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行业走势图 

25 年财政政策加码有望带来多少基建增量资金？ 
 

核心观点 
从 24Q4 以来的资金项目储备和两会宏观指标看，我们预计 25 年基建的支
撑仍将处于较好水平，建议重点关注基建产业链实物工作量的转化节奏，
以及区域性高景气省份的投资机会，代表性的如四川路桥等。此外，我们
认为基建、地产的实物量转暖有望带动顺周期行情，钢结构和化工工程龙
头值得关注。业务转型方面，建议继续关注与算力、洁净室等相关品种的
投资机会。 
 
财政加码带来的基建资金增量有望支撑 25 年基建投资增长 5%以上 
1） 财政赤字带来增量 3000 亿：25 年一般公共预算支出规模同比增加 1.2

万亿，若我们假设其中有 25%用于基建类项目的支出，则 25 年由财政
赤字所带来的基建资金增量大约在 3000 亿左右。 

2） 专项债带来增量 4750亿：专项债中用于基建类项目的比例在一半左右，
25 年新增地方专项债限额较 24 年增加了 5000 亿，若按照 50%的比例
估算，对应基建资金增量为 2500 亿，假设其中有 30%（即 750 亿）可
用于项目资本金，按照 1：3 的杠杆率可撬动约 2250 亿的资金，合计
带来的基建资金增量为 4750 亿。 

3） 城投债净融资额收窄亦有望带来可观资金增量：我们判断化债资金有
望对城投的支出能力形成较好改善，一方面，每年 2.8 万亿化债专项债
（4.4 万亿年度新增专项债限额中的 0.8 万亿及 2 万亿化债专项债）有
望使城投在偿还自身有息负债（银行借款）和经营负债（应收账款）的
过程中更少的使用自身现金，从而增强在手资金投向新项目的能力；另
一方面，2024 年城投债净融资额为-0.5 万亿，若后续净融资压力同比
持平或缓解，也将对城投支出能力形成积极影响。25 年 1 月、2 月单
月城投债净融资额分别为-658.82、560.12 亿元，2 月已实现转正，若
化债和城投融资环境的改善推动 25 年城投债净融资额降幅收窄，亦有
望带来可观的基建资金增量。 

 
综上，如果假设 25 年土地出让支出下滑 5%，对应资金减量为 1400 亿，在
其他融资条件不变的情况下，我们判断 25 年仅财政政策加码带来的基建资
金增量在覆盖土地出让金下滑的同时，还能带来 6350 亿的资金增量。按照
我们测算的 24 年广义基建投资 14.8 万亿元左右的规模，如果叠加城投债
净融资额进一步收窄所带来的增量资金，我们预计 25 年财政加码所带来的
增量资金有望推动广义基建投资增长超过 5%以上。 
 
行情回顾 
本周（0303-0307）建筑指数上涨 0.37%，沪深 300 板块上涨 0.10%，子板
块中专业工程和建筑设计涨幅居前，分别录得 3.22%、2.67%的正收益。本
周涨幅居前的标的有：海南华铁（+28.4%）、正和生态（+23.6%）、赛为智
能（+18.9%）、园林股份（+18.3%）、华维设计（+18.2%）。 
 
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；
海外地缘政治风险及政策风险，建筑公司转型不及预期。 
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重点标的推荐 

股票  股票  收盘价（元） 投资  EPS(元) P/E  
代码  名称  2025-03-07 评级  2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

