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[Table_Summary]  投资要点 
◼ 本周（2025.4.21–2025.4.25，下同）：本周建筑装饰板块（SW）涨跌幅

0.76%，同期沪深 300、万得全A指数涨跌幅分别为 0.38%、1.15%，超
额收益分别为 0.38%、-0.39%。 

◼ 行业重要政策、事件变化、数据跟踪点评：（1）中共中央政治局召开
会议，分析研究当前经济形势和经济工作：会议指出要强化底线思
维，充分备足预案。要加紧实施更加积极有为的宏观政策，用好用足
更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，加快地方政府专项债
券、超长期特别国债等发行使用，创设新的结构性货币政策工具，设
立新型政策性金融工具。扩内需方面，要大力发展服务消费，加大资
金支持力度，扩围提质实施“两新”政策，加力实施“两重”建设。
防风险方面继续关注化债、地产，提出继续实施地方政府一揽子化债
政策，加快解决地方政府拖欠企业账款问题，加力实施城市更新行
动，要加大高品质住房供给，优化存量商品房收购政策。会议指出根
据形势变化及时推出增量储备政策，加强超常规逆周期调节，面对外
部冲击影响，定调更加积极，利好基建地产链条景气度企稳回升。
（2）财政部下达水利发展资金 471 亿元，聚焦保安全惠民生促发展加
力支持水利建设：资金聚焦三个方向，重点支持包括中小河流治理、
山洪沟治理和水利工程维修养护，农村供水和农业节水，以及地下水
超采区生态补水、幸福河湖建设和水土保持整县推进工作。财政发力
重点支持水利领域，有望支撑水利投资延续快速增长，利好相关工程
和材料企业。 

◼ 周观点：（1）政治局会议指出要强化底线思维，充分备足预案，要加
紧实施更加积极有为的宏观政策，根据形势变化及时推出增量储备政
策，加强超常规逆周期调节，面对外部冲击影响，定调更加积极，利
好基建地产链条景气度企稳回升。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。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，同时
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；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）政治局会议指出要强化底线思维，充分备足预案，要加紧实施更加积极有为

的宏观政策，根据形势变化及时推出增量储备政策，加强超常规逆周期调节，面对外

部冲击影响，定调更加积极，利好基建地产链条景气度企稳回升。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。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，同时扩内需预期增强，

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。 

 

  

2025/4/25

总市值

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

601618.SH 中国中冶 611 86.7 67.5 71.2 75.8 7.0 9.1 8.6 8.1

601117.SH 中国化学 453 54.3 56.7 62.4 68.1 8.3 8.0 7.3 6.7

002541.SZ 鸿路钢构 127 11.8 7.7 10.1 11.7 10.8 16.5 12.6 10.9

600970.SH 中材国际* 242 29.2 29.8 31.9 35.2 8.3 8.1 7.6 6.9

600496.SH 精工钢构 64 5.5 5.1 5.6 6.0 11.6 12.5 11.4 10.7

002051.SZ 中工国际 102 3.6 3.6 4.2 4.7 28.3 28.3 24.3 21.7

601390.SH 中国中铁 1,398 334.8 278.9 282.5 290.3 4.2 5.0 4.9 4.8

601800.SH 中国交建* 1,511 238.1 233.8 247.5 263.4 6.3 6.5 6.1 5.7

601669.SH 中国电建 830 129.9 126.9 141.2 150.7 6.4 6.5 5.9 5.5

601868.SH 中国能建 934 79.9 84.0 91.4 99.4 11.7 11.1 10.2 9.4

601186.SH 中国铁建 1,090 261.0 222.2 224.1 228.5 4.2 4.9 4.9 4.8

300986.SZ 志特新材 51 -0.5 0.7 2.0 2.7 - 72.9 25.5 18.9

600039.SH 四川路桥 772 90.0 72.1 80.8 88.2 8.6 10.7 9.6 8.8

601611.SH 中国核建 269 20.6 22.5 25.8 30.4 13.1 12.0 10.4 8.8

300284.SZ 苏交科 110 3.3 2.2 2.5 2.7 33.3 50.0 44.0 40.7

603357.SH 设计总院 52 4.9 5.1 5.4 5.8 10.6 10.2 9.6 9.0

002949.SZ 华阳国际 26 1.6 1.3 1.6 1.8 16.3 20.0 16.3 14.4

601668.SH 中国建筑 2,281 542.6 461.9 480.2 504.1 4.2 4.9 4.8 4.5

002081.SZ 金螳螂 89 10.2 6.7 6.4 6.4 8.7 13.3 13.9 13.9

601886.SH 江河集团 69 6.7 6.4 6.9 7.5 10.3 10.8 10.0 9.2

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） 中共中央政治局召开会议，分析研究当前经济形势和经济工作 

