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[Table_Title] 

基建投资彰显韧性，地产新政暖风频吹  

 
 

核心观点： 

[Table_Summary]  建筑业景气度有所下降。5 月，建筑业商务活动指数为 49.5%，较上月-0.9pct；

建筑业新订单指数为 45.3%，较上月-2.9pct；建筑业投入品价格指数为 53.6%，

较上月+1.4pct；建筑业销售价格指数为 49.7%，较上月+1.0pct；建筑业从业人

员指数为 43.3%，较上月-2.8pct；建筑业业务活动预期指数为 56.3%，较上月

+0.2pct。4 月部分地区进入雨水季节，建筑行业景气度有所下降。 

 基建投资彰显韧性，新开工、竣工降幅收窄。1-5 月，全国固定资产投资（不

含农户）188006 亿元，同增 4.0%，增速较前值下降 0.3pct。1-5 月，广义基建

投资增速为 6.7%，较前值下降 1.1pct，狭义基建投资增速为 5.7%，较前值下

降 0.3pct。1-5 月，全国房地产开发投资 40632 亿元，同降 10.1%，降幅较前

值扩大 0.3pct；商品房销售面积 36642 万平方米，同降 20.3%，降幅较前值扩

大 0.1pct；商品房销售额 35665 亿元，同降 27.9%，降幅较前值收窄 0.4pct；

房屋新开工面积 30090 万平方米，同降 24.2%，降幅较前值收窄 0.4pct；竣工

面积 22245 万平方米，同降 19.8%，降幅较前值收窄 0.6pct。 

 专项债发行有望提速，保障基建投资资金来源。今年专项债券规模计划为

3.9 万亿元，1-4 月各地已累计发行新增专项债 7224 亿元，完成全年发行计划

的 18.52%，发行速度明显加快，有助于项目尽快落地，扩大有效投资，保障

基建投资资金来源。超长期国债方面，5 月 13 日，中央公布从今年开始连续

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，拟发行期限为 20 年期、30 年期和 50 年期，计

划 11 月中旬发行完毕。截至 6 月 14 日，财政部已发行 4 期次超长期特别国

债共 1600 亿元，其中 20 年期 400 亿元，30 年期 850 亿元，50 年期 350 亿元。 

 北京积极响应房地产新政，有望带动地产链复苏。北京发布购房新政提出，

购买首套住房，最低首付款比例将调整为不低于 20%，贷款利率下限调整为

不低于相应期限贷款市场报价利率（LPR）减 45 个基点，调整后 5 年期以上

房贷利率下限目前为 3.5%。购买二套住房，则按照五环内外划分，其中位于

五环以内的，最低首付款比例调整为不低于 35%，贷款利率下限调整为不低于

LPR 减 5 个基点，调整后 5 年期以上房贷利率下限目前为 3.9%；位于五环以

外的，最低首付款比例调整为不低于 30%，贷款利率下限调整为不低于 LPR

减 25 个基点，调整后 5 年期以上房贷利率下限目前为 3.7%。此次北京发布新

政后，四个一线城市全部落地 5 月 17 日多部委联合出台的房地产新政，或将

带动其余城市陆续加入优化楼市政策的行列，提振房地产市场信心，房地产行

业有效需求将得到释放，地产产业链有望加速回暖。 

 关注稳增长、出海、低空经济等主线。关注高股息、出海、低空经济等主线，

看好三大方向：1）低估值高分红、业绩稳健、处于基建房建产业链的央国企，

推荐中国铁建、中国建筑、中国中铁、中国交建、中国中冶、中国电建、中国

能建、中国化学等；2）业绩高增长的出海国际工程企业，推荐北方国际，中

钢国际，中工国际，中材国际等；3）低空经济主力军设计企业，推荐设计总

院，华设集团等。 

 风险提示：固定资产投资下滑的风险；应收账款回收下降的风险。  
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一、建筑业景气度小幅下降 

