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超配建筑行业 3 月投资策略
看好央企龙头、建筑出海、工业建筑三条主线

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

核心观点 行业研究·行业投资策略

建筑装饰

超配·维持评级

证券分析师：任鹤 证券分析师：朱家琪

010-88005315 021-60375435

renhe@guosen.com.cn zhujiaqi@guosen.com.cn

S0980520040006 S0980524010001

联系人：卢思宇

0755-81981872

lusiyu1@guosen.com.cn

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《建筑行业周观点-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》 ——2024-03-11

《建筑行业两会专题报告-目标制定积极进取，特别国债贡献基

建增量资金》 ——2024-03-08

《建筑行业周观点-政策趋势与库存周期共振，看好工业建筑相

关板块》 ——2024-03-05

《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

基建缺项目大于缺资金，建筑央企订单韧性强。2024年计划增发1万亿特别

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，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。预测2024年基建投资资金来源15.44万

亿元，同比+8.5%，同比增加增量资金约1.2万亿元。项目大型化、综合化

趋势对建筑企业的资质、融资成本、资金规模、风控能力、产业导入能力提

出新的要求，综合型央企龙头优势凸显，行业集中度快速提升。建筑央企订

单逆势增长，龙头集中度持续提升，持续收缩投资力度，现金流进入修复通

道，有望持续迎来估值重塑。

国际工程持续回暖，看好“建筑出海”。2023年对外承包工程新签合同2645

亿美元，同比+4.5%，业务完成额1609亿美元，同比+3.8%，二者均实现2020

年以来最高增速，其中业务完成额首次实现增速回正。由于中国国内去库存

压力相对较大，人力成本持续上升，企业对外投资快速增长，2023年中国非

金融类对外直接投资1301亿美元，同比+11.4%。一带一路沿线部分国家同

时具备地理交通优势和劳动力成本优势，有望承接中国的产能溢出。产能转

移将带动承接国经济增长，释放基础设施建设需求。2023年海外占比较高的

建筑企业2023年海外新签订单普遍实现了较高增速，随着订单持续履约结

转，业绩将具有较高的兑现确定性。

政策趋势与库存周期共振，看好工业建筑产业链。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，专业工程和钢结构板块有望受益。

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；数据测算存在误差的风险。

重点公司盈利预测及投资评级
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行情回顾：2 月建筑板块跑输大盘

2 月建筑板块跑输大盘。2月至今（3 月 12 日）申万建筑装饰指数上涨 2.64%，同

时期上证指数上涨 9.59%，建筑装饰指数跑输大盘 6.95pct，在 31 个一级行业中

收益排名第 29。建筑行业收益表现主要受到 2月初行情影响，后续略跑赢大盘。

图1：2 月至今 SW 建筑装饰指数走势（单位：%） 图2：年初至今 SW 建筑装饰指数走势（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

年初至今国际工程和基建市政工程板块收益较好。2 月至今建筑板块涨幅较大的

细分行业为房屋建设（+13.49%）、化学工程（+5.23%）、其他专业工程（+3.56%），

跌幅较大的细分行业为园林工程（-3.25%）、工程咨询服务（-0.73%）、钢结构

（-0.50%）。年初至今房屋建设、国际工程、基建市政工程涨幅较高，房屋建设

板块受到个股波动影响较大，国际工程和基建市政工程板块基本面相对更稳健。

图3：2 月至今 SW 建筑细分板块涨跌幅（单位：%） 图4：年初至今 SW 建筑装饰三级行业涨跌幅（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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基建缺项目大于缺资金，建筑央企订单韧性强

