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行业走势图 

算力 Capex 叠加 AI 应用带动基础算力设施需求高景气，关注建筑板块转型机遇 
 

AI 运用带动算力设施需求较快增长，关注建筑板块转型机遇 
本周阿里巴巴发布 2025 财年第三季度财报，AI 相关产品收入连续 6 个季度
三位数增长，集团 CEO 吴泳铭表示未来三年集团在云和 AI 的基础设施投入
预计将超越过去十年的总和，AI 运用带动基础算力设施需求的较快增长。
根据《2022-2023 中国人工智能计算力发展评估报告》，预计 2026 年中国
智能算力规模将达到 1271.4EFLOPS，2021 年至 2026 年的年复合增长率达
到 52.3%。“东数西算”工程加速全国算力网络统筹建设，截至 2024 年 6 月
底，“东数西算”八大国家枢纽节点直接投资超过 435 亿元，拉动投资超过
2000 亿元。根据自然资源保护协会（NRDC）测算，“东数西算”预计总成
本将达到 4000-5000 亿元人民币，项目计划投资额过半已到位，我们预测
剩余建设对应建安投资金额约 272-546 亿。 
 
我们梳理建筑板块在算力领域的布局，主要在 4 个方向，1）建设领域，城
地香江（IDC 全生命周期服务）、赛为智能（大数据中心投资、建设及运营整
体方案服务商）、新疆交建（参与西部数据中心建设）等；2）存储以及算
力租赁，宁波建工（参股中经云，是领先的第三方大数据基础设施服务商）、
海南华铁（转型算力租赁）、甘咨询（参股算力咨询公司）；3）设备供应，
苏文电能提供算力智能用电的微网电能路由器，华电重工可提供高效液冷储
能等配套，汇绿生态持股武汉钧恒具备光模块研发设计和批量化生产能力；
4）算力应用方面，奥雅股份、经纬股份，建议关注中小建筑企业转型动作。 
 
节后第三周开复工率同比有所下降，美俄会谈后建议关注战后重建建筑板
块出海机遇 
节后第三周全国工地开复工率农历同比仍下降，市场仍启动缓慢。据百年建
筑调研，截至 2 月 20 日（农历正月廿三），全国 13532 个工地开复工率为
47.7%，农历同比减少；劳务上工率 49.7%，农历同比减少；资金到位率 43.6%，
农历同比略减。其中房建项目开复工率农历同比减少但资金到位率农历同比
微增；非房建项目开复工率农历同比减少。美俄代表团 18 日在沙特举行会
谈，就结束俄乌冲突等达成一定共识，俄乌冲突结束预期持续升温，建议关
注战后重建建筑企业出海机遇。 
 
行情回顾 
根据总市值加权平均统计，本周（0217-0221）建筑指数下跌 0.57%，沪深
300 板块上涨 0.82%，子板块中专业工程、建筑设计及服务板块涨幅居前，
分别录得 2.33%、1.24%的正收益。本周涨幅居前的标的有：ST 元成（+23.75%）、
福鞍股份（+21.92%）、中粮科工（+20.78%）、润农节水（+18.85%）、海南华
铁（+17%）。 
 
投资建议 
我们认为 25 年基建投资结构性和区域性特征明显，真实需求主导的水利投
资、铁路和航空等重大交通领域建设、城市综合管廊等领域或有望保持较高
增长，经济发达区域基建仍保持高增长，重视三条主线投资机会， 1）主线
一：沿基建+化债+破净价值提升布局板块机会；2）主线二：关注顺周期专
业工程的潜在高弹性；3）主线三：聚焦海外高景气区域，重点关注高质量
出海国际工程板块。 
 
风险提示：基建&地产投资超预期下行；央企、国企改革提效进度不及预期；
城中村改造落地不及预期。 
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重点标的推荐 

股票  股票  收盘价 投资  EPS(元) P/E  
代码  名称  2025-02-21 评级  2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

