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[Table_Summary]  投资要点 
◼ 本周（2025.4.14–2025.4.18，下同）：本周建筑装饰板块（SW）涨跌幅

1.25%，同期沪深 300、万得全A指数涨跌幅分别为 0.59%、0.39%，超
额收益分别为 0.66%、0.86%。 

◼ 行业重要政策、事件变化、数据跟踪点评：（1）国家统计局发布 3 月
经济数据：一季度经济数据迎来开门红，GDP 同比增长 5.4%，增速持
平去年四季度，内需中的工业、消费、基建投资等以及出口均表现亮
眼。1-3月基建投资累计同比增速较前值继续加快 0.2pct至 5.8%，反映
财政发力下基建投资延续加速态势。基建投资结构上水利类投资继续
表现亮眼，同比增长36.8%，公共设施管理类回归小幅正增长，交通大
类较去年同期有所放缓。1-3 月地产投资/销售/新开工/竣工面积累计分
别同比-9.9%/-3.0%/-24.4%/-14.3%，其中销售、新开工和竣工较前值有
所改善。反映在实物需求上，1-3 月水泥产量降幅收窄至-1.4%，其中 3

月单月同比正增长 2.5%，1-3月建筑及装潢材料零售额同比持平，其中
3 月单月-0.1%，降幅较去年收窄，反映财政持续发力下对基建链条实
物需求和家居建材消费需求的拉动。一季度经济数据虽明显超预期，
但随着 4 月美国加码“关税战”，后续宏观政策导向上有望加强稳内需
对冲外需下行，基建地产链条实物需求在专项债和超长期特别国债加
快发行的支持下有望延续企稳回暖的趋势。（2）国务院常务会议研究
稳就业稳经济推动高质量发展的若干举措等：会议指出要加大逆周期
调节力度，着力稳就业稳外贸，着力促消费扩内需。要促进养老、生
育、文化、旅游等服务消费，扩大有效投资，大力提振民间投资积极
性。要持续稳定股市，持续推动房地产市场平稳健康发展。相关举措
一旦推出，要直达企业和群众，提高落地效率，确保实施效果。关税
等因素带来外需不确定性加剧的背景下，宏观政策有望加快落地、进
一步发力，利好基建地产链条景气度回升。（3）国家主席习近平对越
南、马来西亚、柬埔寨三国进行国事访问：中越、中马、中柬之间达
成上百项合作成果，包括中越铁路合作机制启动，中马共同打造地区
新质生产力合作高地，推进好东海岸铁路、“两国双园”等“一带一
路”旗舰项目，将马来西亚重要港口打造成“陆海新通道”重要枢
纽，共同制定柬铁路网总体规划，确定重点合作项目，加强商用飞机
等交通基础设施合作等。基建合作作为中国与东盟国家之间强化合作
的重要形式有望持续落地，利好海外工程需求景气度延续。 

◼ 周观点：（1）一季度经济开门红，基建投资累计同比增速 5.8%，财政
发力支持下基建投资延续景气态势，结构上来看水利表现继续亮眼；
地产投资端依然有所承压。结合水泥 3 月产量和建筑业 PMI 数据来
看，开工景气在持续改善，但新开工项目落地仍然偏慢。增量的财政
政策支持和融资端的改善对投资端和实物量的效果将逐渐显现。近期
关税战和贸易摩擦升级，外部环境不确定性增加的情况下，扩内需预
期增强，基建投资和重点区域建设有望政策加码。我们认为宏观政策
积极导向延续，随着财政发力、地产“止跌企稳”政策组合拳落地，基
建地产链景气有望回升。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；近期美国加征关税以及贸易摩擦升级，后续外交博弈、贸易摩擦
或加剧，一带一路战略推进或加码，预期未来中欧合作、东盟地区合
作有望更加密切。近期习近平主席对越南、马来西亚和柬埔寨三国进
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行了国事访问，达成了上百项合作成果，基建合作仍是重要形式，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；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）一季度经济开门红，基建投资累计同比增速 5.8%，财政发力支持下基建投资

延续景气态势，结构上来看水利表现继续亮眼；地产投资端依然有所承压。结合水泥 3

月产量和建筑业 PMI 数据来看，开工景气在持续改善，但新开工项目落地仍然偏慢。

增量的财政政策支持和融资端的改善对投资端和实物量的效果将逐渐显现。近期关税

战和贸易摩擦升级，外部环境不确定性增加的情况下，扩内需预期增强，基建投资和

重点区域建设有望政策加码。我们认为宏观政策积极导向延续，随着财政发力、地产

“止跌企稳”政策组合拳落地，基建地产链景气有望回升。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；近期美国加征关税以及贸