2024 年 5 月，制造业采购经理指数（PMI）为 49.5%，比上月下降 0.9 个百分点，制造业景气水平有所回落。5 月份，非

制造业商务活动指数为 51.1%，与上月基本持平，非制造业继续保持扩张。分行业看，建筑业商务活动指数为 54.4%，比上

月下降 1.9 个百分点；服务业商务活动指数为 50.5%，比上月上升 0.2 个百分点。从行业看，邮政、电信广播电视及卫星传输

服务、互联网软件及信息技术服务、文化体育娱乐等行业商务活动指数位于 55.0%以上较高景气区间；资本市场服务、房地

产等行业商务活动指数低于临界点。 

2024 年 5 月，我国非制造业新订单指数为 46.9%，比上月上升 0.6 个百分点，表明非制造业市场需求景气度有所回升。

分行业看，建筑业新订单指数为 44.1%，比上月下降 1.2 个百分点；建筑业投入品价格指数为 53.6%，比上月上升 1.4 个百分

点；建筑业销售价格指数为 49.7%，比上月上升 1.0 个百分点；建筑业从业人员指数为 43.3%，比上月下降 2.8 个百分点；建

筑业业务活动预期指数为 56.3%，比上月上升 0.2 个百分点。 

图1：建筑业景气度小幅下降 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

钢材价格有所下跌。2024 年 6 月，钢铁价格有所下跌，以螺纹钢Φ12-25 含税价为例，2024 年 6 月 21 日的价格为 3,579.00

元/吨，5 月 24 日的价格为 3,772.00 元/吨，下跌 175 元/吨。对于建筑企业，钢材是其主要原材料之一，钢材的价格对成本有

一定影响。 
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图2：近期钢材价格小幅继续下跌（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

挖掘机销量同比降幅收窄。2024 年 4 月，主要企业的液压挖掘机累计销售 68786 台，同比减少 9.78%，降幅较 3 月收窄

3.28pct。 

图3：挖掘机销量同比降幅收窄 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

水泥价格持续上升，平板玻璃价格继续下跌。截止 2024 年 6 月 21 日，水泥价格指数为 117.76，较 5 月中旬上升 6.42%，

受季节性影响，水泥需求开始恢复，价格持续上升。截止 2024 年 6 月 20 日，我国浮法平板玻璃 4.8/5mm 全国市场价为 1,690

元/吨，较 4 月下旬下降 0.87%。 

图4：全国水泥价格指数  图5：平板玻璃价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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二、固定资产投资增速放缓 

（一）固定资产投资增速放缓 

固定资产投资增速放缓。2024 年 1—5 月份，全国固定资产投资（不含农户）188006 亿元，同比增长 4.0%，其中，民间

固定资产投资 97810 亿元，同比增长 0.1%。从环比看，5 月份固定资产投资（不含农户）下降 0.04%。分产业看，第一产业

投资 3565 亿元，同比增长 3.0%；第二产业投资 62881 亿元，增长 12.5%；第三产业投资 121560 亿元，与去年同期持平。第

二产业中，工业投资同比增长 12.6%。其中，采矿业投资增长 17.7%，制造业投资增长 9.6%，电力、热力、燃气及水生产和

供应业投资增长 23.7%。第三产业中，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 5.7%。其中，铁