600039.SH 四川路桥 7.00 买入 1.03 0.86 0.95 1.05 6.80 8.14 7.37 6.67 

002541.SZ 鸿路钢构 18.42 买入 1.71 1.27 1.47 1.71 10.77 14.50 12.53 10.77 

601117.SH 中国化学 7.17 买入 0.89 0.93 1.02 1.11 8.06 7.71 7.03 6.46 

603300.SH 海南华铁 9.98 买入 0.41 0.43 0.48 0.53 24.34 23.21 20.79 18.83 

000928.SZ 中钢国际 6.82 买入 0.53 0.61 0.70 0.80 12.87 11.18 9.74 8.53 

000065.SZ 北方国际 11.25 买入 0.92 0.99 1.15 1.38 12.23 11.36 9.78 8.15 

601800.SH 中国交建 9.30 买入 1.39 1.55 1.71 1.91 6.69 6.00 5.44 4.87 

601668.SH 中国建筑 5.39 买入 1.30 1.25 1.30 1.35 4.15 4.31 4.15 3.99 

600502.SH 安徽建工 4.53 买入 0.91 0.92 1.00 1.08 4.98 4.92 4.53 4.19 

600970.SH 中材国际 9.48 买入 1.10 1.22 1.36 1.51 8.62 7.77 6.97 6.28 

600248.SH 陕建股份 4.18 买入 1.05 1.04 1.18 1.36 3.98 4.02 3.54 3.07 

002469.SZ 三维化学 7.63 买入 0.43 0.39 0.43 0.49 17.74 19.56 17.74 15.57 

601390.SH 中国中铁 5.81 买入 1.35 1.26 1.29 1.31 4.30 4.61 4.50 4.44 

601868.SH 中国能建 2.23 买入 0.19 0.21 0.23 0.25 11.74 10.62 9.70 8.92 

601669.SH 中国电建 5.00 买入 0.75 0.75 0.84 0.96 6.67 6.67 5.95 5.21 

605598.SH 上海港湾 22.16 买入 0.71 0.87 1.09 1.40 31.21 25.47 20.33 15.83 

601186.SH 中国铁建 8.25 买入 1.92 1.61 1.62 1.63 4.30 5.12 5.09 5.06 

002061.SZ 浙江交科 3.91 买入 0.52 0.57 0.63 0.69 7.52 6.86 6.21 5.67 

300977.SZ 深圳瑞捷 18.01 增持 0.27 0.27 0.37 0.54 66.70 66.70 48.68 33.35 

002949.SZ 华阳国际 19.11 买入 0.82 0.79 0.92 1.07 23.30 24.19 20.77 17.86 

605167.SH 利柏特 9.42 买入 0.42 0.54 0.69 0.85 22.43 17.44 13.65 11.08 

000498.SZ 山东路桥 5.76 买入 1.47 1.53 1.69 1.89 3.92 3.76 3.41 3.05 

603357.SH 设计总院 9.12 买入 0.87 0.91 1.04 1.17 10.48 10.02 8.77 7.79 

603018.SH 华设集团 9.05 买入 1.02 0.73 0.80 0.88 8.87 12.40 11.31 10.28 

601133.SH 柏诚股份 12.00 买入 0.41 0.45 0.55 0.68 29.27 26.67 21.82 17.65 
  
资料来源：Wind，天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS，EPS 均为团队预计值。 

注：浙江交科系与化工组联合覆盖，海南华铁系与非银组联合覆盖。 
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1. AI 运用带动算力设施需求较快增长，关注建筑板块投资机遇 

巨头加码 AI 基础设施资本开支，关注相关产业链投资机遇。2 月 20 日，阿里发布 2025

财年第三季度财报，AI 相关产品收入连续 6 个季度三位数增长。在 2025 财年第三季度财
报分析师电话会上，集团 CEO 吴泳铭表示，面向未来，阿里巴巴进一步清晰了方向和路径，

将会继续专注于以下三大业务类型：国内外电商业务，AI+云计算的科技业务，互联网平

台产品。未来三年，阿里将围绕 AI 这个战略核心，在 AI 基础设施、基础模型平台及 AI 原
生应用、现有业务的 AI 转型等三方面加大投入，并表示，未来三年集团在云和 AI 的基础

设施投入预计将超越过去十年的总和，阿里季度资本开支高达 318 亿元，环比上个季度的

175 亿元增长 81.66%。我们认为，AI 时代对于基础设施有较大的需求，后续腾讯、快手、

美团等或有望跟进 AI 和云计算的基础设施建设投入。 

AI 运用带动基础算力设施需求的较快增长。AI 的运用将从计算智能到感知智能再到认知智

能的阶段，其从短期、中期改变生产工具及生产关系到最终带领整个社会生产力实现突破，

数据价值将被进一步放大，算力需求将呈现指数级上涨，这将同时引发对基础算力设施的
需求增长。根据《2022-2023 中国人工智能计算力发展评估报告》，预计 2026 年中国智能

