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 核  心  观  点 

 建筑板块年初以来受益基建稳增长，表现强于大盘。2023年年初至3月8日收盘，申万建筑装饰指数上涨

11.72%，跑赢沪深300指数约7.96个百分点。其中，专业工程行业上涨幅度最大，涨幅为17.6%，基础建

设涨幅最小，为6.43%。横向看：建筑装饰行业PE为10.29倍，在申万行业中处于低水平。纵向看：今年经

历了一段时间估值修复，但仍处于历史低位。 

 央企、国企、民企分化持续加剧。央企、国企、民企的业绩分化明显，央国企凭借资金、管理等优势持续

抢占市场份额，强者恒强；而地产下行、疫情反复、财政压力大，导致民企业绩表现不佳。从2022年新签

订单来看，建筑业新签订单36.6万亿元，同比+6.36%；其中国有及国有控股新签合同额19.3万亿元，同比

+17.9%，占比从2018年三季度的40%，提升至52.7%，央国企市占率持续提升。 

 建筑业PMI高增，开工率回升，基建复苏明显。从建筑业领先数据来看，建筑业PMI提升3.8pp至60.2%，

建筑业新订单提升4.7pp至62.1%。随着节后劳动力密集返工，2月全国各地项目集中开复工，基建持续高

增，对稳经济形成支撑。根据百年建筑网的调研数据，截至农历二月初一，全国开复工率86.1%，劳务到

位率83.9%，较去年同期同比分别提升5.7pp、2.8pp。 

 央国企投资机遇显现。1）今年基建投资高增长。2022年全国固定资产投资完成额（不含农户）57.2万亿

元，同比+5.1%，前三季度累计增速分别为9.3%、6.1%、5.9%，增速有所放缓。2023年拟安排地方政府

专项债券3.8万亿元，比上一年3.65万亿元增加了0.15万亿元。提前批专项债早下达、多下达，有望带动基

建投资提速，或预示今年基建投资仍是拉动经济的重要抓手。2）新一轮国改启动，探索中国特色估值体系

，建筑央国企估值有一定修复空间。新一轮国改启动，“两利四率”调整为“一利五率”，央企经营指标

体系进一步优化。当前建筑主要央国企近10年PB估值平均分位点19%， PE估值平均分位点16%，处于历

史较低水平，估值有一定修复空间。3）央企订单充裕，市占率持续提升。八大建筑央企累计新签订单15.4

万亿，其中，中国建筑新签合同额依然独占鳌头，累计新签3.9万亿，同比上升10.6%。4）“一带一路”

国家经济复苏，前期压制的基建需求将加速释放。今年以来，海外疫情基本放开，基建需求将加速释放，

基建在“一带一路”中扮演重要角色，国际工程蕴含巨大发展机遇。 
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 核  心  观  点 

 关注“双碳”领域：1）政策推动装配式建筑、BIPV发展，渗透率提升有巨大提升空间。3）CCER重启

备受期待，林业碳汇再或关注。 

 2023年建筑行业选股思路：业绩稳健、低估值的央企、国企。建议关注：中国建筑（601668）、中国

交建（601800）、中国电建（601800）、中国中冶（601618）、山东路桥（000498）、安徽建工（

600502）、上海建工（600170）、隧道股份（600820）、精工钢构（600496）、上海港湾 （

605598）。 

风险提示：宏观经济下行风险、基建投资不及预期风险、相关政策不确定性风险、下游需求不及预期风险、

房地产政策变化风险。 
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   板块回顾：表现强于大盘 

    关注“双碳”领域：绿色建筑、碳交易投资机会 

   2023年重点推荐标的 

  央国企投资机遇显现 



 2023年年初至3月8日收盘，申万建筑装饰指数

上涨11.72%，跑赢沪深300指数约7.96个百分点。  

 2023年年初至3月8日收盘，专业工程行业上涨

幅度最大，涨幅为17.6%，基础建设涨幅最小，

为6.43%。 

 2023年年初至3月8日收盘，板块内涨幅最大的

为新城市(+65.6%)、中公高科(+63.6%)、合诚

股份(+50.8%)；跌幅最大的为*ST奇信(-41.9%)。 
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行业回顾：表现强于大盘 

数据来源：Wind，西南证券整理 

建筑装饰行业指数相对沪深300走势 年初至今建筑子行业二级市场涨跌幅 

年初至今建筑行业涨跌幅前五个股 
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 横向看：建筑装饰行业PE为10.29倍，在申万行业

