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超配建筑行业 5 月投资策略
基建总体承压，聚焦国际工程和工业建筑

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E

601390.SH 中国中铁 买入 6.63 1,514 1.52 1.66 4.36 3.99

601186.SH 中国交建 买入 9.03 1,249 1.56 1.70 5.79 5.31

600667.SH 太极实业 买入 6.46 136 0.38 0.49 17.00 13.18

600970.SH 中材国际 买入 12.60 333 1.25 1.44 10.08 8.75

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所预测
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相关研究报告

《建筑行业周观点-一季度建筑企业经营情况持稳，央企集中度

继续提升》 ——2024-05-07

《建筑行业周观点-基建投资韧性强，持续关注工业建筑和洁净

室板块》 ——2024-04-22

《统计局 2024 年 1-3 月基建数据点评-基建投资维持稳健增长，

交通领域投资略放缓》 ——2024-04-17

《建筑行业周观点-基建新开工低迷，期待超长期特别国债发力》

——2024-04-15

《建筑行业 4 月投资策略-继续看好基建龙头，关注工业建筑和

洁净室工程机遇》 ——2024-04-10

开工低迷，一季度开工合同额下降34.7%。据Mysteel不完全统计，2024年

3月，全国各地共开工7884个项目，环比下降2.7%；总投资合同额约39749.6

亿元，环比下降27.0%。2024年前3月合计开工总投资合同额约14.85万亿

元，同比下降34.7%，受到“12省暂停基建”影响，新开工明显弱于前两年。

狭义基建投资环比加速，能源投资维持高位。2024年1-3月广义基建投资同

比增长8.75%，增速环比降速0.2pct。狭义基建即基础设施投资(不含电力、

热力、燃气及水生产和供应业）同比增长6.5%，增速环比提速0.2pct。从

基建细分领域看，电力、热力、燃气及水的生产和供应业投资同比增长29.1%，

增速环比提升3.8pct，交通运输、仓储和邮政业投资同比增长7.9%，增速

环比下降3.0pct，水利、环境和公共设施管理业投资同比增加0.3%，增速

环比下降0.1pct。

建筑央企新签合同额保持稳健增长，央企市占率继续提升。2024年一季度，

八大建筑央企新签建筑合同额合计3.92亿元，同比+6.7%，显著高于建筑业

整体-2.9%的增速，八大建筑央企以新签合同额衡量的市占率由上年同期的

53.0%继续提升至58.2%。建筑央企在获取重大工程项目方面具有更强的品牌

优势和更低的融资成本，在行业需求整体下滑的环境下仍能维持新签合同稳

健增长。

上市建筑公司Q1收入小幅增长，利润小幅下降。2024年第一季度，A股上

市建筑公司实现营业收入2.07万亿元，同比+1.6%，实现归母净利润503.2

亿元，同比-2.8%。2024年第一季度建筑板块整体毛利率为9.25%，较上年

同期下降0.10pct，管理/财务费用率分别为2.43%/0.89%，较上年同期分别

上升了0.07/0.02pct。

投资建议：建筑央企在承接重大项目上具有优势，融资成本低于行业均值，

有望保持订单和业绩稳健增长；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；工业建筑受地产和地方政府债务影响较小，也是当前政

策支持的投资方向，随着库存周期拐点临近，产业链上钢结构、专业工程板

块有望迎来估值修复，尤其是部分重大晶圆厂项目有望年内落地，建议关注

洁净厂房建设机会。重点推荐中国中铁、中国交建、太极实业、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
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行情回顾：4 月至今建筑板块跑输大盘

4 月至今建筑板块跑输大盘。4 月至今（5 月 7 日）申万建筑装饰指数下跌 0.52%，

同时期上证指数上涨 3.50%，建筑装饰指数跑输大盘 1.02pct，在 31 个一级行业

中收益排名第 24。

图1：4 月至今 SW 建筑装饰指数走势（单位：%） 图2：近一年 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

4 月至今国际工程、钢结构板块表现较好。4 月至今建筑板块涨幅较大的细分行业

为国际工程（+11.33%）、钢结构（+8.74%）、工程咨询服务（+4.75%），跌幅较

大的细分行业为园林工程（-17.75%）、装修装饰（-12.18%）、房屋建设（-3.15%）。

个股方面，中衡设计（+41.50%）、亚翔集成（+40.85%）和苏交科（37.78%）、

鸿路钢构（+35.92%）、中天精装（+25.34%）表现较好。

图3：4 月至今 SW 建筑细分板块涨跌幅（单位：%） 图4：4 月至今建筑板块个股涨跌幅排名（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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开工低迷，投资稳健，央企龙头优势继续强化

