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建筑装饰 

政策转向稳增长，推荐建筑蓝筹、保障房、新型电力系统三主线 

【本周核心观点】中央经济工作会议显示当前政策重心转向‚稳增长‛，预

计后续各部门或出台稳增长举措以应对明年上半年经济下行压力。基建方

面，提出要适度超前开展基础设施投资，预计专项债有望加快发行及使用，

电力能源投资有望成为重要抓手，当前基建类建筑央企整体估值处于历史最

低区间，基建预期改善有望促估值修复，重点推荐中国电建（绿电建设运营

及抽水蓄能龙头，22PE11X）、中国能建（能源大基地及特高压建设龙头，

22PE11X）、中国交建（海上风电及 REITs 业务潜力大，22PE5X）、中国

中铁（22PE4.4X）、中国铁建（22PE3.6X）。地产方面，会议仍然强调房

住不炒，但也提到要因城施策，并重点强调要推进保障性住房建设，我们预

计房地产政策已边际转向宽松，保障房有望成为明年稳增长重要抓手之一，

重点推荐中国建筑（预计 21Q1-3 保障房订单达 800 亿元，22PE3.8X）、上

海建工（上海地区保障房建设龙头，22PE7X）、中国建筑国际（上半年内

地订单中以安置房政府定向回购等模式实施的项目占比 87%，22PE5.5X），

以及装配式建筑领域钢结构加工龙头鸿路钢构（已协助多个钢结构保障房项

目落地，22PE19X）、装配式设计龙头华阳国际（预计 20 年保障房相关设

计收入 2-4 亿元，22PE11X）。双碳方面，会议指出新增可再生能源和原料

用能不纳入能源消费总量控制，加快形成减污降碳的激励约束机制，预计电

网转型升级、配网建设、电力系统智能化建设投资将显著加快，重点推荐新

型电力系统建设标的苏文电能（民营配网 EPCO 龙头，22PE25X）、安科瑞

（企业微网建设及能效管理专家，22PE28X），以及积极布局林业碳汇的园
林稳健成长龙头东珠生态（22PE12X）。 

中央经济工作会议：重心转向‚稳增长‛，政策发力适当靠前。本周中央经

济工作会议首次指出我国经济当前面临‚需求收缩、供给冲击和预期转弱三

重压力‛，重提‚坚持以经济建设为中心‛，新增强调‚各地区各部门要担

负起稳定宏观经济的责任，各方面要积极推出有利于经济稳定的政策，政策

发力适当靠前‛，均显示当前政策重心已经转向‚稳增长‛，预计后续各部

门或出台相应稳增长政策，并且会将政策执行前置，应对明年上半年经济下

行压力，营造‚平稳健康的经济环境‛迎接‚二十大‛的顺利召开，我们具
体分析如下： 

会议要求‚适度超前开展基础设施投资‛，基建预期有望边际改善。本次会

议指出：‚要继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，跨周期和逆周期

宏观调控政策要有机结合，财政政策和货币政策要协调联动，积极的财政政

策要提升效能，保证财政支出强度，加快支出进度，适度超前开展基础设施

投资”。而去年经济工作会议对财政支出的要求则是‚保持适度的支持强度‛，

对比来看，我们预计明年初财政支出有望明显加快，专项债有望加快发行及

使用，基建预期有望边际改善。但同时会议仍强调‚严肃财经纪律，坚决遏

制新增地方政府隐性债务‛，因此基建改善幅度仍有待观察。当前基建类建

筑央企盈利增长较为稳定、整体估值处于历史最低区间，后续各部门稳增长

政策陆续出台有望对板块形成催化，重点推荐中国电建、中国能建、中国交
建、中国中铁、中国铁建。 

会议显示房地产政策仍保持定力，保障房有望成为稳增长重要抓手之一。针

对房地产行业，会议虽然指出‚要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位‛，

显示政策定力，但也提及‚因城施策‛（今年两会与之前三次政治局会议均

没提及），我们预计房地产政策已边际转向宽松。会议还指出‚坚持租购并

举，加快发展长租房市场，推进保障性住房建设‛，对比来看，去年经济工

作会议相关表述为‚高度重视保障性租赁住房建设，加快完善长租房政策。‛ 

从‚高度重视‛到‚推进‛，可能表明保障房建设从准备阶段进入到落地执

行阶段，明年建设进度或显著加快。我们认为当前加快推进保障房建设既可
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以改善民生，又可以对冲民营房企投资的收缩，稳定房地产投资，有望成为