中处于低水平。 

 纵向看：今年经历了一段时间估值修复，但仍处于

历史低位。 

 从子行业来看：装修装饰（583倍）、成长性板块
园林工程（111倍）市盈率较高 ，而传统的房屋

建设（5.3倍）和基础建设（9.5倍）的市盈率最低。  

行业回顾：估值有所修复，子行业存在差异 

数据来源：Wind，西南证券整理 

建筑行业市盈率位于低位 子行业市盈率变动（TTM整体法） 

建筑装饰行业市盈率变动 

5 数据来源：Wind，西南证券整理。注：截至3月8日收盘 



业绩回顾：央企、国企、民企分化持续加剧 
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 央企、国企、民企分化持续加剧。前三季度建筑央企、国企、民企营收增速分别11.2%、-0.04%、-11.8%，
归母净利润增速分别11.5%、-17.9%、-39.7%。央企、国企、民企之间分化明显，央企凭借资金、管理等
优势持续抢占市场份额；国企中上海建工体量较大，疫情对其业绩造成较大冲击，拖累国企整体表现；地产
下行、疫情反复、财政压力大，民企业绩表现不佳。 

数据来源：wind，西南证券整理 

建筑公司分属性2022前三季度营收（亿元） 建筑公司分属性2022前三季度归母净利润 

建筑公司分属性单季度营收（亿元） 建筑公司分属性单季度归母净利润（亿元） 



近况跟踪：行业指数、开工率均有回升，景气度高涨 
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 建筑业PMI高增，政策发力明显。从建筑业领先数据来看，建筑业PMI提升3.8pp至60.2%，建筑业新订单

提升4.7pp至62.1%。随着节后劳动力密集返工，2月全国各地项目集中开复工，基建持续高增，对稳经济

形成支撑。 

数据来源：wind，西南证券整理 

2月建筑业PMI 60.2%，较上月提升3.8pp 2月建筑业新订单PMI 62.1%，较上月提升4.7pp 

2月建筑业从业人员PMI 58.6%，较上月提升5.5pp 2月建筑业务活动预期65.8%，较上月降低2.4pp 



近况跟踪：行业指数、开工率均有回升，景气度高涨 
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 开工率回升，基建复苏明显。根据百年建筑网的调

研数据，截至农历二月初一，全国开复工率86.1%，

劳务到位率83.9%，较去年同期同比分别提升5.7pp、

2.8pp。分结构开看，市政工程的开复工情况最好，

达到88.2%，基建开工率87.3%，受资金短缺、项

目承接意愿不强的影响，房建开工率偏弱。分区域

看，华东、华中以及西南地区开工率较高，分别为

92.0%、90.8%和85.1%，较去年同期相比分别提

升7.5pp、11.8pp、12.1pp。  

数据来源：百年建筑网，西南证券整理 

全国开复工率及劳务到位率情况  

全国各区域开复工情况 

全国开复工率 2021 年 2022 年 2023 年 

第一轮（正月初十） 17.5% 27.3% 10.5% 

第二轮（正月十七） 48.6% 51.0% 38.4% 

第三轮（正月廿四） 86.9% 69.6% 76.5% 

第四轮（二月初一） 93.8% 80.4% 86.1% 

全国劳务到位率 2021 年 2022 年 2023 年 

第一轮（正月初十） 23.5% 25.7% 14.7% 

第二轮（正月十七） 48.7% 60.2% 43.3% 

第三轮（正月廿四） 83.6% 70.8% 68.2% 

第四轮（二月初一） 96.9% 81.2% 83.9% 

截至二月初一 

分结构开工情况 

市政 基建 房建 

88.2% 87.3% 84.1% 

 

区域  华东  华南  华中  西南  华北  西北  东北  全国  

第一轮（正月初十） 
开复工率 6.2% 12.7% 23.2% 20.6% 11.4% 10.5% 0.0% 10.5% 

较去年同期 -11.1pp -41.8pp -4.6pp 5.8pp 3.4pp -18.1pp 0pp -16.8pp 

第二轮（正月十七） 
开复工率 37.3% 40.1% 56.3% 48.4% 25.0% 21.2% 14.3% 38.4% 

较去年同期 -6.3pp -28.1pp -6pp 4.1pp 8.9pp -24.8pp -13pp 12.6pp 

第三轮（正月廿四） 
开复工率 82.5% 76.1% 83.6% 71.0% 53.5% 50.7% 14.3% 76.5% 

较去年同期 11.2pp -2.2pp 9.2pp 8.7pp -4.7pp 23.9pp -26.6pp 6.9pp 

第四轮（二月初一） 
开复工率 92.9% 83.0% 90.8% 85.1% 63.6% 58.7% 21.4% 86.1% 

较去年同期 7.5pp -3.4pp 11.8pp 12.1pp 14.9pp -3.4pp -19.5pp 5.7pp 
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   2022年板块回顾：表现强于大盘 