基建新开工低迷，期待超长期特别国债发力

开工低迷，一季度开工合同额下降 34.7%。据 Mysteel 不完全统计，2024 年 3 月，

全国各地共开工 7884 个项目，环比下降 2.7%；总投资合同额约 39749.6 亿元，

环比下降 27.0%。2024 年前 3月合计开工总投资合同额约 14.85 万亿元，同比下

降 34.7%，受到“12 省暂停基建”影响，新开工明显弱于前两年。

图5：2022-2024 年项目开工合同额单月值（单位：亿元） 图6：2022-2024 年项目开工合同额年内累计值（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

专项债发行节奏偏慢。4 月单月发行专项债 2103.83 亿元，同比-66.6%，其中再

融资债发行 1220.59 亿元，单月同比-14.2%，新增专项债 883.24 亿元，单月同比

-55.4%。2024 年前四个月专项债累计新增发行 7224.48 亿元，同比-55.4%，仅完

成全年新增目标的 18.5%。

图7：专项债单月新增发行额及同比增速（单位：亿元） 图8：专项债发行额和净新增规模（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

城投债以再融资为主，净融资大幅下滑。4 月城投债发行 6596.24 亿元，同比

-10.4%，净融资-200.22 亿元，同比-110.7%。2024 年前四个月城投债净融资仅

162.8 亿元，同比-98.0%。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。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

图9：城投债发行规模和净融资规模（单位：亿元） 图10：2022-2024 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

超长期特别国债有望成为中央加杠杆的核心工具。《2024 年政府工作报告》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

基建投资维持稳健增长，交通领域投资略放缓

固定资产投资增长 4.5%，投资主体信心已有企稳迹象。2024 年 1-3 月，全国固

定资产投资（不含农户）完成额10.0万亿元，同比增长4.5%，增速同比下降0.6pct，

环比提升 0.3pct。从投资主体看，国有及国有控股投资累计同比增长 7.8%，增速

同比下降 2.2pct，环比提升 0.5pct，民间投资累计同比增长 0.5%，增速同比下

降 0.1pct，环比提升 0.1pct，整体来看，国有资产和民间资产投资信心不及 2023
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年，但已有企稳迹象。

图13：固定资产投资完成额累计值及同比增速 图14：固定资产投资完成额构成（单位：%）

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

狭义基建投资环比加速，能源投资维持高位。2024 年 1-3 月广义基建投资同比增

长 8.75%，增速同比下降 2.1pct，环比下降 0.2pct。狭义基建即基础设施投资(不

含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 6.5%，增速同比下降 2.3pct，

环比提升 0.2pct。从基建细分领域看，电力、热力、燃气及水的生产和供应业投

资同比增长 29.1%，增速同比提升 6.8pct，环比提升 3.8pct，交通运输、仓储和

邮政业投资同比增长 7.9%，增速同比下降 1.0pct，环比下降 3.0pct，水利、环

境和公共设施管理业投资同比增加0.3%，增速同比下降7.5pct，环比下降0.1pct。

图15：广义/狭义基建投资增速（单位：%） 图16：分领域基建投资增速（单位：%）

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

水利管理领域投资同比持平，水利管理业保持提速。2024 年 1-3 月，水利、环境

和公共设施管理业固定资产投资完成额约 15288 亿元，同比增加 0.3%,增速同比

下降 7.5pct，环比下降 0.1pct，绝对投资额保持平稳，增速环比回落。其中，水

利管理业投资完成额 2641 亿元，同比增长 13.9%，增速同比提升 3.6pct，环比提

升0.2pct，保持提速增长；公共设施管理业投资完成额11613亿元，同比减少2.4%，

增速同比下降 10.1pct，环比下降 0.5pct。推测去年 10 月增发的用于加快恢复灾

后重建的万亿国债部分形成了水利管理业实物工作量，水利管理业基数小（不足

千亿），增速提升见效快。
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图17：水利、环境和公共设施管理业投资增速（单位：%） 图18：水利、环境和公共设施管理业细分领域对增速拉动

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

图19：2022 年起水利、环境和公共设施增速对比（单位：%） 图20：近三年 3月水利环境和公共投资累计值（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