路运输业投资增长 21.6%，航空运输业投资增长 20.1%，水利管理业投资增长 18.5%。分地区看，东部地区投资同比增长 3.7%，

中部地区投资增长 4.1%，西部地区投资增长 0.2%，东北地区投资增长 5.5%。 

图6：固定资产投资增速 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（二）流动性维持合理充裕 

流动性合理充裕。2024 年 2 月 8 日，中国人民银行货币政策委员会 2023 年第四季度执行报告指出，稳健的货币政策要

灵活适度、精准有效。合理把握债券与信贷两个最大融资市场的关系，准确把握货币信贷供需规律和新特点，引导信贷合理

增长、均衡投放，保持流动性合理充裕，保持社会融资规模、货币供应量同经济增长和价格水平预期目标相匹配。加强政策

协调配合，有效支持促消费、稳投资、扩内需，保持物价在合理水平。持续深化利率市场化改革，进一步完善贷款市场报价

利率形成机制，发挥存款利率市场化调整机制作用，促进社会综合融资成本稳中有降。发挥好货币政策工具总量和结构双重

功能。支持采取债务重组等方式盘活信贷存量，提升存量贷款使用效率。坚持聚焦重点、合理适度、有进有退，做好科技金

融、绿色金融、普惠金融、养老金融、数字金融五篇大文章，抓好金融支持民营经济 25 条举措落实，加大对保障性住房建

设、“平急两用”公共基础设施建设、城中村改造的金融支持力度。 

政府债券融资余额同增 14.7%。2024 年 5 月末社会融资规模存量为 391.93 万亿元，同比增长 8.4%，其中，对实体经济

发放的人民币贷款余额为 245.74 万亿元，同比增长 8.9%；政府债券余额为 72.28 万亿元，同比增长 14.7%。 
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图7：社会融资规模增速 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

M2 增速继续下滑，M1 降幅环比扩大。2024 年 5 月末，M2 余额 301.85 万亿元，同比增长 7%，增速比上月末下降 0.2pct，

比上年同期下滑 4.6pct；M1 余额为 64.68 万亿元，同比下降 4.2%，较上月末降幅扩大 2.8pct，较上年同期增速由正转负。M2

同比增速自 2023 年 2 月以来不断下滑，M1 降幅继续扩大，信贷结构全面走弱，实体经济融资需求和经营活力亟待改善。伴

随政策效果持续释放、有效盘活存量以及促进加快形成实物工作量，有望带动 M1、M2 指标稳定向好。 

图8：M1 增速  图9：M2 增速 

 

 

 
资料来源：中国人民银行，中国银河证券研究院  资料来源：中国人民银行，中国银河证券研究院 

美联储短期降息预期减弱，但中长期降息逻辑不变。美联储短期降息预期减弱，但中长期降息逻辑不变。6 月 13 日，美

联储宣布将联邦基金利率目标区间维持在 5.25%至 5.50%的水平不变，符合市场预期。这是美联储自去年 9 月以来连续第七

次按下“暂停键”，继续将利率维持在二十多年来的高位水平。根据 6 月点阵图显示，预计 2024 年年末利率中值可能为 4.875%，

今年或进入降息通道。短期来看，由于通胀率较高等问题，美联储官员对于降息仍然保持较为谨慎的态度，当前市场普遍对

于降息预期的时点及幅度的看法的不确定性较大。美联储今年进入降息通道的逻辑仍然较为确定，预计可能于下半年开启 。 
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图10：美联储加息点阵图 

 
资料来源：美联储，中国银河证券研究院 

三、基建投资彰显韧性，地产新开工降幅收窄 

（一）基建投资增速彰显韧性 

基建投资增速彰显韧性。2024 年 1-5 月份，广义基建投资增速为 6.70%，增速较前值下降 1.1pct，狭义基建投资增速为

5.7%，较前值下降 0.3pct。2024 年二季度，万亿元增发国债全部落实，超长期国债蓄势待发，基建将继续在扩大有效投资、

稳住经济大盘、推动经济实现质的有效提升和量的合理增长方面发挥积极作用。 

图11：广义基建投资同比增速 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图12：基建细分领域增速情况 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

电力、热力、燃气及水的生产供应业投资增速继续放缓。基建细分领域中，电力、热力、燃气及水的生产供应业投资增

速继续放缓，该领域属于民生补短板领域，政策支持力度大。2024 年 1-5 月，电力、热力、燃气及水的生产供应投资同比增

长 23.7%，较上月下降 2.5pct。 

交通运输、仓储和邮政业投资增速小幅下降。2024 年 1-5 月，交通运输、仓储和邮政业投资同比增长 7.1%，较上月下

降 1.1pct。其中，铁路运输业投资同比增长 21.6%，较上月增长 2.1pct；道路运输业投资同比下滑 0.9%，增速较上月转正为

负。 

 

