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投资要点：

 本周观点：

打造地理区位优势，构筑“向北开放”战略前沿。东北地区地处中国最北部，涵盖辽宁、

吉林、黑龙江三省，是我国连接俄罗斯、蒙古国及东北亚的重要门户。区域东临日本海、

北接俄罗斯远东、西邻内蒙古草原，具备陆海双向通道优势，是联通东北亚与欧亚大陆的

重要枢纽。在“一带一路”倡议中，东北被明确定位为“向北开放”的桥头堡和中蒙俄经

济走廊的核心区域，具备辐射日韩、对接俄蒙、通达欧洲的独特区位优势，正逐步成为国

家深度融入全球经济格局的战略支点。

互联互通提速，打造跨境合作示范样板。依托区位与通道优势，东北正加快构建全方位互

联互通格局，跨境合作持续深化。中俄贸易额稳步增长，黑龙江省对俄进出口占全省三分

之一，黑河—布拉戈维申斯克公路桥、同江—下列宁斯阔耶铁路桥等重大设施陆续通车，

极大提升了陆路运输效率。中俄、中蒙俄多边合作稳步推进，跨境电商、能源输送、农业

开发等项目加速落地，形成“口岸+产业+物流”融合发展模式。以满洲里、珲春等为代

表的口岸城市加快智慧化改造，2024 年满洲里口岸进出口货运量达 2260 万吨，同比

+39.6%，跨境经济活力不断增强。

政策体系完善，央企项目助力区域升级。国家层面持续强化对东北开放的政策支持，从“老

工业基地振兴”到“高质量发展”，制度型开放体系不断完善。辽宁自贸试验区、黑龙江

沿边开放试验区、图们江区域开发等平台机制加快落地，为对外开放注入制度红利。基础

设施建设持续提速，沈白高铁、哈尔滨地铁 4号线、抽水蓄能电站等重点工程加快推进，

央企积极布局轨交、能源、市政等领域，推动城市功能完善与产业承载能力提升。在高质

量共建“一带一路”背景下，东北正从传统工业基地转型为面向东北亚的开放合作新高地。

 基建数据跟踪：

1. 专项债：本周专项债发行量 1328.15 亿元，截至 2025 年 4 月 27 日，累计发行量

29,158.20 亿元，同比+140.64%。

2. 城投债：本周城投债发行量为 958.22 亿元，净融资额-611.03 亿元，截至 2025 年 4

月 27 日累计净融资额-1240.68 亿元。

 市场回顾：

1) 行业：本周上证指数上涨 0.56%、深证成指上涨 1.38%、创业板指上涨 1.74%，同

期申万建筑装饰指数上涨 0.76%。申万建筑子板块其他专业工程外，其余板块悉数

上涨；化学工程、国际工程、装修装饰涨幅居前，分别为 4.78%、2.64%、1.85%

2) 个股：个股方面，本周申万建筑共有 97 只股票上涨，涨幅前五的分别为：汉嘉设计

(+31.37%)、三维化学(+21.83%)、ST 交投(+17.01%)、勘设股份(+13.91%)、ST 柯

利达(+12.59%)。

 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 04 月 29 日
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1.本周观点