    关注“双碳”领域：新能源、绿色建筑投资机会 

   2023年重点推荐标的 

  央国企投资机遇显现 



 2022年基建、制造业投资支撑固投增速，房地产市场持续低迷。2022年全国固定资产投资完成额

（不含农户）57.2万亿元，同比+5.1%，前三季度累计增速分别为9.3%、6.1%、5.9%，增速有所

放缓。其中，基建投资同比+9.4%，高于固定资产投资增速4.3pp，水利管理业投资和公共设施管

理业投资分别大幅增长13.6%、10.1%；在内需明显收缩的情况下，制造业投资得益出口拉动，同

比+9.1%，比固定资产投资高4pp；22年地产投资持续走弱，Q1同比增长0.7%，二季度开始滑落

至负增长区间，全年投资同比-10%，跌幅不断加深，拖累固投的整体增长。 

三大下游行业投资增速情况 

数据来源：Wind，西南证券整理 

固定资产投资完成额:累计同比 

基建投资高增长，专项债发行持续高位 
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 2023年赤字率和专项债均高于去年，体现加力提效的政策

基调和稳增长决心。3月5日，政府工作报告上提出，2023

年积极财政政策“加力提效”：今年财政赤字率拟按3%安

排，比上一年增加0.2个百分点。今年拟安排地方政府专项

债券3.8万亿元，比上一年3.65万亿元增加了0.15万亿元。

根据全国31省市的预算报告，2023年财政部提前下达新增

专项债2.19万亿，再创历史新高，同比+50%。提前批专

项债早下达、多下达，有望带动基建投资提速，或预示今

年基建投资仍是拉动经济的重要抓手。 

2022年专项债发行额 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2022年新增专项债发行额 

专项债早下达、多下达，稳增长加力提效 

2019-2023年专项债提前批额度（亿元） 
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央国企订单增长稳健，市占率持续提升 
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 央国企订单增长稳健，市占率持续提升。从2022年新签订单来看，建筑业新签订单36.6万亿元，同比

+6.36%；其中国有及国有控股新签合同额19.3万亿元，同比+17.91，占比从2018年三季度的40%，提升

至52.7%，央国企市占率持续提升。 

 八大建筑央企累计新签订单15.4万亿，其中，中国建筑新签合同额依然独占鳌头，累计新签3.9万亿，同

比上升10.6%；中国电建、中国交建、中国能建新签订单增速亮眼，同比分别+29.3%、+21.6%、

+20.2%。 

 主要建筑国企中，陕西建工新签订单累计额3940.7亿元，体量最大，同比+25.4%；安徽建工、四川路

桥新签订单增速客观，同比分别+74.9%、+40.0%。 

 钢结构公司受益政策利好、业务持续升级、制造业投资景气，订单实现稳增，精工钢构、鸿路钢构新签

订单同比分别+10.7%、+10.1%。 

数据来源：公司公告，wind，西南证券整理 

主要建筑公司2022年全年订单情况 

八大央企
2022年新签订单

（亿元）
同比增速 主要地方国企及钢结构公司

2022年新签订单
（亿元）

同比增速

中国建筑 39031 10.60% 安徽建工 1327.36 74.87%

中国中冶 13456 11.70% 上海建工 4516.9 2.07%

中国电建 10091 29.34% 隧道股份 835.86 7.63%

中国化学 2969 10.07% 四川路桥 1403.43 40.00%

中国铁建 32450 15.09% 山东路桥 921.41 6.19%

中国交建 15423 21.64% 精工钢构 187.6 10.70%

中国中铁 30324 11.10% 东南网架 146.2 2.86%

中国能建 10491 20.20% 鸿路钢构 251.26 10.05%

建筑业新签合同额（亿元） 366481.4 6.36% 国有及国有控股新签合同额（亿元） 193075.0 16.54%



 建筑央国企估值回归动力进一步增强。 11月21日，2022金融界论坛年会上证监会主席易会满指出，“要

把握好不同类型上市公司的估值逻辑，探索建立具有中国特色的估值体系。尤其国有上市公司要提升核心

竞争力，加强投资者关系管理。” 

 新一轮国改启动，“两利四率”调整为“一利五率”，央企经营指标体系进一步优化。1月5日，国资委召

开中央企业负责人会议，此次会议国资委进一步优化中央企业经营指标体系为“一利五率”。此外，会议

还提出，要组织开展新一轮国企改革深化提升行动，坚持社会主义市场经济改革方向，以更大力度打造现

代新国企，着力完善中国特色国有企业现代公司治理，更好发挥中央企业核心功能。 

 建筑央国企估值有一定修复空间。截至2023年3月8日，建筑主要央国企近10年PB估值平均分位点19%， 

PE估值平均分位点16%，八大建筑央企近10年PB估值平均分位点37%， PE估值平均分位点35%，处于历

史偏低水平。 

数据来源：Wind，西南证券整理 

新一轮国改启动，探索中国特色估值体系，央国企机遇显现 

建筑主要央国企PE、PB估值近10年分位点 
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 “一带一路”国家经济复苏，前期压制的基建需求将加速释放。过去在疫情影响下，一带一路国家基建节奏