算力规模将达到 1271.4EFLOPS，2021 年至 2026 年的年复合增长率达到 52.3%。根据这

一增速，预测到 2028 年中国智能算力规模将达到 2769EFLOPS。受算力驱动影响，预计
2023-2028 年我国 IDC 行业市场规模年复合增长率（CAGR）为 21.39%，到 2028 年中国 IDC

行业市场规模将达到 6260 亿元，未来市场需求得到明确。 

 

“东数西算”工程加速全国算力网络统筹建设，截至 2024 年 6 月底，“东数西算”八大国
家枢纽节点直接投资超过 435 亿元，拉动投资超过 2000 亿元。2021 年 5 月，发改委、网

信办、工信部、能源局联合印发了《全国一体化大数据中心协同创新体系算力枢纽实施方

案》，初步提出构建数据中心、云计算、大数据一体化的新型算力网络体系，建设全国一
体化算力网络国家枢纽节点，发展数据中心集群，2022 年 2 月，四部委再次联合印发通知，

同意在京津冀、长三角、粤港澳大湾区、成渝、内蒙古、贵州、甘肃、宁夏 8 地启动建

设国家算力枢纽节点，并规划了张家口、长三角、芜湖、韶关、重庆、天府、贵安、和林
格尔、庆阳、中卫 10 个国家数据中心集群。国家数据局发布的数据显示，截至 2024 年 6

月底，“东数西算”八大国家枢纽节点直接投资超过 435 亿元，拉动投资超过 2000 亿元，

机架总规模超过 195 万架，整体上架率达 63%左右。根据自然资源保护协会（NRDC）测
算，“东数西算”预计总成本将达到 4000-5000 亿元人民币，项目计划投资额过半已到位

（资料来源：半导体产业研究公众号），我们预测剩余建设对应建安投资金额约 272-546

亿。 

图 1：“东数西算”全国布局图 
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资料来源：中国工业报公众号，天风证券研究所 

从建筑行业产业链条来看，建筑板块在算力领域的布局主要分为 4 个主要方向，建设领域，

存储以及算力租赁，设备供应以及算力应用方面。 

➢ 建设领域，建筑板块公司可参与数据中心建设，城地香江子公司香江系统工程中标中

国移动（长三角）扬州数据中心算力基础设施建维服务项目，标志着公司已从传统提

供互联数据中心（IDC）服务迈向智算中心（AIDC）服务的全新阶段；赛为智能是国
内领先的大数据中心投资、建设及运营整体方案服务商，与腾讯云深入合作；上海建

科参与阿里巴巴等全国多个数据中心的建设与规划；受益于“东数字算”，新疆交建、

杭萧钢构均参与数据中心项目建设。 

➢ 存储和算力租赁领域，海南华铁 2024 年布局算力租赁，截至 2024 年 10 月公司已累
计签约算力服务订单 24.75 亿元，合计交付智算设备超 6 亿元；甘咨询参股 10%的丝

绸之路信息港股份有限公司布局算力租赁业；宁波建工参股中经云，业务涵盖数据中

心、AI 计算中心及光磁混合存储架构云存储等多领域。 

➢ 设备方面，苏文电能拥有微网电能路由器，可用于算力+电力服务用户智能用电，华
电科工储能分公司聚焦高效液冷储能，可提供算力配套；汇绿生态持股武汉钧恒，具

备 100G/200G/400G/800G 等速率光模块研发设计和批量化生产的能力，光模块属于

算力传输的核心器件。 

➢ 应用方面，奥雅股份基于华为云 AI 算力研发了“LA Engine”全国首款云端智能化设
计工具；经纬股份与阿里云在杭州余杭城市大脑社会治理项目中有相关合作，为余杭

城市大脑项目提供 3DGIS 相关软件服务。 

 