易摩擦升级，后续外交博弈、贸易摩擦或加剧，一带一路战略推进或加码，预期未来

中欧合作、东盟地区合作有望更加密切。近期习近平主席对越南、马来西亚和柬埔寨

三国进行了国事访问，达成了上百项合作成果，基建合作仍是重要形式，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。 

 

  

2025/4/18

总市值

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

601618.SH 中国中冶 613 86.7 67.5 71.6 75.9 7.1 9.1 8.6 8.1

601117.SH 中国化学 437 54.3 56.7 62.4 68.1 8.0 7.7 7.0 6.4

002541.SZ 鸿路钢构 132 11.8 7.7 10.4 11.7 11.2 17.1 12.7 11.3

600970.SH 中材国际* 245 29.2 29.8 31.9 35.2 8.4 8.2 7.7 7.0

600496.SH 精工钢构 63 5.5 5.1 5.6 6.0 11.5 12.4 11.3 10.5

002051.SZ 中工国际 99 3.6 3.6 4.2 4.7 27.5 27.4 23.6 21.1

601390.SH 中国中铁 1,415 334.8 278.9 282.5 290.3 4.2 5.1 5.0 4.9

601800.SH 中国交建* 1,516 238.1 233.8 247.5 263.4 6.4 6.5 6.1 5.8

601669.SH 中国电建 822 129.9 126.9 141.2 150.7 6.3 6.5 5.8 5.5

601868.SH 中国能建 946 79.9 84.0 91.4 99.4 11.8 11.3 10.4 9.5

601186.SH 中国铁建 1,096 261.0 222.2 224.1 228.5 4.2 4.9 4.9 4.8

300986.SZ 志特新材 49 -0.5 0.9 2.1 2.7 - 54.4 23.3 18.1

600039.SH 四川路桥 749 90.0 75.1 81.8 89.4 8.3 10.0 9.2 8.4

601611.SH 中国核建 262 20.6 22.5 25.8 30.4 12.7 11.6 10.2 8.6

300284.SZ 苏交科 109 3.3 0.0 2.5 2.7 33.0 - 43.6 40.4

603357.SH 设计总院 53 4.9 5.1 5.4 5.7 10.8 10.4 9.8 9.3

002949.SZ 华阳国际 27 1.6 1.6 1.8 2.0 16.9 16.9 15.0 13.5

601668.SH 中国建筑 2,273 542.6 461.9 513.9 526.3 4.2 4.9 4.4 4.3

002081.SZ 金螳螂 87 10.2 6.7 6.4 6.4 8.5 13.0 13.6 13.6

601886.SH 江河集团 67 6.7 6.4 7.0 7.5 10.0 10.5 9.6 8.9

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） 国家统计局发布 3 月经济数据 

 

图1：3 月建筑建材行业相关经济数据指标 

 

数据来源：国家统计局、Wind、东吴证券研究所 

▼固定资产投资累计同比 25M3 25M1-2 24M12 24M11 24M10 24M9 24M8 24M7 24M6 24M5 24M4

固定资产投资

（不含农户）
4.2% 4.1% 3.2% 3.3% 3.4% 3.4% 3.4% 3.6% 3.9% 4.0% 4.2%

制造业投资 9.1% 9.0% 9.2% 9.3% 9.3% 9.2% 9.1% 9.3% 9.5% 9.6% 9.7%

房地产开发投资 -9.9% -9.8% -10.6% -10.4% -10.3% -10.1% -10.2% -10.2% -10.1% -10.1% -9.8%

