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相关研究报告

《建筑行业周观点-开复工节奏相对偏慢，把握基建预期差和建

筑出海机遇》 ——2024-02-26

《建筑行业 2 月投资策略-把握建筑央企估值回升和国际工程业

绩兑现机遇》 ——2024-02-23

《建筑行业周观点-支撑建筑央企估值回升的三个因素》 ——

2024-01-30

《建筑行业周观点-基建存在预期差，工业建筑回暖可期》 ——

2024-01-22

《统计局 2023 年基建数据点评-2023 年基建增速年底企稳，2024

年持续关注“基建稳增长”》 ——2024-01-18

地方政府强调“有效投资”，制造业投资是重要抓手。根据各地政府工作报

告中对投资部分的表述中，“有效投资”、“产业投资”等关键词出现频率

明显增加，在投资计划中更加倾向于制造业投资。各地省级重大项目中，产

业相关项目年内计划落地投资普遍达到总投资的1/3以上。相对基础设施投

资，工业及制造业投资有清晰的回报机制，民间资本参与度高，能够在扩大

投资的同时避免地方债务压力继续增大，预计将得到更多的政策支持。2023

年 1-12月制造业投资同比+6.5%，其中民间资本投资同比+9.4%，且下半年

保持加速趋势。

去库存进入尾声，工业企业资本开支上行可期。2023年下半年起，工业企业

各项经营指标转暖，产成品存货同比增速略有回升（12月+2.1%，较7月最

低点+0.5pct），PPI单月降幅收窄（12月-2.7%，较6月最低点+2.7pct），

工业企业利润增速触底回升（12月+16.8%，较3月最低点+36pct），利润率

逐月修复（12月为5.8%，较2月最低点+1.2pct）。工业企业各项指标回暖

反映工业库存周期逐渐由被动去库存转向主动补库存，而后随着扩产需求释

放，资本开支有望进入上行周期。

工业建筑景气度回升，有望带动专业工程及钢结构板块估值修复。工业库存

周期由被动去库存转向主动补库存，则工业扩产需求有望逐渐释放，专业工

程及钢结构与工业建筑相关度高，工业扩产需求上升将带动相关企业订单增

长。复盘历史，钢结构板块估值与工业企业库存增速具有较强的相关性，库

存增速反转将有望带动钢结构板块估值提升。

投资建议：投资总额有支撑，预测2024年基建投资保持低速增长，看好建

筑央企估值回升的可持续性；随着海外订单持续回暖，建议关注国际工程龙

头企业业绩兑现；政策趋势与库存周期共振，看好工业建筑相关板块估值修

复。重点推荐中国中铁、中国交建、中国铁建、中材国际。

风险提示：宏观经济下行风险；政策落地不及预期的风险；重大项目审批进

度不及预期的风险。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023E 2024E 2023E 2024E

601390.SH 中国中铁 买入 6.47 1478 1.43 1.59 4.52 4.07

601186.SH 中国交建 买入 8.76 1100 1.35 1.54 6.49 5.69

601800.SH 中国铁建 买入 8.81 1197 2.08 2.24 4.24 3.93

600970.SH 中材国际 买入 11.33 299 1.00 1.13 11.33 10.03

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所预测
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本周核心观点

政策趋势与库存周期共振，看好工业建筑相关板块

地方政府强调“有效投资”，制造业投资是重要抓手。根据各地政府工作报告中

对投资部分的表述中，“有效投资”、“产业投资”等关键词出现频率明显增加，

在投资计划中更加倾向于制造业投资。各地省级重大项目中，产业相关项目年内

计划落地投资普遍达到总投资的 1/3 以上。相对基础设施投资，工业及制造业投

资有清晰的回报机制，民间资本参与度高，能够在扩大投资的同时避免地方债务

压力继续增大，预计将得到更多的政策支持。2023 年 1-12 月制造业投资同比

+6.5%，其中民间资本投资同比+9.4%，且下半年保持加速趋势。

表1：部分地区 2024 年重大项目投资计划情况

省份 内容

山东

山东省政府发布《关于下达 2024 年省重大项目名单的通知》，包括 555 个 2024 年省重大实施类项目名单和 45 个 2024 年省重大准备
类项目名单。省级重点项目主要涵盖重大产业、基础设施、民生保障三个类别。其中：重大产业项目 1397 个、年度计划投资 5322
亿元；重大基础设施项目 305 个、年度计划投资 3575 亿元；重大民生保障项目 298 个、年度计划投资 1386 亿元，共计 10283 亿元。
（对照 2023 年计划投资 2.56 万亿元，实际完成 2.80 万亿元。）