表 1：建筑板块在算力领域的布局 

领域  证券代码 证券名称 总市值（亿） PE_TTM 内容  

建设 603887.SH 城地香江 112.05 -14.78 提供 IDC 全生命周期服务。 

300044.SZ 赛为智能 56.22 -28.73 国内领先的大数据中心投资、建设及运营整体方案服务商，

与腾讯云深入合作，共同建设腾讯赛为大数据实验室、腾讯

云大数据学院。 

600477.SH 杭萧钢构 71.31 28.44 参与张家口中联数据中心项目建设。 

002941.SZ 新疆交建 72.30 24.08 参与昌吉智算中心项目建设。 

603153.SH 上海建科 79.31 22.98 参与阿里巴巴等全国多个数据中心的建设与规划。 

603030.SH 全筑股份 38.19 72.26 在算力中心、产业园区数字化建设、数字运营以及分布式边

缘算力、物联网平台应用、智能微断、畜牧业数字化溯源等

方面的创新业务已全面展开。 

002822.SZ ST 中装 28.57 -2.02 间接持股广东顺德宽原电子科技有限公司 65%，IDC,板块业

务,进行智能化云服务平台和数据中心业务布局。 

存储&算

力租赁 

601789.SH 宁波建工 61.19 19.61 参股中经云数据存储科技（北京）有限公司，市场领先的第

三方大数据基础设施服务商，建有北京亦庄和上海金山两大

数据智慧科技园，业务涵盖互联网数据中心、AI 计算中心、

私有云及大数据分析服务，其中位于亦庄园区的数据中心是

全国首个光磁混合存储架构云存储示范中心和量子保密通

信示范数据中心。 

603300.SH 海南华铁 196.89 27.14 布局算力租赁，截至 2024 年 10 月公司已累计签约算力服务

订单 24.75 亿元，合计交付智算设备超 6 亿元。 

000779.SZ 甘咨询 41.56 16.71 参股 10%的丝绸之路信息港股份有限公司有算力租赁业。 

设备 300982.SZ 苏文电能 38.19 -53.93 微网电能路由器，国产自研，算力+电力服务用户智能用电。 

601226.SH 华电科工 77.58 63.43 储能分公司聚焦高效液冷储能、装配式风冷储能、锌溴液流
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电池储能三大王牌系列产品，可为算力提供基础设施配套。 

001267.SZ 汇绿生态 73.36 124.81 汇绿生态持股武汉钧恒，已具备 100G/200G/400G/800G 等

速率光模块研发设计和批量化生产的能力。 

应用 300949.SZ 奥雅股份 23.99 -10.75 基于华为云 AI 算力研发了“LA Engine”全国首款云端智能

化设计工具。 

301390.SZ 经纬股份 21.88 37.79 与阿里云在杭州余杭城市大脑社会治理项目中有相关合作。

公司为余杭城市大脑项目提供 3DGIS 相关软件服务，以实现

市政信息、资源能力、用户信息等数据在三维立体模型上的

呈现和应用，为城市大脑的深入应用提供三维 GIS 支撑。 

资料来源：Wind，各公司公告，深圳市勘察设计行业协会公众号等，天风证券研究所 

注：截至 2025/2/21 收盘 

 

2025 春节后第三周全国工地开复工率农历同比仍下降，市场仍启动缓慢。据百年建筑调
研，截至 2 月 20 日（农历正月廿三），全国 13532 个工地开复工率为 47.7%，农历同比减

少；劳务上工率 49.7%，农历同比减少；资金到位率 43.6%，农历同比略减。其中房建项目

开复工率农历同比减少但资金到位率农历同比微增；非房建项目开复工率农历同比减少。
从去年 Q4 基建项目的储备情况看，我们认为后续基建实物量仍有较大希望提速，当前对

投资链条仍建议保持关注。传统基建链条方面，我们认为优势区域地方国企有望获得更好

的政策支持，同时也更加受益于基建实物量，而专业工程板块品种往往同时受益于工程提
速和相关产品涨价，顺周期属性更强，后续若经济预期改善，有望展现更好弹性。此外，

我们认为部分主题性投资机会同样值得关注，如低空经济，俄乌和解，并购重组等。 
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2. 行情回顾 

根据总市值加权平均统计，本周（0217-0221）建筑指数下跌 0.57%，沪深 300 板块上涨

0.82%，子板块中专业工程、建筑设计及服务板块涨幅居前，分别录得 2.33%、1.24%的正收
益。本周涨幅居前的标的有：ST 元成（+23.75%）、福鞍股份（+21.92%）、中粮科工（+20.78%）、

润农节水（+18.85%）、海南华铁（+17%）。 

图 2：中信建筑三级子行业本周（0217-0221）涨跌幅（总市值加权平均） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：建筑个股涨幅居前  图 4：代表性央企&国企涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 资料来源：Wind，天风证券研究所 