特别国债贡献基建增量资金，全年基建资金来源相对充足

3 月 5 日国务院总理代表国务院，向十四届全国人大二次会议作政府工作报告（以

下简称《报告》）。政府工作报告中提出 2024 年目标国内生产总值增长 5%左右，

坚持稳中求进、以进促稳、先立后破；积极的财政政策要适度加力、提质增效，

赤字率拟按 3%安排；稳健的货币政策要灵活适度、精准有效。一般公共预算支出

规模 28.5 万亿元，比上年增加 1.1 万亿元。拟安排地方政府专项债券 3.9 万亿元，

比上年增加 1000 亿元。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。

目标赤字率不变，预算内支出谨慎发力。《报告》提出 2024 年赤字率拟按 3%安

排，赤字规模 4.06 万亿元，中央预算内投资拟安排 7000 亿元，一般公共预算支

出规模 28.5 万亿元。赤字率目标与 2023 年年初目标保持一致，赤字规模较上年

增加 1800 亿元，一般公共预算支出增加 11000 亿元（其中中央预算内投资增加

200 亿元）。若考虑 2023 年增发的 1 万亿元国债计入赤字，则 2024 年目标赤字

率较上年实际赤字率略有下降，反映预算内财政扩张相对谨慎。

图5：目标财政赤字规模和赤字率（单位：亿元，%） 图6：目标赤字规模和实际完成赤字规模（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

图7：目标中央预算内投资及增速（单位：亿元，%） 图8：目标一般公共预算支出及增速（单位：亿元，%）

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

新增专项债限额略有提升，更加强调投资效率。《报告》提出，2024 年拟安排地
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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9：历年专项债新增目标和实际新增规模（单位：亿元） 图10：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11：近年来国债净新增规模（单位：亿元） 图12：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

信贷资金持续向基建倾斜。2023 年前三季度新增基建中长期贷款 9.49 万亿元，

同比增长 33.3%，社融总体偏弱的情况下，基建融资需求相对较强，金融机构信

贷投放持续向基建倾斜，反映为：2021 年起固投和基建资金来源中的国内贷款增

速明显分化，国内贷款资金对固投总体的支撑持续减弱，而对基建的支持力度持
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续增强。预测 2023 年基建资金来源中国内贷款规模为 2.55 万亿元，同比+12%。

图13：基建中长期贷款新增额和累计同比（单位：亿元，%） 图14：基建与固投资金中国内贷款增速对比（单位：亿元，%）

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

城投平台持续去杠杆，拖累自筹资金增长。近年来地方融资平台新增融资监管持

续收紧，2023 年 10 月《关于金融支持融资平台债务风险化解的指导意见》要求

融资平台只能本金借新还旧，不得新增债务。2022 年全年城投债净融资规模 1.30

万亿元，同比缩减 46%，2023 年城投债净融资在低基数上也仅实现 10.9%的增长。

同时新增再融资城投债比例增加，2023 年城投债偿还规模占新发行规模的 79.4%，

该比例 2020 年仅为 52.8%。

图15：城投债净融资额累计值及累计同比（单位：亿元，%） 图16：城投债偿还规模占发行规模的比例（单位%）

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

特别国债贡献主要增量资金来源，预测2024年基建投资资金来源+8.5%。预测2024

年基建投资资金来源 15.44 万亿元，同比+8.5%，同比增加增量资金约 1.2 万亿元。

其中，一般公共预算支出/政府性基金支出/其他配套资金同比增速分别为

3.0%/18.8%/7.0%。基建资金的主要增量来源于政府性基金支出较高的预期增速，

拆分来看，主要是专项债计划新增规模维持在高位（3.9 万亿元，较上年发行目

标增加 1000亿元）和增发超长期特别国债（包括去年 10月发行结转至今年的5000

亿元）。

表1：基建投资资金来源拆分和预测（单位：亿元）

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E

基建投资资金来源 123,327 127,183 121,302 147,157 142,312 154,443

国家预算内资金 23,840 30,572 29,367 39,289 41,270 46,333
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一般公共预算支出 16,468 15,378 15,632 16,838 17,050 17,560

