、潼南区、城口县、丰都县、巫溪县、巫山县、奉节县、垫江县、

酉阳县、彭水县、秀山县、万盛经济技术开发区 

四川（6） 金堂县、攀枝花市西区、旺苍县、嘉陵区、茂县、德昌县 

贵州（13） 开阳县、播州区、关岭县、镇宁县、盘州、钟山区、镇远县、长顺县、兴义、望谟县、威宁县、黔西、松桃县 

云南（28） 

宜良县、富民县、石林县、曲靖经济技术开发区、沾益区、麒麟区、楚雄市、禄丰市、双柏县、鹤庆县、祥云

县、弥渡县、文山市、砚山县、丘北县、建水县、蒙自市、河口县、隆阳区、施甸县、泸水市、红塔区、昭阳

区、华坪县、镇沅县、耿马县、芒市、景洪市 

西藏（9） 革吉县、萨嘎县、吉隆县、昌都经济技术开发区、琼结县、堆龙德庆区、尼木县、工布江达县、聂荣县 

陕西（26） 

西安高新技术产业开发区、灞桥区、西安经济技术开发区、金台区、岐山县、三原县、武功县、耀州区、大荔

县、澄城县、白水县、潼关县、渭南经济技术开发区、宝塔区、延川县、安塞区、定边县、吴堡县、榆阳区、

城固县、汉台区、镇巴县、安康高新技术产业开发区、商州区、洛南县、韩城市 

甘肃（46） 

景泰县、平川区、会宁县、靖远县、通渭县、渭源县、安定区、陇西县、临洮县、漳县、迭部县、合作市、玛

曲县、夏河县、临潭县、嘉峪关市、永昌县、金川区、敦煌市、瓜州县、金塔县、肃州区、玉门市、阿克塞县、

永登县、兰州新区、和政县、积石山县、临夏市、东乡县、康县、崇信县、灵台县、华亭市、庄浪县、合水县、

镇原县、清水县、民勤县、古浪县、高台县、甘州区、民乐县、临泽县、山丹县、肃南县 

青海（32） 

玛多县、班玛县、达日县、甘德县、久治县、化隆县、民和县、循化县、共和县、贵德县、贵南县、湟中区、

湟源县、城东区、城北区、城中区、刚察县、门源县、海晏县、祁连县、尖扎县、同仁市、泽库县、杂多县、

称多县、天峻县、茫崖市、乌兰县、都兰县、德令哈市、大柴旦行委、格尔木市 

宁夏（7） 兴庆区、贺兰县、惠农区、盐池县、红寺堡区、原州区、中宁县 

新疆（5） 奎屯市、头屯河区、第三师图木舒克市、第五师双河市、第十师北屯市 

资料来源：国家能源局、银河证券研究院 
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目前，我国建筑央企积极参与 BIPV 建设。中国电建、中国能建等是行业领先 BIPV 工程

总承包企业，隆基股份、中信博等是国内领先的光伏组件企业。中国电建集团华东勘测设计研

究院有限公司总承包建设了江西丰城 100 兆瓦屋顶工商业分布式光伏发电项目，该项目中光伏

建筑一体化(BIPV)容量达到了 40.9MW，建成后将是国内 BIPV 单体容量最大的项目。 

二、 基建投资稳中求进 

（一）固定资产投资是托底经济的有力抓手 

固定资产投资是推动经济增长的重要手段，是拉动 GDP 的三驾马车之一，我国 GDP 增速

和固定资产投资增速高度相关。 

图 9：GDP 和固定资产投资增速相关较大 

 

资料来源：国家统计局，Wind，中国银河证券研究院 

2020 年，资本形成总额对 GDP 的贡献率为 94.1%，货物和服务净出口对 GDP 的贡献率

为 28%，最终消费支出对 GDP 的贡献率为-22%。2020 年爆发新冠疫情，居家隔离致使国内经

济承压，固定资产投资起到了托底经济的重要作用。 

2021 年 1-9 月，最终消费支出、资本形成总额、货物和服务净出口三大部分对 GDP 的累

计同比贡献率分别为 64.8%、15.6%、19.5%。最终消费支出、资本形成总额、货物和服务净

出口三大部分对 GDP 的累计同比的拉动分别为 6.35%、1.53%、1.91%。消费和出口重回驱动

经济增长主导位置。 

图 10：我国三大需求对 GDP 累计同比贡献率 

 
资料来源：国家统计局，Wind，中国银河证券研究院 

固定资产投资主要包括制造业投资（30.65%）、基建投资（27.4%）、房地产投资（17.38%），
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2017 年三大投资占比为 75.43%，较 2003 年的 85%略有下降，但三大下游依然是固定资产投

资的主要构成。 

图 11：2020 年三驾马车对 GDP 的贡献率 

 

资料来源：国家统计局，Wind，中国银河证券研究院 

建筑业总产值和固定资产投资关联大。建筑行业业绩增速放缓主要由于新签订单增速放

缓所致，新签订单增速放缓主要是投资增速放缓导致。过去 20 年中国建筑业市场获得长足发

展，建筑业总产值从 2007 年的 51043 亿元增长至 2018 年的 235086 亿元，复合增长率达到

14.89%。2020 年建筑业总产值为 26.39 万亿元，同比增长 6.24%，占 GDP 的比重约为 25.98%。

建筑业产业关联度高，我国 50%以上的固定资产投资要通过建筑业才能形成新的生产能力和

使用价值。 

图 12：建筑业总产值增速和固定资产投资增速高度相关 

 

资料来源：国家统计局，Wind，中国银河证券研究院 

从固定资产投资数据来看，2021 年 1-9 月固定资产投资增速为 7.3%，建筑业新签订单同

比增长 7.8%。固定资产投资增速领先新签订单增速，二者走势较为一致。 
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图 13：建筑业新签订单增速和固定资产投资增速 

 

资料来源：国家统计局，Wind，中国银河证券研究院 

（二）基建投资从量变过渡到质变 

2021 年 1-11 月，我国广义基建投资增速同比增长 0.72%，增速环比回落 0.8pct，主要系

6-9 月份发生了洪灾、疫情反复以及地方政府换届选举等因素所致。 

图 14：广义基建投资增速 

 