600039.SH 四川路桥 7.42 买入 1.03 0.90 0.98 1.06 7.20 8.24 7.57 7.00 

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 

601800.SH 中国交建 9.41 买入 1.39 1.55 1.71 1.91 6.77 6.07 5.50 4.93 

002541.SZ 鸿路钢构 20.09 买入 1.71 1.27 1.47 1.71 11.75 15.82 13.67 11.75 

601668.SH 中国建筑 5.41 买入 1.30 1.25 1.30 1.35 4.16 4.33 4.16 4.01 

600502.SH 安徽建工 4.47 买入 0.91 0.92 1.00 1.08 4.91 4.86 4.47 4.14 

600248.SH 陕建股份 4.19 买入 1.05 1.04 1.18 1.36 3.99 4.03 3.55 3.08 

002469.SZ 三维化学 7.84 买入 0.43 0.39 0.43 0.49 18.23 20.10 18.23 16.00 

601390.SH 中国中铁 5.82 买入 1.35 1.26 1.29 1.31 4.31 4.62 4.51 4.44 

600970.SH 中材国际 9.71 买入 1.10 1.22 1.36 1.51 8.83 7.96 7.14 6.43 

601868.SH 中国能建 2.31 买入 0.19 0.21 0.23 0.25 12.16 11.00 10.04 9.24 

601669.SH 中国电建 4.85 买入 0.75 0.75 0.84 0.96 6.47 6.47 5.77 5.05 

605598.SH 上海港湾 21.53 买入 0.71 0.87 1.09 1.40 30.32 24.75 19.75 15.38 

601186.SH 中国铁建 8.29 买入 1.92 1.61 1.62 1.63 4.32 5.15 5.12 5.09 

002061.SZ 浙江交科 3.88 买入 0.52 0.57 0.63 0.69 7.46 6.81 6.16 5.62 

300977.SZ 深圳瑞捷 19.24 增持 0.27 0.27 0.37 0.54 71.26 71.26 52.00 35.63 

002949.SZ 华阳国际 17.92 买入 0.82 0.79 0.92 1.07 21.85 22.68 19.48 16.75 

605167.SH 利柏特 9.44 买入 0.42 0.54 0.69 0.85 22.48 17.48 13.68 11.11 

000928.SZ 中钢国际 6.86 买入 0.53 0.61 0.70 0.80 12.94 11.25 9.80 8.58 

000498.SZ 山东路桥 5.77 买入 1.47 1.53 1.69 1.89 3.93 3.77 3.41 3.05 

603357.SH 设计总院 9.38 买入 0.87 0.91 1.04 1.17 10.78 10.31 9.02 8.02 

603018.SH 华设集团 8.62 买入 1.02 0.73 0.80 0.88 8.45 11.81 10.78 9.80 

603163.SH 圣晖集成 26.10 买入 1.39 1.00 1.16 1.33 18.78 26.10 22.50 19.62 
 
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。 
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1. 本周观点：25 年财政政策加码有望带来多少基建增量资金？ 

两会财政表述更加积极，财政赤字、专项债、特别国债等多管齐下，带来的财政资金增量

有望对基建投资形成积极影响。25 年政府工作报告强调继续实施积极的财政政策，统筹安
排收入、债券等各类财政资金，确保财政政策持续用力、更加给力。2025 年 GDP 增速保

持在 5%左右（同比持平），赤字率提高至 4%（同比+1pct），赤字规模 5.66 万亿（同比+1.6

万亿）。一般公共预算支出规模 29.7 万亿（同比+1.2 万亿）。发行超长期特别国债 1.3 万亿
（同比+0.3 万亿），地方政府专项债额度 4.4 万亿（同比+0.5 万亿），重点用于投资建设、

土地收储和收购存量商品房、消化地方政府拖欠企业账款等。拟发行特别国债 5000 亿元，

支持国有大型商业银行补充资本。今年合计新增政府债务总规模 11.86 万亿元、比上年增

加 2.9 万亿元，财政支出强度明显加大。 

图 1：2010-2025年我国财政赤字及赤字率预期目标  图 2：2016-2025年我国地方专项债额度预期目标 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

首先需要明确的是，政府主导的基建投资资金来源主要分为预算内资金、国内贷款、利用
外资、自筹资金和其他资金 5 个大类。其中我们重点关注预算内资金、国内贷款和自筹资

金，2023 年上述三者合计占基建投资资金来源 90.78%，对基建投资的资金面具有重大影响。 

1）预算内资金：指财政一般公共预算内投向基建的部分，与支出分项中农林水、交通运

输和城乡社区事务相关性较高； 

2）国内贷款：基建中使用到国内贷款的部分主要是项目贷，不包括工程企业为项目短期

垫资投入的借贷资金，我们认为其与整体信贷环境、城投公司资本金充裕情况有关。 

3）自筹资金：主要由政府性基金支出、城投债、PPP、非标等构成，其中政府性基金支出
主要由土地出让金安排的支出和由专项债安排的支出两部分组成，主要需跟踪土地出

让金收入情况及专项债用于基建的比例。 

图 3：过往各类资金来源占基建资金总来源比重变化  图 4：2023年各类资金来源占基建资金总来源比重 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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1） 公共预算支出带来的基建资金增量在 3000 亿左右。公共财政基建类支出包括农林水