图13：电力、热力、燃气及水的生产供应投资增速 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

水利管理业投资增速持续上升。2023 年水利建设投资和规模创历史新高，2023 年全年我国完成水利建设投资 11996 亿

元，较 2022 年增长 10.1%。2023 年 5 月 25 日，中共中央、国务院印发了《国家水网建设规划纲要》，规划纲要提出到 2025

年，建设一批国家水网骨干工程，国家骨干网建设加快推进，省市县水网有序实施，着力补齐水资源配置、城乡供水、防洪

排涝、水生态保护、水网智能化等短板和薄弱环节。到 2035 年，基本形成国家水网总体格局，国家水网主骨架和大动脉逐

步建成，省市县水网基本完善，构建与基本实现社会主义现代化相适应的国家水安全保障体系。2024 年 1-5 月，水利、环境

和公共设施管理业投资累计同比下降 1.5%，增速较上月扩大 0.5pct，其中水利管理业投资同比增长 18.5%，较上月提升 2.4pct。 

图14：水利投资增速 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

专项债发行提速，超长期国债陆续落地。2024 年 2 月，各地已累计发行新增专项债 4,034.00 亿元，发行速度明显加快，

有助于项目尽快落地，扩大有效投资，保障基建投资资金来源。4 月 18 日上午，国务院新闻办公室举行新闻发布会，国家发

展和改革委员会副主任刘苏社介绍，预算方面，今年中央预算内投资共安排 7000 亿元，截至目前已下达超过 2000 亿元，占

全年比重超过 30%。专项债方面，今年专项债券规模计划为 3.9 万亿元，1-4 月各地已累计发行新增专项债 7224 亿元，完成

全年发行计划的 18.52%，发行速度明显加快，有助于项目尽快落地，扩大有效投资，保障基建投资资金来源。超长期国债方

面，5 月 13 日，中央公布决定从今年开始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，拟发行期限为 20 年期、30 年期和 50 年期，计划于 11 月中旬发行完毕。截至 6 月 14 日，财政部

已发行 4 期次超长期特别国债共 1600 亿元，其中，20 年期 400 亿元，30 年期 850 亿元，50 年期 350 亿元。 
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图15：2024 年专项债持续发力 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（二）房地产投资和销售仍然承压 

房地产投资和销售降幅收窄。2024 年 1-5 月份，全国房地产开发投资 40632 亿元，同比下降 10.1%，降幅较 2024 年 1-

4 月扩大 0.3pct；2024 年 1-5 月份，商品房销售面积 36642 万平方米，同比下降 20.3%，降幅较 2024 年 1-4 月扩大 0.1pct，

其中住宅销售面积下降 23.6%；商品房销售额 35665 亿元，同比下降 27.9%，降幅较 2024 年 1-4 月收窄 0.4pct。整体来看，

2024 年 1-5 月投资和销售仍然承压。 

图16：房地产投资和销售仍然承压 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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（三）新开工面积降幅收窄，竣工面积持续下降 

新开工面积降幅小幅收窄，竣工面积继续负增长。2024 年 1-5 月，房屋新开工面积 30090 万平方米，同比下降 24.2%，

降幅较 2024 年 1-4 月收窄 0.4pct；竣工面积 22245 万平方米，同比下降 19.8%，降幅较 2024 年 1-4 月收窄 0.6pct。整体来

