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[Table_Summary] 投资要点 
◼ 本周（2025.1.20–2025.1.27，下同）：本周建筑装饰板块（SW）涨跌幅

-0.35%，同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分别为 0.12%、-0.01%，
超额收益分别为-0.47%、-0.34%。 

◼ 行业重要政策、事件变化、数据跟踪点评：（1）中央金融办、证监会
等联合印发《关于推动中长期资金入市工作的实施方案》：方案提出提
升商业保险资金 A 股投资比例与稳定性。在现有基础上，引导大型国
有保险公司增加 A 股（含权益类基金）投资规模和实际比例，抓紧推
动第二批保险资金长期股票投资试点落地，稳步提升全国社会保障基
金股票类资产投资比例。保险及社保等中长期增量资金入市有望利好
低估值、稳定分红的行业龙头、白马以及破净央国企估值修复。（2）
全国城市更新工作部署视频会议召开：住建部介绍 2024 年我国共实施
城市更新项目 6万余个，完成投资约 2.9万亿元，12个省设立了专项资
金给予奖补或贷款贴息，12 个省发行专项债近 1000 亿元用于各类更新
改造。何立峰在全国城市更新工作部署视频会议上要求大力实施城市
更新，有力有序有效推进城市更新重点任务。城市更新有望成为超长
期特别国债和中央预算内投资等政策措施的重点支持方向，有望拉动
相关建筑企业订单和建材需求。 

◼ 周观点：（1）近期短期数据显示，此前增量财政政策对投资端和实物
量的效果逐渐显现，展望 25 年上半年财政政策对实物量需求的积极影
响有望延续。2024 年 12 月基建投资累计同比增速较上月加快 0.2pct 至
4.4%，财政政策发力对投资端的拉动有所显现；2024 年 12月建筑业商
务活动指数为 53.2%，较 11月上升 3.5个百分点，创 6月以来新高。此
前国务院国资委发布央企市值管理工作若干意见，明确提出要将市值
管理作为一项长期战略管理行为，将市值管理纳入中央企业负责人经
营业绩考核，我们认为国资考核的优化将促进央企进一步提升经营质
量，叠加地方化债落地，建筑央企报表质量有望改善。保险及社保等
中长期增量资金入市有望利好低估值、稳定分红的行业龙头、白马以
及破净央国企估值修复。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 1-11 月我国对外承包工程业务完成营业额同
比增长 4.5%，新签合同金额同比增长 13%，对外投资平稳发展；特朗
普任职后近期开启关税贸易摩擦，后续外交博弈、贸易摩擦或加剧，
一带一路战略推进或加码。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）12月基建投资累计同比增速较上月加快 0.2pct至 4.4%，财政政策发力对投资

端的拉动有所显现，投资结构上水利/航空/铁路分别增长 40.7%/ 20.7%/13.5%，增速持

续表现亮眼，道路运输业投资累计降幅收窄 0.8pct至 1.1%。2024年 12月建筑业商务活

动指数为 53.2%，较 11月上升 3.5个百分点，创 6月以来新高，此前增量政策对投资端

和实物量的效果预计将会逐渐显现，展望 25 年上半年仍需关注增量财政政策对实物量

需求的影响。此前国务院国资委发布央企市值管理工作若干意见，明确提出要将市值

管理作为一项长期战略管理行为，将市值管理纳入中央企业负责人经营业绩考核，近

期召开了中央企业负责人会议，2025 年“一利五率”经营指标体系总体稳定、个别优化，

我们认为国资考核的优化将促进央企进一步提升经营质量，叠加地方化债落地，建筑

央企报表质量有望改善。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：第四次“一带一路”建设工作座谈会召开，习总书记强调坚定战略

自信，勇于担当作为，全面推动共建“一带一路”高质量发展。会议指出，共建“一带一

路”已经进入高质量发展新阶段，以互联互通为主线，统筹推进重大标志性工程和“小

而美”民生项目建设，统筹巩固传统领域合作和稳步拓展新兴领域合作等。2024 年 1-10

月我国对外承包工程业务完成营业额同比增长 3.2%，新签合同金额同比增长 16.6%，

对外投资平稳发展；特朗普胜选后预计外交博弈、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。 

 

  