中共中央政治局 4 月 25 日召开会议，分析研究当前经济形势和经济工作。中共中

央总书记习近平主持会议。 

点评：会议指出要强化底线思维，充分备足预案。要加紧实施更加积极有为的宏

观政策，用好用足更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，加快地方政府专项债

券、超长期特别国债等发行使用，创设新的结构性货币政策工具，设立新型政策性金

融工具。扩内需方面，要大力发展服务消费，加大资金支持力度，扩围提质实施“两

新”政策，加力实施“两重”建设。防风险方面继续关注化债、地产，提出继续实施

地方政府一揽子化债政策，加快解决地方政府拖欠企业账款问题，加力实施城市更新

行动，要加大高品质住房供给，优化存量商品房收购政策。会议指出根据形势变化及

时推出增量储备政策，加强超常规逆周期调节，面对外部冲击影响，定调更加积极，

利好基建地产链条景气度企稳回升。 

 

（2） 财政部下达水利发展资金 471 亿元，聚焦保安全惠民生促发展加力支持水

利建设 

近日财政部下达 2025 年水利发展资金 471 亿元，支持各地实施防汛抗旱水利提升

工程等水利建设。 

点评：资金聚焦三个方向，重点支持包括中小河流治理、山洪沟治理和水利工程

维修养护，农村供水和农业节水，以及地下水超采区生态补水、幸福河湖建设和水土

保持整县推进工作。财政发力重点支持水利领域，有望支撑水利投资延续快速增长，

利好相关工程和材料企业。 
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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 