1.1.本周专题：

地理区位优越，肩负“向北开放”桥头堡使命。东北地区位于中国最北部，涵盖辽宁、吉林、

黑龙江三省，是连接中国与俄罗斯、蒙古国及东北亚的重要战略地带。这一地区东临日本海，

北接俄罗斯远东，西邻内蒙古草原，形成了联通东北亚与欧亚大陆的“陆海双向通道”。在

“一带一路”倡议中，东北被明确定位为“向北开放”的桥头堡，是中俄蒙经济走廊的核心

区，也是中国对接东北亚地区开放的重要门户。这一独特地理位置使东北不仅服务于国家战

略，更具备辐射日韩、对接俄蒙、联通欧洲的重要潜力，在全球地缘经济格局中地位日益上

升。

图表 1：东北地区“一带一路”战略区位优势

优势维度 具体表现

地理位置 面向东北亚，连接俄、蒙、朝三国门户

产业基础 重工业、装备制造、农产品加工体系完备

通道建设 中欧班列（满洲里、绥芬河）、北极航线、边境口岸活跃

战略定位 国家向北开放的重要支点，东北亚区域合作枢纽

资料来源：华源证券研究所

陆海通道并进，畅通对外开放物流网络。东北地区交通体系发达，陆、海、空多元并进，是

我国通往欧亚大陆和东北亚的重要交通枢纽。陆路方面，满洲里、绥芬河、同江等口岸连通

俄蒙，是中欧班列北通道的重要节点，满洲里口岸 2023 年进出中欧班列数量突破 5000 列。

海运方面，大连港、营口港等深水良港承担东北至日韩的主要航线，是“海上丝绸之路”的

延伸港口。空运方面，沈阳、大连、哈尔滨等机场已开通多条至俄罗斯、韩国的航线，为货

运和商务往来提供便捷通道。通过多式联运体系建设，东北地区逐步形成了连通国内、辐射

欧亚的国际物流新格局，助力我国打通“北向”大通道。

图表 2：满洲里口岸 图表 3：大连港

资料来源：央视新闻网，华源证券研究所 资料来源：中国一带一路网，华源证券研究所
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政策体系完善，制度型开放加速落地。近年来，国家持续推动东北地区向北开放，政策体系

