
请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明

证券研究报告

建筑装饰

行业定期报告

hyzqdatemark

投资评级： 看好（维持）

证券分析师

王彬鹏
SAC：S1350524090001
wangbinpeng@huayuanstock.com

戴铭余
SAC：S1350524060003
daimingyu@huayuanstock.com

郦悦轩
SAC：S1350524080001
liyuexuan@huayuanstock.com

联系人

唐志玮
tangzhiwei@huayuanstock.com
林高凡

lingaofan@huayuanstock.com

板块表现：

新增推荐四川路桥

——建筑装饰行业周报（20250224-20250302）

投资要点：

 本周观点：

四川路桥作为四川省基建领域的领军企业，成长动力强劲。核心逻辑如下：

1) 区域基建龙头，受益四川基建需求旺盛与财政支持。四川路桥是四川省基础设施建设的

龙头企业，在公路、桥梁、隧道、高速公路等交通基础设施建设领域具备深厚积累。四

川省作为中国西部经济最发达的省份之一，近年来持续加大交通基建投资力度。

2016-2023 年，四川公路固定资产投资年均复合增长率达 10.89%，显著高于全国同期

6.67%的水平。与此同时，成渝双城经济圈的崛起带来更多基建项目需求为四川路桥带

来了广阔的发展空间。此外，四川财政实力稳健，为基础设施投资提供了有力支持。中

央转移支付对四川的支持力度较大，2023年转移收入达9404亿元，占综合财力的48.5%。

强劲的财政实力和稳定的资金来源确保了四川省基建投资的可持续性，为四川路桥提供

了长期稳定的增长动力。

2) 大股东赋能，“投建一体”模式提升盈利能力。蜀道集团是四川省交通投资的核心主体，

2021-2023 年完成固定资产投资分别为 1412 亿元、1893 亿元和 1969 亿元，其中高速

公路投资占比最高，2023 年达 1196 亿元，同比增长 15%。作为蜀道集团的重要成员，

四川路桥近年来获得了大量基建订单，来自蜀道集团的收入占比从 2021 年的 51.42%提

升至 2023 年的 62.81%。此外，蜀道集团在 2020 年起持续增持四川路桥股份，截至 2024

年三季度末，控股股东及一致行动人合计持股 79.56%，充分彰显其对公司的长期发展信

心。通过与蜀道集团的协同，四川路桥采用“投建一体”模式，即仅需少量参股即可承

接大型项目的全部施工任务，避免了传统承包模式中的多次招标，项目收益水平显著高

于行业平均水平。

3) 业务结构调整优化，高分红提升投资吸引力。2024 年 12 月，公司发布公告对蜀道清洁

能源集团和蜀道矿业集团的股权调整。此前，清洁能源集团和矿业集团均未实现盈利。

按照 2023 年亏损额测算，股权调整后可减少亏损 2.71 亿元。在优化业务结构的同时，

公司持续提升股东回报，高分红政策增强了投资吸引力。2019-2023 年，公司现金分红

比例从 15.2%提高至 50.0%，并在 2025-2027 年规划中承诺分红比例不低于 60%。假

设 2024-2026 年公司分红率分别为 50%、60%、60%，结合我们对归母净利润的预测，

对应股息率将分别达到 6.6%、8.5%和 9.4%，高股息特征突出，投资吸引力增强。

 市场回顾：