交运领域投资增速放缓。2024 年 1-3 月，交通运输、仓储、邮政业投资完成额 13273

亿元，同比增长 7.9%，增速同比下降 1.0pct，环比下降 3.0pct。其中道路运输

业投资完成额 8808亿元，同比增长 3.6%，增速同比下降 4.9pct，环比下降 4.7pct，

铁路运输业完成投资额 1674 亿元，同比增长 17.6%，增速同比持平，环比下降

9.4pct。

图21：交通运输、仓储、邮政业投资增速（单位：%） 图22：交通运输、仓储、邮政业细分领域对增速拉动（单位:%）

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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图23：2022 年起交通运输、仓储、邮政业增速对比（单位：%） 图24：近三年 3月交运投资完成额累计值对比（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

一季度建筑企业经营情况持稳，央企市占率继续提升

建筑业新签合同延续小幅下滑，产值增长更具韧性。2024 年第一季度，建筑业新

签合同额 6.73 万亿元，同比-2.9%，建筑业实现产值 5.67 万亿元，同比+3.4%。

受“地方政府化债”政策影响，新增基建项目投资额明显缩减，建筑业新签订单

保持下滑趋势，存量项目持续转化推动建筑业产值维持小幅增长。

图25：建筑业新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图26：建筑业产值及增速（单位：亿元，%）

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

建筑央企新签合同额保持稳健增长，央企市占率继续提升。2024 年一季度，八大

建筑央企新签建筑合同额合计 3.92 亿元，同比+6.7%，显著高于建筑业整体-2.9%

的增速，八大建筑央企以新签合同额衡量的市占率由上年同期的 53.0%继续提升

至 58.2%。建筑央企在获取重大工程项目方面具有更强的品牌优势和更低的融资

成本，在行业需求整体下滑的环境下仍能维持新签合同稳健增长。
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图27：八大建筑央企新签合同额及市占率（单位：亿元，%） 图28：八大建筑央企与建筑业整体新签合同增速对比（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

上市建筑公司 Q1 收入小幅增长，利润小幅下降。2024 年第一季度，A 股上市建筑

公司实现营业收入 2.07 万亿元，同比+1.6%，实现归母净利润 503.2 亿元，同比

-2.8%。2024 年第一季度建筑板块整体毛利率为 9.25%，较上年同期下降 0.10pct，

管理/财务费用率分别为 2.43%/0.89%，较上年同期分别上升了 0.07/0.02pct。

图29：A 股建筑板块历年 Q1营业收入及增速（单位：亿元，%） 图30：A 股建筑板块历年 Q1归母净利润及增速（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

图31：A 股建筑板块历年 Q1营业收入及增速（单位：亿元，%） 图32：A 股建筑板块历年 Q1归母净利润及增速（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

建筑企业经营性现金流净流出增加。2024 年第一季度，A股上市建筑公司整体经
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营性现金流净流出 4388 亿元，同比多流出 1016 亿元，其中销售商品、提供劳务

收到现金 21255 亿元，同比+4.2%，购买商品、接受劳务支付现金 23005 亿元，同

比+7.9%，均高于营收增速，结合 2023 上市建筑企业付现比由 96.0%显著下滑至

94.1%的情况来看，经营性现金流流出加大或主要用于支付往年的应付账款。

图33：A 股建筑板块历年 Q1经营性现金流净额（单位：亿元） 图34：A 股建筑板块 Q1 经营现金流入流出规模（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
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重点推荐：中国中铁、中国交建、太极实业、

中材国际

中国中铁：新签稳健，矿产业务有望增厚业绩

主业工程建设新签稳健，资源利用业务新签大幅增加。公司 2023 年新签合同额

31006 亿元，同比增长 2.2%，新签订单保障倍数 2.45，未完成合同额 58764.1 亿

元，同比增长 19.2%，订单储备充分，业绩稳健增长有支撑。分业务看，工程建

造/新兴业务/资产经营/金融物贸/装备制造/特色地产/设计咨询/资源利用新签

合 同 额 分 别 为 22510/3827/1773/900/688/696/278/334 亿 元 ， 同 比

+11.4%/+6.0%/-54.7%/+29.4%/+8.9%/-7.4%/-0.4%/+41.7%，主业工程建设新签稳

健，资源利用新签大幅增加。分地区看，境内/境外新签合同额分别为 29008/1998

亿元，同比+1.8%/+8.7%，境外新签占比 6.4%。

矿产资源板块业绩贡献有望增多，价值有待重估。公司生产和销售的主要矿产品

包括铜、钴、钼、铅、锌等品种的精矿、阴极铜和氢氧化钴。目前，公司铜/钴/

钼保有储量在国内同业处于领先地位（保有量分别为 740/56/62 万吨），矿山自

产铜、钼产能已居国内同行业前列。2023 年公司矿产资源板块实现营业收入 83.7

亿元，同比增长 11.5%，毛利率 59.7%，同比提升 4.1pct，全资子公司中铁资源

2023 年实现营业收入 243 亿元；实现归母净利润 47 亿元，占总归母净利润 14%。

图35：公司新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图36：公司境外新签合同额及增速（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