国家发展改革委与阿塞拜疆

有关部门签署三份合作文件 

2025 年 4 月 23 日，在中国和阿塞拜疆两国元首共同见证下，国家发展改革委与阿塞拜疆有关部

门签署共建“一带一路”、绿色低碳发展、数字经济三份合作文件。一是国家发展改革委主任郑

栅洁与阿塞拜疆副总理穆斯塔法耶夫分别代表两国政府签署《中华人民共和国政府与阿塞拜疆共

和国政府共建“一带一路”合作规划》。二是国家发展改革委主任郑栅洁与阿塞拜疆外交部部长

巴伊拉莫夫签署《中华人民共和国国家发展和改革委员会与阿塞拜疆共和国生态与自然资源部关

于绿色低碳发展合作的谅解备忘录》。三是国家数据局局长刘烈宏与阿塞拜疆经济部部长贾巴罗

夫签署《中华人民共和国国家数据局和阿塞拜疆共和国经济部关于加强数字经济合作的谅解备忘

录》。 

中华人民共和国和阿塞拜疆

共和国关于建立全面战略伙

伴关系的联合声明 

应中华人民共和国主席习近平邀请，阿塞拜疆共和国总统伊利哈姆·阿利耶夫于 2025年 4月 22

日至 24 日对中华人民共和国进行国事访问。 两国元首在亲切友好的气氛中举行会谈，高度评价

建交 33 年来中阿关系发展成果，重申两国视彼此为优先、可靠、合作共赢的战略伙伴。为不断

巩固政治互信、加强相互支持、开展全方位合作，更好造福两国人民，双方一致同意建立全面战

略伙伴关系。 

一季度我国全行业对外直接

投资同比增长 6.2% 

商务部 4 月 24 日发布数据显示，2025 年 1 至 3 月，我国全行业对外直接投资 409 亿美元，同比

增长 6.2%。其中，我国对外非金融类直接投资 356.8 亿美元，同比增长 4.4%，在共建“一带一

路”国家非金融类直接投资 88.7 亿美元，同比增长 15.6%。 数据显示，1 至 3 月，我国对外承

包工程完成营业额 341.8 亿美元，同比增长 5.5%；新签合同额 586.7 亿美元，同比增长 26%。其

中，我国企业在共建“一带一路”国家承包工程完成营业额 275.2 亿美元，同比增长 4.1%；新

签合同额 471.4 亿美元，同比增长 16.3%。 

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 

中建一局三公司中标伊拉克米桑

油田 10 兆瓦光伏电站项目 

近日，中建一局集团第三建筑有限公司中标伊拉克米桑油田 10 兆瓦光伏电站项目。该项

目位于伊拉克米桑省米桑油田，总占地面积 22.5 万平方米，建设内容包括光伏系统、光

伏电站、控制楼及相关配套。 

中国能建联合体签约阿尔及利亚

杰勒法 1262 兆瓦燃气电站工程项

目 

近日，由中国能建所属中国电力工程顾问集团国际工程有限公司牵头与中国电力工程顾问

集团西北电力设计院有限公司、中国能源建设集团安徽电力建设第二工程有限公司组成联

营体签约阿尔及利亚杰勒法 1262 兆瓦燃气电站工程项目。该项目位于阿尔及利亚杰勒法

省，工程范围包括工程设计、部分设备采购、安装、试运行等，是阿尔及利亚电力燃气公

司提升国家电力生产战略的一部分。 

中国路桥签署刚果（布）布拉柴

滨河吹填工程项目一期商务合同 

近日，中国路桥工程有限责任公司刚果（布）办事处成功签署布拉柴滨河吹填工程项目一

期商务合同。项目旨在沿刚果河畔吹填造地约 50 公顷，打造布拉柴城市商务中心。项目

分两期实施，一期范围 17 公顷，二期范围 33 公顷。 

柬埔寨扶南德佐综合水利工程项

目合同正式签署 

近日，柬埔寨政府与扶南德佐江海联运公司正式签署柬埔寨扶南德佐综合水利工程项目

PPP 协议。在签约仪式上，还一并签署了《股东协议》《投资协议》《设计-采购-施工

（EPC）合同》及《运营维护合同》等文件。扶南德佐综合水利工程项目是柬埔寨首个国

家级内河航运工程，航道总长 151.6 公里，设计通航标准为 3000 吨级。扶南德佐江海联

运公司由中柬双方共同出资设立项目公司推进实施，柬方公司持股 51%，中国交建旗下中

国路桥持股 49%。项目公司负责运河主体工程的投资、建设与运营工作。 

中国能建湖南院中标赞比亚卡富

埃西至姆祖玛 330 千伏输变电线

路项目 

近日，中国能源建设集团湖南省电力设计院有限公司与联合体方中标赞比亚卡富埃西至姆

祖玛 330 千伏输变电线路项目。该项目为曼巴发电站二期工程的配套送出项目，线路全长

约 189 公里，主要施工内容包括新建 330 千伏双回输电线路以及对两座变电站进行扩建。 

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 0.76%，同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分

别为 0.38%、1.15%，超额收益分别为 0.38%、-0.39%。 

个股方面，东珠生态、华建集团、东方铁塔、金诚信、中钢国际位列涨幅榜前五，

龙元建设、鸿路钢构、地铁设计、东易日盛、中铝国际位列涨幅榜后五。 

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4：板块涨跌幅前五 

代码 股票简称 
2025-4-25 

股价(元) 

本周涨跌幅

(%) 

相对沪深 300 涨

跌幅(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

603359.SH 东珠生态 6.36 11.97  11.59  15.01  

600629.SH 华建集团 8.99 9.90  9.52  -2.49  

002545.SZ 东方铁塔 7.82 9.37  8.99  11.24  

603979.SH 金诚信 38.34 8.74  8.36  5.62  

000928.SZ 中钢国际 6.62 6.77  6.39  3.92  

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 
2025-4-25 

股价(元) 
本周涨跌幅(%) 

相对沪深 300

涨跌幅(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

600491.SH 龙元建设 3.68 -3.41  -3.79  -1.60  

002541.SZ 鸿路钢构 18.45 -3.81  -4.19  2.90  

003013.SZ 地铁设计 14.39 -5.20  -5.58  -4.83  

002713.SZ 东易日盛 3.90 -9.93  -10.31  -3.23  

601068.SH 中铝国际 4.58 -20.49  -20.87  3.85  

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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