中央公共预算支出 4,043 4,200 4,270 4,480 4,760 4,900

中央预算内投资 5776 6000 6100 6400 6800 7000

中央预算投资用于基建比例 70% 70% 70% 70% 70% 70%

地方公共预算支出 12,425 11,178 11,362 12,358 12,290 12,660

地方一般公共预算支出 203,743 210,583 210,623 224,981 236,354 243,470

地方预算用于基建比例 6.1% 5.3% 5.4% 5.5% 5.2% 5.2%

政府性基金支出 7,372 15,194 13,735 22,450 24,220 28,773

专项债资金 1,835 7,374 8,042 17,869 17,913 18,098

新增专项债规模 21,487 36,019 35,805 40,264 39,444 39,000

专项债用于基建比例 60% 70% 80% 90% 90% 90%

土地出让相关资金 3,718 3,711 3,808 3,144 2,770 2,549

土地出让支出 74,366 74,230 76,163 62,878 55,407 50,974

土地出让支出用于基建比例 5% 5% 5% 5% 5% 5%

城市基础设施配套支出 1,819 2,062 1,885 1,437 1,266 1,165

特别国债落地资金 2,047 2,271 6,961

特别国债
1 - 10,000 - - 5,000 15,000

特别国债用于基建比例 - 70% - - 90% 90%

债券落地系数
2 14% 29% 28% 49% 50% 52%

其他配套资金 99,487 96,611 91,935 107,869 101,041 108,110

配套资金比例
3 80.7% 76.0% 75.8% 73.3% 71.0% 70.0%

资料来源：中国政府网，财政部，国信证券经济研究所整理

图17：基建投资资金来源结构变化（单位：亿元） 图18：基建投资资金来源中财政资金内部结构（单位：亿元）

资料来源：中国政府网，财政部，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国政府网，财政部，国信证券经济研究所整理

1
2023 年 10 月发行的 1万亿国债相对特殊，其计入财政赤字，但作为特别国债使用，计入政

府性基金支出预算，其中 5000 亿安排在 2023 年使用，5000 亿结转至 2024 年使用。

2 专项债和特别国债数据是发行额而不是落地额，为了统一口径增加“落地系数”指标，假设

当年发行债券筹集的资金将在后续几年内连续落地，则随着发债规模逐年扩容，在建项目规模

增加，“落地系数”持续提升。

3
配套资金包括银行信贷、城投自有资金及城投债、非标融资、民间资本等，由于专项债等低

成本融资规模持续上升，对配套资金产生一定的挤出效应，以及有隐债风险的资金持续退出，

配套资金比例近年来持续下降，财政资金的名义撬动作用相对弱化。
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“有效投资”实施挑战大，新项目开工仍受到制约

政府投资强调“有效”，统筹防风险和稳发展。关于政府投资的表述上，将“政

府投资和政策激励要有效带动全社会投资”调整为“发挥好政府投资的带动放大

效应”，在中央财政发力的大背景下，预计政府投资的撬动能力更强，能够更好

地发挥“放大效应”。《报告》中新增“防止低效无效投资”表述，对地方存量

债务风险表述由“遏制”调整为“严防”，反映地方债务风险监管仍将趋严，地

方债务扩张将继续受到严格限制。

表2：近两次政府工作报告中部分表述对比

涉及领域 2023 年 2024 年

政府投资 稳健的货币政策要精准有力。保持广义货币供应量
和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，支
持实体经济发展。保持人民币汇率在合理均衡水平
上的基本稳定。

稳健的货币政策要灵活适度、精准有效。保持流动性合理充裕，社会融资
规模、货币供应量同经济增长和价格水平预期目标相匹配。加强总量和结
构双重调节，盘活存量、提升效能，加大对重大战略、重点领域和薄弱环
节的支持力度。促进社会综合融资成本稳中有降。畅通货币政策传导机制，
避免资金沉淀空转。增强资本市场内在稳定性。保持人民币汇率在合理均
衡水平上的基本稳定。大力发展科技金融、绿色金融、普惠金融、养老金
融、数字金融。优化融资增信、风险分担、信息共享等配套措施，更好满
足中小微企业融资需求。

房地产和地方财政 政府投资和政策激励要有效带动全社会投资，今年
拟安排地方政府专项债券3.8万亿元，加快实施“十
四五”重大工程，实施城市更新行动，促进区域优
势互补、各展其长，继续加大对受疫情冲击较严重
地区经济社会发展的支持力度，鼓励和吸引更多民
间资本参与国家重大工程和补短板项目建设，激发
民间投资活力。防范化解地方政府债务风险，优化
债务期限结构，降低利息负担，遏制增量、化解存
量。