放缓，今年以来，海外疫情基本放开，大部分国家取消入境隔离及检测政策，基建需求将加速释放。2022

年全年，马来西亚、泰国、新加坡、菲律宾GDP同比+6.97%、+1.26%、+3.65%、+5.70%，同比均有所

改善。 

 基建在“一带一路”中扮演重要角色，国际工程蕴含巨大发展机遇。2022年11月18日，习近平18日在亚太

经合组织第二十九次领导人非正式会议上发表讲话时指出，明年中方将考虑举办第三届“一带一路”国际合

作高峰论坛。在历次“一带一路”国际合作高峰论坛、“一带一路”建设工作座谈会及十四五规划中均明确

提及基础设施建设在“一带一路”推进中的关键作用。 

数据来源：各国政府官网，西南证券整理 

“一带一路”催化：一带一路进程加快，央国企海外订单好转 

部分一带一路国家入境政策 

国家

泰国

新加坡

菲律宾

马来西亚

哈萨克斯坦

乌兹别克斯坦

沙特阿拉伯

约旦

马尔代夫

已取消所有此前因新冠疫情实施的限制措施，中国公民可免签入境哈萨克斯坦。

从3月16日起，所有没有进行 PCR 检测的人都可以凭新冠疫苗证明进入乌兹别克斯坦。

于2022年3月6日起取消所有新冠限制。

已取消入境限制但要求乘客必须在出发前在 填写“申报表”生成一个二维码在登机前和抵达时出示。

取消新冠的入境限制。

无需疫苗证明或阴性检测报告证明即可免隔离入境泰国。

2022年5月30日起，已完全接种疫苗的国际游客入境菲律宾，只需要提供新冠疫苗接种证明，无需核酸检测结果。

所有入境新加坡的人士，包括未完成新冠疫苗接种者，无需履行 7 天隔离。

2022年8月1日起，入境的旅客不再需要进行新冠检测，抵达马来西亚后，无需准备任何与新冠相关的检查报告，也无需隔离。

入境政策
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 今年以来，头部央企海外订单加速好转。从八大建筑央企2022年的海外新签订单来看，中国电建新签订单

1923亿元，同比+17.1%；中国能建累计新签合同2398亿元，同比+10.4%；中国建筑新签合同1520亿元，

同比+0.2%；中国中铁新签合同1838亿元，同比+21.2%；中国铁建新签合同3061亿元，同比+19.0%；中

国交建新签合同2168亿元，同比+0.4%；中国化学新签合同379亿元，同比-23.7%。 

 随着“一带一路”倡议的推进和提升，基建央国企将显著受益。根据美国《工程新闻记录》发布的国际承包

商TOP250，前20强中包括7家中国公司，中国交建、中国电建、中国建筑、中国铁建、中国中铁、中国能

建、中国化学分别名列3、6、7、10、11、17、20名。今年八大建筑央企海外订单增速已高于国内订单增

速，随着“一带一路”倡议的推进和提升，基建央国企将显著受益。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

“一带一路”催化：一带一路进程加快，央国企海外订单好转 

八大建筑央企海外订单及营收情况 
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2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年H1

中国建筑 796 850 903 1760 1845 1517 1520 850.1 902.8 1040.3 896.4 892.8 560.9

中国中铁 276 417 429 1276 1363 1517 1838 416.8 428.6 450.8 470.9 547.9 277.3

中国铁建 328 380 356 2692 2328 2573 3061 416.8 428.6 450.8 470.9 547.9 277.3

中国交建 870 1182 954 1958 2050 2160 2168 1176.3 953.8 961.5 991.3 948.4 511.0

中国中冶 124 158 225 424 — 347 — 158.4 225.2 229.8 178.3 201.2 96.3

中国电建 540 632 664 1484 2016 1642 2398 1176.3 953.8 961.5 991.3 948.4 511.0

中国化学 144 173 302 1366 495 497 1923 158.4 225.2 229.8 178.3 201.2 96.3

中国能建 — — — — — 2172 379 — — — — 462.5 219.4

八大建筑央企海外订单（亿元） 八大建筑央企海外营收（亿元）
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   2022年板块回顾：表现强于大盘 