2025/1/27

总市值
（亿元）

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

601618.SH 中国中冶 642 86.7 73.8 80.6 87.2 7.4 8.7 8.0 7.4

601117.SH 中国化学 455 54.3 57.2 62.5 68.3 8.4 8.0 7.3 6.7

002541.SZ 鸿路钢构 114 11.8 8.8 10.5 11.8 9.7 13.0 10.9 9.7

600970.SH 中材国际* 253 29.2 33.6 39.3 44.9 8.7 7.5 6.4 5.6

600496.SH 精工钢构 59 5.5 5.3 5.8 6.4 10.7 11.1 10.2 9.2

002051.SZ 中工国际 96 3.6 0.0 4.3 4.7 26.7 - 22.3 20.4

002140.SZ 东华科技 65 3.4 3.9 4.5 5.2 19.1 16.7 14.4 12.5

601390.SH 中国中铁* 1,465 334.8 351.6 395.9 431.1 4.4 4.2 3.7 3.4

601800.SH 中国交建* 1,533 238.1 258.1 276.4 294.5 6.4 5.9 5.5 5.2

601669.SH 中国电建* 875 129.9 146.5 163.3 183.5 6.7 6.0 5.4 4.8

601868.SH 中国能建 938 79.9 86.8 94.8 105.3 11.7 10.8 9.9 8.9

601186.SH 中国铁建* 1,160 261.0 274.0 310.7 342.5 4.4 4.2 3.7 3.4

300986.SZ 志特新材 32 -0.5 0.9 2.1 2.7 - 35.6 15.2 11.9

600039.SH 四川路桥 626 90.0 79.3 82.8 91.0 7.0 7.9 7.6 6.9

601611.SH 中国核建 245 20.6 23.7 26.8 - 11.9 10.3 9.1 -

300355.SZ 蒙草生态 75 2.5 - - - 30.0 - - -

603359.SH 东珠生态 20 -3.1 - - - - - - -

300284.SZ 苏交科 120 3.3 2.9 3.0 3.1 36.4 41.4 40.0 38.7

603357.SH 设计总院 49 4.9 5.1 5.6 6.4 10.0 9.6 8.8 7.7

300977.SZ 深圳瑞捷 26 0.4 0.4 0.6 0.8 65.0 65.0 43.3 32.5

002949.SZ 华阳国际 34 1.6 1.6 1.8 2.1 21.3 21.3 18.9 16.2

601668.SH 中国建筑* 2,330 542.6 575.0 609.4 655.3 4.3 4.1 3.8 3.6

002081.SZ 金螳螂* 91 10.2 17.6 20.1 - 8.9 5.2 4.5 -

002375.SZ 亚厦股份 50 2.5 - - - 20.0 - - -

601886.SH 江河集团 60 6.7 7.4 8.5 9.8 9.0 8.1 7.1 6.1

002713.SZ 东易日盛 16 -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.   行业动态跟踪 

2.1.   行业政策、新闻点评 

（1）中央金融办、证监会等联合印发《关于推动中长期资金入市工作的实施方案》 

为贯彻落实中央经济工作会议、中央金融工作会议“稳住股市、打通中长期资金

入市卡点堵点”、“推动专业机构投资者建立三年以上长周期考核机制，提高权益投资

比重”的重要决策部署，近日，经中央金融委员会审议同意，中央金融办、中国证监

会、财政部、人力资源社会保障部、中国人民银行、金融监管总局联合印发《关于推

动中长期资金入市工作的实施方案》。 

点评：方案提出提升商业保险资金 A 股投资比例与稳定性。在现有基础上，引导

大型国有保险公司增加 A 股（含权益类基金）投资规模和实际比例，抓紧推动第二批

保险资金长期股票投资试点落地，稳步提升全国社会保障基金股票类资产投资比例。

保险及社保等中长期增量资金入市有望利好低估值、稳定分红的行业龙头、白马以及

破净央国企估值修复。  

（2）全国城市更新工作部署视频会议召开 

全国城市更新工作部署视频会议 20 日在京召开，中共中央政治局委员、国务院副

总理何立峰出席会议并讲话。何立峰强调，要认真学习深刻领会习近平总书记重要讲

话精神，着力贯彻落实党的二十大和二十届三中全会、中央经济工作会议部署，认真

落实国务院常务会议要求，进一步认识实施城市更新对于城市发展模式转型、助力经

济高质量发展、满足人民群众需要的重大意义，坚持目标导向和问题导向，有力有序

有效推进城市更新重点任务。 

何立峰指出，实施城市更新必须科学制定城市更新专项规划，坚持一张蓝图绘到

底、干到底，做到资金和要素跟着项目走，项目跟着规划走。要讲究策略方法，坚持

尽力而为、量力而行，先急后缓、有力有序，合理适用、因地制宜，科学确定改造目

标和标准，让群众舒适舒心。要落实项目资金平衡责任，按照市场化、法治化原则，

统筹利用各方面资金资源，构建好政府、市场与住户之间的资金共担机制。要坚持不

动则已、动则必快、动则必成，按期高质量完成项目建设，确保把好事办好、实事办

实。要加强组织保障，城市政府应切实承担好主体责任，精心谋划组织，务实推进城

市更新项目实施，确保工程质量安全，中央有关部门要加强政策支持，共同推动城市

更新工作取得实效。 

点评：住建部介绍 2024 年我国共实施城市更新项目 6 万余个，完成投资约 2.9 万亿元，

12个省设立了专项资金给予奖补或贷款贴息，12个省发行专项债近 1000亿元用于各类更新

改造。何立峰在全国城市更新工作部署视频会议上要求大力实施城市更新，有力有序有效

推进城市更新重点任务。城市更新有望成为超长期特别国债和中央预算内投资等政策措施
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的重点支持方向，有望拉动相关建筑企业订单和建材需求。 

 

