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[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 本周（2024.11.4–2024.11.8，下同）：本周建筑装饰板块（SW）涨跌幅
6.54%，同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分别为 5.5%、7.11%，超额收
益分别为 1.04%、-0.57%。 

◼ 行业重要政策、事件变化、数据跟踪点评：（1）全国人大常委会通过增加
地方政府债务限额置换存量隐性债务的议案：新增专项债额度用于置换存
量影响债务一方面有利于降低地方化债压力，平均每年消化额从 2.86 万亿
元减为 4600 亿元，另一方面，置换后将大幅节约地方利息支出，五年累计
可节约 6000 亿元左右。我们认为其一将帮助地方畅通资金链条，相关区域
内基建市场工程链条上的建筑工程公司有望受益，特别是在应收账款回
收、现金流改善等方面，其二有助于地方腾挪资源、政策空间，增强发展
动能，更大力度支持投资和消费、科技创新等，结合后续财政政策的进一
步发力，有望推动基建链条景气提升，实物需求加速落地。 

◼ 周观点：（1）全国人大常委会通过增加地方政府债务限额置换存量隐性债
务的议案，我们认为化债政策在降低地方化债压力同时有望帮助畅通资金
链条，同时有助于地方腾挪资源、政策空间，增强发展动能，更大力度支
持投资和消费、科技创新等，结合后续财政政策的进一步发力，有望推动
基建链条景气提升，实物需求加速落地。2024 年 1-9 月全国一般公共预算
支出同比增长 2%，其中单 9 月同比增长 5.2%，相比 8 月-6.7%的负增速
有明显回升，9 月全国政府性基金预算支出同比增长 34.2%，得益于专项债
加速发行落地。随着财政部一揽子增量政策出台，特别是化债政策推进和
专项债加快发行，地方政府投资类实物量有望边际修复和改善。我们认为
对地方化债政策的力度加码，缓解地方政府债务压力同时，相关区域内基
建市场工程链条上的建筑工程公司有望受益，特别是在应收账款回收、现
金流改善等方面，资产负债表和现金流量表有望加快修复，板块估值有望
迎来修复。我们建议关注估值仍处历史低位、业绩稳健的基建龙头央企和
地方国企估值持续修复机会，推荐中国交建、中国电建、中国中铁，建议
关注中国核建、中国化学等。 

（2）出海方向：2024 年 1-9 月我国对外承包工程业务完成营业额同比增长
2.1%，新签合同金额同比增长 23.8%，对外投资平稳发展；近期美国大选
特朗普胜选，预计贸易摩擦或加剧，一带一路战略推进政策有望加码，预
计基建合作是重要形式，海外工程需求景气度有望保持，海外工程业务有
望受益，后续预计逐渐兑现到订单和业绩层面。建议关注国际工程板块，
个股推荐中材国际、上海港湾，建议关注中工国际、北方国际、中钢国际
等。 

（3）需求结构有亮点，新业务增量开拓下的投资机会：《2024~2025 年节
能降碳行动方案》发布，在加快推动建筑领域节能降碳等政策推进下，装
配式建筑、节能降碳以及新能源相关的基建细分领域景气度较高，有相关
转型布局的企业有望受益，建议关注装配式建筑方向的鸿路钢构、华阳国
际等；低空经济各地方政策催化不断，建议关注建筑和基建设计院板块，
相关标的建议关注中交设计、设计总院、华设集团等。 

◼ 风险提示：地产信用风险失控、政策定力超预期、国企改革进展低于预期
等。  
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1.   行业观点 