明年稳增长的重要抓手之一。据我们测算，保障性租赁住房明年有望贡献建

安投资 1950 亿元（详细测算见本周外发报告），将对房建投资形成一定支

撑，其中装配式建筑在保障房中应用广泛，产业链龙头有望加速成长，重点

推荐钢结构加工龙头鸿路钢构（已经协助多个钢结构保障房项目落地）、装

配式设计龙头华阳国际（预计 20 年保障房相关设计收入 2-4 亿元），关注

装配式装修龙头亚厦股份、集成卫浴龙头海鸥住工。建筑央企、国企在保障

房建设市场上竞争优势明显，有望受益保障房建设订单的快速增长，重点推

荐中国建筑（预计 21Q1-3 保障房订单达 800 亿元，22PE3.8X）、上海建工

（上海地区保障房建设龙头）、中国建筑国际（公告今年上半年内地订单中
以安置房政府定向回购等模式实施的项目占比 87%）。 

会议指出要正确认识和把握‚双碳‛，科学考核并建立有效约束激励机制，

重点关注新型电力系统建设及碳汇方向。会议指出‚双碳‛要坚定不移推进，

但不可能毕其功于一役，传统能源逐步退出要建立在新能源安全可靠的替代

基础上，预计后续‚双碳‛推进会更加稳妥，避免‚碳冲锋‛。会议新增指

出要‚科学考核，新增可再生能源和原料用能不纳入能源消费总量控制‛，

在地方政府能耗考核背景下，该变化将显著增强各方对于清洁能源的投资动

力，绿电投资有望显著加快，重点关注和推荐新型电力系统建设核心标的：

中国电建（绿电建设运营及抽水蓄能龙头）、中国能建（能源大基地及特高

压建设龙头）、苏文电能（民营配网 EPCO 龙头）、安科瑞（企业微网建设

及能效管理专家）。此外会议还指出‚创造条件尽早实现能耗‘双控’向碳

排放总量和强度‘双控’转变，加快形成减污降碳的激励约束机制，防止简

单层层分解‛，表明政策出发点是追求更多使用市场化手段来达到减碳目标，

避免过多的行政干预，而碳交易市场、碳汇等方式则是形成市场化激励约束

机制的重要手段，预计将得到进一步加快建设和发展，重点推荐东珠生态（积
极布局林业碳汇）。 

投资建议：中央经济工作会议显示当前政策重心转向‚稳增长‛。基建方面，

提出要适度超前开展基础设施投资，预计专项债有望加快发行及使用，电力

能源投资有望成为重要抓手，当前基建类建筑央企整体估值处于历史最低区

间，基建预期改善有望促估值修复，重点推荐中国电建、中国能建、中国交

建、中国中铁、中国铁建。地产方面，重点强调要推进保障性住房建设，保

障房有望成为明年稳增长重要抓手之一，重点推荐中国建筑、上海建工、中

国建筑国际，以及装配式建筑领域钢结构加工龙头鸿路钢构、装配式设计龙

头华阳国际。双碳方面，会议指出新增可再生能源和原料用能不纳入能源消

费总量控制，加快形成减污降碳的激励约束机制，预计电网转型升级、配网

建设、电力系统智能化建设投资将显著加快，重点推荐新型电力系统建设标
的苏文电能、安科瑞，以及积极布局林业碳汇的园林稳健成长龙头东珠生态。 

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。 

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 

601669.SH 中国电建 买入 0.52 0.59 0.68 0.78 14.3 12.7 11.0 9.5 

601868.SH 中国能建 买入 0.11 0.20 0.23 0.26 23.5 13.2 11.4 10.1 

601800.SH 中国交建 买入 1.00 1.27 1.45 1.65 7.8 6.2 5.4 4.7 

601668.SH 中国建筑 买入 1.07 1.18 1.30 1.41 4.5 4.1 3.8 3.4 

600170.SH 上海建工 买入 0.38 0.43 0.48 0.53 8.8 7.7 6.9 6.3 