江苏
2024 年江苏省重大项目清单共安排项目 510 个，包括实施项目 450 个、储备项目 60 个，实施项目年度计划投资 6408 亿元。其中产
业项目 280 个，年度计划投资 2166 亿元；民生保障项目 12 个，年度计划投资 967 亿元；生态环保项目 13 个，年度计划投资 119 亿
元；基础设施项目 145 个，年度计划投资 3156 亿元。（对照 2023 年计划投资 5670 亿元，实际完成 6787 亿元。）

广东
2024 年安排省重点项目 1508 个，总投资约 8.1 万亿元，年度计划投资 1万亿元，其中续建项目 1247 个，力争投产项目 235 个，新
开工项目 261 个，基础设施工程投资 5986 亿元，民生保障工程投资 760 亿元，产业工程投资 3254 亿元。（对照 2023 年计划投资额
10000 亿元，实际完成 12027 亿元.）

天津
2024 年安排市级重点建设项目 807 个，总投资 1.62 万亿元，年度计划投资 2465.78 亿元。其中，新开工项目 213 个，总投资 2726.1
亿元，年度计划投资 1073.65 亿元；续建项目 594 个，总投资 1.35 万亿元，年度计划投资 1392.13 亿元。安排重点储备项目 253 个、
总投资 3869.49 亿元。以社会资本为主的重点建设项目投资占比超 80%。（对照 2023 年计划投资 2360.57 亿元。）

吉林 突出抓项目扩投资。实施重大项目 2500 个以上，其中亿元以上项目 1000 个以上。大力拓展产业类项目，投资占比达到一半以上。

黑龙江 推动建设一批高技术、高成长性、高附加值项目，建设省级重点产业项目 1000 个，力争新引擎和战略性新兴产业项目占比超过 50%。

资料来源：各地政府部门官网，国信证券经济研究所整理

图1：制造业投资和民间制造业投资增速（单位：%） 图2：制造业投资收益及增速（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

去库存进入尾声，工业企业资本开支上行可期。2023 年下半年起，工业企业各项

经营指标转暖，产成品存货同比增速略有回升（12 月+2.1%，较 7 月最低点

+0.5pct），PPI 单月降幅收窄（12 月-2.7%，较 6 月最低点+2.7pct），工业企业

利润增速触底回升（12 月+16.8%，较 3月最低点+36pct），利润率逐月修复（12

月为 5.8%，较 2 月最低点+1.2pct）。工业企业各项指标回暖反映工业库存周期

逐渐由被动去库存转向主动补库存，而后随着扩产需求释放，资本开支有望进入
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上行周期。

图3：工业企业产成品存货和 PPI 同比（单位：%） 图4：工业企业利润增速和利润率变化（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

工业建筑景气度回升，有望带动专业工程及钢结构板块估值修复。工业库存周期

由被动去库存转向主动补库存，则工业扩产需求有望逐渐释放，专业工程及钢结

构与工业建筑相关度高，工业扩产需求上升将带动相关企业订单增长。复盘历史，

钢结构板块估值与工业企业库存增速具有较强的相关性，库存增速反转将有望带

动钢结构板块估值提升。

图5：钢结构板块估值与工业库存周期相关性强（单位：%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

地方债：2 月专项债新增规模 3465.9 亿元，同比+3.2%

2 月单月发行专项债 4443.83 亿元，同比+15.7%，其中再融资债发行 977.95 亿元，

单月同比+101.6%，新增专项债 3465.88 亿元，单月同比+3.2%。
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图6：专项债单月新增发行额及同比增速（单位：亿元，%） 图7：专项债发行和净新增专项债发行规模（单位：亿元）

资料来源：企业预警通，国信证券经济研究所整理 资料来源：企业预警通，国信证券经济研究所整理

城投债：2 月城投债净融资 247.4 亿元，同比-90.3%

2 月城投债发行 3542.6 亿元，同比+32.8%，净融资 247.4 亿元，同比-90.3%。2

月 26-3 月 3 日，城投债发行 1611.46 亿元，净融资 679.28 亿元。

图8：城投债发行规模和净融资规模（单位：亿元） 图9：2022-2024 年单月城投债净融资规模（单位：亿元）

资料来源：企业预警通，国信证券经济研究所整理 资料来源：企业预警通，国信证券经济研究所整理
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市场表现回顾