（1）全国人大常委会通过增加地方政府债务限额置换存量隐性债务的议案，我们

认为化债政策在降低地方化债压力同时有望帮助畅通资金链条，同时有助于地方腾挪

资源、政策空间，增强发展动能，更大力度支持投资和消费、科技创新等，结合后续

财政政策的进一步发力，有望推动基建链条景气提升，实物需求加速落地。2024 年 1-9

月全国一般公共预算支出同比增长 2%，其中单 9 月同比增长 5.2%，相比 8 月-6.7%的

负增速有明显回升，9 月全国政府性基金预算支出同比增长 34.2%，得益于专项债加速

发行落地。随着财政部一揽子增量政策出台，特别是化债政策推进和专项债加快发行，

地方政府投资类实物量有望边际修复和改善。我们认为对地方化债政策的力度加码，

缓解地方政府债务压力同时，相关区域内基建市场工程链条上的建筑工程公司有望受

益，特别是在应收账款回收、现金流改善等方面，资产负债表和现金流量表有望加快

修复，板块估值有望迎来修复。我们建议关注估值仍处历史低位、业绩稳健的基建龙

头央企和地方国企估值持续修复机会，推荐中国交建、中国电建、中国中铁，建议关

注中国核建、中国化学等。 

（2）出海方向：2024 年 1-9 月我国对外承包工程业务完成营业额同比增长 2.1%，

新签合同金额同比增长 23.8%，对外投资平稳发展；近期美国大选特朗普胜选，预计

贸易摩擦或加剧，一带一路战略推进政策有望加码，预计基建合作是重要形式，海外

工程需求景气度有望保持，海外工程业务有望受益，后续预计逐渐兑现到订单和业绩

层面。建议关注国际工程板块，个股推荐中材国际、上海港湾，建议关注中工国际、

北方国际、中钢国际等。 

（3）需求结构有亮点，新业务增量开拓下的投资机会：《2024~2025 年节能降碳

行动方案》发布，在加快推动建筑领域节能降碳等政策推进下，装配式建筑、节能降

碳以及新能源相关的基建细分领域景气度较高，有相关转型布局的企业有望受益，建

议关注装配式建筑方向的鸿路钢构、华阳国际等；低空经济各地方政策催化不断，建

议关注建筑和基建设计院板块，相关标的建议关注中交设计、设计总院、华设集团等。 
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表1：建筑行业公司估值表 

 
数据来源：Wind、东吴证券研究所 

备注：标*个股盈利预测来自东吴证券研究所，其余个股盈利预测来自于 Wind 一致预期。 

 

  