不断丰富。2015 年发布的《推动共建丝绸之路经济带和 21 世纪海上丝绸之路的愿景与行动》

提出，打造中蒙俄经济走廊，东北地区作为重要承载区，迎来新的发展机遇。2017 年，辽宁

自由贸易试验区设立，涵盖沈阳、大连、营口三个片区，在投资贸易便利化、监管模式创新

和金融服务开放等领域积极探索。2022 年发布的《“十四五”对外贸易高质量发展规划》明

确提出，支持东北地区扩大开放，深化东北亚经贸合作。与此同时，黑龙江绥芬河—东宁重

点开发开放试验区、中国图们江区域（珲春）国际合作示范区、中俄地方合作园区等平台陆

续推进，逐步形成以口岸经济、跨境产业、制度创新为特色的多层次开放体系，为东北地区

转型升级注入了新的制度动能。

中俄及中蒙俄合作持续深化，东北加快打造跨境互联互通新样板。作为我国对俄经贸合作的

重要前沿，东北地区依托地缘优势和通道便利，积极拓展面向北方的开放布局。2024 年，中

俄双边贸易额达 2448.2 亿美元，同比增长 1.96%，再创历史新高。其中，黑龙江省对俄进出

口总值达到 2341.2 亿元人民币，占全省外贸总额约四分之三，同比增长 11.2%。基础设施互

联互通不断取得新进展，黑河—布拉戈维申斯克公路桥、同江—下列宁斯阔耶铁路桥相继建

成通车，显著提升了中俄陆路运输能力和物流效率。与此同时，中俄跨境电商、农业合作、

能源输送等领域加快布局，初步形成“口岸+产业+物流”协同发展的新格局。中俄博览会、

中俄产业创新合作中心等合作平台持续运营，为地方经贸交流注入新活力。在更大范围内，

东北作为中蒙俄经济走廊东部重要枢纽，门户地位不断巩固。满洲里—乔巴山—乌兰乌德陆

路通道加快发展，成为三国互联互通的关键主干线。以满洲里、阿尔山、珲春为代表的口岸

城市积极推进智慧化建设，通关便利化与物流高效化水平持续提升。2024 年，满洲里口岸进

出口货运量达到 2260 万吨，同比增长 39.6%，口岸经济体系不断完善。同时，农产品、能

源、清洁技术等领域合作持续深化，东北正在加快建设成为中蒙俄供应链深度融合的重要平

台和区域经济联动的关键支点。

图表 4：中俄进/出口总额

资料来源：Ifind，华源证券研究所



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 11页

持续振兴路径清晰，政策演进为开放发展夯基垒石。回顾东北振兴的政策演进，大致可以划

分为三个阶段：一是政策启动阶段（2003–2009 年），主要是以“老工业基地改造”为重点，

通过财政、金融、税收等支持手段推动传统产业改造升级；二是战略深化阶段（2013–2019

年），随着新一轮东北振兴战略提出，更多强调改革开放和市场机制的引导作用，突出培育

新的增长点；三是高质量发展阶段（2023 年至今），则更注重构建现代化产业体系，推动“新

质生产力”崛起，并以构建统一大市场、优化营商环境、加强对外开放为着力点，促进内生

发展动力的重塑。特别是 2023 年习近平总书记在新时代推动东北全面振兴座谈会上指出，要

“走出高质量发展、可持续振兴的新路子”，为新时代东北发展明确了战略路径。

图表 5：东北振兴三阶段政策
阶段 时间 地点/场合 发布主体 政策/讲话名称 核心内容简述

政策提出与初

步部署（2003

–2009）

2003年 10月 —
中共中央、国务

院

《关于实施东北地区等老工业

基地振兴战略的若干意见》
标志战略正式启动，确立政策方向，推动老工业基地复兴

2007 年 — 国务院 《东北地区振兴规划》 明确振兴总体思路、发展目标、重点任务与指导原则

2009 年 9 月 — 国务院

《关于进一步实施东北地区等

老工业基地振兴战略的若干意

见》

推动政策完善与落实，注重机制改革与重点产业支持

政策深化与战

略定位（2013

–2019）

2013 年 8 月 辽宁考察 习近平总书记 辽宁考察讲话
强调全面振兴为国家战略，推动创新驱动、产业融合、新旧动能

转化

2014 年 4 月 中央政治局会议
中共中央政治

局
经济形势与经济工作会议 再次重申支持东北振兴，纳入经济战略部署

2015 年 7 月 长春座谈会 习近平总书记 东北振兴座谈会
强调进入“滚石上山”阶段，国家要加大支持，地方增强内生动

力

2016 年 3 月
全国两会（黑龙

江代表团）
习近平总书记 两会讲话 提出“扬长避短”“打组合拳”，寻求适合东北的新发展道路

2018 年 9 月
东北三省调研与

座谈会
习近平总书记 推进东北振兴讲话

首次提出“新时代东北振兴”，明确“全面振兴、全方位振兴”

的目标定位

2019 年 6 月
国务院领导小组

会议
国务院 东北振兴领导小组会议 提出改革开放提速，强调制度突破、环境优化、企业活力提升

新时代高质量

发展要求

（2023–

2025）

2023年9月7

日

新时代东北振兴

座谈会
习近平总书记 推动东北全面振兴讲话 提出“五大安全”使命，强调高质量发展、构建新发展格局

2025 年 1 月

24日
辽宁省委汇报 习近平总书记 辽宁省工作汇报讲话

强调“改革开放是根本出路”，聚焦法治政府、优化营商环境、

完善企业制度

2025年2月8

日
吉林省委汇报 习近平总书记 吉林省工作汇报讲话

明确要“融入全国统一大市场”，推进开放型经济新体制，强化

市场化、法治化改革

资料来源：岚县政研微信公众号，华源证券研究所

在高质量共建“一带一路”背景下，东北地区基础设施建设不断提速，一批具有标志性的工

程项目陆续招标落地。以轨道交通为代表的互联互通项目加快推进，其中，中国中铁在沈白

高铁项目中中标沈白吉林土建2-7标段和沈白辽宁土建2-5标段，合计中标金额超300亿元，

有力提升了东北区域快速通达能力。中国电建中标黑龙江牡丹江 40 万千瓦风电项目（1号标

段），中标金额 11 亿元，助力区域绿色能源体系建设；中国能建则在吉林白城通榆、大安两

地分别中标 30 万千瓦风电 EPC 项目，合计中标金额近 24 亿元，推动清洁能源规模化发展。

同时，中国交建在大连金州湾国际机场工程深层地基处理工程（除航站区外）一标段施工中

标，金额达 17.52 亿元。

图表 6：东北地区重要项目梳理

公司名称 中标金额（亿元） 项目名称

中国中铁
164.66 沈白吉林土建 2-7标段

125.53 沈白辽宁土建 2-5标段
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中国建筑 22.41 沈白吉林土建 8标

中国能建
12.01 白城能投集团通榆 30万千瓦风电项目工程EPC工程总承包

11.86 白城能投集团大安 30万千瓦风电项目工程EPC工程总承包

中国交建 17.52 大连金州湾国际机场工程深层地基处理工程（除航站区外）一标段施工

中国电建 11 黑龙江牡丹江 40万千瓦风电项目（1号标段）工程总承包

资料来源：中华建筑报微信公众号，新基建通微信公众号等，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 1328.15 亿元，截至 2025 年 4 月 27 日，累计发行量 29,158.20

亿元，同比+140.64%。

2. 城投债：本周城投债发行量为 958.22 亿元，净融资额-611.03 亿元，截至 2025 年 4 月

27日累计净融资额-1240.68 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

 国家开发银行加大基础设施支持力度，一季度贷款发放超 3600 亿元

国家开发银行近日披露，2024 年以来，国开行持续强化开发性金融职能，积极支持一批重大

基础设施项目加快落地建设。今年一季度，国开行发放基础设施贷款 3691 亿元，基础设施贷

款余额占全部贷款余额的比例稳步提升，为扩大有效投资、推动高质量发展提供了有力金融

支撑。

 一季度交通投资保持高位，交通运输部加快推进重大工程建设

一季度，全国交通固定资产投资完成 6752 亿元，整体规模持续保持高位。交通运输部表示，

下一步将紧扣交通强国战略目标，全力加快重大工程项目建设，稳定有效投资规模，提升投
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资效益，高质量完成“十四五”规划目标任务，为“十五五”时期实现良好开局打下坚实基

