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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 7 月投资策略-下游需求整体低迷，预计建筑企业利

润表承压》 ——2024-07-16

《建筑行业周观点-基建行业预计降速缩表，优选细分赛道龙头》

——2024-07-15

《建筑行业周观点-专项债发行进度仍然偏慢，基建开工端压力

较大》 ——2024-07-01

《建筑行业周观点-洪涝灾害风险上升，水利工程投资有望持续

加码》 ——2024-06-24

《建筑行业周观点-专项债发行或继续提速，基建投资增速放缓》

——2024-06-18

本周核心观点：7月21日，《中共中央关于进一步全面深化改革 推进中国

式现代化的决定》发布。关于基建投资，《决定》提出“建立政府投资支持

基础性、公益性、长远性重大项目建设长效机制…形成市场主导的有效投资

内生增长机制”，明确未来政府投资更加注重公益民生型项目，鼓励社会资

本参与收益性项目的大方向；提出“加快转变城市发展方式，建立可持续的

城市更新模式和政策法规，加强地下综合管廊建设和老旧管线改造升级。”

在城市建设投资中，未来预计将避免大拆大建，以更新改造为主。涉及地方

财政部分，《决定》提出“把依托行政权力、政府信用、国有资源资产获取

的收入全部纳入政府预算管理…增加地方自主财力…适当加强中央事权、提

高中央财政支出比例。”，意在继续加强地方隐性债务监管，推动建立权责

更加清晰、央地更加协调的财政体系；关于专项债提出“合理扩大地方政府

专项债券支持范围，适当扩大用作资本金的领域、规模、比例。”结合2024H1

新增专项债规模同比-35.1%，仅完成新增限额38%的背景，预计后续专项债

发行速度将加快，但对于基建项目建设的拉动作用可能边际减弱。总体而言，

《决定》在基建和政府部分延续并明确了此前的政策方向，基建链建筑企业

预计仍会面临短期新订单下滑的阵痛，但相关体制改革有利于行业长期规范

健康发展，随着地方投资行为规范化和行业产能出清，中长期视角下，建筑

企业盈利能力有望触底回升，现金回款有望得到持续改善。

一周行情回顾：2024年7月15日至7月19日，SW建筑装饰指数下跌0.69%，

在31个SW一级行业中排第16名，同期上证指数上涨0.37%。SW建筑装饰

指数总市值大于30亿元的成分股中，涨幅领先的有利柏特（+7.28%）、高

新发展（+7.25%）、中钢国际（+5.67%）、中国化学（+4.96%）、中天精装

（+4.50%）；跌幅较大的有*ST东园（-8.97%）、华图山鼎（-8.56%）、上

海港湾（-7.86%）、苏交科（-6.30%）、设计总院（-6.09%）。

行业及重点公司数据跟踪：1）隧道股份：2024H1公司新中标合同金额461.3

亿元，同比+9.1%，其中地下业务中标235.0亿元，同比+340.9%，按区域分

类，上海市内业务中标192.9亿元，同比-11.4%，上海市外业务中标169.5

亿元，同比+32.2%。2）中国中冶：2024H1公司新签合同额6777.9亿元，同

比-6.2%，其中海外新签合同额435.4亿元，同比+92.5%。3）中钢国际：发

布业绩快报，2024H1实现营业收入90.7亿元，同比-15.2%，实现归母净利

5.60亿元，同比+21.7%。4）精工钢构：2024H1公司新签合同额122.4亿元，

同比+9.4%，单二季度新签合同额61.4亿元，同比+8.0%。5）利柏特：发布

业绩快报，2024H1实现营业收入18.0亿元，同比+33.6%，实现归母净利1.29

亿元，同比+47.5%。6）北方国际：2024Q2新签合同额7.02亿美元，同比

-61.0%，2024H1新签合同额7.27亿美元，同比-64.2%，半年末累计已签约

未完工合同额290.46亿美元，同比-26.7%。

投资建议：预计全年基建新开工和投资落地完成金额均面临较大压力，传统

基建央企和地方建工企业预计收入和利润普遍承压，需要加强项目质量管

控，做强现金流，逐步消化过往累积的减值压力，从而实现资产负债表和估

值的逐步修复。当前重点推荐受地产和基建订单下滑影响较小，细分赛道中

订单景气度较回款较高，现金好的“隐形冠军”企业，包括亚翔集成、太极

实业、中国海诚，建议关注有现金流改善预期，重资产投资相对谨慎的建筑
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央企中国铁建、中国中铁。

风险提示：宏观经济下行风险；基建相关政策支持不及预期的风险；重大项

目审批落地不及预期的风险。

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） 2024E 2025E 2024E 2025E

603929.SH 亚翔集成 优于大市 24.61 53 2.69 2.66 9.15 9.25

600667.SH 太极实业 优于大市 5.64 119 0.47 0.53 12.00 10.64

002116.SZ 中国海诚 优于大市 8.57 40 0.72 0.76 11.90 11.28

601186.SH 中国铁建 优于大市 8.53 1,077 2.13 2.27 4.00 3.76

601390.SH 中国中铁 优于大市 6.34 1,448 1.53 1.70 4.14 3.73

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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图1：近一年建筑装饰板块与上证指数走势比较（单位：%） 图2：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3：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

图4：最近一期建筑装饰板块涨跌结构（单位：%） 图5：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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投资评级标准 类别 级别 说明
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