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[Table_Summary]  投资要点 
◼ 本周（2025.4.28–2025.4.30，下同）：本周建筑装饰板块（SW）涨跌幅

-1.26%，同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分别为-0.43%、0%，超
额收益分别为-0.83%、-1.26%。 

◼ 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。 

◼ 周观点：（1）近期建筑板块 2024年报和 25年一季报披露完毕，整体来
看板块收入和盈利仍继续承压；4月建筑PMI有所回落，新订单指数继
续回落，反应项目预期仍然偏弱，资金到位和财政政策发力的效果推
动的实物量落地仍需重点关注。此前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，展望二季度来看预计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）近期建筑板块 2024 年报和 25 年一季报披露完毕，整体来看板块收入和盈利

仍继续承压；4月建筑 PMI有所回落，新订单指数继续回落，反应项目预期仍然偏弱，

资金到位和财政政策发力的效果推动的实物量落地仍需重点关注。此前政治局会议指

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，展望二季度来看预计增量的财政政

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。 

 

  

2025/5/2

总市值
（亿元）

2023A 2024 2025E 2026E 2023A 2024A/E 2025E 2026E

601618.SH 中国中冶 599 86.7 67.5 70.9 75.2 6.9 8.9 8.4 8.0

601117.SH 中国化学 461 54.3 56.9 61.0 66.5 8.5 8.1 7.6 6.9

002541.SZ 鸿路钢构 129 11.8 7.7 9.7 11.3 10.9 16.8 13.3 11.4

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 6.1 11.6 12.5 11.4 10.5

002051.SZ 中工国际 98 3.6 3.6 3.9 4.2 27.2 27.1 25.1 23.3

601390.SH 中国中铁 1,366 334.8 278.9 280.6 287.4 4.1 4.9 4.9 4.8

601800.SH 中国交建* 1,441 238.1 233.8 247.5 263.4 6.1 6.2 5.8 5.5

601669.SH 中国电建 813 129.9 120.2 129.5 138.3 6.3 6.8 6.3 5.9

601868.SH 中国能建 917 79.9 84.0 91.4 98.8 11.5 10.9 10.0 9.3

601186.SH 中国铁建 1,061 261.0 222.2 221.4 227.6 4.1 4.8 4.8 4.7

300986.SZ 志特新材 53 -0.5 0.7 1.9 2.9 - 75.7 27.9 18.3

600039.SH 四川路桥 757 90.0 72.1 80.4 88.2 8.4 10.5 9.4 8.6

601611.SH 中国核建 257 20.6 20.6 24.8 29.2 12.5 12.5 10.4 8.8

300284.SZ 苏交科 111 3.3 2.2 2.5 2.7 33.6 50.5 44.4 41.1

603357.SH 设计总院 46 4.9 5.1 5.4 5.8 9.4 9.0 8.5 7.9

002949.SZ 华阳国际 27 1.6 1.3 1.5 1.7 16.9 20.8 18.0 15.9

601668.SH 中国建筑 2,277 542.6 461.9 476.4 491.6 4.2 4.9 4.8 4.6

601886.SH 江河集团 60 6.7 6.4 6.9 7.4 9.0 9.4 8.7 8.1

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 4 月 PMI 

 

图1：全国建筑业 PMI 数据  图2：全国建筑业 PMI 新订单指数 

 

 

 

数据来源：Wind、国家统计局、东吴证券研究所  数据来源：Wind、国家统计局、东吴证券研究所 

 

图3：全国建筑业 PMI 业务活动预期指数  图4：全国建筑业 PMI 从业人员指数 

 

 

 

数据来源：Wind、国家统计局、东吴证券研究所  数据来源：Wind、国家统计局、东吴证券研究所 

 

点评： 4 月建筑业商务活动指数为 51.9%，比上月下降 1.5pct，仍位于扩张区间。

其中，土木工程建筑业商务活动指数为 60.9%，比上月上升 6.4 个百分点，反映基建类

项目施工进度有所加快，或得益于化债推进和财政发力下资金到位的改善。但新订单

指数较上月下降 3.9pct 至 39.6%，反映新项目落地情况仍然较为疲软，业务活动预期指

数为 53.8%，建筑业企业预期保持乐观，新项目情况改善仍然有待稳内需扩投资政策进

一步发力。 
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（2） 国务院新闻办就稳就业稳经济推动高质量发展政策措施有关情况举行发布

会 

国务院新闻办公室于 2025 年 4 月 28 日（星期一）上午 10 时举行新闻发布会，请

国家发展改革委副主任赵辰昕、人力资源社会保障部副部长俞家栋、商务部副部长盛

秋平、中国人民银行副行长邹澜介绍稳就业稳经济推动高质量发展政策措施有关情况。 

点评：发改委负责人介绍在扩大投资方面，将工业软件等更新升级纳入“两新”