2024/11/8

总市值

（亿元）
2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

300986.SZ 志特新材* 35 -0.5 1.9 2.5 - - 18.4 14.0 -

601618.SH 中国中冶 732 86.7 73.8 80.6 87.2 8.4 9.9 9.1 8.4

601117.SH 中国化学 510 54.3 57.6 63.1 68.4 9.4 8.9 8.1 7.5

002541.SZ 鸿路钢构 113 11.8 9.3 10.5 11.8 9.6 12.2 10.8 9.6

600970.SH 中材国际* 293 29.2 33.6 39.3 44.9 10.0 8.7 7.5 6.5

600496.SH 精工钢构 65 5.5 5.3 5.8 6.4 11.8 12.3 11.2 10.2

002051.SZ 中工国际 109 3.6 3.8 4.3 4.7 30.3 28.7 25.3 23.2

002140.SZ 东华科技 64 3.4 3.9 4.5 5.2 18.8 16.4 14.2 12.3

601390.SH 中国中铁* 1,683 334.8 351.6 395.9 431.1 5.0 4.8 4.3 3.9

601800.SH 中国交建* 1,883 238.1 258.1 276.4 294.5 7.9 7.3 6.8 6.4

601669.SH 中国电建* 1,018 129.9 146.5 163.3 183.5 7.8 6.9 6.2 5.5

601868.SH 中国能建 1,046 79.9 89.6 100.0 105.9 13.1 11.7 10.5 9.9

601186.SH 中国铁建* 1,316 261.0 274.0 310.7 342.5 5.0 4.8 4.2 3.8

600039.SH 四川路桥 685 90.0 86.4 91.7 99.6 7.6 7.9 7.5 6.9

601611.SH 中国核建 285 20.6 23.7 27.1 - 13.8 12.0 10.5 -

300355.SZ 蒙草生态 125 2.5 - - - 50.0 - - -

603359.SH 东珠生态 22 -3.1 - - - - - - -

300284.SZ 苏交科 176 3.3 2.9 3.0 3.2 53.3 60.7 58.7 55.0

603357.SH 设计总院 55 4.9 5.1 5.7 6.5 11.2 10.8 9.6 8.5

300977.SZ 深圳瑞捷 29 0.4 0.4 0.6 0.8 72.5 72.5 48.3 36.3

002949.SZ 华阳国际 30 1.6 1.6 1.8 2.1 18.8 18.8 16.7 14.3

601668.SH 中国建筑* 2,621 542.6 575.0 609.4 655.3 4.8 4.6 4.3 4.0

002081.SZ 金螳螂* 100 10.2 17.6 20.1 - 9.8 5.7 5.0 -

002375.SZ 亚厦股份 55 2.5 - - - 22.0 - - -

601886.SH 江河集团 65 6.7 7.4 8.5 9.8 9.7 8.8 7.6 6.6

002713.SZ 东易日盛 19 -2.1 - - - - - - -

股票代码 股票简称

归母净利润（亿元） 市盈率（倍）
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2.   行业和公司动态跟踪 

2.1.   行业政策点评 

（1）全国人大常委会通过增加地方政府债务限额置换存量隐性债务的议案 

十四届全国人大常委会第 12 次会议举行了闭幕会，会议表决通过了全国人大常委

会关于批准《国务院关于提请审议增加地方政府债务限额置换存量隐性债务的议案》

的决议。增加地方政府债务限额 6 万亿元，用于置换存量隐性债务，为地方政府腾出

空间更好发展经济、保障民生。根据安排，新增债务限额全部安排为专项债务限额，

一次报批，分三年实施，2024—2026 年每年 2 万亿元。 

财政部部长蓝佛安在 11 月 8 日举行的十四届全国人大常委会第十二次会议新闻发

布会上介绍，从 2024 年开始，我国将连续五年每年从新增地方政府专项债券中安排

8000 亿元，专门用于化债，累计可置换隐性债务 4 万亿元。再加上这次全国人大常委

会批准的 6 万亿元债务限额，直接增加地方化债资源 10 万亿元。 

同时也明确，2029 年及以后到期的棚户区改造隐性债务 2 万亿元，仍按原合同偿

还。 

蓝佛安表示，政策协同发力后，2028 年之前，地方需要消化的隐性债务总额从

14.3 万亿元大幅下降至 2.3 万亿元，化债压力大大减轻。 

此外，蓝部长表示支持房地产市场健康发展的相关税收政策，已按程序报批，近

期即将推出。隐性债务置换工作，马上启动。发行特别国债补充国有大型商业银行核

心一级资本等工作，正在加快推进中。专项债券支持回收闲置存量土地、新增土地储

备，以及收购存量商品房用作保障性住房方面，财政部正在配合相关部门研究制定政

策细则，推动加快落地。 另一方面，结合明年经济社会发展目标，实施更加给力的财

政政策。一是积极利用可提升的赤字空间。二是扩大专项债券发行规模，拓宽投向领

域，提高用作资本金的比例。三是继续发行超长期特别国债，支持国家重大战略和重

点领域安全能力建设。四是加大力度支持大规模设备更新，扩大消费品以旧换新的品

种和规模。五是加大中央对地方转移支付规模，加强对科技创新、民生等重点领域投

入保障力度。 

点评：新增专项债额度用于置换存量影响债务一方面有利于降低地方化债压力，

平均每年消化额从 2.86 万亿元减为 4600 亿元，另一方面，置换后将大幅节约地方利息

支出，五年累计可节约 6000 亿元左右。我们认为其一将帮助地方畅通资金链条，相关

区域内基建市场工程链条上的建筑工程公司有望受益，特别是在应收账款回收、现金

流改善等方面，其二有助于地方腾挪资源、政策空间，增强发展动能，更大力度支持

投资和消费、科技创新等，结合后续财政政策的进一步发力，有望推动基建链条景气

提升，实物需求加速落地。 
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2.2.   行业新闻 

 