看，房屋新开工面积降幅收窄，竣工面积持续下降。2023 年以来，受商品房销售低迷以及房企拿地意愿和能力下降的影响，

房屋新开工面积持续下滑。2024 年下半年，预计伴随商品房库存的逐步去化，房地产市场供需将实现平衡，新开工拐点有望

出现。竣工方面，2023 年受保交楼政策影响，竣工增速基数较高。2024 年上半年，在楼盘集中竣工交付后，房屋竣工节奏

开始放缓。 

图17：房屋新开工面积、竣工面积增速 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

四、北京积极响应房地产新政，地产链有望复苏 

（一）房地产新政发布，首付比例、贷款利率双管齐下 

根据国务院、央行官网，5 月 17 日“切实做好保交房工作视频会议”在京召开。央行宣布，自 2024 年 5 月 18 日起，下

调个人住房公积金贷款利率 0.25 个百分点，5 年以下（含 5 年）和 5 年以上首套个人住房公积金贷款利率分别调整为 2.35%

和 2.85%，5 年以下（含 5 年）和 5 年以上第二套个人住房公积金贷款利率分别调整为不低于 2.775%和 3.325%。取消全国层

面首套住房和二套住房商业性个人住房贷款利率政策下限。央行、国家金融管理总局发文调整个人住房贷款最低首付款比例，

对于贷款购买商品住房的居民家庭，首套住房商业性个人住房贷款最低首付款比例调整为不低于 15%，二套住房商业性个人

住房贷款最低首付款比例调整为不低于 25%。 

首付比例下限降至历史最低，降低居民购房成本。自 2015 年以来，央行不断放宽首付比例下限政策。首套房首付比例

下限自历史最高点 30%下降至 15%，二套房首付比例下限自历史最高点 60%下降至 25%。此次央行政策发布后，首套和二套

的首付比例下限均达到历史最低值，居民购房加杠杆的空间进一步放开。 

表1：全国性首付比例下限历史政策梳理 

时间 方向 部门 政策 
首套首付比例

下限（限购） 

首套首付比例下

限（非限购） 
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2008 年 10 月 收紧 
财政部、国税

局、央行 

《关于扩大商业性个人住房贷

款利率下浮幅度等有关问题的

通知》 

20% 20% 40% 40% 

2010 年 9 月 收紧 央行、银监会 
《关于完善差别化住房信贷政

策有关问题的通知》 
30% 30% 50% 50% 

2011 年 1 月 收紧 国务院 
《关于进一步做好房地产市场

调控工作有关问题的通 知》 
30% 30% 60% 60% 

2015 年 3 月 放宽 
央行、住建

部、银保监会 

《关于个人住房贷款政策有关

问题的通知》 
30% 30% 40% 40% 

2015 年 9 月 放宽 
央行、住建

部、银监会 

《关于进一步完善差别化住房

信贷政策有关问题的通知》 
30% 25% 25% 40% 

2016 年 2 月 放宽 央行 
《关于调整个人住房贷款政策

有关问题的通知》 
30% 20% 40% 30% 

2023 年 8 月 放宽 
央行、金融监

管总局 

《关于调整优化差别化住房信

贷政策的通知》 
20% 20% 30% 30% 

2024 年 5 月 放宽 
央行、金融监

管总局 

《关于调整个人住房贷款最低

首付款比例政策的通知》 
15% 15% 25% 25% 

资料来源：中国人民银行，住建部，国家金融监管总局，中国银河证券研究院 

个人住房公积金利率下调，显著降低购房成本。央行此次下调个人住房公积金贷款利率 0.25 个百分点，5 年以下（含 5

年）和 5 年以上首套个人住房公积金贷款利率分别调整为 2.35%和 2.85%，5 年以下（含 5 年）和 5 年以上第二套个人住房

公积金贷款利率分别调整为不低于 2.775%和 3.325%。 

图18：个人住房公积金贷款利率调整情况 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（二）北京积极响应新政，市场景气度有望回升 

北京积极响应新政，多层次优化购房政策。6 月 26 日，北京市住房和城乡建设委员会、中国人民银行北京市分行等多部

门发布《关于优化本市房地产市场平稳健康发展政策措施的通知》，明确实施调整商业性个人住房贷款最低首付款比例和利

率下限，调整住房公积金个人住房贷款最低首付款比例，支持多子女家庭改善性住房需求，提高购买绿色建筑等住房的公积
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金贷款额度，组织开展住房“以旧换新”活动等政策措施。在首付款比例和利率方面，购买首套住房，最低首付款比例将调