发挥好政府投资的带动放大效应，重点支持科技创新、新型基础设施、节
能减排降碳，加强民生等经济社会薄弱领域补短板，推进防洪排涝抗灾基
础设施建设。推动各类生产设备、服务设备更新和技术改造，加快实施“十
四五”规划重大工程项目。今年中央预算内投资拟安排 7000 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。统筹用好各类资金，防止低效无效投资。
深化投资审批制度改革。着力稳定和扩大民间投资，落实和完善支持政策。
实施政府和社会资本合作新机制，鼓励民间资本参与重大项目建设。进一
步拆除各种藩篱，在更多领域让民间投资进得来、能发展、有作为。建立
同高质量发展相适应的政府债务管理机制，完善全口径地方债务监测监管
体系，分类推进地方融资平台转型。统筹好地方债务风险化解和稳定发展，
进一步落实一揽子化债方案，妥善化解存量债务风险、严防新增债务风险。

农业农村 加强住房保障体系建设，支持刚性和改善性住房需
求，解决好新市民、青年人等住房问题，加快推进
老旧小区和危旧房改造。有效防范化解优质头部房
企风险，改善资产负债状况，防止无序扩张，促进
房地产业平稳发展。

适应新型城镇化发展趋势和房地产市场供求关系变化，加快构建房地产发
展新模式。加大保障性住房建设和供给，完善商品房相关基础性制度，满
足居民刚性住房需求和多样化改善性住房需求。优化房地产政策，对不同
所有制房地产企业合理融资需求要一视同仁给予支持，促进房地产市场平
稳健康发展。

新型城镇化 一体推进农业现代化和农村现代化。稳定粮食播种
面积，抓好油料生产，实施新一轮千亿斤粮食产能
提升行动。完善农资保供稳价应对机制。加强耕地
保护，加强农田水利和高标准农田等基础设施建
设。深入实施种业振兴行动。强化农业科技和装备
支撑。健全种粮农民收益保障机制和主产区利益补
偿机制。树立大食物观，构建多元化食物供给体系。
发展乡村特色产业，拓宽农民增收致富渠道。巩固
拓展脱贫攻坚成果，坚决防止出现规模性返贫。推
进乡村建设行动。国家关于土地承包期再延长 30
年的政策，务必通过细致工作扎实落实到位。

完善粮食生产收储加工体系，全方位夯实粮食安全根基。推进国家水网建
设。强化能源资源安全保障，加大油气、战略性矿产资源勘探开发力度。
严守耕地红线，完善耕地占补平衡制度，加强黑土地保护和盐碱地综合治
理，提高高标准农田建设投资补助水平。各地区都要扛起保障国家粮食安
全责任。深入实施乡村建设行动，大力改善农村水电路气信等基础设施和
公共服务，加强充电桩、冷链物流、寄递配送设施建设，加大农房抗震改
造力度，持续改善农村人居环境，建设宜居宜业和美乡村。

生态文明

-

积极推进新型城镇化。我国城镇化还有很大发展提升空间。培育发展县域
经济，补齐基础设施和公共服务短板，使县城成为新型城镇化的重要载体。
注重以城市群、都市圈为依托，促进大中小城市协调发展。推动成渝地区
双城经济圈建设。稳步实施城市更新行动，推进 “平急两用”公共基础
设施建设和城中村改造，加快完善地下管网，推动解决老旧小区加装电梯、
停车等难题，加强无障碍、适老化设施建设，打造宜居、智慧、韧性城市。

资料来源：中国政府网，国信证券经济研究所整理

重大项目落地强度预计整体偏弱，民生保障项目和产业配套基础设施将成为政策

支持重点。各省级行政区 2024 年重大项目投资计划总体较 2023 年有所下降，连

续公布重大项目计划投资额的 20 个省份 2024 年可比口径的重大项目投资计划

-15.4%。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。部分财政压

力较大的地区对重大项目的资金来源也着重进行了规划，主要举措为加快推进国
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债支持项目建设，向对口国家部委争资争项，加强产业配套基础设施、教育医疗