002541.SZ 鸿路钢构 买入 1.51 2.17 2.80 3.53 36.0 24.9 19.3 15.3 

300982.SZ 苏文电能 买入 1.69 2.21 3.00 4.06 44.2 33.8 24.9 18.4 

300286.SZ 安科瑞 买入 0.57 0.80 1.12 1.55 55.8 39.5 28.2 20.4 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所，中国电建 EPS 数据取自 Wind 一致预期  
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本周核心观点 

中央经济工作会议显示当前政策重心转向‚稳增长‛，预计后续各部门或出台稳增长举措

以应对明年上半年经济下行压力。基建方面，提出要适度超前开展基础设施投资，预计

专项债有望加快发行及使用，电力能源投资有望成为重要抓手，当前基建类建筑央企整

体估值处于历史最低区间，基建预期改善有望促估值修复，重点推荐中国电建（绿电建

设运营及抽水蓄能龙头，22PE11X）、中国能建（能源大基地及特高压建设龙头，22PE11X）、

中国交建（海上风电及 REITs 业务潜力大，22PE5X）、中国中铁（22PE4.4X）、中国铁建

（22PE3.6X）。地产方面，会议仍然强调房住不炒，但也提到要因城施策，并重点强调

要推进保障性住房建设，我们预计房地产政策已边际转向宽松，保障房有望成为明年稳

增长重要抓手之一，重点推荐中国建筑（预计 21Q1-3 保障房订单达 800 亿元，22PE3.8X）、

上海建工（上海地区保障房建设龙头，22PE7X）、中国建筑国际（上半年内地订单中以

安置房政府定向回购等模式实施的项目占比 87%，22PE5.5X），以及装配式建筑领域钢

结构加工龙头鸿路钢构（已协助多个钢结构保障房项目落地，22PE19X）、装配式设计龙

头华阳国际（预计 20 年保障房相关设计收入 2-4 亿元，22PE11X）。双碳方面，会议指

出新增可再生能源和原料用能不纳入能源消费总量控制，加快形成减污降碳的激励约束

机制，预计电网转型升级、配网建设、电力系统智能化建设投资将显著加快，重点推荐

新型电力系统建设标的苏文电能（民营配网 EPCO 龙头，22PE25X）、安科瑞（企业微网

建设及能效管理专家，22PE28X），以及积极布局林业碳汇的园林稳健成长龙头东珠生态

（22PE12X）。 

 

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休闲服务（9.47%），食品饮料（5.47%），

家用电器（5.06%）；涨跌幅后三的分别为国防军工（-3.11%），采掘（-1.90%），电气设备

（-1.59%）。建筑板块下跌 0.66%，周涨幅排在申万一级行业指数第 24 名，相较上证综指/

沪深 300 指数/创业板指收益率分别为-2.30%/-3.81%/-0.32%。分子板块看，涨跌幅前三分

别为专业工程（2.23%），装饰（0.84%），钢结构（0.27%）；涨跌幅后三分别为化学工程

（-3.37%），地方国企（-2.32%），建筑智能（-2.11%）。 个股方面，涨幅前三的分别为

锋尚文化（50.23%），建科院（15.26%），中铝国际（15.08%）；跌幅前三的分别为农尚环

境（-9.76%），建艺集团（-9.67%），森特股份（-7.72%）。 
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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 锋尚文化 50.23% 1 农尚环境 -9.76% 