整为不低于 20%，贷款利率下限调整为不低于相应期限贷款市场报价利率（LPR）减 45 个基点，调整后 5 年期以上房贷利率

下限目前为 3.5%。购买二套住房则按照五环内外划分，其中位于五环以内的，最低首付款比例调整为不低于 35%，贷款利率

下限调整为不低于相应期限贷款市场报价利率（LPR）减 5 个基点，调整后 5 年期以上房贷利率下限目前为 3.9%；位于五环

以外的，最低首付款比例调整为不低于 30%，贷款利率下限调整为不低于相应期限贷款市场报价利率（LPR）减 25 个基点，

调整后 5 年期以上房贷利率下限目前为 3.7%。 

517 新政后，多省市积极响应，地方政策逐步跟进。“517”新政的发布奠定了房地产行业去库存的大方向，随后湖北、

福州、珠海、重庆、广州、深圳等多省市积极落实中央政策，陆续下调首付比例和房贷利率。此次北京发布新政后，四个一

线城市全部落地 5 月 17 日多部委联合出台的房地产新政，或将带动其余城市陆续加入优化楼市政策的行列，提振房地产市

场信心，房地产行业有效需求将得到释放，地产产业链有望加速回暖。 

五、推荐基建和房建产业链 

（一）建筑行业集中度提升 

2013 年以来，建筑行业龙头优势越来越明显，市场占有率逐步提高，行业集中度持续提升。八大建筑央企新签订单市场

占有率从 2013 年的 24.38%提升至 2023 年的 45.50%。随着固定资产投资增速放缓及资金成本提升，行业竞争越发激烈，龙

头企业在资质、品牌、资金等方面竞争优势明显，行业集中度或将进一步提升。2023 年八大建筑央企新签订单同比增长 10.84%，

增速均较为稳健，头部企业新签订单增速在两位数以上，未来业绩有保障。此外，部分地方国企新签订单增长较快。 

 

表2：部分建筑企业新签订单（亿元）及增速 

证券代码 证券简称 2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1 2024/05 

601668.SH 中国建筑 
24,863.00  27,705.00  31,074.00  35,015.00  43,241.00 11,107.00 18,106.00 

6.78% 11.43% 12.16% 12.68% 10.80% 14.30% 12.0% 

601390.SH 中国中铁 
21,648.70  26,056.60  27,293.20  30,323.90  31,006.00 6,216.40  

27.94% 20.36% 4.75% 11.10% 2.20% -6.90%  

601186.SH 中国铁建 
20,068.54  25,542.89  28,196.52  32,450.01  32,938.70 5,506.90  

26.66% 27.28% 10.39% 15.09% 1.51% 2.05%  

601800.SH 中国交建 
9,626.83  10,667.99  12,679.12  15,422.56  17,532.15 5,072.98  

8.06% 10.82% 18.85% 21.64% 13.68% 10.81%  

601618.SH 中国中冶 
7,877.60  10,197.20  12,047.60  13,455.70  14,247.80 3,068.20 5,089.10 

18.33% 29.45% 18.15% 11.69% 5.90% -2.50% -5.70% 

601669.SH 中国电建 
5,118.15  6,732.60  7,802.83  10,091.86  11,428.44 3,311.18 4,784.74 

12.29% 31.54% 15.90% 29.34% 13.24% 2.71% 6.78% 

601868.SH 中国能建 
  8,726.10  10,490.90  2,977.13  3,677.56  

   20.22% 22.37% 23.53%  

601117.SH 中国化学 
2,272.03 2,511.66 2,697.69 2,969.23 1,045.97 1,279.16 1674.43 

56.68% 10.55% 7.41% 10.07% 10.05% 22.29% 18.11% 

合计 
91,474.85 109,413.94 121,790.96 139,728.26 166,498.91 39,239.38  

17.84% 19.61% 19.29% 15.10% 10.84% 7.06%  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院(中国建筑计算建筑新签合同) 
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图19：八大建筑央企新签合同市占率 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（二）建筑行业估值处于历史偏底部区域 