1) 行业：本周上证指数下滑 1.72%、深证成指下滑 3.46%、创业板指下滑 4.87%，同期申

万建筑装饰指数上涨 0.70%。申万建筑子板块中，基建市政工程、国际工程、装修装饰

涨幅居前，分别上涨 2.28%、1.48%、1.47%。

2) 个股：本周申万建筑共有 75 只股票上涨，涨幅前五的分别为：汉嘉设计(+32.74%)、诚

邦股份(+22.71%)、海南发展(+15.26%)、北新路桥(+14.62%)、蒙草生态(+12.55%)。

 风险提示：经济恢复不及预期，基建/地产投资增速不及预期，政策落地不及预期。

2025 年 03 月 04 日
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1.本周观点

1.1.本周专题：新增推荐四川路桥

四川路桥作为四川省基建领域的领军企业，成长动力强劲。核心逻辑如下：

1）区域基建龙头，受益四川基建需求旺盛与财政支持。四川路桥是四川省基础设施建设的龙

头企业，在公路、桥梁、隧道、高速公路等交通基础设施建设领域具备深厚积累。四川省作

为中国西部经济最发达的省份之一，近年来持续加大交通基建投资力度。2016-2023 年，四

川公路固定资产投资从1239.8亿元增长至2555.7亿元，年均复合增长率（CAGR）达10.89%，

显著高于全国同期 6.67%的水平。根据规划，四川省计划在 2025 年完成公路水路交通投资

超 2800 亿元，并新开工高速公路超 1000 公里，建成 900 公里以上，进一步提升区域交通网

络。与此同时，成渝双城经济圈的崛起带来更多基建项目需求，2021-2023 年成渝地区重大

项目投资总额逐年递增，2023 年达 33000 亿元，为四川路桥带来了广阔的发展空间。此外，

四川财政实力稳健，为基础设施投资提供了有力支持。2023 年，四川省综合财力达 1.94 万

亿元，在统计的 20 省市中排名全国前五，债务率为 105%，处于健康水平。中央转移支付对

四川的支持力度较大，2023 年转移收入达 9404 亿元，占综合财力的 48.5%。强劲的财政实

力和稳定的资金来源确保了四川省基建投资的可持续性，为四川路桥提供了长期稳定的增长

动力。

图表 1：四川公路固定资产投资及增速 图表 2：全国公路固定资产投资及增速

资料来源：四川省交通运输厅，华源证券研究所 资料来源：中华人民共和国交通运输部，华源证券研究所

2）大股东赋能，“投建一体”模式提升盈利能力。四川路桥依托其控股股东蜀道集团的强大

资源，持续提升市场竞争力和盈利能力。蜀道集团是四川省交通投资的核心主体，2021-2023

年完成固定资产投资分别为 1412 亿元、1893 亿元和 1969 亿元，其中高速公路投资占比最

高，2023 年达 1196 亿元，同比增长 15%。作为蜀道集团的重要成员，四川路桥近年来获得

了大量基建订单，来自蜀道集团的收入占比从 2021 年的 51.42%提升至 2023 年的 62.81%，

显著受益于股东资源整合。此外，蜀道集团在 2020 年起持续增持四川路桥股份，并通过引入

川高公司、藏高公司、高路文旅等一致行动人，截至 2024 年三季度末，控股股东及一致行动

人合计持股 79.56%，充分彰显其对公司的长期发展信心。通过与蜀道集团的协同，四川路桥
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采用“投建一体”模式，即仅需少量参股即可承接大型项目的全部施工任务，避免了传统承