2 建科院 15.26% 2 建艺集团 -9.67% 

3 中铝国际 15.08% 3 森特股份 -7.72% 

4 名家汇 11.08% 4 东珠生态 -7.30% 

5 镇海股份 9.56% 5 正平股份 -7.28% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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行业动态分析 

中央经济工作会议：重心转向‚稳增长‛，政策发力适当靠前。本周中央经济工作会议

首次指出我国经济当前面临‚需求收缩、供给冲击和预期转弱三重压力‛，重提‚坚持以

经济建设为中心‛，新增强调‚各地区各部门要担负起稳定宏观经济的责任，各方面要积

极推出有利于经济稳定的政策，政策发力适当靠前‛，均显示当前政策重心已经转向‚稳

增长‛，预计后续各部门或出台相应稳增长政策，并且会将政策执行前置，应对明年上半

年经济下行压力，营造‚平稳健康的经济环境‛迎接‚二十大‛的顺利召开，我们具体

分析如下： 

 

会议要求‚适度超前开展基础设施投资‛，基建预期有望边际改善。本次会议指出：‚要

继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，跨周期和逆周期宏观调控政策要有机结合，

财政政策和货币政策要协调联动，积极的财政政策要提升效能，保证财政支出强度，加

快支出进度，适度超前开展基础设施投资”。而去年经济工作会议对财政支出的要求则是

‚保持适度的支持强度‛，对比来看，我们预计明年初财政支出有望明显加快，专项债有

望加快发行及使用，基建预期有望边际改善。但同时会议仍强调‚严肃财经纪律，坚决

遏制新增地方政府隐性债务‛，因此基建改善幅度仍有待观察。当前基建类建筑央企盈利

增长较为稳定、整体估值处于历史最低区间，后续各部门稳增长政策陆续出台有望对板

块形成催化，重点推荐中国电建、中国能建、中国交建、中国中铁、中国铁建。 

 

图表 4：8 大建筑央企 PE 估值 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 5：8 大建筑央企 PB 估值 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 6：2020-2021 年新增专项债逐月发行额 

 
资料来源：Wind，财政部，国盛证券研究所 

 

会议显示房地产政策仍保持定力，保障房有望成为稳增长重要抓手之一。针对房地产行

业，会议虽然指出‚要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位‛，显示政策定力，但也

提及‚因城施策‛（今年两会与之前三次政治局会议均没提及），我们预计房地产政策已

边际转向宽松。会议还指出‚坚持租购并举，加快发展长租房市场，推进保障性住房建

设‛，对比来看，去年经济工作会议相关表述为‚高度重视保障性租赁住房建设，加快完

善长租房政策。‛ 从‚高度重视‛到‚推进‛，可能表明保障房建设从准备阶段进入到落

地执行阶段，明年建设进度或显著加快。我们认为当前加快推进保障房建设既可以改善

民生，又可以对冲民营房企投资的收缩，稳定房地产投资，有望成为明年稳增长的重要

抓手之一。据我们测算，保障性租赁住房明年有望贡献建安投资 1950 亿元（详细测算

见本周外发报告），将对房建投资形成一定支撑，其中装配式建筑在保障房中应用广泛，

产业链龙头有望加速成长，重点推荐钢结构加工龙头鸿路钢构（已经协助多个钢结构保

障房项目落地）、装配式设计龙头华阳国际（预计 20 年保障房相关设计收入 2-4 亿元），

关注装配式装修龙头亚厦股份、集成卫浴龙头海鸥住工。建筑央企、国企在保障房建设

市场上竞争优势明显，有望受益保障房建设订单的快速增长，重点推荐中国建筑（预计

21Q1-3 保障房订单达 800 亿元，22PE3.8X）、上海建工（上海地区保障房建设龙头）、

中国建筑国际（公告今年上半年内地订单中以安置房政府定向回购等模式实施的项目占

比 87%）。 
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图表 7：我国历年棚改区改造住房开工数量 