中国交建：海外基建龙头，投资结构持续优化

新签合同额稳健增长，海外订单显著回暖。2023 年新签合同额 17532 亿元，同比

+13.7% ， 其 中 基建 建 设 /基 建 设 计 /疏 浚 业 务 /其 他 分 别新 签 合 同额

13671/549/1067/136 亿元，同比+14.0%/+2.0%/+11.8%/+43.5%。2023 年公司实现

海外新签合同额 3197 亿元，同比+47.5%，达到历史新高，公司在全球 139 个国家

和地区开展业务，连续十七年荣膺 ENR 全球最大国际承包商中国企业第一名，仅

次于法国万喜公司和西班牙 ACS/霍赫蒂芙集团，将有望持续受益于海外基建需求

回暖。
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图37：中国交建新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图38：中国交建海外新签合同额及同比增速（单位：亿元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

持续优化投资结构，短周期的城综开发成为主导。2023 年公司权益口径投资类项

目确认投资额 2086.2 亿元，同比-1.4%，其中预计建安金额 1501.4 亿元，同比

-18.2%。投资类项目中建安比例下降，意味着预期资本性收益占比提升，或驱动

投资类业务毛利率提升。BOT/政府付费项目/城市综合开发投资额分别

+164.2%/-65.3%/+12.0%。公司城市综合开发业务投资占比升至近六成，该业务收

款周期相对较短，收款情况良好，累计完成投资 1679 亿元，累计回款 1523 亿元。

2023 公司实现特许经营类运营收入 76.94 亿元，同比+8.8%，净亏损 19.5 亿元，

与上年相当。

图39：中国交建投资类业务投资额及建安金额（单位：亿元） 图40：中国交建投资类项目分类型投资额（单位：亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

太极实业：在手订单充足，工程业务盈利能力显著提升

工程业务稳健增长，总包盈利能力显著提升。2023 年公司工程业务实现收入 343.7

亿元，同比+13.1%，全年新签订单 502.6 亿元，同比+22.1%，年末在手订单 432.9

亿元，较上年末增加 44.0%。工程业务中，设计和咨询业务实现收入 23.4 亿元，

同比-13.6%，工程总包业务实现收入 320.3 亿元，同比+15.8%。毛利率方面，2023

年公司设计和咨询毛利率 63.03%，同比提升 10.18pct，工程总包毛利率 2.73%，

同比提升 0.81pct。由于工程总包业务毛利率较低，毛利率 0.81pct 的提升幅度

对利润的提振效果显著。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

15

图41：公司工程业务营收及增速（单位：亿元，%） 图42：公司工程新签和在手订单规模（单位：亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图43：公司设计和总包业务收入及增速（单位：亿元，%） 图44：公司工程业务毛利率变化（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2024 年一季度回款增加，重大项目订单加速结转可期。2024 年第一季度公司实

现营业收入 67.26 亿元，同比-22.3%，经营活动产生的现金流量净流出 5.27 亿元，

为 5年内最少的一季度流出规模，收现比上升至 103.1%，为 5 年内一季度最高。

2024 年第一季度，公司预收账款及合同负债合计 30.9 亿元，较上年末小幅减少

0.5 亿元，应收票据及应收账款 57.6 亿元，较上年末减少 3.46 亿元，为近五年

内一季度首次净减少。因此可以判断，公司一季度营收规模下滑而现金流入明显

增加，主要原因可能为存量应收款收回较多；考虑到 2023 年末公司在手订单同比

+44.0%，而一季度合同负债并无明显增加，当前公司在手重大订单可能集中在前

期准备工作阶段，导致收到的预收款较少，同时结转的收入较少。可以期待重大

项目加速进入集中施工阶段，收入和利润或将迎来回升。
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图45：近年来一季度公司营收及同比增速（单位：亿元，%） 图46：近年来一季度公司收付现比（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图47：近年来一季度预收账款和合同负债较上年末增加值

