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行业走势图 

开复工大幅提速，重视“一带一路”主题性机会 
 

第三期春节后工地开复工率 76.5%，开复工明显加速 
根据百年建筑网数据，截至 2023 年 2 月 14 日（正月廿四），全国施工企业
开复工率为 76.5%，环比提升 38.1 个百分点，较 2022 年正月廿四提升 6.9
个百分点。分区域来看：华东地区项目开工复工率 82.5%, 较上期提升 45.15
个百分点，同比提升 11.17 个百分点。整体市政赶超基建、房建，本轮调研
期间，项目复工进度明显加速，增幅在 4-5 成；华南地区项目开工复工率
76.1%, 较上期提升 36.1 个百分点，同比下降 2.2 个百分点。目前华南区域
基建项目情况较好，多数基建项目已经处于开工状态，元宵后劳务人员到岗
率提升，使得项目开工加快。华中地区项目开工复工率 83.6%, 较上期提升
27.3 个百分点，同比提升 9.2 个百分点。本期华中开工情况依旧领跑全国，
市政资金有一定保证，开工积极向好，加之基建情况也是有较大好转，因此
整体复工率继续回升。西南地区项目开工复工率 71%, 较上期提升 22.6 个百
分点，同比上升 8.7 个百分点。四季度专项债下发、使用情况尚可，部分省
份市政、基建项目工程劳务回岗率尚可，促进市政、基建的开工有大幅提升。 
 
中伊签署联合声明，“一带一路”合作深化 
2 月 14 日至 16 日，莱希对中国进行了其就任以来的首次访华之旅，陪伴莱
希的有新上任的央行行长和 6 位内阁成员，涉及经济、石油、外交、贸易、
交通和城镇发展以及农业部门，以及伊朗首席核谈判代表巴盖里。中国前中
东问题特使吴思科认为，在“一带一路”建设方面，伊朗具有得天独厚的优
势。在“一带一路”倡议提出十周年之际，预计双方也将进一步讨论如何继
续推动共建“一带一路”，在以往的基础上取得更多积极成果。 
 
行情回顾 

上周建筑（中信）指数下跌 1.54%，沪深 300 指数下跌 1.18%，三级子板块
悉数下跌。个股中华电重工（+13.72%）、华建集团（+9.48%）、天域生态
（+6.93%）、南网能源（+4.91%）、中国海诚（+4.70%）涨幅居前，而央国企
板块中四川路桥仍录得单周正收益 0.08%。 

 
投资建议 
我们建议重点关注能源基建、专业工程等实际下游需求较好，细分板块景气
度偏高的子行业，而涉房融资新规利好低估值板块整体修复，其中建议关注
三条主线的投资标的：1）低估值：近期地产政策放松利好央企蓝筹中国建
筑，高弹性地方国企四川路桥、山东路桥、上海建工，此外重视“一带一路”
为国际工程带来的板块性机会；2）建筑+：与新能源相关的中国电建、中
国能建、苏文电能（与环保团队联合覆盖）、江河集团等；与化工相关的中
国化学、三维化学、东华科技等；3）专业工程：钢结构(鸿路钢构、利柏特)，
其余与民生相关的粮食安全（中粮科工）、供热节能（瑞纳智能）、半导体洁
净室（亚翔集成、圣晖集成）等细分赛道亦值得关注。 

 
风险提示：基建&地产投资超预期下行；新能源&化工业务拓展不及预期；
央企、国企改革提效进度不及预期。 
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重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2023-02-17 评级 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