等民生投资、民间资本投资等领域的项目安排。

表3：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。）

福建
2024 年度省重点项目 1593 个，总投资 4.28 万亿元，年度计划投资 6807 亿元。（对照 2023 年计划投资额 6480 亿元，实际完成 7387
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。）

内蒙古
2024 年目标固定资产投资增长 15%左右，力争完成重大项目投资 9000 亿元以上，力争基础设施重大项目投资不低于 1700 亿元（对照
2023 年固定资产投资增长 19.8%，计划投资额 7739 亿元，完成投资 8259 亿元。）

辽宁
2024 年目标固定资产投资增长 10%，提出了今年 300 个省级重点项目，总投资超 1.4 万亿元，年度计划投资超 1700 亿元。（对照 2023
年新开工建设项目达到 6266 个，数量增长 6.6%，完成投资增长 9.5%。）

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%。

贵州

安排省重大工程项目 3000 个以上。加大基础设施补短板力度。加快黄百、盘兴等铁路建设，开工建设铜吉、黔桂增建二线等铁路，
加快推进泸遵等铁路前期工作。推动龙滩枢纽 1000 吨级通航设施加快建设。加快贵阳至平塘等 13 个在建高速公路项目建设，新开工
厦蓉国高都匀至贵阳段扩容工程等项目，高速公路通车里程达 9000 公里。开工建设黔东南州宣威、铜仁市花滩子等大中型水库，新
建成骨干水源工程 100 个，新建或改造供水管网 1.2 万公里。新建 5G 基站 3 万个。互联网出省带宽达 5.3 万 G。新建充电桩 6000 个。
新增天然气输气管道 120 公里。

广西 自治区统筹推进重大项目 2500 个以上、力争完成投资 5000 亿元以上。（对照 2023 年计划投资 4261.67 亿元，实际完成 5285 亿元。）

资料来源：各地政府部门官网，国信证券经济研究所整理

年初新开工低迷，新增专项债规模下降。2024 年 1-2 月新开工项目投资额 10.88

万亿元，同比-41.1%，较 2022 年-32.8%，新开工投资额连续四个月同比下降，新

开工强度明显弱于前两年。新增专项债情况与开工节奏基本吻合，1-2 月新增专

项债 3466 亿元，同比 -58.1%，较 2022 年-60.5%，1 月新增规模较小，2 月有所

提速，但要实现年内新增发行 3.9 万亿元的目标仍然面临较大挑战。

图19：单月新开工项目投资额规模（单位：亿元） 图20：近三年累计新开工项目投资额规模（单位：亿元）

资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理 资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理
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图21：近三年新增专项债单月发行规模（单位：亿元） 图22：近三年新增专项债累计发行规模（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

节后复工进度偏慢。截至 3 月 12 日（农历二月初三），百年建筑调研全国 10094

个工地开复工率 75.4%，农历同比-10.7pct；劳务上工率 72.4%，农历同比

-11.5pct；资金到位率47.7%，环比增加3pct。其中，非房地产项目开复工率78.1%，

劳务上工率 73.9%，资金到位率 50.1%。节后复工强度弱于往年，受政府投资相关

监管新政影响，全国新开工项目偏少，续建项目进度偏缓。

图23：近四年春节后全国工地开复工率（单位：%） 图24：近四年春节后全国工地劳务上工率（单位：%）

资料来源：百年建筑，国信证券经济研究所整理 资料来源：百年建筑，国信证券经济研究所整理

建筑央企订单韧性强，龙头市占率持续提升

综合性建筑央企市占率持续提升。通过“肥瘦搭配”打包成的“项目群”更能同

时兼顾到公益性和收益性，更容易通过审批并申请到配套专项债额度，推动新建

的项目合同额不断增大，项目中包括的建设内容也越来越综合。项目大型化、综

合化趋势对建筑企业的资质、融资成本、资金规模、风控能力、产业导入能力提

出新的要求，综合型央企龙头优势凸显，行业集中度快速提升。2023 年八大建筑

央企新签合同额 16.2 万亿元，同比+7.8%，建筑业新签合同额 35.6 万亿元，同比

-2.8%，八大央企市占率由 41.0%上升至 45.5%。
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图25：八大建筑央企新签合同额和市占率（单位：亿元，%） 图26：八大建筑央企市占率变化（单位：亿元，%）