基建投资

（不含电力）
5.8% 5.6% 4.4% 4.2% 4.3% 4.1% 4.4% 4.9% 5.4% 5.7% 6.0%

电力/热力/燃气/

水的生产和供应
26.0% 25.4% 23.9% 23.7% 24.1% 24.8% 23.5% 23.8% 24.2% 23.7% 26.2%

交通运输、仓储

和邮政业
3.8% 2.7% 5.9% 6.9% 7.7% 7.7% 6.7% 8.2% 6.6% 7.1% 8.2%

水利、环境和公

共设施管理业
9.8% 8.5% 4.2% 4.0% 3.1% 2.8% 1.2% 0.7% 0.7% -1.5% -1.0%

▼建材品类累计同比 25M3 25M1-2 24M12 24M11 24M10 24M9 24M8 24M7 24M6 24M5 24M4

水泥产量 -1.4% -5.7% -9.5% -10.1% -10.3% -10.7% -10.7% -10.5% -10.0% -9.8% -10.3%

平板玻璃产量 -6.4% -6.1% 2.9% 3.2% 4.6% 4.9% 6.3% 6.4% 7.5% 6.9% 6.5%

建筑及装潢材料

零售
0.0% 0.1% -2.0% -2.3% -3.0% -2.6% -2.0% -1.3% -1.2% -0.4% 0.6%

家具类零售额 18.1% 11.7% 3.6% 2.9% 1.9% 1.1% 1.3% 2.0% 2.6% 3.0% 2.5%

家电、音像器材

类零售额
19.3% 10.9% 12.3% 9.6% 7.8% 4.4% 2.5% 2.3% 3.1% 7.0% 5.5%

▼建材品类当月同比 25M3 25M1-2 24M12 24M11 24M10 24M9 24M8 24M7 24M6 24M5 24M4

水泥产量 2.5% -2.0% -10.7% -7.9% -10.3% -11.9% -12.4% -10.7% -8.2% -8.6%

平板玻璃产量 -6.7% -1.1% -5.6% -6.0% 8.5% 2.2% -0.7% 6.2% 6.1% 3.7%

建筑及装潢材料

零售
-0.1% 0.8% 2.9% -5.8% -6.6% -6.7% -2.1% -4.4% -4.5% -4.5%

家具类零售额 29.5% 8.8% 10.5% 7.4% 0.4% -3.7% -1.1% 1.1% 4.8% 1.2%

家电、音像器材

类零售额
35.1% 39.3% 22.2% 39.2% 20.5% 3.4% -2.4% -7.6% 12.9% 4.5%

▼地产累计同比 25M3 25M1-2 24M12 24M11 24M10 24M9 24M8 24M7 24M6 24M5 24M4

房地产开发投资

完成额
-9.9% -9.8% -10.6% -10.4% -10.3% -10.1% -10.2% -10.2% -10.1% -10.1% -9.8%

房屋新开工面积 -24.4% -29.6% -23.0% -23.0% -22.6% -22.2% -22.5% -23.2% -23.7% -24.2% -24.6%

房屋施工面积 -9.5% -9.1% -12.7% -12.7% -12.4% -12.2% -12.0% -12.1% -12.0% -11.6% -10.8%

房屋竣工面积 -14.3% -15.6% -27.7% -26.2% -23.9% -24.4% -23.6% -21.8% -21.8% -20.1% -20.4%

商品房销售面积 -3.0% -5.1% -12.9% -14.3% -15.8% -17.1% -18.0% -18.6% -19.0% -20.3% -20.2%

商品房销售面积:

住宅
-2.0% -3.4% -14.1% -16.0% -17.7% -19.2% -20.4% -21.1% -21.9% -23.6% -23.8%

房地产开发企业

到位资金
-3.7% -3.6% -17.0% -18.0% -19.2% -20.0% -20.2% -21.3% -22.6% -24.3% -24.9%

▼地产单月同比 25M3 25M1-2 24M12 24M11 24M10 24M9 24M8 24M7 24M6 24M5 24M4

房地产开发投资

完成额
-10.0% -13.3% -11.6% -12.3% -9.4% -10.2% -10.8% -10.1% -11.0% -10.5%

房屋新开工面积 -18.1% -23.0% -26.8% -26.7% -19.9% -16.7% -19.7% -21.7% -22.7% -14.0%

房屋竣工面积 -11.5% -30.4% -38.8% -20.1% -31.4% -36.6% -21.8% -29.6% -18.4% -19.1%

商品房销售面积 -0.9% -0.5% 3.2% -1.6% -11.0% -12.6% -15.4% -14.5% -20.7% -22.8%

商品房销售面积:

住宅
-0.6% 4.4% 4.6% -1.3% -10.6% -14.0% -14.5% -15.7% -22.8% -25.1%

房地产开发企业

到位资金
-3.9% -7.1% -4.8% -10.8% -18.4% -10.6% -11.8% -15.2% -21.8% -21.3%
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点评：一季度经济数据迎来开门红，GDP 同比增长 5.4%，增速持平去年四季度，

