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新增专项债限额略有提升，更加强调投资效率。《政府工作报告》提出，2024

年拟安排地方政府专项债券3.9万亿元，比上年增加1000亿元，合理扩大

地方政府专项债券投向领域和用作资本金范围，额度分配向项目准备充分、

投资效率较高的地区倾斜。2023年受制于优质项目储备不足，新增专项债发

行进度滞后，2024年预计将继续面临同样的发行压力，各地区专项债额度差

异将继续分化。

超长期特别国债推出，有望成为中央加杠杆的核心工具。《报告》提出，从

今年开始拟连续几年发行超长期特别国债，专项用于国家重大战略实施和重

点领域安全能力建设，今年先发行1万亿元。回顾历史，1998-2008年中国

累计发行1.13万亿元长期建设国债，用于应对亚洲金融危机带来的经济增

速下滑、出口回落、物价水平下降问题。超长期特别国债有望发挥类似世纪

之初长期建设国债的作用，作为中央财政加杠杆的核心工具，驱动全社会投

资加速回暖。

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：重大项目投资规模高位运行，超长期特别国债支撑基建资金增长，

预测全年基建投资保持低速增长。建筑央企在承接重大项目上存在优势，融

资成本低于行业均值，有望保持订单和业绩持续增长；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

特别国债提供基建资金增量，关注基建央企和工业建筑产业链

新增专项债限额略有提升，更加强调投资效率。《政府工作报告》提出，2024 年

拟安排地方政府专项债券 3.9 万亿元，比上年增加 1000 亿元，合理扩大地方政府

专项债券投向领域和用作资本金范围，额度分配向项目准备充分、投资效率较高

的地区倾斜。2023 年受制于优质项目储备不足，新增专项债发行进度滞后，2024

年预计将继续面临同样的发行压力，各地区专项债额度差异将继续分化。

图1：历年专项债新增目标和实际新增规模（单位：亿元） 图2：专项债单月新增发行规模（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

超长期特别国债推出，有望成为中央加杠杆的核心工具。《报告》提出，为系统

解决强国建设、民族复兴进程中一些重大项目建设的资金问题，从今年开始拟连

续几年发行超长期特别国债，专项用于国家重大战略实施和重点领域安全能力建

设，今年先发行 1万亿元。超长期特别国债不纳入一般公共预算，不计入赤字率，

融资成本低，发行期限为 10 年以上，适合用于投资额大、回报周期长的重大战略

项目。回顾历史，1998-2008 年中国累计发行 1.13 万亿元长期建设国债，用于应

对亚洲金融危机带来的经济增速下滑、出口回落、物价水平下降问题，1997-1999

年中央财政总支出分别同比增长 10.4%/100.2%/22.0%，中央政府杠杆率持续提

升，带动固定资产投资快速回暖。超长期特别国债有望发挥类似世纪之初长期建

设国债的作用，作为中央财政加杠杆的核心工具，驱动全社会投资加速回暖。

图3：近年来国债净新增规模（单位：亿元） 图4：长期建设国债发行规模及投资增速（单位：亿元，%）

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

图5：制造业投资和民间制造业投资增速（单位：%） 图6：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

上行周期。

图7：工业企业产成品存货和 PPI 同比（单位：%） 图8：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
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动钢结构板块估值提升。

图9：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%。

图10：专项债单月新增发行额及同比增速（单位：亿元，%） 图11：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。
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图12：城投债发行规模和净融资规模（单位：亿元） 图13：2022-2024 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

市场表现回顾

板块：上涨 0.33%，跑输上证指数 0.30 个百分点

2024.3.4-3.8 期间，上证指数上涨 0.63%，建筑装饰指数（申万）上涨 0.33%，

建筑装饰板块跑输上证指数 0.30 个百分点，位居所有 31 个行业中第 13 位。

图14：年初至今建筑装饰板块与上证指数走势比较（单位：%） 图15：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
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图16：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：29.6%个股上涨

2024.3.4-3.8 期间，申万建筑装饰指数成分股中，50 支个股上涨，117 支个股下

跌，占比分别为 29.6%、69.2%，市值不小于 30 亿元的个股中涨跌幅居前 5 位的

为：东湖高新（+27.78%）、名家汇（+17.72%）、高新发展（+16.44%）、深城交

（+16.20%）、*ST 全筑（+11.66%），居后 5 位的个股为华电重工（-9.86%）、

上海建科（-9.58%）、中粮科工（-8.07%）、森特股份（-7.95%）、柏诚股份（-7.50%）。

图17：最近一期建筑装饰板块涨跌结构（单位：%） 图18：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
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行业政策要闻

表1：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 3.7 黑龙江 新闻

全国人大代表、黑龙江省拜泉县淑媛蔬菜种植专业合作社理事长任淑媛：统筹考虑黑龙江省高速
公路和铁路网络布局，助推沿线县区招商引资、物流运输和群众出行，进一步提升出行便捷度和
运输效率，降低货物运输成本，提高农产品市场竞争力，为推动区域经济发展、融入省域大循环、
谱写东北全面振兴新篇章提供有力保障。