建筑行业估值处于历史偏底部区域。截至 2024 年 6 月 27 日，建筑指数动态 PE 为 8.00 倍，在过去十年的历史分位点为

0.29%。PB 为 0.68 倍，在过去十年的历史分位点为 0%。市销率为 0.18 倍，在过去十年的历史分位点为 0%。股息率为 3.06%，

在过去十年的历史分位点为 99.41%。建筑行业估值处于历史偏底部区域。 

（三）政策加码利好基建房建产业链 

2024 年，人民币兑美元升值概率较大，俄乌战争和巴以冲突或使全球经济增长承压，出口有一定压力；居民消费能力和

意愿尚需提高；基建或仍是稳增长抓手。1-5 月，广义基建投资增速为 6.70%，增速较前值下降 1.1pct，狭义基建投资增速为

5.7%，较前值下降 0.3pct。展望 2024 年下半年，稳增长政策延续，专项债发行提速，基建将继续在扩大有效投资、稳住经济

大盘、推动经济实现质的有效提升和量的合理增长方面发挥积极作用。“517”地产新政的发布奠定了房地产行业去库存的

大方向，随后多省市积极落实中央政策，陆续下调首付比例和房贷利率，上海、广州、深圳、北京四个一线城市相继响应中

央政策，力度较大，下调房贷利率与首付比，或将带动其余城市陆续加入优化楼市政策的行列，提振房地产市场信心，房地

产行业 有效需 求将得 到释 放 ，地产 产业链 有望加 速回 暖 。推荐 中国铁 建（601186.SH）、中国建 筑(601668.SH)、 中 国中铁

(601390.SH)、中国交建(601800.SH)、中国能建(601868.SH)、中国中冶(601618.SH)、中国电建(601669.SH)等。此外，建议关注

山东路桥（000498.SZ）、安徽建工（600502.SH）、上海建工(600170.SH)等。 

（四）建筑出海高景气利好国际工程企业 

把握国际工程企业出海机遇，“一带一路”打开成长空间。2023 年是“一带一路”倡议提出 10 周年，回顾推进共建“一

带一路”十周年历程，我国对外承包工程行业经历了快速发展的黄金期。当前，受世界经济复苏乏力、地缘政治冲突频发、

逆全球化、贸易保护主义抬头等多重因素叠加影响，国际工程经营环境总体较为严峻，国际市场需求放缓，行业进入缓慢增

长和提质增效的转变期，行业总体保持平稳增长态势。据商务部统计，2023 年我国对外承包工程业务完成营业额 11,338.8 亿

元人民币，同比增长 8.8%（折合 1,609.1 亿美元，同比增长 3.8%），新签合同额 18,639.2 亿元人民币，同比增长 9.5%（折合

2,645.1 亿美元，同比增长 4.5%）。其中，在“一带一路”共建国家承包工程完成营业额 1,320.5 亿美元，新签合同额 2,271.6

亿美元，分别增长 4.8%和 5.7%。2024 年，随着经济结构的调整和固定资产投资增速放缓，国内建筑行业竞争激烈、盈利持
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续收窄、去库压力较大，而“一带一路”沿线国家基础设施建设需求强劲，预计将为建筑央企及国际工程企业带来较大的海