内需中的工业、消费、基建投资等以及出口均表现亮眼。1-3 月基建投资累计同比增速

较前值继续加快 0.2pct 至 5.8%，反映财政发力下基建投资延续加速态势。基建投资结

构上水利类投资继续表现亮眼，同比增长 36.8%，公共设施管理类回归小幅正增长，交

通大类较去年同期有所放缓。1-3 月地产投资/销售/新开工/竣工面积累计分别同比-

9.9%/-3.0%/-24.4%/-14.3%，其中销售、新开工和竣工较前值有所改善。反映在实物需

求上，1-3 月水泥产量降幅收窄至-1.4%，其中 3 月单月同比正增长 2.5%，1-3 月建筑及

装潢材料零售额同比持平，其中 3 月单月-0.1%，降幅较去年收窄，反映财政持续发力

下对基建链条实物需求和家居建材消费需求的拉动。一季度经济数据虽明显超预期，

但随着 4月美国加码“关税战”，后续宏观政策导向上有望加强稳内需对冲外需下行，基

建地产链条实物需求在专项债和超长期特别国债加快发行的支持下有望延续企稳回暖

的趋势。  

（2） 国务院常务会议研究稳就业稳经济推动高质量发展的若干举措等 

国务院总理李强 4 月 18 日主持召开国务院常务会议，研究稳就业稳经济推动高质

量发展的若干举措，听取“3·15”晚会曝光问题处置情况汇报，讨论《中华人民共和

国社会救助法（草案）》，审议通过《中华人民共和国植物新品种保护条例（修订草

案）》。 

点评：会议指出要加大逆周期调节力度，着力稳就业稳外贸，着力促消费扩内需。

要促进养老、生育、文化、旅游等服务消费，扩大有效投资，大力提振民间投资积极

性。要持续稳定股市，持续推动房地产市场平稳健康发展。相关举措一旦推出，要直

达企业和群众，提高落地效率，确保实施效果。关税等因素带来外需不确定性加剧的

背景下，宏观政策有望加快落地、进一步发力，利好基建地产链条景气度回升。 

（3） 国家主席习近平对越南、马来西亚、柬埔寨三国进行国事访问 

2025 年 4 月 14 日至 18 日，国家主席习近平应邀对越南、马来西亚、柬埔寨三国

进行国事访问。行程结束之际，中共中央政治局委员、外交部长王毅向随行记者介绍

此访情况。王毅说，习近平主席此访是今年元首外访的开篇之作，是中央周边工作会

议后采取的一次重大外交行动。在单边主义、强权政治冲击世界的大背景下，此访以

命运共同体建设为主线，聚焦睦邻友好、推动互利合作，取得圆满成功。五天四夜时

间里，习近平主席密集出席近 30 场活动，深刻阐释睦邻、安邻、富邻、亲诚惠容、命

运与共理念方针，推动达成上百项合作成果，书写周边命运共同体建设新篇章，擘画

中国同周边国家共促稳定繁荣新图景。往访三国高度重视，均以最高规格礼遇、最隆

重热烈安排欢迎习近平主席到访，既体现发自内心的友好情谊，也释放高度重视对华

关系的明确信号。 
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点评：中越、中马、中柬之间达成上百项合作成果，包括中越铁路合作机制启动，

中马共同打造地区新质生产力合作高地，推进好东海岸铁路、“两国双园”等“一带一

路”旗舰项目，将马来西亚重要港口打造成“陆海新通道”重要枢纽，共同制定柬铁

路网总体规划，确定重点合作项目，加强商用飞机等交通基础设施合作等。基建合作

作为中国与东盟国家之间强化合作的重要形式有望持续落地，利好海外工程需求景气

度延续。 

2.2.   一带一路重要新闻 

表2：一带一路新闻情况 

事件 概览 

国家发展改革委与柬埔寨有

关部门签署三份合作文件 

4 月 17 日，在两国领导人共同见证下，国家发展改革委郑栅洁主任与柬埔寨有关部门负责人交

换关于共建“一带一路”重点项目和任务清单、人工智能、柬埔寨“工业发展走廊”规划等三份

合作文件。 

今年一季度我国与共建“一

带一路”国家进出口规模再

创历史同期新高 

4 月 14 日，国务院新闻办公室举行一季度有关经济数据例行新闻发布会，介绍 2025 年一季度进

出口情况，并答记者问。海关总署新闻发言人、统计分析司司长吕大良介绍，今年一季度，我国

与共建“一带一路”国家进出口规模再创历史同期新高。 

数据来源：新华社，东吴证券研究所 

 