资料来源：国家统计局，Wind，中国银河证券研究院 

基建投资可分为三大细分领域。1-10 月，电力、热力及水的生产供应业投资增速环比回

落 1.2pct。交运仓储邮政投资增速环比上月回落 0.1pct，同比提高 0.2pct。水利环境和公共设

施管理业投资增速环比回落 1.2pct。具体来看，管道运输投资、水上运输投资、航空运输投资

高增长。2020 年暴发疫情，交运仓储邮政行业投资受到较大影响，2021 年有所改善。 

图 15：近年基建三大细分领域投资增速  图 16：景气度向好的基建细分领域 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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“十三五”期间，我国公路通车里程约 510 万公里，其中高速公路 15.5 万公里，高速公路

通车里程居世界第一位，覆盖了 98.6%的 20 万人口以上的城市和地级行政中心。我国高铁里

程也是全球第一，世界超高桥梁前十里面中国有 8 座，第一名为中国贵州北盘江第一桥。中国

被网友调侃为“基建狂魔”。“十三五”期间中老铁路标志性工程和雅万高铁标志性项目有序推

进，亚吉铁路、蒙内铁路等一批项目建成投产。铁路技术装备出口全球 100 多个国家和地区。

这些数据和称谓代表了我国基建龙头企业在技术、经验、管理等方面的全球领先地位。我国基

建企业在建设国家的同时，也积极出海，助力全球提高基建水平。 

预计 2021/2022 年广义基建投资增速分别为 1.02%/3%。“十四五”规划提出要优化投资

结构，注重基建补短板，推动重点项目的建设。我们认为基建更加“精细化”，注重补短板。

基建更加注重绿色环保。2021 年 1-10 月，我国广义基建投资同比增长 0.72%，预计 2021 年广

义基建投资增速为 1.02%。其中，管道运输投资、水上运输投资、航空运输投资增速相对较快，

行业景气度较高。展望 2022 年，随着我国经济过渡到高质量发展阶段，大水漫灌成为过去时。

考虑到宏观政策保持延续性和稳定性，房地产调控不会大幅放松，预计房地产投资增速稳步下

行。基建投资依然是稳增长的重要抓手，预计 2022 年我国广义基建投资增速有望温和回升至

3%左右。 

表 4：基建投资预测 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（三）房建竣工有望延续正增长 

房地产投资将逐渐回落。2018 年第二季度以来，土地购置费的高增长带动房地产投资快

速增长。2019 年至今，土地购置费累计增速持续下行，后续难以支撑房地产投资维持高位。

广义基建投资完成额分拆 2018 2019 2020 2021(E) 

电力、热力的生产和供应业：累计值 19,342.42 19,303.73 22,585.37 23,421.03  

YOY -12.30% -0.20% 17.00% 3.70% 

燃气生产和供应业：累计值 2,372.49 2,801.91  3,042.87  2,689.90  

YOY 6.40% 18.10% 8.60% -11.60% 

水的生产和供应业：累计值 6,352.05  7,425.55  9,088.87  8,779.85  

YOY 15.30% 16.90% 22.40% -3.40% 

电力、热力、燃气及水的生产和供应业:累计值 27,797.93  29,531.19 34,717.11 34,890.77 

YOY -6.70% 6.24% 17.56% 0.50% 

铁路运输业:累计值 7,597.87  7,590.28 7,423.29 7,170.90 

YOY -5.10% -0.10% -2.20% -3.40% 

道路运输业:累计值 43,608.48 47,533.25 48,388.85 48,340.46 

YOY 8.20% 9.00% 1.80% -0.10% 

水上运输业:累计值 1,705.31 1,321.62 1,447.17 1,758.31 

YOY -9.60% -22.50% 9.50% 21.50% 

其他 10,660.39  10,660.39 10,809.64 12,409.47 

YOY -3.00% 0.00% 1.40% 14.80% 

交通运输、仓储和邮政业:累计值 63,572.07  67105.54 68068.95 69679.14 

YOY 3.90% 5.56% 1.44% 2.37% 

水利管理业:累计值 9,529.81 9,625.11 10,058.24 10,420.33 

YOY -4.90% 1.00% 4.50% 3.60% 

生态保护和环境治理业:累计值 5,465.95 7,488.35 8,132.34 8,189.27 

YOY 43.00% 37.00% 8.60% 0.70% 

公共设施管理业:累计值 69,968.68 70,318.53 69,334.07 69,070.60 

YOY 2.50% 0.50% -1.40% -0.38% 

水利、环境和公共设施管理业:累计值 84,814.77  87431.98 87524.65 87680.20 

YOY 3.30% 3.09% 0.11% 0.18% 

调整项   2020.00    

广义基础设施建设投资完成总额 176,184.77  182,048.70 190,310.70 192,250.11 

YOY 1.79% 3.33% 4.54% 1.02% 



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

13 

[table_page1] 行业深度报告/建筑行业 

 
2020 年，房地产投资同比增长 7%。2021 年 1-10 月，房地产投资同比增长 7.2%，增速环比回

落 1.6pct，同比提高 0.9pct。随着疫苗接种比例的逐渐提升，我国经济强力复苏，房地产托底

经济的必要性相对下降，房地产投资增速将逐渐回落。预计 2021/2022 年我国房地产投资增速

分别为 5.8%/-2%。 

图 17：土地购置费增速与房地产投资增速 

 

资料来源：Wind，国家统计局，中国银河证券研究院 

2021 年下半年住宅新开工面积增速将持续回落。从 300 城住宅类成交土地规划面积增速

来看，2021 年上半年是住宅类成交土地规划建筑面积的低谷期，成交面积增速从 1 月持续下

行，1-10 月同比下降 28.66%，房屋新开工面积同比下降 7.7%。三道红线等房地产调控力度较

大。住宅成交土地规划面积增速领先新开工增速，新开工大约滞后成交 6 个月，预计房屋新开

工增速 2022 年上半年持续回落。 

图 18：住宅成交土地规划面积增速回落  图 19：房屋新开工面积增速如期回落 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2018 年至 2020 年，竣工面积增速持续负增长。我们认为房屋竣工面积持续负增长的原因

主要有以下几点。第一是房地产开发商期房销售比例增大，现房销售比例下降。2016 年到 2018

年是期房销售的高峰，对应的交房时间高峰期大约滞后三年。期房销售比例增加主要是为了加

快资金回笼，即“快周转”模式较为流行。期房销售比例提高，但大量期房同时开工，在房地

产融资受到严厉监管的环境下，工期被延长了，这样导致竣工面积增速受影响。 
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图 20：期房销售占比提升 