    关注“双碳”领域：新能源、绿色建筑投资机会 

   2023年重点推荐标的 

  央国企投资机遇显现 



 政策端：2016年为装配式政策元年，《关于大力发展装配式建筑的指导意见》明确提出，“力争用10年左

右的时间，使装配式建筑占新建建筑比例达到30%”这一目标。之后，各地也出台了装配式建筑发展目标：

例如，海南省目标最高，要求到2025年新开工的装配式建筑占新建建筑的比例大于80%，同时基本形成装

配式建筑产业链。北京市提出到2025年实现装配式建筑占新建建筑比例达到55%。 

 需求端：2021年，我国新增装配式建筑面积74000万平米，同比+17%，当前的装配化率仅有9%，与发达

国家还有较大距离，渗透率有待进一步提升。 

 供给端：根据住建部，从单平米造价来看，装配式建筑较传统建筑高560元/平，但人工成本可节省200元/

平，未来随着规模效应及人力成本的上升，成本仍有较大下降空间。 

数据来源：产业信息网，西南证券整理 17 

双碳领域：绿色建筑迎发展期——装配式建筑 

各国装配化率对比 我国新增装配式建筑面积 
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 政策的强力推动，为行业发展打下基础，加速BIPV的推广 

 2022年3月：住建部《“十四五”建筑节能与绿色建筑发展规划》落地，规划指出，到2025年全国新增建
筑太阳能光伏装机容量50GW以上，“绿色建筑”上升至法律高度，将有效推动BIPV市场扩容； 

 2022年6月：住房和城乡建设部、国家发展改革委联合印发《关于城乡建设领域碳达峰实施方案的通知》。

方案提出，推进建筑太阳能光伏一体化建设，到2025年新建公共机构建筑、新建厂房屋顶光伏覆盖率力争
达到50%。 

 全国15个省市明确了光伏建筑补贴政策。北京市对全部实现光伏建筑一体化应用（光伏组件作为建筑构件）

的项目补贴标准为0.4元/千瓦时（含税），补贴期限为5年，补贴力度最高；浙江省杭州市对除上城、拱墅、
西湖、滨江、钱塘区的其他地区按0.1元/瓦标准给予投资主体一次性建设奖励，补贴力度最低。 

 成本下降，BIPV投资更具经济型。目前BIPV系统投资成本6元/W，组件成本占分布式光伏系统成本57%左

右，技术提升带来组件成本的不断下降，使得未来BIPV投资成本下降弹性更大，经济性进一步凸显。 

双碳领域：绿色建筑迎发展期——BIPV 

2021-2030年BIPV系统投资成本预测 晶硅光伏组件现货价（周平均价）（美元/瓦） 

数据来源：wind，观研网，西南证券整理 
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 双控限电，BIPV为高耗能企业提供新思路 

 能耗“双控”与工商业生产用电需求的矛盾，是当下企业发展面临的痛点。去年8月国家发改委印发了

《2021年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》，各地双控力度加大，限电、有序用电政策陆续出

台。近日，用电量和用电负荷双双快速攀升，全国电力供应不足，全国多地发布限电通知，高耗能企业被

强制停产，损失重大。 

 多地倡议安装分布式光伏。尤其今年高温持续，多地拉闸限电，浙江、江苏、湖北、宁夏等多地先后发出

倡议，鼓励企业居民安装分布式光伏，缓解用电压力。 

 分布式光伏的机遇。(1）白天用电高峰时段，缓解企业的用电负担；（2）发用并举，就地消纳；（3）工

商电价较高，节省电费；（4）保护建筑屋顶，保温隔热；（5）参与碳交易额外创收。 

双碳领域：绿色建筑迎发展期——BIPV 

数据来源：wind，西南证券整理 

2022年全社会用电量累计同比+3.6% 2022年工业用电量累计同比+1.2% 
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 CCER重启再加速 

 2022年12月，在国际金融论坛(IFF)全球年会上，生态环境部应对气候变化司司长李高在中美绿色金融

工作组会议上发表主旨演讲时表示：下一步中国还要不断完善全国碳市场，同时争取尽早重启中国

CCER市场。 

 2023年2月初，原北京绿色交易所将升级为全国首个国家级绿交所，CCER交易最终落地何方逐渐明朗，

林业碳汇作为CCER生态价值最高、额外性最充分的项目子类，获较多关注。 

 

 2022年CCER成交量大幅下滑，年内价格一路上行，市场分化明显 

 截至2022年12月底，碳排放配额累计成交量2.3亿吨，累计成交额104.8亿元，成交价格50元/吨左右；

CCER市场在2022年仍未启动新的项目申报，市场中的存量减排量经过第一履约期的抵消之后，市场整

体呈现有价无市之势，价格不断上涨的同时成交量迅速收缩，2022年市场共计成交795.9万吨CCER，

同比2021年下降95.46%。 

 成交量锐减原因有二，一是本年度的全国碳市场无CCER清缴抵消的需求；二是市场中剩余可交易流通

的CCER数量有限。复旦碳价指数显示，CCER价格区间从2022年初的35元/吨附近上涨至年末的60元/

吨附近。 

双碳领域：CCER重启备受期待，林业碳汇再获关注 
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双碳领域：CCER重启备受期待，林业碳汇再获关注 