表3：一带一路项目情况 

项目情况 概览 

中工国际签署埃塞俄比亚托海洛

赫医院设计咨询合同 

4 月 12 日，国机集团下属中工国际工程股份有限公司与乔伊投资集团签署埃塞俄比亚托海

洛赫医院设计咨询服务合同。该项目总建筑面积达 15.1 万平方米，床位数 1280 床，中工

国际将提供涵盖医院总体设计规划、医疗功能流程设计和建筑设计等全过程勘察设计咨询

服务。 

中铝国际中标几内亚西芒杜铁矿

采矿运维项目 

近日，中铝国际工程股份有限公司中标几内亚西芒杜铁矿采矿运维项目，合同总价不超过

2.8 亿美元，折合人民币约 20.33 亿元。合同期自 2025 年 4月 30 日起。 

中国电建签约萨尔瓦多新能源项

目 

近日，中国电建集团贵阳勘测设计研究院有限公司在萨尔瓦多成功中标萨尔瓦多

Conchagua30 兆瓦光伏 EPC 项目。该项目位于萨尔瓦多首都圣萨尔瓦多东南部拉乌尼翁湾

地区，与首都直线距离约 145公里，项目工作范围为 30 兆瓦光伏发电站及 34.5/115 千伏

变电站的设计、施工、设备供货安装、项目试运行及商业运行试验。 

中国能建与尼日利亚签署共同开

展绿色能源合作备忘录 

日前，中国能源建设集团有限公司、尼日利亚能源委员会和尼日利亚州长论坛组织在尼日

利亚首都阿布贾共同签署合作备忘录。合作内容涉及能源规划、电力解决方案及绿色能源

开发等。 

中工国际签署尼日利亚水稻机械

化中心项目商务合同 

日前，国机集团下属中工国际工程股份有限公司与尼日利亚农业发展集团公司签署尼日利

亚水稻机械化中心项目商务合同。该项目由国机集团下属中国中元国际工程有限公司设

计，项目合同工期 12 个月，主要内容包括建设 10 座水稻机械化中心及相关配套设施与设

备，提供安装指导等服务。 

中国电建签署阿尔及利亚 30 个混

凝土粮仓施工供货项目第 25 标段

汉舍莱地块合同 

日前，中国电建阿尔及利亚有限责任公司和阿尔及利亚 ENCC公司联营体与业主阿尔及利

亚农业和农村发展部签订阿尔及利亚 30 个混凝土粮仓施工供货项目第 25 标段汉舍莱地块

合同。该项目位于阿尔及利亚东部的汉舍莱省，建设内容包括 10 万吨钢筋混凝土立筒仓

群及其配套设施。 

数据来源：新华社，各公司公众号，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 1.25%，同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分

别为 0.59%、0.39%，超额收益分别为 0.66%、0.86%。 

个股方面，中铝国际、东珠生态、富煌钢构、华建集团、风语筑位列涨幅榜前五，

中材国际、中铁装配、鸿路钢构、东易日盛、中粮科工位列涨幅榜后五。 

图2：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 
2025-4-18 

股价(元) 

本周涨跌幅

(%) 

相对沪深 300 涨

跌幅(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

601068.SH 中铝国际 5.76 22.03  21.44  30.61  

603359.SH 东珠生态 5.68 17.84  17.25  2.71  

002743.SZ 富煌钢构 6.47 15.12  14.53  -1.52  

600629.SH 华建集团 8.18 14.73  14.14  -11.28  

603466.SH 风语筑 9.54 10.29  9.70  2.36  

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 
2025-4-18 

股价(元) 
本周涨跌幅(%) 

相对沪深 300

涨跌幅(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

600970.SH 中材国际 9.27 -1.90  -2.49  -2.22  

300374.SZ 中铁装配 15.87 -3.00  -3.59  -10.19  

002541.SZ 鸿路钢构 19.18 -8.19  -8.78  6.97  

002713.SZ 东易日盛 4.33 -8.84  -9.43  7.44  

301058.SZ 中粮科工 11.03 -12.04  -12.63  4.55  

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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