 

资料来源：Wind，国家统计局，中国银河证券研究院 

2021 年 1-10 月，我国商品房现房销售面积累计同比增长 4.3%，商品房期房销售面积累计

同比增长 7.7%，期房销售增速快于现房。 

图 21：期房销售面积增速和现房销售面积增速分化 

 

资料来源：Wind，国家统计局，中国银河证券研究院 

2020 年房地产竣工负增长的原因主要是 2020 年一季度爆发新冠疫情，疫情防护居家隔离

措施使得施工受阻，进一步加剧了竣工的负增长。2021 年 1-10 月，房屋竣工面积累计同比增

长 16.3%，增速较上月高位回落。随着疫情的好转，竣工周期有望延续正增长势头。 

图 22：房屋竣工面积持增速高位回调 

 

资料来源：Wind，国家统计局，中国银河证券研究院 
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房屋销售面积增速受政策调控和货币政策的双重影响。央行发布的 2020 年第三季度货币

政策报告指出坚持房住不炒，不将房地产作为短期刺激经济的手段，政府对房地产的调控依然

未大幅放松。2021 年 1-10 月，M1 增速为 2.8%。若 M1 持续下行或维持低位，则房地产销售

面积增速不容乐观。综上，在“房住不炒”的大前提下，预计 2022 年房地产投资增速逐渐回

落，新开工面积增速预计随规划成交面积增速回落而下行，竣工面积增速预计持续正增长，房

地产销售面积增速预计持续回落。我们认为整个房地产产业链存有结构性机会。 

（四）货币供应与经济增速匹配 

流动性有望维持合理充裕，货币供应量与经济增速相匹配。中国人民银行货币政策委员

会 2021 年第三季度例会于 9 月 24 日召开。会议指出稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，

保持流动性合理充裕，增强信贷总量增长的稳定性，保持货币供应量和社会融资规模增速同名

义经济增速基本匹配，保持宏观杠杆率基本稳定。 

社会融资规模增速高位回落。2021 年 1-10 月，我国社会融资规模增量为 26.34 万亿元，

同比下降 15.07%。2020 年一季度爆发新冠疫情，社融同比大幅增长，去年同期基数较高致使

今年增速回落。 

图 23：社会融资规模增速 

 

资料来源：Wind，国家统计局，中国银河证券研究院 

M1 环比微降、M2 环比略增。2021 年 10 月，M1 同比增长 2.8%，增速环比降低 0.9pct，

M2 同比增长 8.7%，增速环比提高 0.4pct。 

图 24：M1 增速  图 25：M2 增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

年初至今，我国 10 年期和 1 年期国债收益率微跌，二者之间的利差先升后降，截止至 11

月 30 日，利差较年初略有收窄。 
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图 26：10 年期国债收益率与 1 年期国债收益率  图 27：10 年期国债收益率与 1 年期国债收益率差值 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

全球主要国家维持宽松的货币政策。受到疫情影响，除中国外，全球多数国家经济均出

现明显下滑，为了推动经济复苏，多数国家维持此前宽松的货币政策。 

表 5：全球经济体货币政策 

资料来源：Wind，美联储，腾讯财经，中国银河证券研究院 

美联储维持利率不变，流动性预计边际收紧。美联储 9 月议息会议结果显示，利率工具

方面，美联储继续将基准利率维持在 0-0.25％不变。资产购买方面，美联储称“如果进展大致

如预期，则资产购买步伐可能很快就会放缓”，并重申将“在实现委员会的最大就业和价格稳定

目标方面取得实质性进展之前”，继续以每个月不低于 800 亿美元的速度购买国债、以每个月

不低于 400 亿美元的速度购买 MBS。经济预期方面，美联储增加了“近几个月，受大流行影响

最严重的行业情况有所改善但病例增加延缓了复苏进展”，通胀的描述由“上升（has risen）”

改为“位于高位（is elevated）”，但仍是暂时的。 

图 28：美联储加息点阵图 

 

资料来源：Federal Reserve，中国银河证券研究院 

三、 专业工程分化明显 

专业工程相对较为分散，主要有包括冶金工程、化学工程、核电工程、轻工造纸工程、国
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经济体 货币政策 

中国 
中国人民银行决定于 2021 年 7 月 15 日下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点(不含已执行 5%存款准备金率的金融机构)。本次

下调后，金融机构加权平均存款准备金率为 8.9%。将释放长期资金 1 万亿元。 

日本 9 月 22 日，日本央行宣布维持-0.1%的利率不变，下调对产出及出口的预估。 

美国 
9 月 23 日，美联储决定将联邦基金利率目标区间维持在 0%至 0.25%，并预计，在劳动力市场条件达到与委员会对充分就业的评

估相一致的水平、且通胀率已经升至 2%并有望在一段时间内适度超过 2%之前，维持这一目标区间是合适的。 

欧洲 
欧洲央行 9 月议息会议决定，维持三大关键利率不变，符合市场预期，维持主要再融资利率于 0%不变，维持边际借贷利率于 0.25%

不变，维持存款机制利率于-0.5%不变。 
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际工程等。专业工程和制造业投资关联度相对较大，1-10 月，我国制造业投资同比增长 14.2%，

增速环比降低 0.6pct，同比提高 19.5pct。其中，金属制品和、机械和设备修理投资同比增长

43.5%，化学纤维制造投资 1-10 月同比增长 31.3%，专业设备制造业投资同比增长 25.9%，电

气机械及器材制造同比增长 25%，计算机、通信和其他电子设备投资同比增长 22.5%，铁路、

船舶、航空航天和其它运输设备投资同比增长 22.1%。2021 年我国制造业投资增速相对较快

全年增速有望达到 13.8%左右，2022 年增速在 2021 年的高基数上有望回落至 7%左右。 

图 29：制造业投资增速 

 

资料来源：Wind，国家统计局，中国银河证券研究院 

（一）“十四五”城轨工程景气度向好 

随着经济的转型升级，中国建筑业由拉动经济增长向经济增长托底转变，由高速增长向中

低速增长转变，由追求数量到看中质量转变。“十二五”期间，中国建筑业总产值年复合增长率

达 9.19%、“十三五”降到约 6.4%、“十四五”预计将保持在 5.52%左右。以新基建为代表的

领域有望迎来快速发展。城轨工程是新基建的重要组成部分。城轨工程包含城际轨道交通和城

市轨道交通。“十四五”城轨市场有望迎来较快增长。预计“十四五”新增城轨通车里程超过

6000 公里。 

图 30：全国城轨里程统计 

 