资料来源： 资料来源：

建筑央企持续收缩投资规模，回归工程服务本源，预计未来进入现金流修复通道。

一方面，新增投资缩减，在手投资项目进入持续回款期，现金流入将得到持续改

善。另一方面，央企高质量发展要求提出以来，建筑央企对现金流重视程度明显

提高，各央企都加强了现金流相关考核，现金流明显好转。中国中铁 2023 年新签

合同额增长 2.2%，其中传统工程承包业务新签合同获得了 11.4%的增长，而投资

运营业务新签合同额大幅缩减了 54.7%。中国铁建 2023 年新签合同额+1.5%，传

统工程承包业务+8.8%，投资运营业务-24.1%。

图27：部分建筑央企经营性现金流净额变化（单位：亿元）

图28：剔除保理以后建筑央企经营性现金流净额变化（单位：

亿元）

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理
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国际工程持续回暖，看好“建筑出海”

2023 年海外工程订单和营收持续回暖。2023 年对外承包工程新签合同 2645 亿美

元，同比+4.5%，业务完成额 1609 亿美元，同比+3.8%，二者均实现 2020 年以来

最高增速，其中业务完成额首次实现增速回正。2023 年随着疫情管控正常化，海

外商务活动重回正轨，工程存量订单加速履约，推动国际工程企业新签订单和收

入业绩持续复苏。

图29：对外承包工程新签合同额及增速（单位：亿美元，%） 图30：对外承包工程完成额及增速（单位：亿美元，%）

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

重点海外市场经济恢复明显，基础设施发展需求增加。“一带一路”沿线重点国

家疫后经济持续恢复，投资需求持续增长，越南 2023 年国内投资总额达到 3428

万亿越南盾（合人民币约 1 万亿元），同比+22.5%。2023 年一带一路基础设施发

展指数为 118 点，达到 2020 以来最高值，菲律宾、马来西亚、越南等东南亚国家

基础设施发展指数显著高于总指数，反映基础设施投资需求旺盛。

图31：越南国内投资及增速（单位：十亿越南盾，%） 图32：一带一路国家基础设施发展指数（单位：点）

资料来源：Wind，越南统计局，国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind，中国对外承包工程商会，国信证券经济研究所整

理

产业转移有望持续带动新兴市场国家基础设施投资需求。由于中国国内去库存压

力相对较大，人力成本持续上升，企业对外投资快速增长，2023 年中国非金融类

对外直接投资 1301 亿美元，同比+11.4%。一带一路沿线部分国家同时具备地理交

通优势和劳动力成本优势，有望承接中国的产能溢出。产能转移将带动承接国经

济增长，释放基础设施建设需求。
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图33：中国非金融对外直接投资及增速（单位：亿美元，%） 图34：部分国家劳动和资源密集型产业出口额（单位：亿美元）

资料来源：Wind，商务部，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind,联合国贸易和发展会议,国信证券经济研究所整理

2023 年海外工程龙头企业新签高增长，业绩兑现确定性强。2023 年“中国-中亚

五国”峰会、金砖国家峰会和“一带一路”峰会等重大国际会议召开召开，疫情

管控放松国家商务活动恢复正常，海外占比较高的建筑企业 2023 年海外新签订单

普遍实现了较高增速，随着订单持续履约结转，业绩将具有较高的兑现确定性。

综合性建筑央企如中国交建、中国化学新签海外订单规模较大并实现大幅增长，

专业国际工程公司如中工国际、中材国际、中钢国际海外占比较高，业绩受海外

订单驱动弹性更大。

图35：国际工程龙头企业 2023 年新签订单情况（单位：亿元）

资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理
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政策趋势与库存周期共振，看好工业建筑产业

链

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36：制造业投资和民间制造业投资增速（单位：%） 图37：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38：工业企业产成品存货和 PPI 同比（单位：%） 图39：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
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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40：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
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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；

数据测算存在误差的风险。
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