 
资料来源：住建部，国家审计署，国盛证券研究所 

 

图表 8：我国历年棚改区改造住房建成数量 

 

资料来源：住建部，国家审计署，国盛证券研究所 

 

图表 9：我国历年财政中保障房建设相关支出 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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会议指出要正确认识和把握‚双碳‛，科学考核并建立有效约束激励机制，重点关注新

型电力系统建设及碳汇方向。会议指出‚双碳‛要坚定不移推进，但不可能毕其功于一

役，传统能源逐步退出要建立在新能源安全可靠的替代基础上，预计后续‚双碳‛推进

会更加稳妥，避免‚碳冲锋‛。会议新增指出要‚科学考核，新增可再生能源和原料用能

不纳入能源消费总量控制‛，在地方政府能耗考核背景下，该变化将显著增强各方对于清

洁能源的投资动力，绿电投资有望显著加快，重点关注和推荐新型电力系统建设核心标

的：中国电建（绿电建设运营及抽水蓄能龙头）、中国能建（能源大基地及特高压建设龙

头）、苏文电能（民营配网 EPCO 龙头）、安科瑞（企业微网建设及能效管理专家）。此外

会议还指出‚创造条件尽早实现能耗‘双控’向碳排放总量和强度‘双控’转变，加快

形成减污降碳的激励约束机制，防止简单层层分解‛，表明政策出发点是追求更多使用市

场化手段来达到减碳目标，避免过多的行政干预，而碳交易市场、碳汇等方式则是形成

市场化激励约束机制的重要手段，预计将得到进一步加快建设和发展，重点推荐东珠生

态（积极布局林业碳汇）。 

 

图表 10：我国历年电力工程建设投资完成额 

 
资料来源：中国电力企业联合会官网，国盛证券研究所 

 

图表 11：我国历年新增光伏、风电装机量 

 

资料来源：中国光伏行业协会，中国风能协会，国盛证券研究所 
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图表 12：欧盟排放配额(EUA)期货结算价及成交额 

 
资料来源：ICE，国盛证券研究所 

 

图表 13：我国全国碳市场排放配额最新价 

 

资料来源：上海环境能源交易所，国盛证券研究所 

 

图表 14：上海及广东碳排放权配额交易价格 

 

资料来源：上海环境能源交易所，广州碳排放权交易所，国盛证券研究所 
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投资建议 

中央经济工作会议显示当前政策重心转向‚稳增长‛。基建方面，提出要适度超前开展基

础设施投资，预计专项债有望加快发行及使用，电力能源投资有望成为重要抓手，当前

基建类建筑央企整体估值处于历史最低区间，基建预期改善有望促估值修复，重点推荐

中国电建、中国能建、中国交建、中国中铁、中国铁建。地产方面，重点强调要推进保

障性住房建设，保障房有望成为明年稳增长重要抓手之一，重点推荐中国建筑、上海建

工、中国建筑国际，以及装配式建筑领域钢结构加工龙头鸿路钢构、装配式设计龙头华

阳国际。双碳方面，会议指出新增可再生能源和原料用能不纳入能源消费总量控制，加

快形成减污降碳的激励约束机制，预计电网转型升级、配网建设、电力系统智能化建设

投资将显著加快，重点推荐新型电力系统建设标的苏文电能、安科瑞，以及积极布局林

业碳汇的园林稳健成长龙头东珠生态。 

 

图表 15：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 4.86 1.07 1.18 1.30 1.41 4.5 4.1 3.8 3.4 0.64 