600039.SH 四川路桥 12.58 买入 0.90 1.80 2.25 2.70 13.98 6.99 5.59 4.66 

002541.SZ 鸿路钢构 32.67 买入 1.67 1.82 2.39 2.98 19.56 17.95 13.67 10.96 

000498.SZ 山东路桥 7.88 买入 1.37 1.60 1.93 2.34 5.75 4.93 4.08 3.37 

601669.SH 中国电建 6.90 买入 0.50 0.64 0.73 0.84 13.80 10.78 9.45 8.21 

601668.SH 中国建筑 5.37 买入 1.23 1.34 1.52 1.73 4.37 4.01 3.53 3.10 

601800.SH 中国交建 8.79 买入 1.11 1.28 1.44 1.62 7.92 6.87 6.10 5.43 

601186.SH 中国铁建 7.83 买入 1.82 2.00 2.24 2.50 4.30 3.92 3.50 3.13 

601390.SH 中国中铁 5.79 买入 1.12 1.29 1.43 1.65 5.17 4.49 4.05 3.51 

601868.SH 中国能建 2.33 买入 0.16 0.16 0.20 0.26 14.56 14.56 11.65 8.96 

601117.SH 中国化学 8.66 买入 0.76 0.99 1.29 1.47 11.39 8.75 6.71 5.89 

300982.SZ 苏文电能 59.30 买入 2.15 2.52 3.34 4.30 27.58 23.53 17.75 13.79 

601886.SH 江河集团 7.68 买入 -0.89 0.56 0.71 0.89 -8.63 13.71 10.82 8.63 

301058.SZ 中粮科工 14.92 买入 0.32 0.40 0.62 0.87 46.63 37.30 24.06 17.15 

605167.SH 利柏特 8.71 买入 0.24 0.23 0.45 0.65 36.29 37.87 19.36 13.40 
  
资料来源：Wind，天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS，EPS 均为团队预计值。 

注：苏文电能系与环保公用团队联合覆盖。 
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1. 本周专题：开复工大幅提速，重视“一带一路”主题性机会 

第三期春节后工地开复工率 76.5%，开复工明显加速。根据百年建筑网数据，截至 2023
年 2 月 14 日（正月廿四），全国施工企业开复工率为 76.5%，环比提升 38.1 个百分点，
较 2022 年正月廿四提升 6.9 个百分点。分区域来看：华东地区项目开工复工率 82.5%, 较
上期提升 45.15 个百分点，同比提升 11.17 个百分点。整体市政赶超基建、房建，本轮
调研期间，项目复工进度明显加速，增幅在 4-5 成，重点省份主要靠道路、铁路、水利、
学校、医院等基建、市政项目发力；从材料端来看，水泥、混凝土发运量环比有近 5 成增
量，整体来看，项目采购进度在恢复。华南地区项目开工复工率 76.1%, 较上期提升 36.1
个百分点，同比下降 2.2 个百分点。目前华南区域基建项目情况较好，多数基建项目已经
处于开工状态，加之元宵后，劳务人员到岗率提升，使得项目开工加快。华中地区项目开
工复工率 83.6%, 较上期提升 27.3 个百分点，同比提升 9.2 个百分点。本期华中开工情
况依旧领跑全国，市政资金有一定保证，开工积极向好，加之基建情况也是有较大好转，
因此整体复工率继续回升。西南地区项目开工复工率 71%, 较上期提升 22.6 个百分点，
同比上升 8.7 个百分点。四季度专项债下发、使用情况尚可，部分省份市政、基建项目工
程劳务回岗率尚可，促进市政、基建的开工有大幅提升。 

表 1：百年建筑调研全国工地开复工情况（截至正月二十四） 

地区 开复工率 与上期相比（pct） 同比（pct，农历） 

华东 82.50% 45.15 11.17 

华南 76.10% 36.08 -2.17 

华中 83.60% 27.29 9.21 

西南 71.00% 22.62 8.66 

西北 50.70% 29.49 -4.74 

华北 53.50% 28.46 23.87 

东北 14.30% 0 -26.62 

全国 76.50% 38.09 6.93 

资料来源：百年建筑网，天风证券研究所 

中伊签署联合声明，“一带一路”合作深化。2 月 14 日至 16 日，莱希对中国进行了其就
任以来的首次访华之旅，他也成为过去 20 年首位对华进行国事访问的伊朗总统。陪伴莱
希的有新上任的央行行长和 6 位内阁成员，涉及经济、石油、外交、贸易、交通和城镇发
展以及农业部门，以及伊朗首席核谈判代表巴盖里。中方为他的到访举办了热烈的欢迎仪
式。中国前中东问题特使吴思科认为，在“一带一路”建设方面，伊朗具有得天独厚的优
势。伊朗在历史上就处于丝绸之路的重要节点，双方在古代就被这条路紧密地连在一起。
在“一带一路”倡议提出之后，伊朗也做出了积极的响应和支持，双方在共建“一带一路”
上也取得了进展。在“一带一路”倡议提出十周年之际，预计双方也将进一步讨论如何继
续推动共建“一带一路”，在以往的基础上取得更多积极成果。 

 

2. 行情回顾 

上周建筑（中信）指数下跌 1.54%，沪深 300 指数下跌 1.18%，三级子板块悉数下跌。个
股中华电重工（+13.72%）、华建集团（+9.48%）、天域生态（+6.93%）、南网能源（+4.91%）、
中国海诚（+4.70%）涨幅居前，而央国企板块中四川路桥仍录得单周正收益 0.08%。 
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图 1：中信建筑三级子行业上周（0213-0217）涨跌幅 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 
 