包模式中的多次招标，项目收益水平显著高于行业平均水平。

图表 3：蜀道集团固定资产投资占四川省内比例

2021 2022 2023

四川省

交通固定资产投资（亿元） 3131 3661 3746.8

高速公路投资（亿元） 1136 1246 1421.9

铁路投资（亿元） 580 727 740.7

蜀道集团

固定资产投资（亿元） 1412 1893 1969

高速公路投资（亿元） 908 1040 1196

铁路投资（亿元） 334 459 413

蜀道集团占全省比例

固定资产投资（亿元） 45.10% 51.71% 52.55%

高速公路投资（亿元） 79.92% 83.45% 84.11%

铁路投资（亿元） 57.56% 63.18% 55.76%

资料来源：四川省交通运输厅，蜀道集团微信公众号等，华源证券研究所

图表 4：21-23 年公司营业收入中来自蜀道集团的比例

资料来源：公司公告，华源证券研究所

3）业务结构调整优化，高分红提升投资吸引力。四川路桥近年来积极优化业务结构，剥离非

核心资产，集中资源发展基础设施建设主业。2024 年 12 月，公司发布公告对蜀道清洁能源

集团和蜀道矿业集团的股权调整，不再并表这两家公司，仅保留优质矿业资产。此前，清洁

能源集团和矿业集团均未实现盈利，2023 年归母净利润分别亏损 0.59 亿元和 3.94 亿元。按

照 2023 年亏损额测算，股权调整后可减少亏损 2.71 亿元，进一步改善利润表，降低财务负

担，同时优化现金流，使资源更聚焦于核心基建业务。在优化业务结构的同时，公司持续提



源引金融活水润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 6页/共 12页

升股东回报，高分红政策增强了投资吸引力。2019-2023 年，公司现金分红比例从 15.2%提

高至 50.0%，并在 2025-2027 年规划中承诺分红比例不低于 60%。假设 2024-2026 年公司

分红率分别为50%、60%、60%，结合我们对归母净利润的预测，对应股息率将分别达到 6.6%、

8.5%和 9.4%，高股息特征突出，投资吸引力增强。

图表 5：2018-2023 年现金分红及现金分红比例情况 图表 6：可比公司股息率（总市值取 2025/2/28）

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

1.2.基建数据跟踪

1. 专项债：本周专项债发行量 4398.79 亿元，截止 2025 年 3 月 2 日，累计发行量 16278.35

亿元，累计同比+156.34%。

2. 城投债：本周城投债发行量为 880.59 亿元，净融资额-90.40 亿元，截止 2025 年 2 月 23

日累计净融资额-370.76 亿元。

图表 7：专项债周发行量与累计发行量 图表 8：城投债周发行量与净融资额

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

2.行业要闻简评

我国推动低空经济发展，民用航空法修订草案提请审议
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2 月 24 日，民用航空法修订草案提请十四届全国人大常委会初次审议。修订草案提出，要保

障低空经济发展对空域利用的合理需求，并明确空域划分需兼顾低空经济发展需要，为产业

发展提供法律支持。

多地土地市场活跃，北京、天津等地多宗地块成功出让

2月 26 日，北京、天津、长沙、苏州等地集中出让多宗地块。其中，北京顺义区两宗地块底

价成交，总金额 31.64 亿元。天津共出让 7宗涉宅用地，和平区宅地由津城建设和泰达建设

联合体以 2.96 亿元竞得，成交楼面价 43449 元/㎡，溢价率 8.82%，创下自 2018 年以来全

市新高。

全国城中村改造稳步推进，改善居民居住条件

2月 28 日，据住房城乡建设部公布，2024 年全国实施城中村改造项目 1863 个，惠及居民

136.7 万户，建设筹集安置房 189.4 万套。改造工作有效消除安全隐患、改善居住条件和生

态环境，推动城市高质量发展，实现了一举多得的综合效益。

3.公司动态简评

3.1.订单类

本周，多家建筑相关企业发布中标公告，海外市场拓展和基建投资持续推进。中工国际与伊

拉克穆萨纳卫生局签署 100 床位医院建设项目合同，金额 5.89 亿元。中国电建下属子公司签

署埃及苏伊士 1.1GW风电 EPC 项目合同，总金额 59.70 亿元，同时 1 月新签合同额 1051.21

亿元，其中海外新签合同同比增长 31.49%，显示其在全球能源市场的拓展成效。中国建筑近

期获得 4个重大项目，合同总额达 107.1 亿元，进一步巩固其行业龙头地位。整体来看，国

内基建市场保持稳健，海外业务表现亮眼。

图表 9：公司订单类公告梳理

证券代码 证券简称 公告内容
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002051.SZ 中工国际
发布经营合同公告，公司与与伊拉克卫生部下属穆萨纳卫生局签署伊拉克穆萨纳省 100 床位医