数据来源：wind，《2022中国碳市场年报》，复旦CCER碳价指数，西南证券测算 

全国碳市场碳排放配额(CEA):当日成交量(吨) 全国碳市场碳排放配额(CEA):当日最新价(元/吨) 

股价表现复旦CCER碳价指数（元/吨） 历年CCER交易量（万吨）  
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   2022年板块回顾：表现强于大盘 

    关注“双碳”领域：新能源、绿色建筑投资机会 

   2023年重点推荐标的 

  央国企投资机遇显现 



中国建筑（601668）：经营稳健，低估值，高股息 

业绩预测和估值指标 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 18913.39 21846.35 25064.56 28668.71 

营业收入增长率 17.11% 15.51% 14.73% 14.38% 

归母净利润（亿元） 514.08 605.60 681.19 761.18 

净利润增长率 14.38% 17.80% 12.48% 11.74% 

EPS（元） 1.23 1.44 1.62 1.82 

P/E 4 4 4 3 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券   注：数据更新至 2023.3.8 

 投资逻辑： 

1）受益基建弹性大，未来业绩保障度高。稳基建政策加码，行业景气上行，公司作为央企基建龙头，
竞争优势明显。2）四期股权激励带来业绩较快增长。3）涉房企业股权融资放松，估值有提振空间。
公司“逆周期拿地”，加仓一二线优质土储，随着行业整合，有望迎来价值重估。4）施工业务结构
优化，回款风险下降。基建类业务占比大幅提升，带动施工业务盈利能力及经营质量不断提高。 5）
低估值，高股息。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2022-2024 年EPS 为1.44、1.62元、1.82元，对应 PE为 4、4、3倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

宏观经济下行风险、房地产政策变化风险、基建投资不及预期风险。 
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中国中冶（601618）：积极转型，挖掘新能源赛道机遇 

业绩预测和估值指标 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 500571.6 584787.1 695979.6 830538.5 

营业收入增长率 25.1% 16.8% 19.0% 19.3% 

归母净利润（百万元） 8375.0 9321.6 11029.9 12957.8 

净利润增长率 6.5% 11.3% 18.3% 17.5% 

EPS（元） 0.40 0.45 0.53 0.63 

P/E 8 8 7 6 

股价表现 

 投资逻辑： 

1）钢结构受益“双碳”有望高成长。公司是国内产能最大的钢结构生产企业之一，目前公司拥 有
钢结构制造基地32家，设计产能达165万吨，未来在建筑行业碳中和发展中将有更广阔的 应用场景。
2）2021年资源开发营业收入66.7亿，营业利润已经达到了18.5亿，毛利率从28%提升到了43%，
增幅非常大。3）在新能源、新基建方面打造新的增长极，近年来公司将产业重点将逐步从石油、煤
炭等重资产产业向以光伏、风电、水电为代表的新能源产业转型。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2022-2024年EPS为0.45元、0.53元、0.63元，对应PE为 8、7、6倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

宏观经济下行风险、海外地缘政治及金属价格波动风险、基建投资不及预期风险。 
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数据来源：Wind，西南证券   注：数据更新至 2023.3.8 



中国电建（601669）：看好绿电、抽蓄增长前景 

业绩预测和估值指标 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 4489.80 5038.60 5785.07 6382.35 

营业收入增长率 11.70% 12.22% 14.82% 10.32% 

归母净利润（亿元） 86.32 104.81 117.21 135.55 

净利润增长率 8.07% 21.42% 11.84% 15.65% 

EPS（元） 0.57 0.69 0.77 0.89 

P/E 13 11 10 9 

股价表现 

 投资逻辑： 

1）前三季度新签、净利润实现较快增长，收入短期承压，充沛订单支撑收入较快增长前景；2）加
速推进电力投建营。公司发挥规划设计传统优势，抢抓新能源和抽水蓄能开发资源，积极获取新能
源和抽水蓄能建设任务，近两年在新能源电站建设收入增速达到40%左右。3）非公开发行申请已
审核通过，方案落地后预期将进一步增强公司资金实力，为公司集中发力新能源和抽水蓄能投建营
领域注入强大动力，加速公司新能源业务转型升级。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2022-2024年EPS为0.69元、0.77元、0.89元，对应PE为 11、10、9倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

宏观经济下行风险、新能源投资不及预期风险、项目回款不及预期风险。 
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数据来源：Wind，西南证券   注：数据更新至 2023.3.8 