事务、交通运输、节能环保和城乡社区事务，从过去数据来看，2020-2024 年我国基

建类支出占一般公共预算支出的比重大约在 25%左右。按照政府工作报告，25 年一般
公共预算支出规模同比增加 1.2 万亿，若我们假设其中有 25%用于基建类项目的支出，

则 25 年由财政赤字所带来的基建资金增量大约在 3000 亿左右。 

图 5：我国一般公共预算支出中基建类支出的占比（累计值） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2） 专项债带来的资金增量在 4750 亿左右。根据我们此前的统计，24 年 1-9 月发行新增

专项债券 3.6 万亿元，其中用于基建类项目（交通基础设施、市政及产业园区基础设
施、旧城及棚户区改造）的比例大约在一半左右。25 年新增地方政府专项债限额 5000

亿，若按照 50%的比例估算，对应的基建资金增量在 2500 亿左右。24 年 12 月国务院

办公厅《关于优化完善地方政府专项债券管理机制的意见》提出，各省专项债总规模
当中可用作项目资本金的比例上限由 25%提高至 30%，即 2500 亿当中至多有 30%（即

750 亿）可用于项目资本金，按照 1：3 的杠杆率来算，可撬动约 2250 亿的资金，以

上由专项债合计带来的基建资金增量为 4750 亿。 

表 1：24年 1-9 月新增专项债用途统计 

专项债用途 新增规模（亿元） 占比（%） 

交通基础设施 7948 22.1% 

市政和产业园区基础设施 6757 18.8% 

旧城及棚户区改造 2370 6.6% 

民生服务 1780 4.9% 

生态环保 799 2.2% 

农林水利 608 1.7% 

冷链物流设施 174 0.5% 

其他 15558 43.2% 

新增专项债合计 35993 100.0% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

3） 假设 25 年土地出让支出延续下滑 5%，则对应的基建资金减量在 1400 亿左右。24 年

国有土地使用权出让收入相关支出 50812 亿元，比上年下降 8.6%，参考历史数据，假
设土地出让金支出中有 55%用于征地和拆迁补偿，则对应到基建层面的资金用量在 2.8

万亿左右。如果假设 25 年该项支出延续下滑 5%，即对应的资金缩量为 1400 亿。 

表 2：政府性基金支出中用于基建部分的测算 

单位：亿元 其他政府性基金 土地出让金支出 征地拆迁费用 土地出让支出中用于基建部分 yoy 

2010 3,320.82 26,622.12 10,664.07 19,278.87  

2011 4,299.41 31,052.26 15,048.47 20,303.20 5% 
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2012 4,442.23 26,663.87 14,349.67 16,756.43 -17% 

2013 5,562.07 38,265.60 21,769.90 22,057.77 32% 

2014 5,522.48 38,700.72 21,138.75 23,084.45 5% 

2015 5,335.13 33,727.78 17,935.82 21,127.09 -8% 

2016 4,542.12 36,722.08 20,197.14 21,067.06 0% 

2017 4,470.07 50,609.83 28,341.50 26,738.40 27% 

2018 4,782.44 68,167.34 37,492.04 35,457.74 33% 

2019 4,598.21 74,366.08 40,901.34 38,062.95 7% 

2020 4,616.91 76,503.00 42,076.65 39,043.26 3% 

2021 4,665.85 77,540.00 42,647.00 39,558.85 1% 

2022 5,182.23 63,736.00 35,054.80 33,863.43 -14% 

2023 4,821.66 55,407.00 30,473.85 29,754.81 -12% 

2024 5,378.91 50,812.00 27,946.60 28,244.31 -5% 

资料来源：Wind，财政部，天风证券研究所 

4） 我们判断化债资金有望对城投的支出能力形成较好的改善，城投债净融资额收窄亦有

望带来可观资金增量：2024 年城投债发行规模为 39496.8 亿元，净融资额为-5096 亿

元，自 2011 年以来首次转负，在严控新增融资政策下募集资金用途受限，城投债借新

还旧比例进一步抬升，24 年广义、狭义借新还旧比例分别为 97.50%、92.81%。一方面，
每年 2.8 万亿化债专项债（4.4 万亿年度新增专项债限额中的 0.8 万亿及 2 万亿化债专

项债）有望使城投在偿还自身有息负债（银行借款）和经营负债（应收账款）的过程

中更少的使用自身现金，从而增强在手资金投向新项目的能力；另一方面，2024 年城
投债净融资额为-0.5 万亿，若后续净融资压力同比持平或缓解，也将对城投支出能力