院建设项目商务合同，合同金额折合人民币约 5.89 亿元，合同工期不超过 1095 天。

002431.SZ 棕榈股份

发布关于中标潢川县 14万亩高标准农田示范区建设项目第一标段的公告，公司下属全资子公司

河南棕建参与的联合体中标潢川县 14万亩高标准农田示范区建设项目第一标段，项目计划总投

资约 5.5 亿元，其中河南棕建涉及中标金额预计约 1亿元，勘察设计周期及施工工期 2年。

601669.SH 中国电建

发布关于签署重大合同的公告，公司下属子公司签订了埃及苏伊士 1.1GW风电项目 EPC合同，

合同金额约为 59.70 亿元，项目总工期约 30个月。

发布 2025 年 1月主要经营情况公告，公司 1月份新签合同额 1051.21 亿元，同比+1.61%；其

中境内新签合同额 818.32 亿元，同比—4.56%，境外新签合同额 232.89 亿元，同比+31.49%。

603357.SH 设计总院 发布关于项目中标的公告，公司及所属子公司中标 16个项目，总计金额为 65.60 亿元。

601668.SH 中国建筑 发布重大项目公告，公司近期获得 4个重大项目，合计金额为 107.1 亿元。

资料来源：各公司公告，华源证券研究所

3.2.其他类

本周，多家建筑及工程企业发布公告，涉及股东减持、回购注销、控股股东变更等事项。其

中，中材国际拟回购注销 2021 年限制性股票激励计划中未达解除限售条件的 206.37 万股，

并调整回购价格至 5.04 元/股。镇海股份原一致行动协议到期终止，部分股东续签一致行动协

议，控股股东持股比例下降至 21.22%，但实际控制人未变更，保持公司治理稳定性。全筑股

份控股子公司科舸全筑提前归还全部 2,800 万元财务资助款项及利息，公司已无财务资助情

况，改善资金流动性。山东路桥发布估值提升计划，计划增加中期分红，增强投资者回报，

进一步提升公司投资吸引力。

图表 10：公司重要公告梳理

证券代码 证券简称 公告内容

002431.SZ 棕榈股份
发布关于持股 5%以上股东减持股份预披露公告，持有公司 5.18%股份的股东朱前记先生计划以

集中竞价交易方式或大宗交易方式减持本公司股份数量不超过总股本的 1%。

600970.SH 中材国际
发布关于回购注销部分限制性股票及调整回购价格的公告，公司拟回购注销 2021 年限制性股票

激励计划中 18名激励对象未达解除限售条件的 2,063,738 股限制性股票。

603637.SH 镇海股份

发布关于原一致行动协议到期终止、部分股东续签一致行动协议暨控股股东变更的提示性公告。

此次变动导致公司控股股东由宁波舜通集团有限公司及其一致行动人宁波舜建集团有限公司、范

其海先生变更为宁波舜通集团有限公司及其一致行动人宁波舜建集团有限公司，合计持股比例由

23.23%降至 21.22%。实际控制人未发生变更，仍为余姚市国有资产管理中心。

603030.SH 全筑股份

发布关于收回财务资助款项的公告，公司于 2024 年 5 月 24 日通过相关董事会和监事会会议，

审议通过了向控股子公司科舸全筑提供不超过人民币 2,800 万元财务资助的议案，借款期限至

2024年12月31日。科舸全筑于2024年12月31日归还了借款本金2,364.12万元及利息91.88

万元，共计 2,456.00 万元。公司第五届董事会第二十五次会议审议通过了将剩余 435.88 万元财

务资助展期至 2025 年 6月 30 日的议案。2025 年 2 月 25日，科舸全筑提前归还了剩余借款本

金及利息。截至公告披露日，科舸全筑已全额归还全部本金 2,800 万元及相应利息，公司对科舸

全筑已无财务资助情况。

000498.SZ 山东路桥
发布估值提升计划，为提高公司发展质量，提升投资价值，公司将增加中期分红，增强投资者回

报。

资料来源：各公司公告，华源证券研究所

4.一周市场回顾
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4.1.板块跟踪

本周上证指数下滑 1.72%、深证成指下滑 3.46%、创业板指下滑 4.87%，同期申万建筑装饰

指数上涨 0.70%。申万建筑子板块中，基建市政工程、国际工程、装修装饰涨幅居前，分别

上涨 2.28%、1.48%、1.47%。个股方面，本周申万建筑共有 75 只股票上涨，涨幅前五的分

别为：汉嘉设计(+32.74%)、诚邦股份(+22.71%)、海南发展(+15.26%)、北新路桥(+14.62%)、

蒙草生态(+12.55%)，跌幅前五的分别为：高新发展 (-11.38%)、圣晖集成(-10.63%)、天域

