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[Table_Summary] 投资要点 
◼ 本周（2025.2.24–2025.2.28，下同）：本周建筑装饰板块（SW）涨跌幅

0.7%，同期沪深 300、万得全 A指数涨跌幅分别为-2.22%、-2.53%，超
额收益分别为 2.92%、3.23%。 

◼ 行业重要政策、事件变化、数据跟踪点评：（1）联合国安理会通过涉
乌克兰问题决议，呼吁立即结束冲突：继 2 月 18 日美俄举行第一阶段
谈判达成“四点共识”后，2 月 24 日安理会通过呼吁迅速结束冲突，
并进一步敦促乌克兰和俄罗斯之间实现持久和平的决议，标志和谈进
程的持续推进。俄乌停战后重建需求体量大，多家国际工程企业以及
建筑央企在东欧及周边区域具有工程项目经验，有望受益于战后重建
工程需求，获得可观的业务增量。（2）2025 年 2 月中国采购经理指数
发布，建筑业商务活动指数明显回升：2月建筑业商务活动指数升至扩
张区间，为 52.7%，比上月上升 3.4 个百分点，预计主要得益于节后项
目复工复产，其中土木工程建筑业商务活动指数为65.1%，升幅较大，
表明节后基础设施项目建设施工进度加快。新订单指数为46.8%，较上
月上升 2.1 个百分点，有所改善，业务活动预期指数为 54.7%，行业发
展信心较好。 

◼ 周观点：（1）本周工地复工节奏有所转暖，而同时看到 2 月建筑业商
务活动指数升至扩张区间达到 52.7%，比上月上升 3.4 个百分点，预计
主要得益于节后项目复工复产，其中土木工程建筑业商务活动指数为
65.1%，升幅较大，表明节后基础设施项目建设施工进度加快；此前 1

月社融超预期，主要来自企业信贷和政府债券融资拉动，2025 年开年
专项债发行有所加快，融资端的改善叠加此前增量财政政策逐渐释
放，我们认为后续对投资端和实物量的效果将逐渐显现。基建整体需
求景气保持的情况下，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 年我国对外承包工程业务完成营业额同比增长
3.1%，新签合同金额同比增长 1.1%，创历史新高，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。近期俄乌局势有缓和预期，区域
恢复建设值得关注。未来一带一路战略推进，基建合作仍会是重要形
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：部分专业制造
工程细分领域、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；半导体洁净室景气度有望延续，关注亚翔集成、柏
诚股份等。 

◼ 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）本周工地复工节奏有所转暖，而同时看到 2 月建筑业商务活动指数升至扩张

区间达到 52.7%，比上月上升 3.4个百分点，预计主要得益于节后项目复工复产，其中

土木工程建筑业商务活动指数为 65.1%，升幅较大，表明节后基础设施项目建设施工

进度加快；此前 1 月社融超预期，主要来自企业信贷和政府债券融资拉动，2025 年开

年专项债发行有所加快，融资端的改善叠加此前增量财政政策逐渐释放，我们认为后

续对投资端和实物量的效果将逐渐显现。基建整体需求景气保持的情况下，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 年我国对外承包工程业务完成营业额同比增长 3.1%，新签

合同金额同比增长 1.1%创历史新高，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。近期俄乌局

势有缓和预期，区域恢复建设值得关注。未来一带一路战略推进，基建合作仍会是重

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：部分专业制造工程细分领

域、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；半导体洁净室景气度有望延续，关注亚翔集成、柏诚股份等。 
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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。 

 

  