3. 投资建议 

1）沿基建+化债+破净价值提升布局板块机会  

自上而下来看，政府主导下的基建投资仍然是完成经济增长目标的必然要求。自下而上来

看，若将基建细分行业拆分开来进行预测，我们预计 25 年广义、狭义基建增速分别为 7.0%、
2.0%，结构性和区域性特征明显，真实需求主导的水利投资、铁路和航空等重大交通领域

建设、城市综合管廊的确定性相对较高，经济发达区域基建仍保持高增长，重视四川、浙

江、安徽、江苏等区域性机会。此外，我们认为化债政策落地有望带动建筑央国企基本面
改善及报表修复，且地方国企的化债受益弹性相对较大，建议关注有望充分受益于本轮化

债政策落地的基建产业链相关标的，重点推荐区域高景气的弹性地方国企四川路桥，山东

路桥，安徽建工、陕建股份等，建筑央企中国交建、中国中铁、中国建筑、中国铁建等，

建议关注长账龄应收账款占比相对较高的新疆交建、北新路桥、龙建股份、浙江建投等。 
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2）关注顺周期专业工程的潜在高弹性 

未来 5 年有望迎来煤化工投资高峰，据我们不完全统计，全国潜在煤化工项目投资总额达

10329 亿元，其中新疆 4916 亿元，其他省份 5413 亿元。按照 5 年完成投资进行测算，对

应年均投资规模达 2065.8 亿元，较我们测算的 21-23 年年均投资 644.3 亿元相比增长了
220.6%。其中新疆年均投资额 983.3 亿元，其他省份 1082.5 亿元。从煤化工项目投资构成

来看，设备投资占 55%，建筑及安装工程占 28%，重点关注工程总承包、后端硫磺回收装

置、以及前端的粉煤气化装置的需求扩容。我们看好围绕新疆煤化工产业链而展开的投资
机会，重点推荐硫磺回收装置技术实力突出的三维化学、粉煤气化炉市占率领先的航天工

程（与机械联合覆盖），以及在煤化工工程领域综合优势凸显的东华科技、中国化学。此

外，钢结构切割焊接加速渗透，降本增效前景可期，中长期看好钢结构行业智能化改造带

动吨净利提升及产能扩张，推荐鸿路钢构。 

 

3）聚焦海外高景气区域，重点关注高质量出海国际工程板块 

24 年 M1-10 中国新签对外工程承包合同额为 1776.5 亿美元，同比+15.3%，对外承包工程
累计完成额为 1243.8 亿美元，同比+2%。据惠誉解决方案预测，全球基建行业 2023 年的

实际年增长率为 2.5%，高于 2022 年的 0.9%，与发达市场 0.6%的年同比增长率相比，新兴

市场的年同比增长率将达到 4.6%，我们建议关注重点关注东南亚、中东及非洲地区基建景
气度。高质量出海是建筑企业适应当前复杂国际经济形势的重要战略，同时也是企业提升

国际竞争力、加强国际合作的关键途径。海外项目整体回款较好，毛利率水平偏高，2023

年国际工程板块境外毛利率同比提升 1.54pct，高于境内业务毛利率，常规海外 EPC 项目
预付款比例为合同额 10%-15%，2023 年国际工程板块海外业务占比均值提升 5pct，垫资杠

杆下滑 1.3pct，建筑企业出海或有望带动自身现金流的改善。同时合作海外优质业主有助

于提升海外知名度，技术实力和商业模式巩固核心竞争力。推荐中材国际、北方国际、中

钢国际、上海港湾和利柏特，建议关注中工国际。 

4. 风险提示 

基建&地产投资超预期下行：我们预计化债政策以及基建相关利好政策的密集出台推动明

年上半年基建形成实物工作量，有望带动 25 年基建景气度维持高位，若基建投资超预期

下行，则宏观经济压力或进一步提升。 

央企、国企改革提效进度不及预期：我们认为建筑央企、国企积极进行变革，通过横向拓

展业务范围，纵向整合产业链下游，大股东增持改善上市公司经营效率，成本管理等措施，

理顺业务发展脉络，改革激发内在增长活力，后续激励、分红政策等有望成为估值提升催

化剂，但若央企、国企改革提效进度不及预期，则对公司的利润和分红造成一定影响。 

城中村改造进度不及预期：若出现社会资本积极性不足、政府财政压力加大等情况，城中

村改造将面临较大的资金缺口，导致改造进展缓慢、效果不及预期。 
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