图 2：建筑个股涨幅前五  图 3：代表性央企&国企涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 资料来源：Wind、天风证券研究所 

3. 投资建议 

布局细分高景气赛道，重视价值品种动能提升。考虑到 23 年传统基建龙头业绩增速或在
高基数基础上有所回落，建议重点关注能源基建、专业工程等实际下游需求较好，细分板
块景气度偏高的子行业，而涉房融资新规利好低估值板块整体修复，其中建议关注三条主
线的投资标的：1）低估值：央企蓝筹中国建筑，高弹性地方国企四川路桥、山东路桥、
上海建工，此外重视“一带一路”为国际工程带来的板块性机会；2）建筑+：与新能源相
关的中国电建、中国能建、苏文电能（与环保团队联合覆盖）、江河集团等；与化工相关
的中国化学、东华科技等，建议关注三维化学；3）专业工程：钢结构（鸿路钢构、利柏
特），其余建议关注与民生相关的粮食安全（中粮科工）、供热节能（瑞纳智能）、半导体
洁净室（亚翔集成、圣晖集成）等细分赛道。 

趋势一：重点关注基建结构性机会，央国企业绩释放动能增强 

我们预计 23 年广义/狭义基建增速分别为 5.78%/4.91%，传统基建投资或仍能保持个位数增
长，真实需求主导的能源基建增速仍有望超过传统基建增速，23年仍能维持 10%左右增长；
此外，农村水利有望成为下一阶段以县城和农村为载体的基建建设的主要发力点，疫情防
护、粮食安全等领域的民生基建需求亦值得重视。进入 23 年，涉房企业融资放开有望激
发央国企发展动能，建筑央企中除中国建筑外都将满足融资新规要求，浦东建设、重庆建
工、上海建工、隧道股份、安徽建工等地方国企亦受益，因此后续对于有融资诉求的央国
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企，其市值诉求或进一步提升，低估值板块整体业绩释放的意愿或有望提升。 

趋势二：“建筑+”基本面持续兑现，产业链延伸趋势加强 

22 年以来分布式光伏装机处于高景气阶段，BIPV 龙头企业森特、江河、东南均有订单落
地，但总体来说业务仍处于发展前期，BIPV 龙头向上游组件生产延伸或成为趋势，此外绿
电、储能等领域的景气有望贯穿十四五，产业链布局值得期待。当前己二腈、PBAT 等实
业逐步迈入收获期，而龙头依托于传统化工工程优势向稀土顺丁橡胶、储能（熔盐储热、
空气储能）、锂电材料等新领域不断拓展，化工向实业领域发展的范围有望进一步拓宽。 

趋势三：受益需求回暖以及高端制造趋势，重视专业工程景气回升 

22 年以来制造业景气度回升明显，我们预计随着疫情影响逐渐减弱，制造业需求复苏趋势
延续可期，专业工程领域的龙头公司充分受益，其中四大细分赛道值得重点关注：1）钢
结构：传统领域钢结构受益于需求回暖以及原材料压力减轻，行业盈利能力稳中向好；2）
粮食安全工程：二十大会议中，粮食安全被提及重要位置，下游粮食仓储物流景气有望贯
穿十四五阶段；3）供热节能工程：受益于双碳及新能源政策，供热节能领域的需求回暖
明显；4）洁净室工程：洁净室工程行业技术壁垒高，受益于高端制造（半导体、生物医
药）景气提升，行业渗透率有望提升。 

4. 风险提示 

基建&地产投资超预期下行：我们预计 2023H1 专项债的密集发行以及基建相关利好政策
的密集出台推动今年下半年基建形成实物工作量，有望带动下半年基建景气度维持高位，
若基建投资超预期下行，则宏观经济压力或进一步提升； 

新能源&化工业务拓展不及预期：我们认为 2023 年是“建筑+新能源”、“建筑+化工”兑
现成长逻辑的关键年份，若新能源和化工业务拓展不及预期，一定程度上会对公司的业绩
和估值造成双重影响； 

央企、国企改革提效进度不及预期：我们认为建筑央企、国企积极进行变革，通过横向拓
展业务范围，纵向整合产业链下游，大股东增持改善上市公司经营效率，成本管理等措施，
理顺业务发展脉络，改革激发内在增长活力，预计 2023 年地方国企仍有望体现高业绩弹
性，后续激励、分红政策等有望成为估值提升催化剂，但若央企、国企改革提效进度不及
预期，则对公司的利润和分红造成一定影响。 
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