（单位：亿元）

图48：近年来一季度应收票据及应收账款较上年末增加值

（单位：亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表1：公司 2022 年以来新中标重大项目

项目名称
中标披露日

期

签约披露

日期

项目金额

（亿元）
工期

完工百

分比

确认收入

（亿元）

累计回款

（亿元）

滨州沾化区 2GW 渔光互补发电项目（施工总承包二标段） 2023/3/31 2023/4/7 34.66
计划于 2023 年 5 月 18
日正式开工，2024 年 12
月 28 日全容量并网

- 4.42 -

华虹半导体制造（无锡）有限公司华虹制造（无锡）项

目工程总承包
2023/5/17 2023/6/3 50.10 716 天 2.84% 1.42 5.42

盛虹动能科技（苏州）有限公司储能电池超级工厂和新

能源电池研究院一期项目
2023/7/20 2023/9/12 17.48 472 天 3.60% 0.49 0.35

合肥长鑫 12 英寸存储器晶圆制造基地二期项目 FAB A2B

厂务机电工程 EPC 总承包
2023/8/10 - 26.15 655 天 - 0.00 0.00

铜梁区锂电新材料生产基地建设项目储能产业园配套厂

房、年产 27 亿平方米锂离子电池隔膜项目 EPC
2023/12/30 2024/1/27 25.64 1130 天 - - -

重庆芯联微 12 英寸集成电路特色工艺线项目（一期）EPC

总承包
2024/2/22 2024/4/10 24.97 586 天 - - -

华力集成电路有限公司康桥二期集成电路生产线厂房及

配套设施建设项目
2024/4/4 - 50.11 1219 天 - - -

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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中材国际：业绩稳健订单充足，盈利能力显著提升

业绩稳健增长，在手合同充足，盈利能力提升。2023 年公司实现营业收入 457.99

亿元，同比增长 6.94%，实现归母净利润 29.16 亿元，同比增长 14.74%，业绩增

长亮眼,其中，2023 年第四季度实现营业收入 142.89 亿元，实现归母净利润 9.14

亿元。2023 年公司新签合同总额 616.44 亿元，同比增长 17.82%，截至 2023 年底，

公司未完合同额为 593.25 亿元，同比增长 12.46%，业绩增长可持续性有保障。

盈利能力方面，公司 2023 年综合毛利率 19.43%，同比提升 2.09 个百分点，净利

率 6.96%，同比提升 0.95 个百分点。

提高分红比例，整合集团内产业链资源，海外业务拓展加速。1）2023 年 12 月，

公司公告未来三年（2024-2026）股东回报规划，明确每年以现金方式分配的利润

应不低于当年实现的可供分配利润的 40%，高于近几年分红水平（2020-2022 年分

红率分别为 35.3%/28.8%/36.1%），2023 年实现归母净利润 29.16 亿元，若按照

40%分红率分红，当前股价对应股息率为约为 4.05%，投资吸引力提升。2）2023

年 12 月，公司与天山股份拟共同对天山股份全资子公司中材水泥以现金方式增资

共计 82.3 亿元，其中公司增资 40.9 亿，天山股份增资 41.5 亿。增资完成后，中

材水泥注册资本将由 18.5 亿增加至 100 亿，公司、天山股份分别持有中材水泥

40%、60%股权。中材水泥主要在海外经营水泥和骨料业务，目前拥有赞比亚工业

园、蒙古国蒙欣水泥生产线、尼日利亚骨料生产线三个境外基础建材投资项目。

本次增资可促进中材国际、中材水泥深度协同，进一步打开出海空间。

图49：公司营业收入及增速（单位：亿元，%） 图50：公司归母净利润及增速（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理（注：根据

会计准则规定对收购资产 2023、2022、2021 年数据进行追溯调整）

资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理（注：根据

会计准则规定对收购资产 2023、2022、2021 年数据进行追溯调整）

图51：公司新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图52：公司毛利率与净利率（单位：%）

资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理
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投资建议

建筑央企在承接重大项目上具有优势，融资成本低于行业均值，有望保持订单和

业绩稳健增长；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；

工业建筑受地产和地方政府债务影响较小，也是当前政策支持的投资方向，随着

库存周期拐点临近，产业链上钢结构、专业工程板块有望迎来估值修复，尤其是

部分重大晶圆厂项目有望年内落地，建议关注洁净厂房建设机会。重点推荐中国

中铁、中国交建、太极实业、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。
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