中国交建（601800）：推进REITs、内外资源整合优化，催化估值重塑 

业绩预测和估值指标 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 6856.4 7434.6 8046.1 8708.3 

营业收入增长率 9.3% 8.4% 8.2% 8.2% 

归母净利润（亿元） 179.9 197.4 227.6 249.3 

净利润增长率 11.0% 9.7% 15.3% 9.6% 

EPS（元） 1.11 1.22 1.41 1.54 

P/E 6 9 8 7 

股价表现 

 投资逻辑： 

1）低估值交通基建龙头，PE仅7.7倍，PB仅0.61倍，价值回归空间大；2）新能源领域布局持续深
入，实现资本扩张、提升资产规模。中国交建利用资源优势及市场优势，找准建筑光伏细分切入点，
进一步完善新能源产业链，提升中交集团在建筑光伏产业的市场竞争能力。3）子公司分拆上市进行
中，工程设计咨询业务有望实现高质量转型；4）公司已成功发行央企首单高速公路REITs，后续可
供发行REITs储备项目充足，未来有望借助REITs降低资产负债率，提升ROE。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2022-2024年EPS为1.22元、1.41元、1.54元，对应PE 9、8、7倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

宏观经济大幅波动风险、基建投资不及预期风险，订单增长不及预期风险。 
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数据来源：Wind，西南证券   注：数据更新至 2023.3.8 



山东路桥（000498）：主业优势强，积极实现产业升级 

业绩预测和估值指标 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 575.2 663.9 793.7 948.5 

营业收入增长率 67.0% 15.4% 19.5% 19.5% 

归母净利润（亿元） 21.3 25.8 30.8 36.5 

净利润增长率 59.5% 20.6% 19.5% 18.6% 

EPS（元） 1.37 1.65 1.97 2.34 

P/E 6 5 4 4 

股价表现 

 投资逻辑： 

1）股东优势：山东高速集团和齐鲁交通的强强联合后，山东高速路桥资产实现了“大一统”的局
面，山东路桥作为子公司，拿单能力、毛利率、净利率都有望得到提升。2）Q3项目新中标环比大
幅提升。第三季度新中标项目金额128亿元，相比二季度新中标11.6亿元，环比大幅改善。3）积极
实现业务升级。向城市片区综合开发、轨道交通、水利港航、生态保护等领域开拓。随着公司不断
完善产业结构，培育新的利润增长点，综合竞争实力和可持续发展能力将大大提升。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2022-2024年EPS为1.65元、1.97元、2.34元，对应PE为 5、4、4倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

宏观经济下行风险、基建投资不及预期风险。 
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数据来源：Wind，西南证券   注：数据更新至 2023.3.8 



安徽建工（600502）：有望持续充分受益绿色建筑景气度提升 

业绩预测和估值指标 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 713.40 793.73 933.63 1066.67 

营业收入增长率 25.22% 11.26% 17.62% 14.25% 

归母净利润（亿元） 10.96 11.95 14.29 16.74 

净利润增长率 34.32% 9.08% 19.56% 17.11% 

EPS（元） 0.64 0.70 0.83 0.97 

P/E 8 9 7 6 

股价表现 

 投资逻辑： 

1）受益基建投资快速反弹，公司订单有望维持高增。2）2022年安徽基建投资计划傲居全国第一，
公司发展潜力巨大。据统计，安徽省基建相关上市公司中，安徽建工及其相关企业涉及十数个重点
项目，总计超百亿投资额，位列第一，发展潜力巨大。3）政策再度加码，装配式建筑的发展趋势已
十分明确。公司在装配式业务领域形成了“生产基地+设计企业+施工团队+大型设备供应+检测科
研团队+建材供应”的业务协同模式，并积累了较为突出的人才团队、技术应用、协同管理、成本
管控等优势，有望持续充分受益行业景气度的提升和需求释放。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2022-2024年EPS为0.70元、0.83元、0.97元，对应PE 9、7、6倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

宏观经济大幅波动风险、基建投资不及预期风险，订单转化不及预期风险。 
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数据来源：Wind，西南证券   注：数据更新至 2023.3.8 



上海建工（600170）：业绩修复初显，看好全国化战略 

业绩预测和估值指标 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 2810.6 2904.7 3525.0 4283.1 