外项目订单增量。建议关注北方国际(000065.SZ)、中工国际(002051.SZ)、中材国际(600970.SH)、中钢国际(000928.SZ)等。 

（五）低空经济的催化将使建筑板块受益 

低空经济快速发展，战略新兴产业地位凸显。近年来，国内低空经济产业快速发展，2021 年 2 月《国家综合立体交通网

规划纲要》发布，低空经济被首次写入国家规划。2023 年 12 月以来，政府密集出台低空经济相关政策，12 月中央经济会议

从国家层面首次将“低空经济”定义为战略新兴产业；2024 年 3 月，低空经济首次被写入政府工作报告，市场关注度显著提

升；3 月 27 日工信部等四部门印发《通用航空装备创新应用实施方案（2024-2030 年）》，加快通用航空装备技术升级，推进

低空经济应用场景培育及落地。《方案》提出低空经济发展的阶段目标：2027 年基本建立现代化通用航空基础支撑体系，以

无人化、电动化、智能化为基础特征的新型通用航空装备在城市空运、物流配送、应急救援等领域实现商业应用；2030 年基

本建立以高端化、智能化、绿色化为特征的通用航空产业发展新模式，形成万亿级市场规模。五大重点任务为增强产业技术

创新能力、提升产业链供应链竞争力、深化重点领域示范应用、推动基础支撑体系建设、构建高效融合产业生态。 

表3：低空经济相关政策梳理 

时间 政策/会议 相关内容 

2021 年 2 月 《国家综合立体交通网规划纲要》 
中共中央、国务院印发，提出推进交通与相关产业融合发展。发展交

通运输平台经济、枢纽经济、通道经济、低空经济 

2022 年 12 月 《扩大内需战略规划纲要（2022—2035 年）》 
中共中央、国务院印发，提出加快培育海岛、邮轮、低空、沙漠等旅

游业态，释放通用航空消费潜力。 

2023 年 6 月 《无人驾驶航空器飞行管理暂行条例》 
国务院、中央军委公布实施，助推相关产业 持续健康发展提供有力

法治保障。 

2023 年 10 月 《绿色航空制造业发展纲要（2023—2035 年）》 

鼓励珠三角、长三角、环渤海、成渝等优势地区，设立低空经济示范

区，开展轻小型电动飞机规模化示范运营，eVTOL 商业示范运营等。

计划到 2025 年实现 eVTOL 试点运行。 

2023 年 12 月 中央经济工作会议 
以科技创新引领现代化产业体系建设。打造生物制造、商业航天、低

空经济等若干战略性新兴产业。 

2023 年 12 月 《国家空域基础分类方法》 
将空域划分为 A、B、C、D、E、G、W 等 7 类，增设低空飞行空域，

优化各空域飞行活动的审批与报备规范。 

2024 年 2 月 中央财经委员会第四次会议 鼓励发展与平台经济、低空经济、无人驾驶等结合的物流新模式。 

2024 年 3 月 两会《政府工作报告》 
积极培育新兴产业和未来产业，积极打造生物制造、 商业航天、 低

空经济等新增长引擎。 

2024 年 3 月 
《通用航空装备创新应用实施方案 （2024-

2030 年）》的通知 
加快通用航空装备技术升级，推进低空经济应用场景培育及落地。 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

通用机场市场空间广阔，基建设计企业率先受益。基础建设建设是低空经济发展的基础，基建设计企业作为产业链的前

端将率先受益。根据民航局在编的《全国通用机场布局规划》，到 2030 年全国通用机场将达到 2058 个。截至 2023 年末，全

国在册通用机场已达 449 个，2024-2030 年年均新建通用机场数量将达 230 个，假设平均每个通用机场投资额为 3-5 亿元，

年均投资额约为 690-1150 亿元。假设通用机场项目的设计费率为 3%，我们测算通用机场设计端的年均投资额约为 20.7-34.5

亿元，将为基建设计企业带来巨大的增量空间。建议关注具备区域优势和专业资质和项目经验的民航设计标的，如京津冀地

区 的 中 交 设 计 (600720.SH)， 长 三 角 地 区 的 华 设 集 团 (603018.SH) 、 苏 交 科 (300284.SZ) 、 中 衡 设 计 (603017.SH)、 设 计 总 院

(603357.SH)，广深地区的深城交(301091.SZ)等。 
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表4：低空经济相关建筑标的  

公司 业务布局 

总市值

（亿元）

2024/5/15 

2023 营收 

（亿元） 

营收同

比增速 

2023 归母

净利润

（亿元） 

归母同

比增速 

市盈率

（TTM）

2024/5/15 

中交设计 

为国家和各省市设计、建设服务低空经济的新

型基础建设，致力于成为低空经济“天路”设

计、建设、运营的知名服务商，提供“中交方

案”。 

217.92 135.11 2.16% 17.66 4.18% 11.80 

深城交 

与粤港澳大湾区数字经济研究院联合承接了全

国首个低空智能融合基础建设建设项目，预计

至 2025 年，支持深圳 300 万/年架次以上的商用

飞行，系统运营网络时延 50ms。 

118.53 14.19 15.77% 1.62 1.11% 74.88 

华设集团 

控股北京民航院，成立民航机场安全与运行工

程技术研究中心。先后为 113 个运输机场和 18

个通用机场提供工程咨询服务。 

70.91 53.53 -8.32% 6.98 2.08% 10.19 

设计总院 

持续深耕民航类业务咨询服务和勘察设计市

场，2023 年公司取得多个通用机场设计咨询类

项目，新签合同额 3400 万元。 

61.54 33.88 21.08% 4.88 10.26% 12.91 

苏交科 
近年来承接国家及部省市级重大航空咨询类项

目 60 余项。 
103.93 52.78 0.98% 3.30 -44.47% 31.26 

中衡设计 

中标武汉市经济开发区华中智能飞行器产业基

地项目（一期），包括智能飞行器主体和市政道

路等 8 个子项，总投资超过 26 亿元。 

30.27 17.30 -1.73% 1.07 22.65% 28.22 

资料来源：Wind，公司公告，公司官网，中国银河证券研究院 

 

风险提示：固定资产投资下滑风险；应收账款回收下降风险。 
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