2.2.   一带一路重要新闻 

表2：一带一路项目情况 

项目情况 概览 

中国能建广西工程局中标菲律宾

Banaybanay55 兆瓦光伏项目 

1 月 21 日，中国能源建设集团广西水电工程局有限公司成功中标菲律宾 Banaybanay55 兆

瓦光伏项目。该项目位于菲律宾棉兰老岛，为陆地集中式分布光伏项目。 

中国能建葛洲坝集团中标科威特

萨阿德阿卜杜拉新城基础设施二

标、四标 

1 月 20 日，中国葛洲坝集团有限公司收到科威特萨阿德阿卜杜拉新城基础设施二标、四标

两个标段的中标通知书，中标金额约合人民币 41 亿元。二标段包含 8 个区块，总面积约

为 10.93 平方公里；四标段包含 7 个区块，总面积约为 14.45 平方公里。主要工作内容包

括建设场平土石方、街区道路、管网系统、通讯系统、变电站等。 

中国路桥中标菲律宾马尼拉北高

速公路 8.2 段 1A 标项目 

近日，中国路桥工程有限责任公司中标菲律宾马尼拉北高速公路 8.2 段 1A 标项目。该项

目位于菲律宾大马尼拉北部地区，全长约 1.84 公里，双向 6车道。项目工期一年，主要

施工内容为高架桥收费公路，包括沥青混凝土道路、匝道、收费站、运营设施及相关配套

工程。 

中企签订沙特 MAS 和 AHK2 两个光

伏项目 EPC 合同 

日前，中国电力建设集团有限公司与国家电投集团黄河上游水电开发有限责任公司以及法

国电力公司共同组建的开发商联合体签订沙特阿拉伯 MAS 和 AHK2 两个光伏电站项目 EPC

合同。这两个项目均属于沙特第五轮国家可再生能源计划，其中 MAS 项目位于沙特哈伊

勒，总装机容量为 1250 兆瓦；AHK2 项目位于沙特麦地那，总装机容量为 500 兆瓦。建设

内容包含光伏电站及配套附属工程的设计、采购、施工、调试、运维等。项目建成后，将

每年提供 44 亿度清洁电力。 

数据来源：新华社，各公司公众号，东吴证券研究所 

 

表3：一带一路事件情况 

事件 概览 

中国进出口银行外贸产业贷

款余额达 3.36 万亿元 

2024 年，进出口银行充分发挥稳外贸稳外资主力军作用，持续加大外贸领域金融支持力度。截

至 2024 年末，此行外贸产业贷款余额 3.36 万亿元，较 2023年末增加 1800 亿元。据介绍，进出

口银行积极支持拓展服务贸易、数字贸易等，推动大型成套设备、“新三样”等产品出口，促进

外贸质升量稳。落实 100 亿美元支持自非洲进口贸易融资额度，支持了南非、安哥拉等 20余个

非洲国家特色产品出口。制定“跨境电商+产业带”金融赋能专项行动计划，2024 年投放支持跨

境电商等外贸新业态新模式贷款 384 亿元，较上一年增长 56%。 

中国援巴基斯坦瓜达尔新国

际机场正式投入运营 

据巴基斯坦民航局，中国援建的瓜达尔新国际机场 1 月 20 日正式投入运营，中国援巴基斯坦瓜

达尔新国际机场项目位于巴基斯坦西南部俾路支省港口城市瓜达尔，于 2019年 10 月启动建设，

是中巴经济走廊重点项目，2024 年竣工并正式移交给巴方运营。 

数据来源：新华社，东吴证券研究所 
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3.   本周行情回顾 

本周（2025.1.20-2025.1.27）建筑装饰板块（SW）涨跌幅-0.35%，同期沪深 300、

万得全 A 指数涨跌幅分别为 0.12%、-0.01%，超额收益分别为-0.47%、-0.34%。 

个股方面，龙元建设、华设集团、华建集团、鸿路钢构、苏文电能位列涨幅榜前

五，ST 广田、蒙草生态、地铁设计、中化岩土、东易日盛位列涨幅榜后五。 

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 
2025-1-27 

股价(元) 

本周涨跌幅

(%) 

相对沪深 300 涨

跌幅(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

600491.SH 龙元建设 3.66 7.02  6.90  -2.14  

603018.SH 华设集团 8.91 5.95  5.83  8.53  

600629.SH 华建集团 8.35 5.30  5.18  -9.44  

002541.SZ 鸿路钢构 16.56 5.14  5.02  -7.64  

300982.SZ 苏文电能 16.92 3.93  3.81  -11.46  

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 
2025-1-27 

股价(元) 
本周涨跌幅(%) 

相对沪深 300

涨跌幅(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

002482.SZ ST 广田 1.94 -5.83  -5.95  -10.19  

300355.SZ 蒙草生态 4.68 -6.40  -6.52  -8.77  

003013.SZ 地铁设计 13.63 -9.25  -9.37  -9.85  

002542.SZ 中化岩土 3.22 -12.74  -12.86  -17.86  

002713.SZ 东易日盛 3.80 -15.56  -15.68  -5.71  

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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