表2：本周行业重要新闻 

新闻摘要 来源 日期 

国家发展改革委与斯洛伐克有关部门签署三份合作文件 发改委 2024/11/4 

山东公示四个共 1.7GW 海上风电项目补贴 CWEA 2024/11/5 

十四届全国人大常委会第十二次会议表决通过《中华人民共和国能源法》 CWEA 2024/11/8 

李强主持召开国务院常务会议 审议通过《关于促进外贸稳定增长的若干政

策措施》 
发改委 2024/11/8 

数据来源：发改委， CWEA，中国一带一路网，东吴证券研究所 

 

2.3.   板块上市公司重点公告梳理 

 

表3：本周板块上市公司重要公告 
 

公告日期 公司简称 公告标题 主要内容 

2024/11/4 上海建工 重大工程中标的公告 

上海浦东国际机场四期扩建工程航站区工程（不含民航专业工程）

施工总承包项目中标价 169.77 亿元。项目位于上海市浦东国际机场

南侧，东至二跑道第二、三平滑间，南至现状围场河，西至现状机

务维修区维修机库东侧，北至南垂滑南侧，建筑面积 131.57 万平方

米，包括 T3 航站楼与辅助配套及合建业务用房工程，南、北综合交

通中心、停车楼及旅客过夜用房等房建工程；公众区装饰工程，幕

墙工程，基础弱电系统工程等专业工程；市政配套道路等市政工程

及其他公用配套工程。本项目计划工期 1,288 日历天。 

2024/11/4 中国能建 重大工程中标公告 

子公司中国电力工程顾问集团西南电力设计院有限公司，中标淮南

洛河电厂四期 2×1000MW 煤电项目 EPC 总承包项目，中标金额约为

66.63 亿元人民币。项目总工期约为 26 个月。 

2024/11/8 中粮科工 
持股 5%以上股东减持计

划实施完毕的公告 

公司于近日收到持股 5%以上股东复星惟实基金出具的告知函，复星

惟实基金的减持计划已实施完毕。减持均价 11.96 元/股，减持比例

1%。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   本周行情回顾 

本周建筑装饰板块（SW）涨跌幅 6.54%，同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分

别为 5.5%、7.11%，超额收益分别为 1.04%、-0.57%。 

个股方面，华建集团、中化岩土、*ST 东园、*ST 全筑、ST 广田位列涨幅榜前五，

华阳国际、中国海诚、森特股份、地铁设计、蒙草生态位列涨幅榜后五。 

图1：建筑板块走势与 Wind 全 A 和沪深 300 对比（2021 年以来涨跌幅） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

表4：板块涨跌幅前五 

代码 股票简称 
2024-11-8 

股价(元) 

本周涨跌幅

(%) 

相对沪深 300 涨

跌幅(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

600629.SH 华建集团 9.15 44.32  38.82  115.29  

002542.SZ 中化岩土 6.19 32.83  27.33  99.04  

002310.SZ *ST 东园 2.27 24.04  18.54  8.10  

603030.SH *ST 全筑 2.89 22.98  17.48  27.88  

002482.SZ ST 广田 2.14 20.22  14.72  17.58  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表5：板块涨跌幅后五 

代码 股票简称 
2024-11-8 

股价(元) 
本周涨跌幅(%) 

相对沪深 300

涨跌幅(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

002949.SZ 华阳国际 15.51 0.78  -4.72  28.82  

002116.SZ 中国海诚 11.39 -0.87  -6.37  16.70  

603098.SH 森特股份 11.51 -1.20  -6.70  -58.82  

003013.SZ 地铁设计 16.33 -2.51  -8.01  11.62  

300355.SZ 蒙草生态 7.82 -2.86  -8.36  -81.69  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   风险提示 

地产信用风险失控、政策定力超预期、国企改革进展低于预期等。 
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