板块：上涨 0.33%，跑输上证指数 0.41 个百分点

2024.2.26-3.1 期间，上证指数上涨 0.74%，建筑装饰指数（申万）上涨 0.33%，

建筑装饰板块跑输上证指数 0.41 个百分点，位居所有 31 个行业中第 22 位。

图10：年初至今建筑装饰板块与上证指数走势比较（单位：%） 图11：近期建筑装饰板块与上证指数走势比较（单位：%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

图12：A 股各行业过去一期涨跌排名（单位：%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

个股：50%个股上涨

2024.2.26-3.1 期间，申万建筑装饰指数成分股中，85 支个股上涨，78 支个股下

跌，占比分别为 50%、46%，市值不小于 30 亿元的个股中涨跌幅居前 5 位的为：

洪涛股份（+26.67%）、高新发展（+20.70%）、柏诚股份（+17.88%）、利柏特（+14.18%）、

三联虹普（+10.53%），居后 5 位的个股为*ST 围海（-3.21%）、中国建筑（-3.10%）、

中国交建（-2.99%）、宁波建工（-2.78%）、四川路桥（-2.77%）。
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图13：最近一期建筑装饰板块涨跌结构（单位：%） 图14：最近一期 30 亿市值以上涨跌幅排名（单位：%）

资料来源：iFInD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFInD，国信证券经济研究所整理

行业政策要闻

表2：近期行业政策要闻一览

序号 日期 涉及地区 政策/新闻 主要内容

1 2.28 全国 新闻

根据百年建筑调研，截至 2 月 27 日（农历正月十八），百年建筑调研全国 10094 个工地开复工率
39.9%，农历同比增加 1.5 个百分点；劳务上工率 38.1%，农历同比下降 5.2 个百分点。其中，房
地产项目开复工率 35.7%，环比增加 22.6 个百分点；劳务上工率 37.0%，环比增加 22.9 个百分点；
非房地产项目开复工率 41.5%，环比增加 28.6 个百分点；劳务上工率 38.4%，环比增加 22.4 个百
分点。建筑实物量整体低于去年，主材消费量农历同比减少约 30%，实物量下降的主要因素包括：
新项目总量减少且开工进度慢于去年，部分地区特定的续建项目暂缓施工。

2 3.1 全国 新闻
国务院新闻办今天举行新闻发布会，介绍推进灾后水利基础设施建设进展情况。水利部水旱灾害
防御司司长姚文广介绍，截至目前全国纳入水利部统计范围的重点水毁修复项目共 5542 处，已经
修复了 4558 处，总修复率达 82.2%，预计 6月底前可全部完成。

3 3.4 全国 新闻

全国政协委员、首创环保智慧环保事业部总经理黄绵松在接受上海证券报记者采访时表示：“南
水北调东线工程是我国‘四横三纵’水网格局的重要组成部分，亟需加快推进东线二期工程建设，
为全面建成社会主义现代化强国提供有力的水安全保障。”黄绵松认为，东线后续(二期)工程属
于看得准、迟早要干、晚干不如早干的重大战略性基础设施项目。他建议，首先要加快东线一期
工程的水量消纳，进一步发挥工程效益，持续推进输水效能提升。其次，加快推进南水北调工程
总体规划修编和东线二期可研工作，抓紧按程序报批，力争“十四五”期间开工建设。

资料来源：财联社，国信证券经济研究所整理

公司公告要闻

表3：近期公司公告一览

日期 公司 主要内容

2.29 三维化学 公司 2023 年实现营业收入 26.57 亿元，同比+1.82%，实现归母净利润 2.82 亿元，同比+3.07%。

2.29 东华科技 公司 2023 年实现营业收入 75.58 亿元，同比增长 21.2%；实现归属于上市公司股东的净利润 3.44 亿元，同比增长 19.2%。

2.27 上海建工
公司及下属子公司对截至 2023 年 12 月 31 日的存在减值迹象的资产进行减值测试，预计 2023 年度计提信用减值损失和资
产减值损失共计人民币 183,779.52 万元（以最终审计结果为准），考虑所得税影响后，对公司 2023 年度归属于上市公司
股东的净利润的影响（减少）约 157,401.38 万元。

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理
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