营业收入增长率 21.5% 3.4% 21.4% 21.5% 

归母净利润（亿元） 37.7 28.8 43.3 49.8 

净利润增长率 12.5% -23.5% 50.1% 15.2% 

EPS（元） 0.42 0.32 0.49 0.56 

P/E 6 9 6 5 

股价表现 

 投资逻辑： 

1）看好疫情后补涨行情。上海地区受疫情影响，当地建设施工项目进度暂缓，一些优质标的股价也
因此受到波及。随着目前疫情防控效果良好、复产复工在即，我们认为一些具有良好基本面的滞涨
标的后期股价将迎来补涨行情。2）施工业务稳中求进，地产业务高增长。3）高分红+持股计划彰
显公司信心：公司一直为行业内发红比例最高，自2015年起始终处于于可比公司首位，并呈逐年上
升的趋势。21年度发红占归母净利润34.3 %，股息率4.4%。4）涉房企业股权融资放松，估值有提
振空间。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2022-2024年EPS为0.32元、0.49元、0.56元，对应PE 9、6、5倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

宏观经济下行风险、房地产政策变化风险、基建投资不及预期风险。 
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数据来源：Wind，西南证券   注：数据更新至 2023.3.8 



隧道股份（600820）：Q3业绩向上修复，轨交业务迎机遇 

业绩预测和估值指标 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 622.3 655.6 737.2 832.5 

营业收入增长率 15.2% 5.4% 12.4% 12.9% 

归母净利润（亿元） 23.9 26.0 31.0 36.1 

净利润增长率 5.5% 8.7% 19.0% 16.7% 

EPS（元） 0.76 0.83 0.98 1.15 

P/E 7 7 6 5 

股价表现 

 投资逻辑： 

1）营收稳步上升，提升全产业链运作能力。公司在保证主营业务以建筑施工为主的前提下，持续贯
彻“设计引领，投资带动”的经营战略，不断完善产业链，补齐运营业务短板，稳步推进融资租赁
业务。2）订单充足，抢抓施工进度，下半年业绩放量可期。3）2022年，上海市重大建设项目计划
安排正式项目173项，计划完成投资2000亿元以上，其中城市基础设施项目中涉及市域交通17项，
对外交通15项，轨道交通11项。公司作为区域国企龙头，承担了上海95%以上的市管道路运维任务，
其轨道交通业务有望在“十四五”期间充分受益，迎来较快发展。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2022-2024年EPS为0.83元、0.98元、1.15元，对应PE 7、6、5倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

宏观经济下行风险、房地产政策变化风险、基建投资不及预期风险。 
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数据来源：Wind，西南证券   注：数据更新至 2023.3.8 



精工钢构（600496）：EPC业务取得明显突破，有望拉动ROE 

业绩预测和估值指标 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 15141.36 16726.23 19100.48 22000.93 

营业收入增长率 31.85% 10.47% 14.19% 15.19% 

归母净利润（百万元） 686.81 800.22 924.24 986.04 

净利润增长率 5.97% 16.51% 15.50% 6.69% 

EPS（元） 0.34 0.40 0.46 0.49 

P/E 13 11 9 9 

股价表现 

 投资逻辑： 

1）EPC业务第三季度有明显突破，Q3新签订单9.6亿元，同比+110%。随着EPC业务的不断放量，

公司盈利能力和资金周转均会有显著改善，进而拉动ROE提升。2）发展分布式光伏业务。2022年

度计划实现100MW销售规模，5年期间计划实现光伏系统500MW销售规模。分布式光伏业务，一

方面可以强化公司的差异化竞争能力，增强主业；另一方面，也有助于扩大公司单项目规模、提高

项目利润率。3）股权激励绑定核心人才，提升公司竞争力。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2022-2024年EPS为0.40元、0.46元、0.49元，对应PE 11、9、9倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

钢材价格上涨风险、光伏业务推进不及预期风险、基建投资不及预期风险。 
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数据来源：Wind，西南证券   注：数据更新至 2023.3.8 



上海港湾（605598）：技术型建筑公司，充分受益一带一路 

业绩预测和估值指标 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 734.52 997.08 1445.30 1662.10 

营业收入增长率 -7.27% 35.75% 44.95% 15.00% 

归母净利润（百万元） 61.34 145.72 187.09 212.60 

净利润增长率 -43.41% 137.56% 28.39% 13.63% 

EPS（元） 0.36 0.84 1.08 1.23 

P/E 64 38 29 26 

股价表现 

 投资逻辑： 

1）截至三季度，公司累计新签订单9亿左右，新签金额持续快速增长，看好明年订单逐步落地，未
来成长值得期待；2）攻克软地基处理难题，业绩遍布全球。公司“高真空击密法”软地基加固新技
术不仅解决了传统方法无法克服的难点，而且具有节省造价30%、缩短工期50%、质量可控和施工
环保四大优势；3）海外基建景气度向上。今年海外疫情管控政策持续放开，基建需求将加速释放，
行业需求景气有望向上。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2022-2024年EPS为0.84元、1.08元、1.23元，对应PE 38、29、26倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

境外经济环境变化风险、汇率变动风险、疫情反复风险、基建投资不及预期风险。 
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