资料来源：Wind，中国铁建，中国银河证券研究院 

（二）化建工程景气度受油价影响大 

工业建筑主要受上游企业资本开支影响，若上游企业盈利改善，行业需求回暖，则上游企

业的资本开支有望提速，工建景气度随之提升。以化建工程为例，若油价维持在合理高位，则
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石油石化企业盈利较为乐观，资本开支相应乐观，化建工程企业订单有望改善。预计“三桶油”

2021 年资本开支同比增长 8.7%，预计化建工程稳中求进。 

图 31：三桶油资本开支/亿元 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（三）装配式建筑获政策支持 

住建部印发了 2019 年工作要点的通知，明确提出开展钢结构装配式住宅建设试点。住建

部提出装配式建筑发展规划，到 2020 年，全国装配式建筑占比超过 15%。2018 年我国新建装

配式建筑面积约为 1.9 亿平方米，占城镇新建建筑面积比例仅为 9%，仍有较大提升空间。我

国钢结构用钢量占建筑用钢的比例约为 9%-11%，提升空间较大。目前钢结构成本是行业发展

掣肘之一，未来若装配式钢结构建筑的成本的下降到和 PC 接近或低于 PC 价格（混黏土小高

层住宅 PC 率 50%，造价 2205 元/平米，装配式钢结构高层住宅造价 2776/平米），装配式钢

结建筑的优势将体现出来。钢结构建筑不仅具有较高的施工效率，而且能节约大量的人力（人

工成本占比约 8.16%，混黏土小高层住宅 PC 率 50%，人工成本占比约 14.41%），减少建筑垃

圾，未来发展潜力大。 

我国装配式建筑面积占比有望在 2026 年达到 30%。装配式建筑包括装配式混凝土结构

（PC 结构）、装配式钢结构、装配式木结构三大类。2016 年 9 月，国务院办公厅印发了《大

力发展装配式建筑的指导意见》，以装配式建筑为代表的新型建筑工业化快速推进，建造水平

和建筑品质明显提高。以京津冀、长三角、珠三角三大城市群为重点推进地区，常住人口超过

300 万的其他城市为积极推进地区，其余城市为鼓励推进地区，因地制宜发展装配式混凝土结

构、钢结构和现代木结构等装配式建筑。力争用 10 年左右的时间，使装配式建筑占新建建筑

面积的比例达到 30%。 

表 6：装配式建筑相关政策 
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时间 发布单位 文件名称 发布内容摘要 

2016.02 国务院 
《关于进一步加强城市规划建

设管理工作的若干意见》 

大力推广装配式建筑。建设国家级装配式建筑生产基地。加大政策支持力度，力争用

10 年左右时间，使装配式建筑占新建建筑的比例达到 30%。 

2016.09 国务院 
《关于大力发展装配式建筑的

指导意见》 

以京津冀、长三角、珠三角为重点推进地区，常住人口超过 300 万的其他城市为积极

推进地区，其余为鼓励推进地区，因地制宜发展装配式混凝土结构、钢结构和现代木

结构等装配式建筑。力争用 10 年左右的时间，使装配式建筑占新建建筑面积的比例

达到 30%。发展装配式建筑是推进建筑业供给侧结构性改革的重要举措，要不断提

高装配式建筑在新建建筑中的比例。 

2017.02 国务院 
《关于促进建筑业持续健康发

展的意见》 

加快推行工程总承包，推广智能和装配式建筑。大力发展装配式混凝土和钢结构建筑，

在具备条件的地方倡导发展现代木结构建筑，不断提高装配式建筑在新建建筑中的比

例。力争用 10 年左右的时间，使装配式建筑占新建建筑面积的比例达到 30%。 

2017.03 住建部 
《“十三五”装配式建筑行动方

案》 

包括工作目标、重点任务、保障措施三个方面，强调提高设计能力、推行工程总承包，

落实支持政策，提出到 2020 年，全国装配式建筑占新建建筑的比例达到 15%以上，

其中重点推进地区达到 20%以上，积极推进地区达到 15%以上，鼓励推进地区达到

10%以上。 

2017.12 住建部 《关于发布国家标准<装配式建 批准《装配式建筑评价标准》为国家标准，自 2018 年 2 月 1 日起实施。《标准》适用
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资料来源：住建部，国务院，中国银河证券研究院 

1、PC 建筑具有先发优势 

我国预制 PC 结构建筑先发优势明显。我国自 20 世纪引入混凝土结构，早期的混凝土建

筑成本较低，取材便利，老百姓使用历史悠久，PC 结构建筑具有先发优势。我国装配式木结

构建筑受制于森林资源等因素，占比较小。根据全联房地产商会发布的行业报告，装配式建筑

PC 构件的市场规模从 2014 年的 4.2 亿元增长到 2019 年的 325.0 亿元，年均复合增长率达到

138.2%，预计到 2024 年市场规模将进一步增长到 2,854.5 亿元。中国 PC 构件制造行业的主要

参与者包括远大住工、中国建筑、上海建工、筑友智造科技、北京住宅产业化集团等。PC 装

配式建筑和现场浇筑建筑相比，在工期、施工人员、能源消耗、建筑垃圾等方面均具有较大优势。 

表 7：中国 PC 装配式建筑方法和现场浇筑建筑方法的比较 

资料来源：远大住工招股说明书，全联房地产商会，银河证券研究院 

2、钢结构建筑潜力较大 

我国钢结构建筑发展潜力大，有望后来居上。2008 年以来，我国装配式建筑得以迅速发

展。大家熟知的北京鸟巢、水立方、中国天眼、上海中心等皆为钢结构建筑，此外还有全国各

地的摩天大楼、高铁站、体育馆、医院等建筑大量使用钢结构。近年来钢结构建筑得到快速发

展。8 月 28 日，住建部发布了《关于加快新型建筑工业化发展的若干意见》的文件。新型建

筑工业化是通过新一代信息技术驱动，以工程全寿命期系统化集成设计、精益化生产施工为主

要手段，实现工程建设高效益、高质量、低消耗、低排放的建筑工业化。文件提出要推广精益

化施工。首先要大力发展钢结构建筑。鼓励医院、学校等公共建筑优先采用钢结构，积极推进

钢结构住宅和农房建设。完善钢结构建筑防火、防腐等性能与技术措施。其次要推广装配式混

凝土建筑。加大高性能混凝土、高强钢筋和消能减震、预应力技术的集成应用。在保障性住房

和商品住宅中积极应用装配式混凝土结构，鼓励有条件的地区全面推广应用预制内隔墙、预制

楼梯板和预制楼板。第三要推进建筑全装修。装配式建筑、星级绿色建筑工程项目应推广全装

修。推进装配化装修方式在商品住房项目中的应用，推广管线分离、一体化装修技术，推广集

成化模块化建筑部品。 

 