生物(-10.56%)、奥雅股份(-10.52%)、日上集团(-10.18%)。

图表 11：申万建筑三级子行业本周涨跌幅 图表 12：申万建筑板块本周涨跌幅前五

资料来源：Wind,华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

4.2.大宗交易

本周共 8家公司发生大宗交易。华图山鼎总成交额为 14040.60 万元，雅博股份总成交额为

7153.32 万元，永福股份总成交额为 1510.46 万元，深桑达 A总成交额为 789.90 万元，北方

国际总成交额为 403.39 万元，中达安总成交额为 301.50 万元，杭萧钢构总成交额为 202.08

万元，中交设计总成交额为 201.98 万元。

图表 13：大宗交易

序号 名称 日期
相对当日收盘价

折价率（%）

成交量（万

股）

成交额（万

元）
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1 深桑达A 2025/2/28 0.00 30.00 789.90

2 杭萧钢构 2025/2/27 0.00 68.50 202.08

3 华图山鼎 2025/2/27 -18.44 70.00 4680.20

4 雅博股份 2025/2/27 -2.14 435.38 796.75

5 中达安 2025/2/27 -1.66 30.00 301.50

6 北方国际 2025/2/27 0.00 17.70 201.60

7 中交设计 2025/2/27 0.00 22.90 201.98

8 华图山鼎 2025/2/26 -14.64 70.00 4680.20

9 华图山鼎 2025/2/26 -14.64 70.00 4680.20

10 北方国际 2025/2/24 0.00 16.30 201.79

11 永福股份 2025/2/24 -9.00 11.69 272.91

12 永福股份 2025/2/24 -9.00 8.60 200.81

13 永福股份 2025/2/24 -9.00 8.60 200.81

14 永福股份 2025/2/24 -9.00 8.60 200.81

15 永福股份 2025/2/24 -9.00 8.60 200.81

16 永福股份 2025/2/24 -9.00 10.00 233.50

17 永福股份 2025/2/24 -9.00 8.60 200.81

18 雅博股份 2025/2/24 -2.91 3806.33 6356.57

资料来源：Wind，华源证券研究所

4.3.资金面跟踪

从宏观情况看，本周美元对人民币即期汇率为 7.2838，较上周收盘价上涨 2.84bp。十年期国

债到期收益率为 1.7152%，较上周上涨 3.02bp。一个月 SHIBOR 为 1.8680%，较上周上涨

9.00bp。

图表 14：美元兑人民币即期汇率 图表 15：十年期国债到期收益率与一个月 SHIBOR

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

5.风险提示

经济恢复不及预期：在宏观调控政策的背景下，经济有望逐步回升，但复苏进程存在不确定

性。如果经济恢复不及预期，可能抑制市场需求，影响行业增长和整体业绩表现。

基建/地产投资增速不及预期：尽管“稳增长”政策预期将推动基建投资，但具体项目落地和

资金到位速度存在不确定性。若基建投资超预期下行，则宏观经济压力或进一步提升。
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政策落地不及预期：行业发展依赖政策支持，若政策的出台或执行力度低于预期，可能延缓

行业增长，影响相关的市场预期和项目落地进度。
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本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。
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息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需

求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明
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