形成积极影响。25 年 1 月、2 月单月城投债净融资额分别为-658.82、560.12 亿元，2

月已实现转正，若化债和城投融资环境的改善推动 25 年城投债净融资额降幅收窄，亦

有望带来可观的基建资金增量。 

图 6：2011年以来我国城投债发行规模及净融资额 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

综上所述，如果假设 25 年土地出让支出下滑 5%，对应资金减量为 1400 亿，在其他

融资条件不变的情况下，我们判断 25 年仅财政政策加码带来的基建资金增量在覆盖

土地出让金下滑的同时，还能带来 6350 亿的资金增量。按照我们测算的 24 年广义基
建投资 14.8 万亿元左右的规模（详细测算逻辑请参考 2024 年 11 月 8 日外发的报告《财

政发力背景下，后续基建投资的空间如何展望？》），如果叠加城投债净融资额进一步

收窄所带来的增量资金，我们预计 25 年财政加码所带来的增量资金有望推动广义基建

投资增长超过 5%以上。 
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2. 本周行情回顾 

根据总市值加权平均统计，本周（0303-0307）建筑指数上涨 0.37%，沪深 300 板块上涨

0.10%，子板块中专业工程和建筑设计涨幅居前，分别录得 3.22%、2.67%的正收益。本周涨
幅居前的标的有：海南华铁（+28.4%）、正和生态（+23.6%）、赛为智能（+18.9%）、园林股

份（+18.3%）、华维设计（+18.2%）。 

图 7：中信建筑三级子行业本周（0210-0214）涨跌幅（总市值加权平均） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 8：建筑个股涨幅居前  图 9：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 
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3. 投资建议 

1）关注基建实物工作量的转化节奏 

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，随着两会后

积极财政政策基调的确定，在专项债+财政赤字加持下，我们认为 25 年基建资金层面有望
迎来较好改善，应重点关注基建产业链实物工作量的转化节奏。从项目类型来看，我们认

为基建的结构性和区域性特征明显，重点关注水利、铁路和航空等重大交通领域建设，以

及项目资金、真实需求高景气的四川、浙江、安徽、江苏等区域性机会。重点推荐区域高
景气的弹性地方国企四川路桥、浙江交科、安徽建工、山东路桥、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。 

 

2）关注顺周期专业工程的潜在高弹性 

一方面，我们判断顺周期板块有望在 25 年迎来触底反弹，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。另一方面，新疆煤化工项目持续推进，按照我们此前的统计，全国煤化工项目潜

在投资规模或可超万亿，我们判断随着重点煤化工项目招投标工作的不断推进，相关上市

公司在订单和收入层面有望迎来改善。其中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，重点推荐硫磺回收装置技术实力突出的三维化学、在

煤化工工程领域综合优势凸显的东华科技、中国化学，以及粉煤气化炉市占率领先的航天

工程（与机械联合覆盖）。 

 

3）关注低空经济、出海、小市值转型等主题性投资机会 

低空经济：我们认为设计院有望深度参与低空经济基础设施建设产业链。其中，具备资质
优势、区位优势、项目经验的大型设计院有望受益。建议重点关注老牌基建设计检测企业，

推荐苏交科、华设集团、设计总院，建议关注深城交、中衡设计等。我们预计在补贴加持

下，通用机场盈利能力有望随着低空飞行器的增加、航线开辟等而逐步改善，建议关注机

场投资建设运营企业中化岩土。 

出海：2 月 12 日特朗普与俄罗斯总统普京通话并宣布同意恢复和谈，2 月 14 日慕尼黑会

议召开，乌克兰和平计划将成为会议讨论的主要问题之一，我们认为国际形势的缓和有望

给建筑企业出海带来机会，建议关注战后重建所带来的行情催化，推荐中钢国际、北方国

际、中材国际、上海港湾和利柏特，建议关注中工国际。 

转型：近期市场对于 AI 的关注度较高，Deepseek 驱动下，科技类行情持续演绎，我们认
为应积极关注中小市值公司的并购重组转型动作，如成立华阳数字文化全资子公司开展电

视剧制作的建筑设计+AI 标的华阳国际等。 
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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。 

海外地缘政治风险及政策风险：当前海外政治局势仍存在不确定性，可能会对建筑公司出

海节奏带来不利影响。 

建筑公司转型不及预期：目前部分中小市值建筑公司正在积极谋求业务转型，但收并购本

身亦存在较多不确定性，可能会因为转型失败从而进一步损害报表。 
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