 

 

 

 

筑评价标准>的公告》 于评价民用建筑的装配化程度，采用装配率计算，并划分评价等级。 

2018.03 住建部 
《住建部建筑节能与科技司

2018 年工作要点》 

推动装配式建筑等新理念新成果，开展装配式建筑实施情况专项检查，稳步推进装配

式建筑发展。提升装配式建筑技术及部品部件标准化水平，积极推进建筑信息模型

（BIM）技术在装配式建筑中的全过程应用，积极探索推动既有建筑装配式装修改造，

开展装配式超低能耗高品质绿色建筑示范。加强装配式建筑产业基地建设。 

2018.07 国务院 
《国务院关于印发打赢蓝天保

卫战三年行动计划的通知》 
2018 年底前，各地建立施工工地管理清单。因地制宜稳步发展装配式建筑。 

2019.01 住建部 
《关于开展 2018 年度装配式建

筑发展情况统计工作的通知》 
重点统计 2018 年度各地发展装配式建筑情况。 

2019.03 住建部 
《住房和城乡建设部建筑市场

监管司 2019 年工作要点》 

开展钢结构装配式住宅建设试点。推动试点项目落地，在试点地区保障性住房、装配

式住宅建设和农村危房改造、易地扶贫搬迁中，明确一定比例的工程项目采用钢结构

装配式建造方式，推动建立成熟的钢结构装配式住宅建设体系。 

2019.06 住建部 
《装配式钢结构住宅建筑技术

标准》 
批准《装配式钢结构住宅建筑技术标准》为行业标准，自 2019 年 10 月 1 日起实施。 

2020.08 住建部 
《关于加快新型建筑工业化发

展的若干意见》 

加强系统化集成设计，优化构件和部品部件生产，推广精益化施工，加快信息技术融

合发展等。大力发展钢结构建筑。推广装配式混凝土建筑。推进建筑全装修。 

项目 PC 装配式建筑 现场浇筑建筑 节约和改善 

工期 140-180 天 250-280 天 25%-45% 

所需现场施工人数 40-50 人 150-160 人 60%-75% 

水资源消耗 0.040-0.054m3/m2 0.084-0.088m3/m2 35%-50% 

能源消耗 6.5-6.9kwh/m2 8.7-8.9kwh/m2 20%-25% 

建筑物废物处置量 6.32-6.75kg/m2 22.75-23.50kg/m2 65%-75% 

粉尘水平（PM10） 50-69μg/m3 80-90μg/m3 20%-40% 
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图 32：螺纹钢（HRB400ϕ16-25mm）价格走势 

 

资料来源：Wind，中国钢铁工业协会，中国银河证券研究院 

关注钢材价格变化对企业盈利影响。A 股主要上市钢结构企业包括精工钢构、杭萧钢构、

鸿路钢构、东南网架、富煌钢构等。值得注意的是，目前钢材价格整体处于近年较高水平，截

至 11 月 20 日，螺纹钢 HRB400ϕ16-25mm 价格为 4631.4 元/吨，较去年年末上涨 6.26%，不过

较今年三季度的高点 5900 元/吨已经下跌 21.5%。关注钢材价格变化对企业盈利影响。 

（四）国际工程受汇率和地缘政治影响较大 

国际工程受人民币汇率及全球贸易环境影响大。截至 11 月 29 日，美元兑人民币汇率为

6.38，年初美元兑人民币汇率为 6.46。对于国际工程企业，人民币升值会产生汇兑损失，人民

币贬值会产生汇兑收益。此外，良好的国际贸易环境对国际工程企业较为有利。展望 2021 年，

国际贸易环境不确定性较高。国际工程产生汇兑损失的概率相对降低。 

图 33：美元兑人民币收盘价 

 

资料来源：Wind，国家统计局，中国银河证券研究院 

四、 推荐绿色建筑 

（一）2021 年建筑行业业绩延续反弹 

2020 年建筑行业营业收入增速放缓，净利润增速反弹。建筑行业（CS）2020 年实现

营业收入 6.45 万亿元，同比增长 14.44%，增速同比降低 1.54pct，主要受新冠疫情影响。2020

年建筑行业实现归母净利润 1688.95 亿元，同比增长 9.2%，增速同比提高 4.25pct。2020 年建

筑行业实现扣非净利润 1688.95 亿元，同比增长 5.76%，增速同比提高 5.04pct。 
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图 34：建筑行业近年营业收入及增速  图 35：建筑行业近年归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

建筑行业 2020 年盈利能力略有下降，但近年行业盈利能力总体平稳。2020 年建筑行

业毛利率为 11.25%，同比降低 0.33pct，净利率为 3.26%，同比降低 0.08pct。疫情使得建筑行

业盈利能力下降。综合过去几年来看，建筑行业毛利率和净利率依然较为稳定。 

图 36：建筑行业近年扣非净利润及增速  图 37：建筑行业近年毛利率和净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2021 年前三季度建筑行业业绩增速较快。2021 年前三季度，建筑装饰（SW）上市公司