政策支持范围，加快消费基础设施、社会领域投资，制定实施充电设施“倍增”行动，

支持城区常住人口 300万以上的城市特别是超大特大城市建设停车位。力争 6月底前下

达 2025 年“两重”建设和中央预算内投资全部项目清单，同时设立新型政策性金融工

具，解决项目建设资本金不足问题，有望支撑基建实物需求企稳回升。 

 

2.2.   一带一路重要新闻 

表2：一带一路新闻情况 

事件 概览 

中企承建柬埔寨三条公路升

级改造项目举行通车仪式 

中国路桥工程有限责任公司承建的柬埔寨 31、33、41 号公路升级改造项目 4 月 29 日在茶胶省举

行竣工通车仪式。柬埔寨首相洪玛奈、中国驻柬埔寨大使汪文斌等中柬两国政府、相关方代表及

民众等近 8000 人出席活动。 洪玛奈表示，公路是柬埔寨重要命脉，是柬政府优先发展的领域。

感谢中方助柬升级改造 31、33、41 号国家公路。柬方愿与中方加强共建“一带一路”合作，推

动柬中关系再上新台阶。洪玛奈对承建企业中国路桥表示感谢，并向项目建设和管理团队授予友

好合作勋章、柬埔寨王国勋章等荣誉勋章。 

中吉乌铁路重点控制性工程

开工建设 

吉尔吉斯斯坦当地时间 4 月 29日 10 时（北京时间 4月 29 日 12 时），中吉乌铁路吉尔吉斯斯坦

境内段重点控制性工程费尔干纳山、纳伦 1 号、科什特伯 3座隧道开工建设，标志着中吉乌铁路

项目正线工程进入实质性施工阶段。 

国铁集团相关负责人介绍，中吉乌铁路是中吉乌三国元首亲自推动的共建“一带一路”合作的标

志性工程。项目起自中国新疆喀什，经吐尔尕特山口进入吉尔吉斯斯坦，再向西经吉尔吉斯斯坦

边境城市贾拉拉巴德，终至乌兹别克斯坦东部城市安集延。中方负责中国境内段建设；乌方负责

乌兹别克斯坦境内段升级改造；由三国政府授权企业合资成立的中吉乌铁路有限公司负责吉尔吉

斯斯坦境内段的投融资、建设和运营工作，中方由国铁集团所属中国铁路国际有限公司牵头负责

项目实施。 

最高法首次发布意见服务和

保障西部陆海新通道建设 

最高人民法院近日首次发布关于人民法院为西部陆海新通道建设提供司法服务和保障的意见，聚

焦通道建设与区域司法协作机制中的突出问题，提出四个方面的十条意见。意见强调人民法院要

完善裁判规则、做实定分止争，依法审理涉通道建设、物流服务和贸易投资纠纷，服务保障通道

建设和运营；加强金融审判、知识产权审判、环境资源审判，助力建成经济、高效、便捷、绿

色、安全的西部陆海新通道；完善货物单证规则、运输合同规则、当事人协议管辖和选择适用域

外法规则等，推动跨境物流和贸易国际规则协调统一。 

数据来源：新华社，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-1.26%，同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分

别为-0.43%、0%，超额收益分别为-0.83%、-1.26%。 

个股方面，东珠生态、*ST 全筑、东易日盛、启迪设计、中天精装位列涨幅榜前

五，北方国际、上海建工、陕建股份、华建集团、设计总院位列涨幅榜后五。 

图5：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3：板块涨跌幅前五 

代码 股票简称 
2025-5-2 

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 7.60 19.50  19.93  37.43  

603030.SH *ST 全筑 2.64 17.86  18.29  5.18  

002713.SZ 东易日盛 4.25 8.97  9.40  5.46  

300500.SZ 启迪设计 10.92 6.23  6.66  2.92  

002989.SZ 中天精装 28.04 5.14  5.57  26.99  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表4：板块涨跌幅后五 

代码 股票简称 
2025-5-2 

股价(元) 
本周涨跌幅(%) 

相对沪深 300

涨跌幅(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

000065.SZ 北方国际 10.25 -8.15  -7.72  4.81  

600170.SH 上海建工 2.41 -8.37  -7.94  -9.06  

600248.SH 陕建股份 3.91 -8.43  -8.00  -12.72  

600629.SH 华建集团 8.16 -9.23  -8.80  -11.50  

603357.SH 设计总院 8.28 -11.44  -11.01  -8.61  

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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