2 3.7 全国 新闻
国家发展和改革委员会主任郑栅洁表示，扩大有效益的投资，关键点一个是“扩大”，一个是“有
效益”。为此，将“提质”“扩量”并举，突出做好三方面工作：一是发挥好政府投资带动放大
效应；二是鼓励和支持扩大民间投资；三是进一步提高投资效益。

3 3.7 苏州 政策

苏州市住房和城乡建设局、苏州市发展和改革委员会、苏州市科学技术局、苏州市工业和信息化
局、国网江苏省电力有限公司苏州供电分公司等五部门联合下发《关于印发《关于推进光伏建筑
一体化发展的若干措施(试行)》的通知》。文件指出，到 2025 年底，苏州形成系统的光伏建筑一
体化扶持政策和技术体系，打造一批光伏建筑一体化(BIPV)示范项目。实现光伏建筑一体化向标
准化、规模化、系列化方向发展。

4 3.9 长三角 新闻

全国人大代表、中衡设计总经理兼总工程师张谨提交了一份“关于加强沪宁城际铁路公交化运营，
促进都市圈同城化高质量发展”的建议。张谨表示，随着长三角都市圈的快速发展，都市圈轨道
交通公交化服务呼之欲出。她调研发现，当前长三角城际轨道交通与高铁线路功能分工不明，多
层次轨道交通构建有待完善，铁路客运运能运力尚有潜力可挖。张谨建议：一方面，恢复沪宁城
际线的城际优先功能，满足沪宁沿线城市通勤需求；另一方面，加快互联互通轨交建设，充分发
挥既有车站的辐射带动能力。与此同时，沪宁应统筹协同，深挖运能灵活组织多层次运营，强化
都市通勤圈公交化服务；完善票制票价体系，给予通勤出行一定的优惠补贴；示范沪宁城际与城
市轨道交通的安检互信，打造“无感”轨道出行体验；铁路部门、国铁集团、沿线地方政府、轨
道集团等多方深化合作，推进“四网融合”，以更好发挥沪宁城市带多条高铁城际铁路资源综合
运能与服务效能，更好推动促进轨道上的长三角都市圈建设发展。

5 3.10 柬埔寨 新闻
柬埔寨投资委员会秘书长谢无敌当地时间 8 日称，2024 年前两个月，柬埔寨共吸引投资超过 13
亿美元，与 2023 年同期相比增长 500%以上。其中，中国对柬埔寨直接投资额为 5.45 亿美元。

6 3.10 全国 新闻
今年前两月，全国铁路固定资产投资完成 652 亿元，同比增长 9.5%，铁路建设优质高效推进，重
点工程项目建设进展顺利，铁路现代化基础设施体系加快构建。

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2：近期公司公告一览

日期 公司 主要内容

3.5 恒尚节能
2023 年公司实现营业收入 220,983.40 万元，同比增长 13.70%；归属于上市公司股东的净利润 12,868.85 万元，同比增长
9.19%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 11,430.50 万元，同比增长 4.20%。

3.6 德才股份

为践行“以投资者为本”的上市公司发展理念，维护德才装饰股份有限公司（以下简称“公司”）全体股东利益，增强投
资者对公司长期价值的认可和投资信心，基于对公司未来发展前景的信心及价值认可，经综合考虑公司经营情况、财务状
况等因素，公司拟以自有资金回购公司股份，以落实“提质增效重回报”行动方案，推进公司股价与内在价值相匹配，树
立良好的市场形象。拟回购股份资金总额：不低于人民币 2,000 万元（含），不超过人民币 4,000 万元（含）；

3.7 陕建股份

陕建控股于 2023 年 11 月 18 日至 2024 年 3 月 5 日期间通过上海证券交易所交易系统以集中竞价方式增持公司 7,780,000
股 A 股股份，占公司总股本的比例约为 0.21%，对应增持金额为 31,457,700 元（不含税费）。截止本公告披露之日，陕建
控股已累计增持公司 10,150,100 股 A 股股份，占公司总股本的比例约为 0.27%，对应增持总金额为 41,459,452 元（不含税
费）。本次增持计划尚未实施完毕，陕建控股后续将按照本次增持计划继续择机增持公司股份

3.7 浦东建设

2023 年度，公司实现营业总收入为 1,772,569.58 万元，较上年同期增加 283,782.66 万元，增长 19.06%；实现利润总额
61,298.53 万元，较上年同期增加 2,879.55 万元，同比增长 4.93%；实现归属于上市公司股东的净利润 57,710.12 万元，
较上年同期增加 1,800.02 万元，同比增长 3.22%。报告期内，公司抓好市场开拓和在建项目施工，累计实现施工工作量多
于去年同期，完成对上海南汇建工建设（集团）有限公司的收购，公司业绩平稳增长。

3.9 广东建工

公司实现营业总收入81,030,199,906.17元，较上年同期降低1.87%；营业利润2,042,764,745.46元，较上年同期增长1.42%；
利润总额 1,971,457,266.16 元，较上年同期降低 1.06%；归属于上市公司股东的净利润 1,523,500,819.89 元，较上年同期
降低 9.8%，主要原因是部分工程施工项目受业主拆迁工作、投资进度等因素影响，导致施工进度放缓，影响营业收入及利
润的实现。

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理
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