整体营收为52500.52亿元，同比增长 22.3%，扣非归母净利润为 1280.05亿元，同比增长 20.67%。

近几年前三季度，建筑上市公司营业收入增速整体延续稳健增长态势，扣非净利润增速自去年

三季度以来延续反转趋势。2021Q3 建筑行业毛利率和净利率分别为 10.36%和 3.34%，同比分

别变化-0.43pct 和 0.02pct。 

专业工程、房建和基建业绩较好。细分来看，房建行业上市公司 2021Q1-3 整体营收为

17137.32 亿元，同比增长 23.1%，扣非归母净利润为 419.20 亿元，同比增长 20.66%，扣非净

利润增速反转较为明显。房建主要以央企国企为主，体量较大，业绩相对稳健。基建 2021 年

前三季度营收 27074.24亿元，同比增长 15.93%。实现扣非净利润 668.8亿元，同比增长18.13%。

近年基建投资增速稳中求进，行业集中度提升，龙头基建央企业绩增速快于行业增速。专业工

程 2021 年前三季度营收 7010.64 亿元，同比增长 55.72%。实现扣非净利润 170.74 亿元，同比

增长 51.64%。专业工程业绩表现相对较好，一方面受到大宗商品涨价的影响，部分龙头专业

工程企业业绩得到增厚。另一方面，钢结构企业和部分国际工程企业业绩释放较快。 
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图 38：2021Q1-3 建筑业上市公司营收及增速  图 39：2021Q1-3 建筑业上市公司扣非净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

园林工程和装修装饰业绩压力相对较大。园林工程 2021 年前三季度营收 333.66 亿元，同

比增长 11.84%。实现扣非净利润-3.2 亿元，同比下降 355.5%。园林工程行整体业绩承压，首

先前期的债务问题严重，其次房地产调控使得行业需求下降，此外原材料价格上涨其实行业利

润。装修装饰前三季度营收 944.66 亿元，同比增长 11.84%。实现扣非净利润 24.51 亿元，同

比下降 26.61%。主要受原材料价格上涨、资产减值、合作房企应收票据逾期等因素影响。 

总体看专业工程业绩增速最快，房建和基建次之，园林工程和装修装饰业绩承压，Q4 大

概率延续这一趋势。2021Q3，建筑板块资产负债率为 74.77%，同比降低 0.56pct。收现比为

99.64%，同比降低 3.51pct。展望 2021 年全年，建筑行业业绩有望延续前三季度业绩提速的势

头。但细分行业分化较大，专业工程、房建、基建等业绩相对较好，园林和装饰业绩仍然承压。 

（二）建筑行业估值处于历史低位 

取 2003.1.1-2021.11.28 区间，截至 2021 年 11 月 26 日收盘，建筑行业动态 PE 为 8.54 倍，

对应前述期间的历史分位数为 0.19%，历史最低，在所有行业中倒数第一。 

图 40：建筑行业市盈率历史分位 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

取 2003.1.1-2021.11.28 区间，截至 2021 年 11 月 26 日收盘，建筑行业市净率为 0.88 倍，

对应前述期间的历史分位数为 1.53%，历史最低，在所有行业中倒数第一。 
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图 41：建筑行业市净率历史分位数 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

取 2003.1.1-2021.11.28 区间，截至 2021 年 11 月 26 日收盘，建筑各细分行业动态 PE 历史

分位分比为：基建 0.33%，装修装饰 8.63%，房建 11.86%，专业工程 20.58%，园林工程 51.37%。 

图 42：建筑细分行业动态市盈率历史分位  图 43：建筑细分行业市净率历史分位 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

横向来看，目前我国建筑上市企业估值和国际成熟市场建筑行业估值水平相当，比美股

建筑企业估值低，比港股基建企业估值高。截至 2021 年 11 月 19 日，我国主要建筑企业的整

体市盈率为 7.91 倍，美股主要建筑企业的市盈率为 11.86 倍，港股建筑企业的市盈率为 5.04

倍。纵向来看，目前我国建筑行业的市盈率处于历史中低位，尚有提升空间。 

图 44：我国建筑企业的估值和海外建筑企业估值对比 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

建筑行业收益表现较弱。从估值溢价来看，目前我国建筑行业对全部 A 股的估值溢价水

平为负值。纵向来看，建筑行业对全部 A 股的估值溢价大部分时间为负值. 

3.31%
7.14% 14.17%

30.69%

46.93% 49.54%
55.19%

92.82%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

建
筑
(
CS
)

房
地

产
(
CS
)

石
油

石
化

(
C
S
)

银
行
(
CS
)

非
银

(
CS
)

电
力
公
用

(
C
S
)

传
媒

(
CS
)

商
贸

零
售

(
C
S
)

综
合
(
CS
)

煤
炭

(
CS
)

通
信
(
CS
)

纺
织
服
装

(
C
S
)

交
通

运
输

(
C
S
)

机
械
(
CS
)

钢
铁

(
CS
)

建
材

(
CS
)

有
色
金
属

(
C
S
)

国
防

军
工

(
C
S
)

汽
车
(
CS
)

农
林

牧
渔

(
C
S
)

计
算

机
(
CS
)

基
础
化
工

(
C
S
)

电
力

设
备

(
C
S
)

轻
工
制
造

(
C
S
)

家
电
(
CS
)

电
子

(
CS
)

医
药
(
CS
)

食
品

饮
料

(
C
S
)

餐
饮

旅
游

(
C
S
)

2003-2021市净率分位数

0.33% 1.68%

8.63%
11.86%

20.58%

51.37%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

建筑装饰 基础建设 装修装饰 房屋建设 专业工程 园林工程

细分行业PE历史分位

0.53%
2.07%

3.60%
4.99%

21.49%

5.80%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

建筑装饰 基础建设 装修装饰 房屋建设 专业工程 园林工程

细分行业PB历史分位

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

14-01 15-01 16-01 17-01 18-01 19-01 20-01 21-01

SW建筑装饰PE [美股]建筑PE (港股)建筑PE



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

24 

[table_page1] 行业深度报告/建筑行业 

 
图 45：建筑主要上市企业对全部 A 股的估值溢价 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

年初至今（11 月 28 日），建筑(CS)行业涨幅 12.49%。同期上证综上涨 2.62%，沪深 300

跌 6.74%，建筑行业表现处于中等偏上水平。 

图 46：年初至今建筑行业涨幅 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

从建筑（SW）指数来看，建筑细分子行业中专业工程涨幅较大，年初至今上涨 33.66%基

建上涨 6.67%。装修装饰板块年初至今下跌 11.98%，房建下跌 4.44%。 

图 47：年初至今建筑细分行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

从个股来看，年初至今森特股份、中毅达、四川路桥、中矿资源、启迪设计等涨幅较大，

奇信股份、*ST 美尚、*ST 赛、城地香江等跌幅较大。 

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

14-01 15-01 16-01 17-01 18-01 19-01 20-01 21-01

建筑行业相对全部A股的估值溢价水平 SW建筑装饰PE 全部A股PE

12.49%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

餐
饮

旅
游

(
CS

)
非

银
(
CS

)
家

电
(
CS

)
房
地
产
(
C
S
)