2025/2/28

总市值

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

601618.SH 中国中冶 647 86.7 73.8 80.6 87.2 7.5 8.8 8.0 7.4

601117.SH 中国化学 436 54.3 57.2 62.5 68.3 8.0 7.6 7.0 6.4

002541.SZ 鸿路钢构 126 11.8 8.8 10.4 11.8 10.7 14.3 12.1 10.7

600970.SH 中材国际* 252 29.2 33.6 39.3 44.9 8.6 7.5 6.4 5.6

600496.SH 精工钢构 60 5.5 5.3 5.7 6.4 10.9 11.3 10.5 9.4

002051.SZ 中工国际 110 3.6 3.6 4.2 4.7 30.6 30.5 26.2 23.4

002140.SZ 东华科技 71 3.4 0.0 0.0 0.0 20.9 - - -

601390.SH 中国中铁* 1,462 334.8 351.6 395.9 431.1 4.4 4.2 3.7 3.4

601800.SH 中国交建* 1,589 238.1 258.1 276.4 294.5 6.7 6.2 5.7 5.4

601669.SH 中国电建* 861 129.9 146.5 163.3 183.5 6.6 5.9 5.3 4.7

601868.SH 中国能建 959 79.9 86.7 94.7 105.3 12.0 11.1 10.1 9.1

601186.SH 中国铁建* 1,142 261.0 274.0 310.7 342.5 4.4 4.2 3.7 3.3

300986.SZ 志特新材 39 -0.5 0.9 2.1 2.7 - 43.3 18.6 14.4

600039.SH 四川路桥 639 90.0 79.5 83.6 90.1 7.1 8.0 7.6 7.1

601611.SH 中国核建 241 20.6 22.5 26.1 30.5 11.7 10.7 9.2 7.9

300284.SZ 苏交科 145 3.3 2.9 3.0 3.1 43.9 50.0 48.3 46.8

603357.SH 设计总院 52 4.9 4.8 5.0 5.4 10.6 10.8 10.4 9.6

300977.SZ 深圳瑞捷 30 0.4 0.4 0.6 0.8 75.0 75.0 50.0 37.5

002949.SZ 华阳国际 35 1.6 1.6 1.8 2.1 21.9 21.9 19.4 16.7

601668.SH 中国建筑* 2,264 542.6 575.0 609.4 655.3 4.2 3.9 3.7 3.5

002081.SZ 金螳螂 91 10.2 6.7 6.4 6.4 8.9 13.6 14.2 14.2

601886.SH 江河集团 63 6.7 7.3 8.3 9.5 9.4 8.6 7.6 6.6

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） 联合国安理会通过涉乌克兰问题决议，呼吁立即结束冲突 

当地时间 2 月 24 日，联合国安理会在纽约联合国总部以 10 票赞成、0 票反对、5

票弃权的表决结果通过一项有关乌克兰问题的决议，呼吁迅速结束冲突，实现持久和

平。 

点评：继 2 月 18 日美俄举行第一阶段谈判达成“四点共识”后，2 月 24 日安理会

通过呼吁迅速结束冲突，并进一步敦促乌克兰和俄罗斯之间实现持久和平的决议，标

志和谈进程的持续推进。俄乌停战后重建需求体量大，多家国际工程企业以及建筑央

企在东欧及周边区域具有工程项目经验，有望受益于战后重建工程需求，获得可观的

业务增量。 

 

（2） 国家统计局发布 2025 年 2 月中国采购经理指数运行情况 

2 月份，非制造业商务活动指数为 50.4%，比上月上升 0.2 个百分点，非制造业景

气水平小幅回升。分行业看，建筑业商务活动指数为 52.7%，比上月上升 3.4 个百分点；

服务业商务活动指数为 50.0%，比上月下降 0.3 个百分点。从行业看，航空运输、邮政、

电信广播电视及卫星传输服务、货币金融服务、资本市场服务等行业商务活动指数均

位于 55.0%以上较高景气区间；零售、住宿、餐饮等行业商务活动指数均低于临界点。 

点评：2 月建筑业商务活动指数升至扩张区间，为 52.7%，比上月上升 3.4 个百分

点，预计主要得益于节后项目复工复产，其中土木工程建筑业商务活动指数为 65.1%，

升幅较大，表明节后基础设施项目建设施工进度加快。新订单指数为 46.8%，较上月上

升 2.1 个百分点，有所改善，业务活动预期指数为 54.7%，行业发展信心较好。 
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2.2.   一带一路重要新闻 

表2：一带一路新闻情况 

事件 概览 

中老 500千伏联网工程老挝

段启动建设 

中老 500 千伏联网工程老挝段建设启动仪式 2 月 26 日在老挝首都万象举行，项目建成后将大幅

提升中老电力互通互济。老挝总理宋赛和政府官员，中国政府及企业代表等共同参加启动仪式。

老挝能矿部部长波赛致辞时说，中老 500 千伏联网项目是战略性能源项目，将更好支撑老挝经济

发展，进一步扩大老挝和中国南方省份电网互联和电力互济。 

中国－埃塞经贸论坛在亚的

斯亚贝巴举行 

2025 年中国－埃塞经贸论坛暨第三届中国国际供应链促进博览会推介会 2 月 24 日在埃塞俄比亚

首都亚的斯亚贝巴举行。此次活动由中国国际贸易促进委员会、埃塞俄比亚投资委员会、埃塞俄

比亚商会和行业协会共同主办，以“走入埃塞，扩大中非供应链合作”为主题。两国政府、经

贸、媒体等领域代表 200 余人出席活动。 

中企承建喀麦隆克里比深水

港二期项目交工 

由中国港湾工程有限责任公司（中国港湾）承建的喀麦隆克里比深水港二期工程交工仪式 2 月

21 日在克里比深水港码头举行。仪式上，克里比港务局与中国港湾签订交工证明书，标志着在

经历 5 年多的建设后，该项目正式交付喀方。据介绍，二期项目合同金额约 7.94 亿美元，于

2019 年 12 月开工，此次交工包括两个分别为 7 万吨级和 10 万吨级的集装箱码头及相关配套设

施。 

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 

本周建筑装饰板块（SW）涨跌幅 0.7%，同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分别

为-2.22%、-2.53%，超额收益分别为 2.92%、3.23%。 

个股方面，蒙草生态、龙元建设、东珠生态、东华科技、深圳瑞捷位列涨幅榜前

五，苏文电能、永福股份、*ST 全筑、华阳国际、风语筑位列涨幅榜后五。 

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3：板块涨跌幅前五 

代码 股票简称 
2025-2-28 

股价(元) 

本周涨跌幅

(%) 

相对沪深 300 涨

跌幅(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

300355.SZ 蒙草生态 5.92 12.55  14.77  15.40  

600491.SH 龙元建设 4.04 11.91  14.13  8.02  

603359.SH 东珠生态 5.04 9.57  11.79  -8.86  

002140.SZ 东华科技 10.07 8.63  10.85  1.92  

300977.SZ 深圳瑞捷 19.45 8.00  10.22  5.53  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2021-01-11 2022-01-11 2023-01-11 2024-01-11 2025-01-11

建筑装饰（SW） 沪深300 Wind全A



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业跟踪周报 

东吴证券研究所 

 

 9 / 10 

表4：板块涨跌幅后五 

代码 股票简称 
2025-2-28 

股价(元) 
本周涨跌幅(%) 

相对沪深 300

涨跌幅(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

300982.SZ 苏文电能 17.64 -4.39  -2.17  -7.69  

300712.SZ 永福股份 24.45 -5.93  -3.71  1.58  

603030.SH *ST 全筑 2.70 -6.90  -4.68  7.57  

002949.SZ 华阳国际 17.72 -7.27  -5.05  -0.56  

603466.SH 风语筑 9.08 -9.11  -6.89  -2.58  

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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