中国中铁 5.62 1.03 1.16 1.27 1.38 5.5 4.8 4.4 4.1 0.62 

中国铁建 7.65 1.65 1.88 2.10 2.29 4.6 4.1 3.6 3.3 0.52 

中国交建 7.83 1.00 1.27 1.45 1.65 7.8 6.2 5.4 4.7 0.57 

中国化学 11.89 0.60 0.78 1.13 1.36 19.9 15.2 10.5 8.7 1.56 

中国能建 2.63 0.11 0.20 0.23 0.26 23.5 13.2 11.4 10.1 1.34 

中国中冶 4.06 0.38 0.46 0.54 0.62 10.7 8.8 7.6 6.6 1.03 

中国电建 7.44 0.52 0.59 0.68 0.78 14.3 12.7 11.0 9.5 1.17 

中国建筑国际 8.64 1.19 1.37 1.57 1.78 7.3 6.3 5.5 4.9 0.84 

上海建工 3.31 0.38 0.43 0.48 0.53 8.8 7.7 6.9 6.3 1.01 

四川路桥 12.10 0.63 1.01 1.48 1.81 19.1 12.0 8.2 6.7 2.29 

苏交科 6.63 0.31 0.52 0.63 0.76 21.6 12.7 10.5 8.8 1.11 

华设集团 8.52 0.87 1.22 1.40  1.61  9.8 7.0 6.1 5.3 1.60 

华阳国际 15.08 0.88 1.12 1.42  1.79  17.1 13.4 10.6 8.4 2.19 

鸿路钢构 54.18 1.51 2.17 2.80 3.53 36.0 24.9 19.3 15.3 4.33 

精工钢构 4.15 0.32 0.34 0.43 0.54 12.9 12.2 9.7 7.7 1.14 

富煌钢构 6.47 0.31 0.40 0.52 0.63 21.2 16.2 12.4 10.3 0.93 

远大住工 10.84 0.52 1.16 1.74 2.75 20.7 9.4 6.2 3.9 1.05 

金螳螂 5.97 0.89 1.03 1.18 1.36 6.7 5.8 5.0 4.4 0.91 

亚厦股份 7.79 0.24 0.34 0.45 0.59 32.9 22.9 17.3 13.2 1.22 

深圳瑞捷 55.20 1.79 2.51 3.47 4.73 30.8 22.0 15.9 11.7 2.78 

品茗股份 55.88 1.80 2.48 3.38 4.56 31.1 22.5 16.5 12.3 3.45 

龙元建设 6.32 0.53 0.56 0.62 0.71 11.9 11.3 10.2 8.9 0.81 

东珠生态 14.74 0.85 1.03 1.19 1.41 17.3 14.3 12.4 10.5 1.89 

绿茵生态 9.47 0.90 0.96 1.19 1.38 10.5 9.8 7.9 6.9 1.45 

共创草坪 37.05 1.02 1.25 1.60 2.02 36.3 29.6 23.2 18.3 7.63 

苏文电能 74.76 1.69 2.21 3.00 4.06 44.2 33.8 24.9 18.4 7.81 
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智洋创新 23.05 0.60 0.85 1.19 1.64 38.3 27.1 19.4 14.0 4.44 

安科瑞 31.56 0.57 0.80 1.12 1.55 55.8 39.5 28.2 20.4 7.60 

华铁应急 13.15 0.36 0.51 0.72 1.00 36.8 25.9 18.4 13.1 3.26 

志特新材 62.18 1.44 1.47 2.39 3.09 43.2 42.3 26.0 20.1 6.21 

天铁股份 20.14 0.31 0.58 0.86 1.21 64.5 34.7 23.4 16.6 5.03 

中材国际 11.47 0.51 1.00 1.11 1.22 22.5 11.4 10.4 9.4 1.61 

中工国际 7.04 -0.07 0.29 0.53 0.92 -103.9 24.0 13.3 7.6 0.82 

北方国际 8.16 0.97 1.07 1.17 1.29 8.4 7.6 7.0 6.3 1.06 

中钢国际 9.05 0.47 0.54 0.64 0.75 19.2 16.6 14.2 12.0 1.94 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，股价为 2021 年 12 月 10 日收盘价，中国交建、中国中冶、中国电建、上海建工、富煌钢构、远大住工、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，中国建筑国际、远大住工股价及 EPS 单位为‚港元‛。 

 

 

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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