农
林
牧
渔
(
CS
)

食
品
饮
料
(
CS
)

传
媒

(
CS

)
医

药
(
CS

)
交

通
运

输
(
CS

)
通
信
(
CS
)

建
材
(
CS
)

计
算

机
(
C
S
)

商
贸

零
售

(
CS

)
银

行
(
CS

)
轻
工
制
造
(
CS
)

纺
织
服
装
(
CS
)

国
防
军
工
(
CS
)

建
筑

(
CS

)
石

油
石

化
(
CS

)
电

力
公

用
(
CS

)
电
子
(
CS
)

机
械
(
CS
)

综
合

(
CS

)
汽

车
(
CS

)
煤

炭
(
CS

)
钢
铁
(
CS
)

基
础
化
工
(
CS
)

有
色
金
属
(
CS
)

电
力

设
备

(
CS

)

年涨跌幅

-11.84%

-2.91%

5.59%

14.41%

37.78%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

装修装饰 房屋建设 园林工程 基础建设 专业工程

年涨跌幅



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

25 

[table_page1] 行业深度报告/建筑行业 

 
图 48：年初至今建筑个股涨跌幅榜 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（三）新签合同集中度明显提升 

建筑业新签合同增速有所回落。2017 年 9 月至 2018 年 12 月，建筑行业新签订单增速从

22%降到了 7.16%。根据历史经验，建筑行业的业绩滞后新签订单 1-2 年。2020 年建筑行业业

绩增速放缓。2021 年前三季度，建筑业新签订单增速为 7.8%，增速同比降低 0.96pct，环比降

低 6.6pct。根据历史经验，建筑行业的业绩滞后新签订单 1-2 年，预计 2021 年建筑行业业绩

增速将稳健增长。 

图 49：建筑业新签合同额增速持续回升 

 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

八大建筑央企新签合同增速持续回升。2020 年八大建筑央企新签订单总额同比增长

19.31%，增速同比提高 1.6pct。2020 年建筑行业新签订单同比增长 12.43%。建筑龙头企业新

签订单增速快于行业。2021 年上半年，八大建筑央企（包括葛洲坝）新签订单增速为 23.39%，

快于建筑行业 14.4%的增速。2021 年 9 月份，中国能建吸收合并葛洲坝实现 A 股上市，新的

八大建筑央企新签订单增速为 20.32%，快于建筑行业新签订单增速 7.8%。 
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图 50：八大建筑央企新签合同额增速 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

建筑行业集中度大幅提升。2013 年以来，建筑行业龙头优势越来越明显，市场占有率逐

步提高，行业集中度持续提升。八大建筑央企新签订单市场占有率从 2013 年的 24.38%提升至

2020 年的 34.49%。中国能建吸收合并葛洲坝之后，新的八大建筑央企 2021 年前三季度新签

订单市占率为 39.44%，集中度大幅提升。随着固定资产投资增速放缓，建筑行业竞争越发激

烈，龙头企业在资质、品牌、资金等方面竞争优势明显，行业集中度或进一步提升。 

图 51：八大建筑央企新签合同市占率逐渐提升 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（四）推荐基建龙头和绿色低碳建筑 

4.4.1 基建投资稳中求进 

建筑行业景气度提升。11 月建筑业 PMI 为 59.1%，环比上升 2.2pct；建筑业新签订单指

数为 54.2%，环比上升 1.9pct，建筑业生产和市场需求加快扩张。从行业情况看，土建工程建

筑业商务活动指数和新签订单指数分别为 60.5%和 56.5%，环比上升 5.4pct 和 0.5pct。预计 2021

年广义基建投资增速为 1.02%，较 2021 年增速有所加快。 
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图 52：制造业 PMI 和建筑业 PMI 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

专项债发行节奏加快，明年基建投资有望回升。2021 年下半年专项债发行明显提速，7、

8、9 和 10 月份新增专项债分别为 3403 亿、4884 亿、5231 亿和 5411 亿元，但基建投资并未

出现反弹，预计是和疫情反复、洪灾、地方政府换届等因素有关。2021 年 11 月，国务院常务

会议指出，加快今年剩余额度发行，做好资金拨付和支出管理，力争在明年初形成更多实物工

作量。展望明年，在净出口增长空间有限以及房地产投资受调控的背景下，基建投资作为稳增

长的作用会凸显，预计明年基建投资有望回升。 

图 53：2021 下半年专项债发行节奏加快 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

基建投资从量变过渡到质变时代，行业集中度提升有望使龙头受益。近年来我国基建注

重补短板，信息化和智能化程度提高，技术输出到全球 100 多个国家。基建从量变过渡到了质

变。此外，建筑行业的集中度在提升，八大建筑央企新签订单市占率从 2013 年的 24.38%提升

至 2020 年的 34.49%。中国能建吸收合并葛洲坝之后，新的八大建筑央企 2021 年三季度末新

签订单市占率进一步提升至 39.44%，集中度明显提升。龙头企业在资质、品牌、资金等方面

竞争优势明显，集中度或将进一步提升。 

原材料价格回落增厚建筑企业业绩。截至 11 月 20 日，螺纹钢 HRB400ϕ16-25mm 价格为

4631.4 元/吨，较去年年末上涨 6.26%，不过较今年三季度的高点 5900 元/吨已经下跌 21.5%。

9 月份，我国混凝土价格约为 459.71 元/立方，较年初的 464.58 元/立方略有下降。进入第四季

度以来，我国水泥价格指数从三季度末的 199.16 上行至 10 月 20 日的 213.81，12 月 1 日回落

至 200.52。我国炼焦煤期货收盘价格从 10 月份的 3781.5 元/吨的高点回落至 2100 元/吨附近，

动力煤期货收盘价从 10 月中旬的 1835.6 元/吨回落至 12 月 2 日的 837 元/吨。发改委表示，11

月底全国电厂存煤有望突破 1.5 亿吨，远超往年水平，与去年同期水平基本一致。前期因为煤

炭价格高涨导致的拉闸限电使得钢厂、水泥厂产能受到一定限制，这一局面将大幅改善，故而
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有望促使钢铁和水泥价格下行，从而改善建筑企业盈利。 