础。

3.公司动态简评

3.1.订单类

本周，建筑及基建行业多家企业公告新项目中标与经营数据情况，涵盖基础设施建设、EPC

总承包及生态治理领域，展现行业在交通、市政及环保等方向的持续布局。安徽建工及所属

子公司中标将军岭路工程施工项目，中标金额 5.54 亿元，工期 540 日历天；同时参与联合体

中标涪陵绕城高速及G5021 石渝高速公路北环段工程打捆 PPP 项目，总投资额达 139.53 亿

元，进一步巩固交通基础设施领域的市场地位。公司一季度工程建设业务新签合同额 397.85

亿元，同比增长 2.07%，订单获取稳健。蒙草生态作为联合体第一中标候选人，拟中标内蒙

古阿拉善左旗三北六期蒙甘边境防沙治沙锁边项目，拟定中标价为 2.04 亿元，进一步扩展生

态修复与防沙治沙领域的项目布局。中国能建发布 2025 年第一季度经营数据，其中海外新签

合同 1014.41 亿元，同比增长 10.47%，海外业务持续放量。

图表 9：公司订单类公告梳理

证券代码 证券简称 公告内容

600502.SH 安徽建工

发布关于项目中标的公告，公司及所属子公司近日中标将军岭路（习友路—铭传路）工程施工，

中标价为 5.54 亿元，工期为 540 日历天；公司参与的联合体中标、涪陵绕城高速公路李渡至新

妙段工程、G5021 石渝高速公路涪陵北环段工程打捆项目政府和社会资本合作特许经营者，总

投资为 139.53 亿元。

发布 2025 年第一季度新签合同情况公告，2025Q1 公司工程建设业务新签合同额 397.85 亿元，

同比+2.07%。

300355.SZ 蒙草生态

发布关于公司为第一中标候选人公示的提示性公告，公司参与的联合体为内蒙古自治区阿拉善盟

阿拉善左旗-三北六期蒙甘边境防沙治沙沙漠锁边项目（施工）第一中标候选人，拟定中标价为

2.04 亿元。

601868.SH 中国能建

发布重大工程中标公告，公司所属子公司参与的联合体中标威海热电 2×66 万千瓦热电联产项

目工程总承包（EPC)项目，中标金额约为 51.18 亿元，总工期为 26个月。

发布 2025 年第一季度主要经营数据公告，2025Q1 公司新签合同额 3888.96 亿元，同比+5.75%，

其中境外新签合同 1014.41 亿元，同比+10.47%。

601789.SH 宁波建工
发布关于 2025 年第一季度新签合同情况公告，25Q1 公司及下属子公司新签合同 36.34 亿元，

同比-1.24%。

资料来源：各公司公告，华源证券研究所

4.一周市场回顾

4.1.板块跟踪

本周上证指数上涨 0.56%、深证成指上涨 1.38%、创业板指上涨 1.74%，同期申万建筑装饰

指数上涨 0.76%。申万建筑子板块其他专业工程外，其余板块悉数上涨；化学工程、国际工

程、装修装饰涨幅居前，分别为 4.78%、2.64%、1.85%。个股方面，本周申万建筑共有 97
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只股票上涨，涨幅前五的分别为：汉嘉设计(+31.37%)、三维化学(+21.83%)、ST 交投

(+17.01%)、勘设股份(+13.91%)、ST 柯利达(+12.59%)，跌幅前五的分别为：中铝国际

(-20.49%)、蕾奥规划(-17.53%)、中设咨询(-13.56%)、华维设计(-13.51%)、建艺集团

(-12.31%)。

图表 10：申万建筑三级子行业本周涨跌幅 图表 11：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 3 家公司发生大宗交易。蕾奥规划总成交额为 2136.36 万元，正平股份总成交额为

1897.00 万元，中交设计总成交额为 233.92 万元。

图表 12：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）

1 正平股份 2025/4/25 -2.87 700.00 1897.00

2 蕾奥规划 2025/4/22 -1.42 114.00 2136.36

3 中交设计 2025/4/21 0.00 30.11 233.92

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 7.2832，较上周收盘价下滑 2.07bp。十年期国

债到期收益率为 1.6606%，较上周上涨 1.13bp。一个月 SHIBOR 为 1.7470%，较上周下滑

1.60bp。
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图表 13：美元兑人民币即期汇率 图表 14：十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。

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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