建议关注基建施工央企中国铁建（601186.SH）、中国交建 (601800.SH)、中国电建

(601669.SH)、中国中铁(601390.SH)、中国建筑(601668.SH)、中国中冶(601618.SH)、中国能

建(601868.SH)等。此外亦可关注地方基建国企如上海建工(600170.SH)、隧道股份(600820.SH)、

四川路桥(600039.SH)、安徽建工(600502.SH)、山东路桥(000498.SZ)、粤水电(002060.SZ)等。

施工未启，设计先行。设计咨询行业位于周期底部，2021 年有望迎来反转。建议关注基建设

计企业华设集团 (603018.SH)、地铁设计 (003013.SZ)、勘设股份 (603458.SH)、设计总院

(603357.SH)、苏交科(300284.SZ)、浙江交科(002061.SZ)。 

4.4.2 竣工有望延续正增长，关注化学工程和国际工程 

2021 年房地产投资增速预计回落至 5.8%。2022 年新开工面积增速预计随成交土地规划面

积增速下滑而回调。房地产销售面积增速有望持续回落。竣工面积增速有望延续正增长。政策

大力支持装配式建筑发展，装配式装修发展潜力大。长三角一体化有望使辖区房建企业受益，

中长期建议关注上海建工(600170.SH)、隧道股份(600820.SH)、浦东建设(600284.SH)、龙元建

设（600491.SH）等。此外建议关注房建工程设计企业如中衡设计(603017.SH)、华建集团

(600629.SH)、汉嘉设计 (300746.SZ)、设研院 (300732.SZ)、建研院(603183.SH)、同济科技

(600846.SH)、华阳国际(002949.SZ)等。装修装饰产业链有望走出房企违约阴霾，业绩边际改

善。建议关注金螳螂(002081.SZ)、亚厦股份(002375.SZ)等。园林工程行业行业经过 3 年调整，

行业发展逐渐规范，行业 PB 估值处于低位，建议关注相关企业。 

预计“三桶油”2021 年资本开支同比增长 8.7%，化建工程预计稳中求进，建议关注新建

化工品生产线的中国化学(601117.SH)。国际工程领域，建议关注人民币汇率，随着疫苗的大

规模接种和新冠治疗药物的获批，海外疫情有望持续好转，国际工程企业受益。建议关注中工

国际(002051.SZ)、北方国际(000065.SZ)、中材国际(600970.SH)、中国海诚(002116.SZ)等。 

4.4.3 绿色低碳建筑潜力大 

“双碳”获政策加持，减碳工程迎来发展机遇。“十四五”规划提出要发展绿色建筑。建

筑效率提升、节能及减排、绿色污染少等成为未来发展趋势。“碳中和”及“碳达峰”成为政策关

注焦点，减碳排放工程有望迎来高增长。核电建设作为我国新能源的重要补充，未来占比有望

提升。建议关注中国中冶(601618.SH)、中钢国际(000928.SZ)、中材国际（600970.SH）、中国

核建（601611.SH）等。 

抽水蓄能电站具有翻倍空间。根据国家能源局的规划，“十四五”抽水蓄能投产总规模较

“十三五”翻一番，达到 6200 万千瓦以上；“十五五”再翻一番，2030 年达到 1.2 亿千瓦左

右。则“十四五”新增 3100 万千瓦，末期总投资金额有望达到 1500-1984 亿元。中国电建

(601669.SH)、中国能建(601868.SH)、粤水电(002060.SZ)、安徽建工(600502.SH)等有望受益。 

BIPV 有望迎来较快发展。2021 年 6 月，国家能源局印发《关于报送整县（市、区）屋顶

光伏开发试点方案的通知》。《通知》要求，县（市、区）党政机关建筑屋顶总面积可安装光

伏发电比例不低于 50%；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%；工商业厂房屋顶总面积可安装光伏发电比例不利于 30%；农村居民屋顶总面积可

安装光伏发电比例不低于 20%。目前，各省及新疆生产建设兵团均已按《通知》要求报送了

试点方案，国家能源局综合司也公布了各地报送的试点县（市、区）名单。“十四五”期间，

屋顶分布式光伏预计迎来较快发展，中国电建(601669.SH)等相关企业有望受益。 

装配式建筑潜力大。装配式建筑能大幅减少建筑垃圾，提高建筑效率，是绿色建筑发展

方向之一。2016 年 9 月，国务院办公厅关于《大力发展装配式建筑的指导意见》印发，提出

力争通过 10 年左右时间，装配式建筑比例达到 30%。2019 年，住建部提出装配式建筑发展规

划，到 2020 年，全国装配式建筑占比超过 15%。装配式钢结构受政策鼓励，当前渗透率较低，

未来发展潜力大。建议关注鸿路钢构（002541.SZ）、杭萧钢构（600477.SH）、东南网架

（002135.SZ）、精工钢构（600496.SH）、富煌钢构(002743.SZ)等。 
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4.4.4 重点公司估值一览 

表 8：部分重点公司估值一览 

证券代码 证券简称 
PE 

2020 2021(E) 2022(E) 

601668.SH 中国建筑 4.64 3.96 3.58 

601186.SH 中国铁建 4.79 4.12 3.67 

601390.SH 中国中铁 5.14 4.88 4.36 

601800.SH 中国交建 7.24 6.12 5.32 

601618.SH 中国中冶 7.2 9 7.76 

601669.SH 中国电建 7.43 13 11.27 

601117.SH 中国化学 7.91 17.67 13.29 

601868.SH 中国能建 - 15.82 13.5 

600820.SH 隧道股份 7.5 6.69 6.14 

600170.SH 上海建工 8 8.06 7.15 

002081.SZ 金螳螂 10.61 6.29 5.55 

603018.SH 华设集团 10.47 8.01 6.76 

603017.SH 中衡设计 12.3 9.92 8.28 

600496.SH 精工钢构 13.91 11.49 9.26 

600039.SH 四川路桥 7.12 13 9.4 

000928.SZ 中钢国际 9.29 16.15 13.73 

003013.SZ 地铁设计 25.91 21.71 17.5 

002541.SZ 鸿路钢构 23.94 23.46 18.08 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

4.4.5 风险提示 

1、固定资产投资增速大幅下滑的风险。 

2、应收账款回收不及预期的风险。 

3、新签订单不及预期的风险。 

4、疫情反复的风险。  
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